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The Relationship Between Crypto Coins and Borsa Istanbul 100 Index: Bitcoin Example
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Oz: Bu aragtirmanin amaci, Bitcoin fiyatlari ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini tespit
etmeye calismaktir. Arastirmadal9 Temmuz 2010 ile 10 Ocak 2020 arasindaki donemleri kapsayan Bitcoin
fiyatlar: ve BIST100 endeksi giinliik verileri(2452 G6zlem) kullanilmistir. Serilerin duraganligini test etmek
icin yapisal kirilmalar1 goz ardi etmeyen Lee Strazicich birim kok testi kullanilmistir. Daha sonra Toda-
Yamamoto testi ile degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigi, nedensellik varsa nedenselligin
yoniiniin ne oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Toda-Yamamoto(1995) nedensellik testi sonuglarina gore,
BIST100 endeksi degiskeninden Bitcoin fiyatlar1 degiskenine dogru ve Bitcoin fiyatlar1 degiskeninden
BIST100 endeksi degiskenine dogru %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanilmamuistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, BIST100, Lee-Strazicich Birim Kok Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi.
&

Abstract: The purpose of this research is to try to determine the causality relationship between Bitcoin
prices and the BIST100 index. Bitcoin prices and BIST100 index daily data (2452 Observations) covering the
period between 19 July 2010 and 10 January 2020 were used in the research. The Lee Strazicich unit root
test, which does not ignore structural breaks, was used to test the stationarity of the series. Then, with the
Toda-Yamamoto test, it was determined whether there is any causality between variables, and if there is
causality, what the direction of causation is. According to the causality test results of Toda-Yamamoto
(1995), a causality relationship at the 5% level of significance was not found from the BIST100 index variable
to the Bitcoin prices variable and from the Bitcoin prices variable to the BIST100 index variable.

Keywords: Bitcoin, BIST100, Lee-Strazicich Unit Root Test, Toda-Yamamoto Causality Test.

Atif/Cite as: Tungel, M. B., Alptiirk, Y., Altunay, M. A., Bekci, I (2022). Kripto paralar ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik
iligkisi: Bitcoin drnegi. Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 22(1), 367-374. doi: https://doi.org/10.11616/asbi.1096677
intihal-Plagiarism/Etik-Ethic: Bu makale, en az iki hakem tarafindan incelenmis ve intihal icermedigi, arastirma ve yaymn etigine
uyuldugu teyit edilmistir. / This article has been reviewed by at least two referees and it has been confirmed that it is plagiarism-free
and complies with research and publication ethics. https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi/policy

Copyright © Published by Bolu Abant Izzet Baysal University, Since 2000 — Bolu

* Bu calisma, 5. Lisansiistii Isletme Ogrencileri sempozyumunda sunulmak {izere kabul edilmis bildirinin genisletilmis ve
giincellenmis halidir.

1 C)gr. GoOr., Mert Baran Tuncgel, Sirnak Universitesi, mbtuncel@sirnak.edu.tr (Sorumlu yazar).

20gr. Gor., Yasar Alptiirk, Siit¢ii Imam Universitesi, yasaralpturk@ksu.edu.tr.

3Dr. Ogr. Uyesi, Mehmet Akif Altunay, Siileyman Demirel Universitesi, mehmetaltunay@sdu.edu.tr.

4 Prof. Dr., Ismail Bekeci, Siilleyman Demirel Universitesi, ismailbekci@sdu.edu.tr.


https://orcid.org/0000-0001-8554-8080
https://orcid.org/0000-0003-0063-4479
https://orcid.org/0000-0002-0729-1686
https://orcid.org/0000-0002-9862-737X

Mert Baran Tungel, Yasar Alptiirk, Mehmet Akif Altunay, Ismail Bekci

1. Giris

Glintimiizde yatirimcilar ve tasarruf sahipleri igin siirekli yeni finansal yatirim araglari ortaya ¢tkmaktadir.
Gelisen teknoloji ve kiiresellesme sayesinde s6z konusu finansal yatirim araglarina ulasmak hem daha
kolay hem de daha hizli olmaktadir. Her ne kadar finansal piyasalara olan giiven zaman zaman artsa da
yatinmcilarin bu yeni yatirim araglarma yonelmeleri kolay olmamaktadir. Fakat ekonomik kosullarin
belirsiz oldugu donemlerde yatirimcilarin farkli yatirim araglarina yonelmeleri kac¢inilmaz olacaktir.
Yatirimcilar bu tiir donemlerde risklerini azaltmak ve farkli yatirim araglarindan faydalanmak icin portfoy
gesitlendirmesi yoluna giderler.

Kripto paralarin diger bir ifadeyle dijital paralarin fiyatlarindaki degisimler ve sunduklari1 finansal
ozgiirliikler son yillarda yatirimcilarin bu paralara olan istahlarini arttirmis ve portfdylerine bu paralari
eklemelerini saglamistir. Takma ismi Satoshi Nakamoto olan kisi ya da kisiler tarafindan 2008 yilinda
yayinlanan bir makale ile varligindan so6z ettiren Bitcoin, ilk bilinen ve giiniimiizde en popiiler olan dijital
paradir(Kili¢ ve Ciitgii,2018:235). Satoshi Nakamoto “Bitcoin: A Peerto-Peer Electronic Cash System” adli
makalesinde Bitcoin'i, kisiler arasinda herhangi bir finansal aract olmadan online 6deme imkani saglayan
elektronik para olarak ifade etmistir(Nakamoto, 2008: 1).

Kripto paralar arasinda en fazla ilgi ceken ve piyasa degeri en fazla olan Bitcoin’in, kiiresellesme ile birlikte
kullanim kolaylig1 arttik¢a yatirimcilar acisindan degerli bir yatirim araci haline geldigi soylenebilir.
Bitcoin, ortaya c¢iktigi donemlerde sadece madencilik islemleri ile anilmaktayken zamanla takas ve 6deme
gibi islemlerde de kullanilmaya baglanmustir, giiniimiizde ise ¢ok sik kullanilan bir yatirim araci olarak
kabul edilmektedir. Ocak 2009’da 10.000 BTC karsiliginda iki adet pizza satin alarak ilk Bitcoin islemini
gerceklestiren ‘Laszlo Hanyecz’ adli kisi diinyada Bitcoin ile yapildig1 bilinen ilk alisverisi
gerceklestirmistir (Soyaslan,2020:630).

Bitcoin fiyatindaki hizl1 degisim yatirimcilarin dikkatinden kagmamis ve kazanma istahlarini tetiklemistir.
Ozellikle dijital paralarin kendi borsalarimin olusmaya baslamasi bu paralarin birer yatirim araci olarak
goriildiigli ihtimalini giiglendirmektedir. Bu durum geleneksel borsalarin gelecekleri hakkinda endise
yaratmaktadir.

Ote yandan hukuki diizenlemelerin yeterli diizeyde olmadig1 sanal para sistemlerinde, yapilacak iglemler
ve sonuglari birtakim riskleri barindirmaktadir. Ozellikle spekiilasyonlara son derece agik olan kripto para
birimleri, veri gilivenligi acisindan da yatirimcilar1 magdur edebilmektedir. Ayrica yapisi geregi
dolandiricilik, kara para aklama gibi suglara da elverisli bir platform olarak da goriilmektedir(Piringgi,
2018: 51).

Bu calismada, kripto paralar arasinda piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin’in BIST100 endeksi iizerindeki
etkisi test edilmistir. Bitcoin bagimsiz degisken, BIST100 endeksi ise bagimli degisken olarak kabul
edilmistir. Calismada serilerin duraganlik analizi yapisal kirilmay1 dikkate alan Lee Strazicich birim kok
testi araciligiyla test edilmistir. Daha sonra Granger nedensellik testindeki eksiklikleri ve problemleri
gideren Toda-Yamamoto testi kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilmeye
calisilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kripto paralar ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik
literatiirde yer alan calismalara deginilmistir.

2. Literatiir
Kripto paralardan biri olan Bitcoin ile ilgili olarak gilintimiize kadar yapilan bazi ¢alismalara asagida
deginilmistir.
Yermack (2013), calismasinda Bitcoin’in bir para birimi olup olmadigini tespit etmeye calismistir. Elde

edilen sonuglara gore, Bitcoin’in doviz kuru volatilitesinin, yaygin olarak kullanilmakta olan para
birimlerinin volatilitesinden daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.
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Glaser vd. (2014), calismalarinda Bitcoin’in kullanicilar tarafindan bir yatirim araci olarak mi yoksa siradan
bir islem araci olarak mi kullanildigini incelemislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, Bitcoin’in
piyasada spekiilatif amacl bir yatirim araci oldugu sonucuna varmislardir.

Baek ve Elbeck (2015), calismalarinda Bitcoin fiyatinin S&P500 endeksi tizerinde herhangi bir etkisi olup
olmadigini analiz etmislerdir. Bu kapsamda yazarlar Temmuz 2010 - Subat 2014 tarihlerini baz almislardair.
Yapilan regresyon analizi sonucuna gore, Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin S&P500 endeksi iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Bouoiyour vd.(2015), calismalarinda Bitcoin fiyatlar1 - elektronik ticaret islemleri ve Bitcoin fiyatlar: -
yatinma cgekiciligi arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Calismadan elde edilen analiz sonuglarina gore,
Bitcoin fiyatlariyla elektronik ticaret islemleri arasinda anlamli bir iliski oldugu ve Bitcoin fiyatlarinin da
yatirima gekiciliginden anlamli olarak etkilendigi goriilmektedir.

Cheung vd.(2015), calismalarinda Bitcoin fiyatlarinin Mt Gox borsasindaki hareketlerini incelemislerdir.
Bu kapsamda 2010-2014 yillarin ele alan yazarlar toplam 1307 giinliik gozlem ile analizi yapmislardir. Elde
edilen sonuglara gore, kisa siireli fiyat balonlarinin yaninda, uzun siireli ii¢ fiyat balonu tespit edilmistir.
Mt Gox borsasinin da ¢okiis nedenlerinden biri bu fiyat balonlarinin patlamas: olarak goriilmektedir.

Dyhrberg (2015), arastirmasinda Bitcoin’in piyasadaki fiyat degisikliklerine karsin riskten korunma arac
olup olmadigini incelemistir. Bu kapsamda 2010-2015 aras1 1769 giinliik veriler analizde kullanilmistir.
Analiz sonuglarmma gore, piyasada risk olustugunda yatirimcilar ihtiyath davranarak Bitcoin’e
yonelebilmektedirler.

Georgoula vd. (2015), arastirmalarinda Bitcoin fiyatlarindaki artis ve azalislar ile S&P500 endeksindeki
artis ve azalislar arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini ele almislardir. Analiz kapsaminda 27.10.2014
—12.01.2015 tarihi verileri baz alan yazarlar elde ettikleri analiz sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlarindaki artis
ve azaliglar ile S&P500 endeksindeki artis ve azaliglar arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Kogoglu vd.(2016), calismalarinda 8 farkli borsada Bitcoin’in etkinligini 6l¢m{islerdir. Elde edilen sonuglara
gore, Bitfinex (USD), Bitstamp (USD) ve Btce (USD) Bitcoin borsalarinin aralarinda uzun dénemli bir iliski
oldugu ancak Okcoin (CNY) borsasi ile bu ii¢ borsa arasinda bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica Bitcoin
piyasalarinin kendi aralarinda nedensellik iliskisi olmadig1 goriilmiistiir.

Dirican ve Canoz (2017), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Bitcoin’in borsa endeksleri iizerinde etkisi olup
olmadigin ele almiglardir. Bu kapsamda yazarlar 24 Mayis 2013 - 05 Kasim 2017 tarihlerini baz alarak
ARDL sinur testi yontemini kullanmiglardir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlar: ile hem
ABD hem de Cin borsa endeksleri arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Ayrica Londra, Tokyo ve
[stanbul piyasalar ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski olmadig; tespit edilmistir.

Soyaslan (2020), calismasinda Bitcoin fiyatlari ile Bist 100, Bist Banka ve Bist Teknoloji endeksi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analiz kapsaminda 21.04.2011 — 11.02.2020 arasindaki verileri baz alan yazarin elde
ettigi sonuglaria gore, seriler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamuistir.

3. Kapsam ve Veri Seti

Calismada Kripto paralar ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iligkisi 19.07.2010 ile 10.01.2020
donemi icin arastirilmistir. Calisma kapsaminda Kripto paralar, piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin ile
temsil edilmistir. Bitcoin fiyatlarma ve BIST100 endeksi verilerine https://tr.investing.com/ adresinden
10.01.2020 ulasilmistir. Calisma her seri icin toplamda 2452 gozlem degerine sahip zaman serisi veri setidir.
Analize alinan degiskenler ham halleri ile incelenmislerdir.

Tablo 1: Veri Seti
Degisken Degisken Aciklamasi Zaman Aralig1 Veri Periyodu Kaynak
BTC Bitcoin
BIST100 Borsa Istanb1.11 Temmuz 2010-Ocak2020 Gunlik Investing.com
100 Endeksi
—
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4. Metodoloji ve Bulgular

Calisma kapsaminda, Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 Endeksi arasindaki iliski modellenmistir. Modelleme
islemi yapilirken oOncelikle serilerin duraganlik durumlari(Birim kok igerip igermedikleri) yapisal
kirilmalar1 g6z ardi etmeyen Lee ve Strazicich(2003, 2004) birim kok testi ile kontrol edilmistir. Serilerin
duraganlik durumlar egbiitiinlesme testinin yapilmasina olanak saglamadig: i¢in son olarak seriler
arasindaki nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto(1995) nedensellik testi ile incelenmistir.

4.1 Zaman Serilerinde Birim Kok Analizi

Zaman serisi analizlerinde esbiitiinlesme ve nedensellik modellemeleri yapilmadan 6nce gerceklestirilmesi
gereken test birim kok testidir. Bir serinin duragan olmas: yani birim kok icermemesi en genel anlamda,
ilgili seriye ait ortalamanin, varyansin ve kovaryansin diizeyi farketmeksizin sabit olarak kalmasi ve seriye
ait iki deger arasinda olusan farkin yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagh kalmas: seklinde ifade
edilebilir(Gujarati, 2004). Ancak duragan olmayan serilerde ise uzun dénemde ortalama sabit bir deger
bulunmamakta, zaman sonsuza gittikce varyans da sonsuza gitmektedir. Bu c¢alismada veri setini
olusturan serilerin duraganlik analizleri yapisal kirilmalar1 goz ard1 etmeyen Lee ve Strazicich (2003, 2004)
testi ile incelenmistir. Bu baglamda Lee ve Strazicich (2003, 2004 birim kok testinin genel gosterimi denklem
(1) ve denklem (2)'deki gibidir ;

y1=0Z; +e e =Per1t+ & ¢y
Denklem (1)'de yer alan Z, digsal degiskenler vektorii, &, ~ iid N(O, d?)) Ozellige sahip hata terimlerini
ifade eder. Model A, Z, =[1, t, Dy, Dy;] seklinde ifade edilir. Burada; Dj; = 1olurkent >T,; +1, j =

1,2 olur. Diger durumlar igin ise 0 olur. Yapisal kirllma zamanim da Tp,; gosterir. Ayrica Model (A)
levelde iki degisiklige yer veren bir modeldir.

Model C, Z; = [1, t,Dy¢, Dy, DTy¢, DTy,] seklinde ifade edilir. Burada; DTj, =t — Tpjig¢int = Tp; +1, j =
1,2 ve diger durumlar icinse 0 olur. Ayrica Model C, hem trende hem de diizeyde 2 degisiklik
icermektedir. DGP Ho hipotezi altinda yapisal kirilmalari igerirken (§ = 1) ise Hi hipotezi (f < 1) seklinde
ifade edilir. 56z konusu teste iliskin t-istatistik degerini elde etmek i¢in asagidaki denklem kullanilmistir.

Ay, = 8'MZ, + 8S,_, +u )

Burada S, = y, — ¥, —Z.6, t=2,,...,T; olurken A,¢'nin regresyon sonucundaki AZ,” den elde edilen katsay1 ise
5 degeridir. 1, ise y; — Z;8 ile bulunur ve burada y; ve Z; belirtilen siraya gore y, ve Z/nin ilk
elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003).

A; =TB;/T,i i=1,2 kirilma zamanlarinin tespitinde kullanulan formiildiir. T ise gozlemlerin toplamdaki
sayisini ifade etmektedir. LM testi igin kirilma zamanlar: test istatistik degerinin minimum oldugu noktada
belirlenir. LM, = lT;f 7(A), adimlar ise takip edilmektedir. Burada (“t”) test istatistigini aciklar(Esenyel,
2017).
Lee ve Strazicich (2003,2004) deki ¢alismalardan tek kirilma ve iki kirilma i¢in kritik degerler elde edilir.
Kritik degerlerin test istatistik degerinden kii¢iik oldugu durumda Ho hipotezi kabul edilmez(Yilanci,
2009). Lee ve Strazicich (2003,2004) birim kok testinin ¢alismaya ait hipotezleri su sekildedir;

Ho: BIST100 degiskeni birim koke sahiptir.

Hi: BIST100degiskeni birim kike sahip degildir.

Ho: Bitcoin degiskeni birim kike sahiptir.

Hz: Bitcoin degiskeni birim koke sahip degildir.

- —
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Tablo 2: Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Lee Strazicich (Model C)

Level 1. Fark
Degiskenler [— ev.e 1 Level Kirilma Tarihleri |Kritik Deger — a.r 1 1.Fark Kirilma Tarihleri | Kritik Deger
T-istatistik T-istatistik
BTC -4.232245* 19 Temmuz 2017 -3.97 - - -
BIST100 -3.534529 25 May1s 2018 -3.92 -26.64412* 26 Subat 2018 -3.93

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

LS birim kok testi analiz sonuglarma gore, Bitcoin fiyatlar1 degiskeninin test istatistigin kritik degerinden
mutlak deger igerisinde biiyiik oldugu dolayisiyla diizeyde duragan oldugu goriiliirken BIST100 endeksi
degiskeninin ise test istatistigin kritik degerinden mutlak deger igerisinde kiiciik oldugu dolayisiyla
levelde degil birinci farkta bu durumun diizeltilerek duragan(birim kok icermeyen) hale geldigi
goriilmiistiir. Daha agik bir ifadeyle Bitcoin I(0) seviyesinde BIST100 degiskeni ise I(1) seviyesinde
duraganlasmstir. Serilere ait kirilma tarihleri incelendiginde olaganiistii durumlarin s6z konusu olmadig1
goriilmiistiir.

4.2, Zaman Serilerinde Nedensellik Analizi

Calismada Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin BIST100 endeksindeki degisimlerin nedeni
olup olmadig1 ve benzer sekilde BIST100 endeksindeki degisimlerin Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin
nedeni olup olmadigi Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi ile incelenmistir. Toda ve
Yamamoto(1995) tarafindan gelistirilerek literatiire kazandirilan bu metot Granger nedensellik testini
farkli bir boyuta tasimak i¢in literatiire kazandirilmis bir nedensellik testidir. Toda-Yamamoto nedensellik
testi ayni seviyede duragan olmayan zaman serilerinin de aralarinda nedensellik iligkisinin
bulunabilecegini hatta duraganlik analizine bile gerek olmadan nedensellik testinin yapilabilecegini ortaya
koymustur. Ayrica bu model seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisini de dikkate almaz (Toda ve
Yamamoto, 1995). Bu baglamda Toda ve Yamamoto(1995) nedensellik kok testinin genel gosterimi
denklem (3) ve denklem (4)’deki gibidir ;

k+dmax k+dmax
Y, =ay+ Z a Y + Z Ay Xp_; + ug 3)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Xe=PBo+ Z BriXe—i + Z BoiYi—i + V¢ 4)
i=1 i=1

(k) modeldeki gecikme uzunlugunu, (d;;4,) maksimum gecikme uzunlugunu, (k +d,,4,) serilerin diizey
degerleriyle gecikmeye gore VAR modeli tahminledigini gosterir. (Cil Yavuz, 2006). Bu ¢alismada Bitcoin
(BTC) ve BIST100 degiskenlerinin yer aldig1 modellemeler asagidaki gibidir;

a. Bitcoin (Bagimsiz Degisken) ve BIST100 (Bagiml Degisken) icin yapilan modelleme;

k+dmax k+dmax
BIST100; = a, + z a,;BIST100,_; + Z a,;Bitcoin,_; + u; 5)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Bitcoin, = By + Z B1;Bitcoin,_; + z B,iBIST100,_; + v, (6)
i=1 i=1

Ho: Bitcoin degiskeni BIST100 degiskeninin nedeni degildir.
Hz: Bitcoin degiskeni BIST100 degiskeninin nedenidir.

- —
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b. BIST100 (Bagimsiz Degisken) ve Bitcoin (Bagimli Degisken) icin yapilan modelleme;

k+dmax k+dmax
Bitcoin, = ag + Z a,;Bitcoin,_; + Z a,;BIST100,_; + u, (7)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
BIST100, = 5, + Z p1;BIST100,_; + Z B.iBitcoin,_; + v, (8)
i=1 i=1

Ho: BIST100 degiskeni Bitcoin degiskeninin nedeni degildir.
Hi: BIST100 degiskeni Bitcoin degiskeninin nedenidir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine ait sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagiml Bagimsiz dmax|K K?-Kare Test Ki-Kare P- | Nedensellik iliskisi ve iligkinin
Degisken Degisken Istatistigi degeri Yonii

BIST100 BTC 1 |1 1.777804 0.1824 Nedensellik iligkisi yok
BTC BIST100 1 |1 1.637752 0.2006 Nedensellik iligkisi yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 3’deki sonuglara gore, Bitcoin fiyatlar1 degiskeninden BIST100 endeksi degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Ayn1 zamanda BIST100 endeksi degiskeninden Bitcoin fiyatlar:
degiskenine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanilmamaistir. Daha agik bir ifadeyle Bitcoin fiyatlarindaki
artis ve azaliglar BIST100 endeksindeki artis ve azalislarin nedeni degilken, BIST100 endeksindeki artis ve
azalislar da Bitcoin fiyatlarindaki artis ve azalislarin nedeni degildir.

5. Sonug¢

Yatirim araglarinin maliyeti ve getirileri bu araclarin arzini belirleyen temel faktorlerdir. Yatirim
araclarinin talep yapisinu belirleyen faktorler ise degisiklikler gostermektedir. Bu baglamda 2019 yihi
ortalarinda en iist seviyelere yiikselen Bitcoin fiyatlari, 2019 yili sonu itibariyle de ani ve dngoriilmeyen
kayiplar yasamistir. Spekiilatif durumlar bu dalgalanmalar: etkilemektedir. Ancak yatirnm araglarmin
genel 6zelligi, iliskili oldugu alternatifleri ile korelasyonudur.

Bitcoin fiyatlarindaki artis ve azalislar ile BIST100 endeksindeki artis ve azalislar arasindaki nedensellik
iliskisini tespit etmek amaciyla ¢alismada, 19 Temmuz 2010 ile 10 Ocak 2020 arasindaki donemleri
kapsayan Bitcoin fiyatlarina ve BIST100 endeksine ait giinliik veriler(2452 Go6zlem) kullanilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen analiz sonuglarina gore, BIST100 endeksi degiskeninden
Bitcoin fiyatlar1 degiskenine dogru ve Bitcoin fiyatlar1 degiskeninden BIST100 endeksi degiskenine dogru
%5 anlamhilik seviyesinde nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Daha acik bir ifadeyle, Bitcoin
fiyatlarindaki artis ve azaliglar ile BIST100 endeksindeki artis ve azalislar arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisine rastlanilmamustir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilabilmesi i¢in gerekli sartlar
ekonometrik olarak saglanamadig icin egbiitiinlesme iliskisine bakilamamistir. Dolayisiyla Bitcoin’in
portfoy cesitlendirmesinde riskli ya da risksiz bir yatirim tercihi oldugunu soéylemek dogru olmayacaktir.
Ancak nedensellik testi sonuglarimiza gore, Bitcoin’in geleneksel yatirim araglarina alternatif olmadigin
%5 anlamlilik seviyesinde sdyleyebiliriz. Bu sonug literatiirdeki benzer ¢alismalar ile karsilastirildiginda;
Dirican ve Candz (2017) ve Soyaslan (2020) calismalarini desteklerken, Kili¢ ve Ciitciiniin (2018)
calismastyla celismektedir.

Yatirimaillarin  portfdylerini  olustururken geleneksel yatinm araglar1 ile Bitcon’i bagimsiz
degerlendirmeleri lehlerine olacaktir. fleride yapilacak galismalarda Bitcoin ile altin ve dolar arasmdaki
iliskilere bakmak, yatirnmcilarin portfoylerin olusturulmasinda yon gosterici nitelikte olabilir. Ayrica
uluslararas1 yatirimcilar agisindan kripto paralar ile farkli borsalar arasindaki iliskilerin incelenmesi de
portfdy cesitlendirmesi hakkinda yorum yapmak agisindan fayda saglayacaktir.
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