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Bu ¢aligmanin amaci, en fazla ilgi goren kripto para birimleri arasinda yer alan Bitcoin ile gelismekte
olan piyasalar arasinda onde gelen Borsa Istanbul (BIST) endekslerinden BIST 100 (XU100), BIST
Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri arasindaki iliskilerin incelenmesi olarak
belirlenmistir. Bu amagcla calisma kapsaminda Borsa Istanbul 100 fiyat endeksi, Borsa Istanbul Mali
fiyat endeksi ve Borsa Istanbul Teknoloji fiyat endeks ile Bitcoin arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski
ARDL sinir testi yaklagimu ile incelenmistir. Elde edilen bulgular, Bitcoin fiyat: ile Borsa Istanbul Mali
Endeksi arasinda uzun dénem bir iligkinin var oldugunu gostermistir. Ancak, Bitcoin fiyati ile diger
endeks fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin varligmma yonelik herhangi bir bulguya
ulasilamamstir. Elde edilen kisa donem bulgular ise Bitcoin fiyat: ile Borsa Istanbul Mali fiyat endeksi

arasinda herhangi anlamli bir iliskinin bulunmadigin1 géstermektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND BORSA ISTANBUL INDICES: ARDL
BOUNDS TESTING APPROACH

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationships between Bitcoin, which is among the most
popular cryptocurrencies, and BIST 100 (XU100), BIST Financial (XUMAL) and BIST Technology
(XUTEK ) indices within Borsa Istanbul (BIST), which is among the leading emerging markets. For this
purpose, we examine the short and long-term relationship between Borsa Istanbul 100 price index, Borsa
Istanbul Financial price index, Borsa Istanbul Technology price index and Bitcoin prices, using the
ARDL bounds testing approach. Findings indicate a long-term relationship between Bitcoin prices and
Borsa Istanbul Financial index. However, no evidence of a long-term relationship has been found
between Bitcoin prices and the other price indices. The short-term results also indicate that there is no
significant relationship between Bitcoin prices and Borsa Istanbul Financial price index.

Key Words: Bitcoin, Borsa Istanbul (BIST), ARDL Bounds Testing Approach

JEL Classification: G11, G15, G17

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

As with all other investment alternatives, cryptocurrency price estimation is extremely crucial for
investors. However, unlike other investment alternatives, lack of transparency and regulation, together
with uncertainty in cryptocurrencies may create inefficiency in price forecasting. For this reason, it may
be useful to determine the relationship between cryptocurrency and other financial asset prices. In this
study, we aim to examine the short and long-term relationship between Borsa Istanbul (BIST) 100 index,
Borsa Istanbul Financial index, and Borsa Istanbul Technology index prices and Bitcoin prices with
monthly data, for the period 2012-2021, using the ARDL approach.

METHODOLOGY

Previous studies show that cryptocurrency prices may be closely related to the stock prices in
different markets. Despite the recent developments and investors’ increasing interest, studies examining
the relationship between cryptocurrencies and conventional investment alternatives are limited. In order
to contribute to the limited literature, we examine the relationship between various indices representing
stocks traded in Borsa Istanbul, and Bitcoin prices with monthly data for the period 01.01.2012-
28.02.2021 in this study. For analyzing, the series integrated at different levels and to increase the
reliability of the results, we use ARDL bounds testing approach to examine the cointegration

relationship. The data used in the study are retrieved from the Tr.Investing “investing.com” website and
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natural logarithms are used in the analysis. We establish three different models between Bitcoin price
and BIST price indices, each of which we analyze with the ARDL bounds testing approach.
Accordingly, we investigate the relationship between BIST 100 and Bitcoin prices in the first model,
BIST Financials and Bitcoin prices in the second, and finally between BIST Technology and Bitcoin
prices in the third model. With these three models, we aim to reveal the relationship between Bitcoin

and various indices of the Turkish stock market.
RESULTS AND DISCUSSION

In this study, we estimate the optimal number of lags for each of our three ARDL models by
considering the Akaike Information Criteria (AIC). We determine the optimal ARDL model with the
lowest AIC and therefore lowest information loss in this study. Then we estimate the coefficients of the
models and apply diagnostic tests to analyze the optimal ARDL models. Preliminary results show that
there are no autocorrelation, heteroscedasticity or normality problems in the constructed models. The
findings indicate that there is no long-term relationship between Bitcoin prices and the BIST 100 price
index. Similarly, there is no relation between Bitcoin prices and the BIST Technology price index.
However, findings show that there is a long run relationship between Bitcoin prices and the BIST
Financials price index. In order to determine the direction of the relationship between Bitcoin prices and
BIST Financials price index, we estimate the long-run coefficient and found a negative relation between
the factors. After determining the negative long-term coefficient, we examine the short-term effects for
all of the established models. For this purpose, we run error correction models for each of the models
and found that there is no short-term effect. Cusum and Cusum-SQ tests also show that predicted models
are stable. The finding that there is no long-term relationship between Bitcoin prices and the BIST 100
price index is consistent with the findings presented by Kili¢ & Ciitcii (2018), but inconsistent with the
findings of Soyaslan (2020). Moreover, the finding that there is no long-term relationship between

Bitcoin and the BIST Technology price index is consistent with the findings of Soyaslan (2020).
CONCLUSION AND IMPLICATION

While recent developments in digital money provide significant benefits to participants in the
financial sector, it also brings some threats to central money currencies. Today, cryptocurrencies may
be considered as an alternative to central bank money, as well as conventional investment instruments.
Demand for innovative investment instruments based on financial technologies such as Bitcoin has
increased significantly in recent years. For this reason, it may be useful to determine the relationship
between cryptocurrencies and other financial asset prices. In this study, we examine the relation between
Bitcoin prices and stock market indices in Turkey. Findings indicate that there is a long run relationship
between Bitcoin prices and the BIST Financials price index. This result implies that Bitcoin prices may
improve the forecasts of the BIST Financial price index in the Turkish stock market. Hence, investors

interested in investing in stocks listed in the BIST Financials index may follow Bitcoin prices. We think
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that these findings may be useful for investors, monetary authorities, regulatory institutions and
intermediary institutions in terms of their decision-making. Further studies are necessary to establish the
relationship between alternative cryptocurrencies and other stock market indices to better evaluate the

in-depth relationships.

1. GIRIS

Gecmisten gilinlimiize kullanilan aligveris yontemlerinde 6nemli gelismelerin ve ilerlemelerin
yasandig1 goriilmektedir. Takas yontemi ile baslayan siireg, insan ihtiyaclarinin ve isteklerinin
degismesi, ayrica teknolojik gelismelerin de hayatimiza etki etmesi ile birlikte farkli yapilar i¢inde
seriivenini devam ettirmektedir (Kilig ve Ciitcii, 2018, s. 235). Finansal teknolojinin ilerleyisi ile birlikte
blokzincir, dijital finansal araglar ve siirecler, 6deme sistemlerinin ¢esitlendirilmesi gibi yenilikler
giindeme gelmis giinliik yagantimizin énemli bir pargasi haline gelmistir (Korkmazg6z ve Ege, 2020, s.

108). Bu alandaki en etkileyici gelismelerden birisi de dijital paranin ortaya ¢ikisidir.

Dijital para kagit para ile ayni1 islevi yerine getirmekle birlikte kagit paradan farkl olarak elektronik
ortamda depo edilebilmekte ve dijital platformlar arasi transfer edilebilmektedir. Fiziksel varliklar ile
herhangi bir bagi bulunmayan dijital para, sanal platformlarda arz edilmekte ve yine sanal platformlarda
talep gérmektedir. Dijital para birimleri, devletlerin kontrolii ve denetimi altinda olmay1p, olusumu ve
gelisimi ¢esitli sirketler tarafindan desteklenmektedir. Diger para birimlerinin aksine merkez
bankalarina bagli olmayan kripto para birimlerinin herhangi bir bankaya ait hesap altinda tutulma
zorunlulugu da bulunmamaktadir (Bilir ve Cay, 2016, s. 23). Fiziksel varliklar ile bir baglantisi
bulunmayan, herhangi bir para politikasi otoritesi tarafindan ihra¢ edilmeyen ve dijital platformlarda
almip satilabilen, ayrica sanal para olarak da isimlendirilebilen kripto para birimleri arasindaki en
popiiler kripto para biriminin Bitcoin oldugu genel kabul gérmektedir (Kesebir ve Giinceler, 2019, s.
607).

Bir dijital para birimi olan Bitcoin, 6deme iglevinin yani sira bir tasarruf ve yatirim araci olarak da
islev saglayabilmektedir (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020, s. 3). Giiniimiizde birgok alim
satim isleminde kullanilabilen Bitcoin, yatirimer tarafindan pay senedi yatirimlarina alternatif bir
yatirim araci olarak degerlendirilebilmektedir. Bu noktada kripto para birimleri arasinda adi siklikla
anilan Bitcoin ile pay senetleri arasindaki iligkinin ortaya konulmasi yatirimcilar, aract kurumlar, para
otoriteleri ile diizenleyici ve denetleyici diger kuruluslar agisindan 6nem tasimaktadir. S6z konusu
iligkilerin ortaya konulmasi 6zellikle portfoy ¢esitlendirmesi acisindan da 6nem arz etmektedir. Artan
bu ilgi ve yasanan gelismelere ragmen, kripto para birimleri ile konvansiyonel yatirim araglari
arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismalarin sinirli kaldigi goriilmektedir. Sinirli kalan literatiiriin

gelismesine katki saglamak amaciyla, bu ¢alismada gelismekte olan piyasalar arasinda onemli bir
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konumda bulunan BIST’de islem géren pay senetlerini temsilen BIST-100, BIST Mali ve BIST

Teknoloji endeks fiyatlari ile Bitcoin fiyati1 arasindaki iliski ARDL sinir testi yardimi ile incelenmistir.

Bu calismada, dijitallesen finans endiistrisine giris yapan yeni oyunculardan biri olan Bitcoin ile
Tiirkiye’deki yatirimcilar islemlerini gerceklestirdigi Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iliski
incelenmistir. Bu nedenle arastirma sonucu elde edilen bulgularin, BIST ve kripto para yatirimcilari
acisindan 6nem arz ettigi diisiiniilmektedir. Ayrica yapilan literatiir taramasinda, BIST endeksleri ile
kripto para birimleri arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarin oldukca smirli oldugu dikkat
¢ekmektedir. Bu baglamda calismanin sinirli olan literatiire katki sunmasi ve yatirimcilara yol

gosterebilmesi acisindan 6nem tasidigi diisiiniilmektedir.

Bu galigma, giris ve sonug boliimleri ile beraber toplam alti boliimden olugmaktadir. Caligmada
oncelikle Bitcoin ile ilgili kavramsal bilgilere yer verilmis ve konu ile ilgili daha 6nce yiiriitiilmiis olan
calismalar Ozetlenmistir. Sonrasinda, arastirmada kullanilan veri ve yontem agiklanmis ardindan
yiiriitiilen analizlerin sonuglar1 paylasilmistir. Caligmanin bundan sonraki bdliimiinde Bitcoin ile ilgili

temel bilgilere yer verilmistir.

2. BITCOIN

1990’11 ve 2000’li yillarin bast finansal sistem acisindan kriz donemleri olmustur. Krizin farkl
tanimlart yapilabilmekle birlikte en genel ifadeyle sistemlerin isleyisini etkileyen soklar olarak
tanimlanabilmektedir. 2006 yi1linda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan Mortgage ile baslayan
ve ardindan gelen donemleri de etkileyen kriz, ilk olarak kredi krizi olarak bas gdstermis ve devaminda
likidite krizine doniiserek 2008 yilinda kiiresel finansal sistemi olumsuz yonde etkilemistir. Kriz,
bulasicilik etkisi ile Amerika Birlesik Devletleri ile siirli kalmamus, birbirini etkileyen finansal
piyasalar ve kiiresellesme nedeniyle Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere tiim diinyaya yayilmistir.
Kiiresel ekonomik krizin bir¢ok olumsuz etkileri olmustur. Buna gore, tiim diinyada yavaslayan
ekonomik faaliyetler, bilylime oranlarin1 yavaslatmais, iilkelerin ticari faaliyetlerini etkileyerek ihracat
ithalat hacmini azaltmig ve bu durum da pek ¢ok insanin igsiz kalmasina neden olmustur. Ortaya ¢ikan
bu olumsuz tablo da mevcut finansal sistem iizerinde siddetli baskilarin olugsmasina neden olmustur (Ege
ve Sahin, 2015, s. 369-391; Ege ve Yaman, 2017, s. 180). Krizin bir bagka etkisi de yatirimcilarin
bankalara, finans kuruluslarina baska bir ifade ile finansal sisteme olan giivenlerinin azalmasi olmustur.
Bu dénemde yatirimer altin gibi giivenli liman oldugunu diisiindiigii Bitcoin’e yonelmistir. Bitcoin’in
ortaya ¢ikmasinin en énemli nedenlerinden birisi olarak 2008 kiiresel konut finansman krizi oldugu
sOylenebilmektedir. Kesin yargiya varmak miimkiin olmamakla birlikte 2008 yilinda yasanan krizinin,
bankalar gibi finansal sistemdeki konvansiyonel aracilart ortadan kaldirdigi, islem maliyeti diisiik,

denetim mekanizmasi olmayan, yatirimeinin kendi iradesi ile finansal islemlerini gerceklestirebildigi
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yeni bir dijital sistemi ortaya g¢ikardigi ve Bitcoin gibi kripto paralara olan ilginin artmasina neden

oldugu sdylenebilmektedir.

Yeni bir kavram olmasina ragmen finansal piyasalarda kendisine yer edinen kripto paralarin
popiilerligi her gecen giin artmaktadir (Sahin, 2018, s. 898). Bitcoin, iilke sinirlamast olmaksizin ve
merkezi bir otoriteye dayali olmadan fon transferinin hizli ve kolay bir sekilde yapilmasina olanak
taniyan bir sanal para birimi olarak degerlendirilmektedir (Ege ve Sahin, 2016, s. 300). Bitcoin
sisteminin bu sekilde olmasi en biiyiilk avantaji olmakla birlikte, risk ve yatirimcinin korunmasi
acisindan 6nemli sorunlar barindirdigini da belirtmek uygun olacaktir. Bu nedenle BDDK, 25.11.2013
tarihinde yaptig1 basin agiklamasi ile Bitcoin para birimini elektronik para olarak kabul etmedigini ifade

etmis ve ayni zamanda bu tarz para birimlerinin tagidig: riskler nedeniyle yatirimeilar: uyarmistir.

Bitcoin’i tasarlayan kisi ya da kisilerin kimliklerini gizli tuttuklar goriilmektedir. Bunun nedeni
olarak Bitcoin’in degerinin korunmasi oldugu ifade edilmektedir. Cok kirilgan yapida olan piyasada
Bitcoin’i ortaya ¢ikaran kisilerin kim oldugu bilinseydi, o kiginin her eylemine kars1 Bitcoin piyasasinin
asir1 tepki verebilecegi ifade edilmektedir (Kurt, 2018, s. 9). Fakat mevcut durumda Bitcoin piyasasinin

resmi bir muhatabinin olmadig1 goriilmektedir.

Bitcoin, her bir kullanicinin olusturdugu elektronik imzalarin birbirlerine iletilmesi ile zincir
biciminde ilerleyen bir sistemdir. Bu sistemde her bir islem icin Oncesindeki ve sonrasindaki
kullanicinin olusturdugu elektronik imzalar kanali ile iglemler onaylanmaktadir (Nakamato, s. 2019).
Bitcoin sisteminde konvansiyonel para aktarma {initeleri arasinda yer alan bankalar ile visa, pay pal vb.
mekanizmalar yer almamakta bunun aksine herhangi bir merkezi olmayan ugtan uca birbirine entegre
bir yap1 bag gostermektedir (Carkacioglu, 2016, s. 12). Bitcoin, dijital paralar igerisinde kavramlarin ve
teknolojik faaliyetlerin temelini olusturan bir ekosistemdir. Kendi dijital ag1 icindeki kullanicilar ile para
transferi gerceklestirme islemlerinin yan1 sira kripto para olarak da kullanilan Bitcoin ayn1 zamanda
depolama amaciyla da kullanilabilmektedir (Antonopoulos, 2014, s. 2). Buna gore, internet ortaminda
olusturulan sanal hesap cilizdanlarinda Bitcoin para birimi olarak muhafaza edilebilmekte ve bu
clizdanlar araciligi ile islemler gergeklestirilebilmektedir. Bunun yani sira, Bitcoin ile gerceklestirilen

islemlerde kimlik agiklama zorunlulugu da bulunmamaktadir (Egilmez, 2013).

Kripto para birimlerinin sagladig1 avantajlar sifreleme teknolojisi ile iiretilen Bitcoin vb. kripto para
birimlerinin hem sayisinin hem de kullanim alanlarinin artmasia sebep olmaktadir. “Coinmarketcap”
incelemesine gore tiim diinyada hali hazirda 200 farkli kripto para birimi bulunmakta, Bitcoin ise s6z
konusu kripto para birimleri arasinda piyasa degeri agisindan ilk sirada yer almaktadir (Coinmarketcap,
2020).

Bitcoin’e olan talep ise zaman iginde degiskenlik gosterebilmektedir. Talepteki degiskenlik, Bitcoin

piyasa degerini de etkileyerek piyasa degerinin yillar igerisinde farklilik gostermesine neden
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olabilmektedir. Bitcoin’in piyasa fiyatinin Subat 2018 ile Subat 2021 tarihleri arasinda gdstermis oldugu
degisim ABD dolar1 bazinda Sekil 1’de sunulmustur. Sekil 1 incelendiginde, Subat 2018 itibariyla
10.000 Amerikan dolar1 seviyesinde islem gdren Bitcoin’in degeri zamanla artmis ve Subat 2021
itibartyla 45.000 Amerikan dolar1 diizeylerinde islem gormiistiir. Bitcoin piyasa degerinin artig

egiliminde olmasi da yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmektedir.

Bitcoin Piyasa Fiyati (BTC/USD)
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Sekil 1. Bitcoin Piyasa Fiyati (ABD $).
Kaynak: (Tr.Investing Bitcoin Gegmis Verileri, 2021)

Hacim olarak degerlendirildiginde ise Bitcoin’in 21.000.000 adet iiretilmek iizere tasarlandigi
bilinmektedir. 01.12.2016 tarihi itibari ile 16.018.575 adet Bitcoin’in dolasimda oldugu da
gorlilmektedir (Carkacioglu, 2016, s. 13). Dolayisi ile Bitcoin’in hem hacim ve hem de piyasa fiyati

olarak son yillarda artis egilimi iginde oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bitcoin ile iliskilendirilebilecek birgok faktdrden bahsetmek miimkiin olabilmektedir. Finansal ve
teknolojik bir kavram olan Bitcoin’i finansal olmayan ve/veya fiziksel varliklar ile iliskilendirmek
miimkiin olsa da yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde bir yatirim araci olarak kripto paranin diger
yatirim araglari ile olan iligkisi 6nem tagimaktadir. S6z konusu iliskiyi inceleyen ge¢mis calismalarin
birinde Dirican ve Canoz (2017, s. 377-392), Bitcoin ve baz iilkelerin borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi es biitiinlesme testi ile incelemislerdir. BIST-100, Dow-30, FTSE100, NASDAQ 100, Nikkei
225, China A50 ve S&P 500 endekslerinin dahil edildigi ¢alisma sonucunda, Amerika ve Cin borsa

endeksleri ile Bitcoin arasinda esbiitiinlesme iliski oldugu belirlenmistir.
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Kilig ve Ciitcii (2018, s. 235-250), Bitcoin fiyatlar: ve Borsa Istanbul endeksi arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelemislerdir. Yapilan c¢alismaya gore Bitcoin fiyatlar: ile
Borsa Istanbul endeksi arasinda uzun dénemde iliskiye rastlanmamus fakat Borsa Istanbul endeksinden
Bitcoin fiyatlar1 yoniine dogru bir nedenselligin var oldugu belirlenmistir. Ciitcii ve Kili¢ (2018, s. 349-
366) bir baska arastirmada, Bitcoin fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Arastirmacilar ¢alisma kapsaminda, haftalik frekansa sahip verileri kullanarak 24.11.2013-04.03.2018
donemini incelemislerdir. Analiz kapsaminda nedensellik testleri uygulanmis ve elde edilen bulgular,
dolardan Bitcoin’e dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Ayrica gerceklestirilen

esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun vadeli bir iligkinin var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kanat ve Oget (2018, s. 601-614) tarafindan yapilan calismada Tiirkiye ve G7 iilkelerine ait olan
borsa endeksleri ve Bitcoin fiyati arasindaki iligkiyi tespit edebilmek amaciyla esbiitiinlesme analizi
gergeklestirmislerdir. Elde edilen sonuglar Bitcoin ile s6z konusu borsalar arasinda bir iligkinin var

olmadigini1 gostermistir.

Bitcoin ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi tespit edebilmek amaciyla yapisal kirilmali egbiitiinlesme
ve nedensellik analizleri kullanilarak yiiriitillen bir bagka aragtirmada farkli déviz kurlari ile Bitcoin
fiyatlar1 arasinda uzun donemde bir iligkinin var oldugu belirlenmistir (Topaloglu, 2019, s. 367-382).
Bitcoin ile menkul kiymet borsalari, doviz kurlar ve altin fiyatlari arasindaki iliskilerin incelendigi bir
arastirmada ise 2013-2019 donemi i¢in ABD dolarindan Bitcoin’e dogru, Euro ile BiST-100
endeksinden ise Bitcoin fiyatlar1 yoniine bir nedensellik iliskisinin var oldugu belirlenmistir (Colak ve

Sandalcilar, 2019, s. 205-232).

Caliskan ve Cevik (2019, s. 127-141) yiiriitmiis olduklar1 varyansta nedensellik analizlerinde Euro,
Yen ve Yuan para birimlerinin dolar cinsinden degerlerini dikkate alarak Bitcoin ile aralarindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calisma neticesinde Bitcoin’den Euro’ya ve Yen’den de Bitcoin fiyatlar1 yoniine

varyansta nedensellik var oldugu belirlenmistir.

Cikrikg1 ve Ozyesil (2019, s. 225-234) ¢alismalarinda Bitcoin ile farkli menkul kiymet borsalari
arasindaki etkilesimi analiz etmiglerdir. Bu kapsamda, 22.02.2012-15.08.2018 dénemi igin Tiirkiye’nin
yani sira dokuz farkli Uzakdogu iilkesindeki menkul kiymet borsalarinin getiri serileri ile Bitcoin
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen bulgular, Bitcoin getiri oranlar1 ile incelenen
iilkelerin menkul kiymet borsa getirileri arasinda negatif yonlii bir iligski oldugunu goéstermistir. Bir
baska ifade ile Bitcoin yatirimlarinin s6z konusu iilkelerdeki menkul kiymet yatirimlarinin énemli bir

alternatifi oldugu belirlenmistir.

Akgali ve Sismanoglu (2019, s. 99-122) gerceklestirmis olduklar1 ¢alismada, Bitcoin ile Bitcoin
disindaki kripto paralar arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 07.08.2015 ile 21.11.2018 donemindeki

giinliik kapanis fiyatlariin dikkate alindig1 calismada Ripple ile Bitcoin ve Bitcoin ile Stellar arasinda
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iki yonlii bir nedensellik tespit edilirken, Bitcoin’den Litecoin yoniine, Das’ten Bitcoin’e ve Bitcoin’den

Nem yoniine ilerleyen bir nedensellik iligkisinin var oldugu belirlenmistir.

Tuncel ve Giirsoy (2020, s. 1999-2011) yapmis olduklar1 calismalarinda Bitcoin fiyatlariyla
endeksler arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismalarinda endeks olarak BIST 100 endeksi ve
Volatilite (VIX) (korku) endeksini kullanmislardir. Calisma dahilinde 06.08.2010 ile 06.01.202 dénemi
arasinda yer alan veriler giinliik frekansta kullanilmis ve gerceklestirilen nedensellik analizlerine gore
Volatilite (VIX) endeksinden BIST 100 endeksi yoniine ilerleyen bir nedenselligin var olduguna yonelik
bulgulara ulagilmistir. Bitcoin fiyatlari ile diger degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik iligkisinin

var olduguna dair herhangi bir bulguya ulagilamamastir.

Soyaslan (2020, s. 628-640) yiiriitmiis oldugu arastirmada, Bitcoin ile BIST endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analiz kapsaminda BIST 100 endeksinin yani sira diger endeksler (BIST Banka ve
BIST Teknoloji) ile Bitcoin arasinda uzun ve kisa dénemli iliskinin varlig1 incelenmistir. Elde edilen
sonuca gore uzun vadede Bitcoin ile BIST 100 arasinda bir iliski saptanirken Bitcoin ile diger endeksler

arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Giirsoy ve Tungel (2020, s. 2126-2142) Bitcoin ile segili pay piyasalari arasindaki iliskileri Temmuz
2010 ile Ocak 2020 donemindeki giinliik veriler yardimi ile Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
kapsaminda incelemeyi amaglamiglardir. Analizler sonucunda ulasilan bulgular, Bitcoin’den S&P500

yoniine ilerleyen bir nedenselligin var oldugunu gostermistir.

Aksoy ve digerleri (2020, s. 110-129) ¢alismalarinda islem hacmi yiiksek olan 5 farkli kripto para
(Bitcoin, Litecoin, Bitcoin Cash, Ripple, Ethereum) birimleri arasindaki nedensellik iligkilerini
incelemislerdir. Bu analiz kapsaminda 18.01.2018 ile 24.12.2019 déneminde yer alan giinliik frekansa
sahip verilerden faydalanilmis ve tiim kripto para birimlerinin Litecoin’in nedeni oldugu, Ethereum para

biriminin de diger tiim kripto para birimlerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

4. VERI VE YONTEM

Bu calismada, Bitcoin fiyatlar1 ile BIST-100, BIST Mali ve BIST Teknoloji fiyat endeksleri
arasindaki iliskinin 01.01.2012-28.02.2021 dénemi igin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla, BIST-
100 (Tr.Investing BIST 100 Gegmis Verileri, 2021), BIST Mali (Tr.Investing BIST Finansallar Gegmis
verileri, 2021), BIST Teknoloji (Tr.Investing BIST Teknoloji Gegmis Verileri, 2021) endeks fiyat
verileri ile Bitcoin fiyat verileri (Tr.Investing Bitcoin Ge¢mis Verileri, 2021) “tr.investing.com’’
adresinden edinilerek analizler yiiriitiilmiistiir. Dogal logaritmalar1 alinan BIST-100, BIST Mali, BIST
Teknoloji fiyat endeksi ve Bitcoin fiyat endeksi aylik verileri ¢aligma kapsaminda sirastyla LXU100,
LXUMAL, LXUTEK ve LBTC olarak ifade edilmistir. lgili degiskenlerin duraganlik seviyelerinin
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belirlenebilmesi amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ve Philips Perron (PP) testleri

uygulanmis ve ulasilan bulgulara Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

1 (0) (1)
ADF PP ADF PP
Degiskenler Sabitli Sabitli . o
o o o Sabitli ve o Sabitli ve
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ] Sabitli )
) ) Trendli Trendli
Trendli Trendli
LBTC -1,526 | -3,981" | -1,365 | -2,202 -8,843™" -8,842"™" -8,868"™" -8,861™"
LXU100 -0,809 | -3,528"™ | -1,069 | -3,284 -4,429™ -4,414™ -12,105™ | -12,191™
LXUMAL -2,839 | -3,333 | -2,770 | -3,602™ | -4,621™" -4,584™" -12,418™" | -12,349™
LXUTEK -0,306 | -2,675 | -0,313 | -2,070 -5,920™" -5,919™" -10,737™" | -10,710™"
Not: ™™™ "sirastyla %1 ve %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Sabitli Modeller i¢in Kritik Degerler: -3,491, -2,888, -2,581 (%1-5-10 Sirasiyla)
Sabit ve Trendli Modeller I¢in Kritik Degerler: -4,044, -3,451, -3,151 (%1-5-10 Sirasiyla)

Ortalama ve varyansin zaman igerisinde degisiklik gostermedigi seriler duragan seriler olarak kabul
edilmektedir. Diizeyde duragan olan seriler 1(0), birincil farklar1 alindiginda duragan olan seriler I(1) ve
ikinci farklar1 alindiginda duragan olan seriler ise 1(2) olarak gdsterilebilmektedir (Yildirtan, 2011, s.
243). Philips Perron (PP) duraganlik testinde birim kdk i¢in analiz yapilmakta iken, analizde kullanilan
zaman serileri daha fazla genellestirilmis modelleri i¢ermektedir. ADF yaklasiminda otokorelasyon
sorunu yokken, PP testinde ise Onerilen diizeltme yaklagimi ile hata terimleri analiz edilmekte ve

karmagikliga izin verilmemektedir (Philips ve Perron, 1988).

Duraganlik analiz sonug¢larmin paylasildigi Tablo 1 incelendiginde ADF birim kdk testi sonucunda
ulagilan bulgulara gére LBTC ve LXU100 degiskenleri seviyede duragan o6zellik gosterdikleri
gozlemlenmistir. LXUMAL ve LXUTEK degiskenleri ise birinci farklarinda duraganlagsmaktadirlar.

Buna gore LBTC, LXU100, LXUMAL ve LXUTEK degiskenlerinin sirasiyla 1(0), 1(0), I(1), (1)
olduklar1 goriilmektedir. Bir bagka ifade ile bagimsiz degisken olan LBTC seviyede duragan iken,
bagiml degiskenler olan LXUMAL, LXUTEK degiskenleri birinci farklarinda duragandirlar. PP testi
incelendiginde ise LXUMAL degiskeni haricinde kalan degiskenlerin birinci farklarinda duraganlastig

goriilmektedir.

Farkli seviyelerde duraganlik gosteren zaman serilerinin analizinde degiskenler arasindaki iliski F ve
t istatistik degerlerinin yorumlanmasi ile gerceklestirilebilmektedir (Terzi ve Tiitiincii, 2017). Ayrica
diger esbiitiinlesme yontemleri ile karsilagtirildiginda ARDL yaklagimindan elde edilen bulgularin daha
giivenilir sonuglar tiretebilecegi ifade edilmektedir (Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31).
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Bu calismada kullanilan serilerin Tablo 1’den goriildiigii iizere farkli diizeylerde entegre olmalari ve
sonuglarin giivenirliliginin artirilabilmesi amaciyla esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde ARDL sinir

testi yaklagimi benimsenmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Modeller

Model Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken
Model 1 LXU100 LBTC
Model 2 LXUMAL LBTC
Model 3 LXUTEK LBTC

Calisma kapsaminda LBTC bagimsiz degiskeni ile LXU100, LXUMAL ve LXUTEK degiskenleri
arasinda ti¢ farkli model kurulmus ve kurulan modellere Tablo 2’de yer verilmistir. Her i¢ modelde

ARDL sinir yaklagimi sinanmis ulagilan bulgular ¢alismanin bir sonraki boliimiinde aktarilmistir.
5. BULGULAR

ARDL esbiitiinlesme analizinin kisa ve uzun dénemlerin tahminlerinde kullanilabiliyor olusu ve
analizlerde kullanilan degiskenlerin aym seviyede duragan olma zorunlulugunun bulunmamasi,
ARDL’nin sunmus oldugu avantajlar arasinda yer almaktadir (Pesaran vd., 2001). ARDL sinir testinin
uygulamasina gecilmeden dnce Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate almarak optimal ARDL modelleri

tahmin edilmis ve bu modeller Sekil 2’de sunulmustur.

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) gz 6niinde bulundurularak belirlenen optimal ARDL modelleri ve model
sinamalarinin yer aldigr Sekil 2 incelendiginde, Model 1 i¢in ARDL (1,1), Model 2 i¢in ARDL (1,1) ve
son olarak Model 3 i¢in de ARDL (3,0) modelleri, Akaike Bilgi Kriteri’ne gore gecikme uzunlugunun
en az oldugu ve veri kaybinin en diisiik oldugu optimal ARDL modelleri olarak tespit edilerek ¢alismaya
bu modeller ile devam edilmistir. Belirlenen optimal ARDL modelleri neticesinde ulasilan katsayilar ve

diagnostik test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3’te goriildiigii {izere olusturulan modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve normallik
sorunlarinin olmadig1 goriilmektedir. Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin bulunmadigi

modeller iizerinde ARDL testleri yiiriitiilmiis ve ulasilan sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

99



Cagr1 KORKMAZGOZ, Serkan SAHIN, ilhan EGE

Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24(1), 89-108

Akaike Information Criteria

Akaike Information Criteria

Model 2: LBTC-LXUMAL

230
2314
232+
-2.33
234+
2354

-2.36

Model 1: LBTC-LXU100

(v'enayy
| (v'praxy
[ (v'2auy
| (c'onawy

(& 'vIaxy
[ (v'11asy
[ (2o
[ (z'enawy
[ (z'praxy
[ (e naay
[ (¢'2nawy

(0'eriaxy
[ 'enaw

(0'piaxy
[ (0'znaay
[ & 'vioay
[ (' 1aay
[ 027y
[ (0'viaay
[ (1nasy

264

)
©
o

Akaike Information Criteria

Model 3: LBTC-LXUTEK

-220+

imi

.
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Tablo 3. Tahmin Edilen ARDL Modelleri, Kullanilan Degiskenler ve Diagnostik Testler

Model 1: LBTC-LXU100 ARDL (1,1)

Degisken Ad1

LXU100
LBTC

Diagnostik Testler

R?=0,90
Adj.R?

t-istatistigi
13,033
1,668
-1,756
3,132
2,136

Katsay

0,809
0,036
-0,037"

=0,90

=0,31

JB
LM

LBTC(-1)

0,56

1,234
0,001™

Model 2: LBTC-LXUMAL ARDL (1,1)

BPG=0,49

Trend

R2=0,75
Adj.R?

12,388
1,392

0,784
0,035

LXUMAL(-1)
LBTC

=0,73

=0,16
=0,40

-1,544 JB
3,491 LM

-0,038
1,490

LBTC(-1)

BPG=0,34

1,242

0,0007

Trend

Model 3: LBTC-LXUTEK ARDL (3,0)

R?=0,98

0,962 9,970

0,252"

LXUTEK(-1)

Adj.R?=0,98

JB
LM

1,890

LXUTEK(-2)

0,84

-2,374
0,584
0,770

-0,231™
0,043
0,092

LXUTEK(-3)
LBTC

=0,96

BPG=0,58

sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 4. ARDL Smmr Testi Sonuclar:

Model 1: LBTC-LXU100 ARDL (1,1)

Anlam Diizeyi 1(0) 1(1) F Istatistik Degeri
%1 8,74 9,63

%5 6,56 73 5,494

%10 5,59 6,26

Model 2: LBTC-LXUMAL ARDL (1,1)

Anlam Diizeyi 1(0) 1(2) F istatistik Degeri
%1 8,74 9,63

%5 6,56 73 6,835

%10 5,59 6,26

Model 3: LBTC-LXUTEK ARDL (3,0)

Anlam Diizeyi 1(0) 1(2) F Istatistik Degeri
%1 6,84 7,84

%5 4,94 5,73 0,21

%10 4,04 4,78

Not:™™ %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, Model 1 ve Model 3 i¢in elde edilen F istatistik degeri {ist stnirin altinda yer
aldigindan LBTC ile LXU100 degiskenleri ve LBTC ile LXUTEK degiskenleri arasinda uzun dénem
iligkisinin var olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore yalnizca Model 2’de goriildigii
tizere LTBTC ile LXUMAL arasinda uzun dénem bir iliski oldugu belirlenmistir (Tablo 5). Model 2°de
tespit edilen uzun donemli iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla ARDL (1,1) modeline iligkin uzun

donem katsayisi test edilmistir.

Tablo 5. Model 2 Uzun Donem Katsayilar:
Model 2: LBTC-LXUMAL ARDL (1,1)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Etki Yonii
LBTC -0,012 Negatif

Snir testi sonucuna gore arasinda uzun donem iliski oldugu tespit edilen LTBTC-LXUMAL ARDL
(1,1) modelinin uzun doénem katsayisi incelendiginde negatif yonli bir etkinin var oldugu
gbzlemlenmistir. Negatif yonlii uzun donem katsayisinin tespit edilmesinin ardindan, kurulmus olan her
iic model icin kisa donem etkilerin incelenmesi asamasina gegilmistir. Kisa donem etkilerin tespitinin

yapilmasi amaciyla hata diizeltme modeli kurulmus ve ulasilan sonuclar Tablo 6’da paylasiimistir.
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Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsayilar

Model 2: LBTC-LXUMAL ARDL (1,1)

Degisken Adi Katsayi Istatistik Olasihik
C 1,49 3,72 0,000
D(LBTC) 0,035 1,454 0,148
CointEq(-1) -0,215 -3,715 0,000

Kisa donem etkilerinin incelenmesinde dncelikle hata diizeltme katsayisinin isaret ve biiyiikliigiiniin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna gore, O ile -1 arasinda bir deger alan hata diizeltme katsayisi
bagimli degiskeninin t donemindeki hata diizeltmesinin t-1 donemindeki hata diizelmelerinin bir kesri
olarak gerceklestigini gostermektedir. Bu durumda, uzun dénem yakinsama tek diize gergeklesmektedir.
Pozitif ya da -2 degerinden daha kiigiik olan bir hata diizeltme katsayis1 dengeden uzaklasildigini ifade
etmektedir. 1ile -2 araliginda olan hata diizeltme katsayisi ise soniimlii dalgalanmalar ile uzun donemde

denge yoniine yakinsandigin1 gostermektedir (Alam ve Quazi, 2003, s. 97).

Tablo 6°da yer alan degerler incelendiginde, hata diizeltme teriminin O ile -1 aralifinda yer aldigi
gbzlemlenmis ve kisa donemde meydana gelebilecek sapmalarin dengeye ulastigi tespit edilmistir. Buna
gore, Model 2’de meydana gelebilecek sapmalarin %21 kadarmin uzun dénemde dengeye geldigi
goriilmektedir. Bitcoin fiyatma iliskin kisa dénem katsay1 incelendiginde Bitcoin’in BIST mali endeks
izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu agamanin ardindan modellerin duragan olup

olmadiklariin belirlenmesi amactyla ilgili analizlerin yiiriitiilmesine gecilmistir.

Buna gore analizler kapsaminda son olarak ise Cusum ve Cusum-kare testleri gergeklestirilmis ve

ulagilan sonuglar Sekil 3’te paylagilmigtir.

Tahmin edilen modellerin artiklarina uygulanan Cusum ve Cusum-kare testlerinde %5 kritik
degerleri ifade eden ¢izgilerin igerisinde kalinmasi durumunda, tahmin edilen modellerin istikrarli bir
yapiya sahip oldugu ifade edilmektedir (Brown vd. 1975, s. 149-163). Sekil 3’de yer alan Cusum ve
Cusum-kare testleri LBTC-LXU100 ARDL (1,1), LBTC-LXUMAL ARDL (1,1) ve LBTC-LXUTEK

ARDL (3,0) modellerinin istikrarli oldugunu ve yapisal kirilma icermedigini gostermektedir.
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Sekil 3. Cusum ve Cusum-SQ Grafikleri

6. SONUC

Gegmisten glinlimiize hacimsel olarak artis gésteren ticari faaliyetler ve birbirinden fiziksel olarak
uzakta bulunan ekonomik birimler arasindaki ticaretin yayginlagmasi ile birlikte daha hizli ve kolay
degisime olanak saglayan O0deme araglarina olan ihtiyag giindeme gelmistir. Bu gereksinimin

giderilmesinde dijital araglarin ve dijitallesmenin kolaylastirict ve maliyet disiiriicii etkisinden
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faydalanarak 6nemli adimlar atildigi gézlemlenmektedir. Gelinen noktada dijital ortamda {iretilen,
saklanabilen, taraflar arasinda hizli ve giivenilir yollar ile degisimi gergeklestirilebilen dijital paranin
ilgili taraflarca oldukca fazla ilgi gordiigli goriilmektedir. Yenilik¢i finansal teknolojiler de dijital
paranin kullaniminin artmasina ve ¢esitlenmesine dnemli katki sunmaktadir. Dijital paranin gelisimi
finans sektdriindeki katilimcilara bir yandan onemli faydalar saglamakta iken diger yandan bazi
tehditleri de beraberinden getirmektedir. Bu tehditlerin baginda kripto para birimlerinin merkez bankas1
para birimleri ile olan rekabeti gelmektedir. Gliniimiizde Bitcoin gibi sifreleme teknolojisi ile ortaya
cikarilan kripto para birimleri merkez bankalar1 tarafindan c¢ikarilan paralarin alternatifi olarak
degerlendirilebilmektedir. Birgok farkli iilkede politika gelistiriciler kripto paralari, merkez bankasi para
birimlerinin giiciinii zayiflatabilecek bir yenilik kapsaminda degerlendirmislerdir. Bu nedenle bazi
iilkelerde merkez bankalarinin bu konuda cesitli yasal diizenlemeler gerceklestirerek kripto para
birimlerinin gelisimini kontrol altina alma yoniinde bir ¢aba ic¢inde olduklar1 goriilmektedir. Bu
gayretlerin ve diger birgok faktdriin bir sonucu olarak kripto para birimlerinin 6deme aract olarak
kullanim1 nispeten sinirli kalmistir. Kim veya kimler tarafindan ¢ikarildigmin tam olarak
belirlenememesi, ekonomik faaliyetlere dayanmiyor olmasi bunun yani sira seffaflik ve erisilebilirlik ile

ilgili sorunlar da kripto para birimlerinin 6deme araci olarak gelisimini dnemli 6lgiide sinirlamistir.

Ancak, yatirim boyutunda degerlendirildiginde kripto para birimlerinin bir¢ok yatirim aracina olan
ilgiyi geride birakarak kendine ilk siralarda yer bulabildigi dikkat ¢ekmektedir. Yiiksek degiskenlik
gosterebilen kripto para fiyatlart riski seven bir¢ok yatirimcinin ilgisini ¢ekmektedir. Dolayisi ile
konvansiyonel yatirim araglarinin yani sira, finansal teknolojilere dayanan yenilikgi yatirim araglarina
olan ilginin son yillarda 6nemli dlgiide artig1 sOylenebilmektedir. Bu ¢alismada kripto para birimleri
icinde adi siklikla anilan Bitcoin ile nde gelen gelismekte olan piyasalardan birisi olan Borsa Istanbul
endekslerinden, Borsa Istanbul 100, Borsa Istanbul Teknoloji ve Borsa Istanbul Mali endeksleri
aralarindaki iligki incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Bitcoin fiyati ilgili endeks fiyatlari arasindaki
iliski ARDL sinir testi yaklagimi ile Ocak 2012 ve Subat 2021 donemi i¢in aylik veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, Bitcoin fiyat: ile Borsa Istanbul Mali endeks fiyati arasinda uzun
donemde negatif yonlii bir iliski oldugunu gdstermistir. Ancak, Bitcoin fiyat1 ile Borsa Istanbul 100
endeksi ve Borsa Istanbul Teknoloji endeks fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligina
yonelik herhangi bir bulguya ulasilamamustir. Bitcoin fiyatinin BIST Mali fiyat endeksi iizerindeki kisa
donem etkisi incelendiginde, Bitcoin fiyatinin kisa dénemde Borsa Istanbul Mali fiyat endeksi {izerinde

etkili olduguna yonelik herhangi bir bulguya ulasilamamustir.

Sonuglar degerlendirildiginde, ayn1 anda BIST Mali endeksine ve Bitcoin’e yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar agisindan portfoy gesitlendirmesi ile portfoy riskinin diisiiriilebilecegi goriilmektedir. Bu iki
varliga yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin portfdylerine séz konusu yatirim araglari ile uzun vadede

ters yonde hareket eden finansal varliklar1 eklemelerinin g¢esitlendirme amacina katki saglayabilecegi
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goriilmektedir. Bunun yam sira Bitcoin fiyatmin, kisa dénemde de BIST Mali fiyat endeksi iizerinde
herhangi bir etkisinin bulunmamasi, s6z konusu fiyat endeksinin kisa dénemde tahmin giiciiniin

artirllmasinda Bitcoin’in faydal bir arag olarak kullanilamayacagin1 gostermektedir.

Elde edilen bu bulgularin yatirimcilar, para otoriteleri, diizenleyici kuruluslar ve araci kurumlar
acisindan dnem arz ettigi diisiiniilmektedir. Gelecekte yiiriitiilecek olan calismalarda farkli BIST sektor
endekslerinin ¢alismaya dahil edilmesinin Bitcoin veya diger kripto paralar ile arasindaki iliskinin

biitiinciil sonuglar dahilinde belirlenebilmesi agisindan anlamli olacagi diistintilmektedir.
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