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Keywords Abstract

Bitcoin, Purpose: This study aims to investigate the causal
Developed country stock relationships between Bitcoin prices and developed and
markets, developing country stock markets.

Design/methodology/approach: In the analysis part of the
study, the causality test developed by Hacker and Hatemi
(2006) was used to identify the causality relationship between
Bitcoin and developed and developing country stock markets.

Findings: As a result of the analysis, a two-way causality was
found between BTC and DJI, among the developed country

Developing country
stock markets,
Causality test

Jel Classification

G11, G15, G17 stock markets. On the other hand, there was a causality

relationship from FCHI to BTC, while there was no causality
PaperType from BTC to FCHI. There was a causality relationship from BTC
Research Article to N225, while there was no causality from N225 to BTC.

Finally, no causality relationship was found between DAX and
Received BTC. Looking at the developing country stock markets,
24.04.2021 however, there was no causality relationship from BIST to BTC,

there was a causality relationship from BTC to BIST. There was
no causality relationship from BVSP to BTC, but there was a

Revised causality relationship from BTC to BVSP. There was no causality
20.05.2021 from MOEX to BTC, but there was a causality relationship from

BTC to MOEX. There was no causality from BSE to BTC, but it
Accepted was found that there was a causality relationship from BTC to
25.05.2021 BSE. As can be seen from the results, it is seen that Bitcoin

prices are the cause of the stock markets of developing
countries. It has been determined that Bitcoin historical values
are effective on BIST, BOVESPA, MOEX Russia and BSE Sensex
30. The findings of the study were discussed in the results
section.

Originality/value: It is of great importance for investors to
follow the developments in the stock market indices subject to
research simultaneously with the Bitcoin prices. It is important
that investors who will invest in these markets do not ignore
the relationship between these markets in portfolio
diversification.
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Ozet

Calismanin Amaci: Bu calismanin amaci, Bitcoin fiyatlari ile
gelismis iilke borsalar1 ve gelismekte olan iilke borsalarinin
nedensellik iliskilerinin incelenmesidir.

Arastirma Yontemi: Bitcoin ile gelismis {iilke borsalar1 ve
gelismekte olan tilke borsalarinin nedensellik iliskisini belirlemek
icin Hacker ve Hatemi (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik
testi kullanilmistir.

Bulgular ve Degerlendirme: Yapilan analizler sonucunda
gelismis iilke borsalari i¢in bakildiginda D]I ve BTC i¢in ¢ift yonlii
nedensellik elde edilmistir. Diger yandanFCHI'dan BTC’ye dogru
nedensellik iliskisi vardir, BTC'denFCHI'ya dogru ise nedensellik
yoktur. BTC'den N225’e dogru nedensellik vardir, N225’ten
BTC’ye dogru nedensellik yoktur. Son olarak DAX ve BTC arasinda
bir nedensellik iliskisi belirlenememistir. Gelismekte olan iilke
borsalari icin bakildiginda ise BIST’tenBTC’ye dogru nedensellik
iliskisi bulunmamakta olup BTC’denBIST’e dogru nedensellik
iliskisi vardir. BVSP’den BTC'ye dogru nedensellik yoktur,
BTC'denBVSP’ye dogru nedensellik iliskisi vardir.
MOEX'tenBTC’ye dogru nedensellik yoktur, BTC'denMOEX’e dogru
nedensellik iliskisi vardir. BSE'den BTC'ye dogru nedensellik
yoktur, BTC'denBSE’ye dogru nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Sonuglardan goriilecegi tlizere Bitcoin fiyatlarinin
gelismekte olan tilke borsalarinin nedeni oldugu goértlmektedir.
Bitcoin ge¢mis degerlerinin BIST, BOVESPA, MOEX Russia ve BSE
Sensex 30 iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Calismanin
bulgulari sonug boliimiinde tartisilmigstir.

Calismanin Onemi: Gelismis ve gelismekte olan iilke borsalari ile
Bitcoin yatirimi yapacak yatirimcilarin Bitcoin fiyatlar ile es
zamanl olarak arastirmaya konu borsa endekslerindeki
gelismeleri de takip etmeleri yatirimcilar i¢in biiytik 6nem arz
etmektedir. Bu piyasalarda yatirim yapacak yatirimcilarin portfoy
cesitlendirmesinde bu piyasalar arasindaki iliskiyi goéz ardi
etmemeleri 6nem arz etmektedir.
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Giris

2008 yilinda meydana gelen finansal krizde mevcut finansal sistemin zayif noktalar1 ve
eksiklikleri ortaya ¢cikmis ve birgok tlkenin para biriminde deger kaybi1 yasanmistir. Bu
gelismelerin ardindan merkezi bir otoriteye bagli olmayan, bankalara ve mevcut finansal
sisteme bir alternatif olarak sanal paralar ¢oziim olarak goriilmeye baslanmistir. Bunlar
arasinda en ¢ok dikkat ¢eken sanal para Bitcoin’dir. Bitcoin’e alternatif olarak farkli isim ve
islevlerde tretilen kripto paralara “altcoin” (Alternatif Coin) denilmektedir. Glinlimiizde
piyasada 4.000’den fazla altcoin bulunmakta olup bu say1 siirekli olarak artis gostermektedir
(Carkacioglu, 2016: 54-55). Bu sanal paralarin ilk ortaya ¢ikis ve yayginlasmasinin ana
nedeninin merkezi otorite diizenlemesine ve denetlemesine karsi yapilan bir uygulama
oldugu diistiniilmektedir.

Bitcoin 'den ilk olarak 2008 yilinda “SatoshiNakamoto” olarak bilinen bir kisi veya bir grup
tarafindan “Peer topeerelectroniccashsystem” (kisiden kisiye nakit 6deme sistemi) olarak
yayimlanan makalede bahsedilmektedir. Ocak 2009 yilinda ise ilk Bitcoin olusturulmustur
(Guegan, 2018: 1). Bitcoin her ne kadar dijital para olarak goriilse de aslinda arkasinda
kriptografi (Sifreleme bilimi) bulunmaktadir. Kripto para birimleri, algoritmalari, yazilimlari
ve donanimlari dikkate alindiginda matematik ve bilisim teknolojilerinin inceleme alaninin
konusu olmaktadir. Ancak para birimi 6zelligi gostermesi nedeniyle iktisat biliminin de
alanina girmektedir.

Bitcoin, blok zinciri teknolojisine dayanan bir kripto para olup yaklasik 12 yildir popiilaritesi
ve kullanim alani siirekli artmaktadir (Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018: 93). Bitcoin, herhangi bir
gercek para birimine bagli olmayip degeri arz ve talebe gore degisim gostermektedir (Yiiksel,
2015:199). Biotcoin'’i geleneksel paralardan ayiran en 6nemli 6zellik yasal diizenlemeye tabi
olmamasi ve merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilememesidir (Wandhofer, 2017: 248).
Bitcoin; kripto paralar igerisinde en popiiler, en ¢cok islem goren, en ytliksek hacimli ve en ¢ok
kullanici sayisina sahip olanidir (Adana Karaagag ve Altinirmak, 2018: 127). Bitcoin, bircok
tilkede islem amach ve yatirim amacl olarak kullanilmaya baslanmistir. Bitcoin’e talep her
gecen gin daha da artmakta olup diger kripto para birimleri arasinda o6ne c¢iktigi
gorilmektedir.

Tamamen dijital olup herhangi bir fiziki temasa ihtiyac duymayan Bitcoin’in islem

maliyetlerinin diisiik olmasi, komisyon oranlarindaki dustklik, kiiresel o6lcekte

106



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 7/1 (2021): 104-120

kullanilabilmesi ve kiiresel pazara erisim kolaylig;; sistemin sahip oldugu kriptolama
sayesinde tiim islemlerin giivenli olmasi, finansal 6zgirliik ve islemlerin anonim (takma
isimle) yapilmasina olanak saglamasi popilaritesinin giin gectikce artmasina neden
olmaktadir (Carkacioglu, 2016: 11-12; 16).

Bitcoin, virgiilden sonra 8 basamaga kadar béliinebilmektedir ve 0,00000001 Bitcoin'lik bir
islem yapilabilmektedir. En kii¢iik Bitcoin birimine “Satoshi” denilmektedir. 100 Milyon
Satoshi 1 Bitcoin (BTC) olarak hesaplanmaktadir (Dilek, 2018: 14). Bitcoin isleyis olarak
Dolar, Euro, Sterlin, Yen gibi bir para birimi olarak degerlendirilebilir; herhangi bir para
birimi karsiliginda alimi ve satimi gergeklestirilebilmekte, Bitcoin kabul eden kurum ve
kuruluslarda karsiliginda iirtin ve hizmet alim-satimina imkan vermektedir (Can Kus
Khalilov ve dig., 2017).

GlUnimiizde bir¢ok o6zellik ve islev bakimindan birbirlerinden farklilasmis olan
altcoinler’den higbiri su an i¢in Bitcoin kadar kabul géormiis degildir. Bitcoin'in yayginlasip
fiyat hareketliligindeki volatilite azaldiginda altcoin'lerin spekiilatif olarak kullanilmasi
mumkiin olacaktir. Diger taraftan altcoinlerinpopiilaritesinin artmaya baslamasinin asil
nedeni, Bitcoin'in arkasinda bir devlet olmaksizin ¢alismasidir. Otomatik altcoin olusturan
internet siteleri bulundugu gibi ¢ok kisa siirelerde altcoin olusturan internet siteleri de
bulunmaktadir (Carkacioglu, 2016: 54-55).

Subat 2021 tarihi itibariylakripto para piyasasinda deger olarak en yiiksek 5 kripto para
sirasiyla Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple ve Cardano ’dur. Tabloda goriildigi iizere,
Bitcoin’in piyasa fiyati diger kripto paralara gore olduke¢a yiiksektir. Bunun yaninda
Bitcoin’in yaklasik 900 milyar USD ile tek basina listedeki diger takipgilerinin toplamindan

daha fazla piyasa degerine sahip oldugu gortilmektedir.

107



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 7/1 (2021): 104-120

Tablo 1: Piyasada Bulunan ilk 5 Kripto Para Biriminin Glincel Degeri, Piyasaki Arzi ve Piyasa

Degerini Gosteren Tablo

No | Kripto Para | Sembol | Giincel Deger | Piyasaki Arz Piyasa Degeri (USD)
Birimi (USD)

1 Bitcoin BTC 47.371 18.630.000 882.521.730.000,00

2 Ethereum ETH 1.841 114.670.000 211.107.470.000,00

3 Tether USDT 1,0016 32.010.000.000 | 32.061.216.000,00

4 | Ripple XRP 0,60892 45.400.000.000 | 27.644.968.000,00

5 Cardano ADA 0,924877 3.111.000.000 2.877.292.347,00

Giniimiizde 6zellikle gelismis tilkelerde kagit para kullanimi giderek azalmakta ve sanal
paralarin kullanim alami yayginlasmaktadir. Bu baglamda kripto paralarin 6énemi giin
gectikce daha da artmakta olup Bitcoin ile ilgili olarak bu tiir detayl bir ¢alismanin yararl
olabilecegi diistiniilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci kripto paralardan en yiliksek
piyasa degerine sahip Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktir. Calismanin giris béliimiinde Bitcoin ve ¢alisma hakkinda temel bilgiler
ortaya konulmus, Literatiir taramasinda Bitcoin ve kripto paralara iliskin son zamanlarda
yapilmis bazi onemi g¢alismalar irdelenmis; Ekonometrik Analiz boélimiinde ¢alismada
kullanilan veriler, arastirmanin yontemi, analiz ve bulgulari incelenmis ve sonug ve 6neriler
boliimiinde ise arastirmada elde edilen sonuc ve tartismaya yer verilmistir.

Calismanin kripto para siirecini, Bitcoin fiyatlar ile gelismis tilke borsalar ve gelismekte
olan iilke borsalar1 arasindaki nedensellik iliskisini incelemesi agisindan literatiire katki
saglayacag dustintiilmektedir.

2.Literatiir Taramasi

Bitcoin ve Kkripto para birimlerini konu alan c¢alismalar 6zetlenmistir. Literatiirdeki
calismalar incelendiginde genellikle Bitcoin’in gelisimi, Bitcoin muhasebesi ve Bitcoin ile
finansal gostergeler arasindaki iliskinin incelendigi calismalarin yogunlukta oldugu, Bitcoin

fiyatlar1 ve gelismis ililke borsalar: ile gelismekte olan iilke borsalari arasindaki iliskiyi
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inceleyen calismalarin ise smirhh sayida oldugu goriulmektedir. Bu nedenle ¢alismanin
literatiire katkisi olacagi diisiiniilmektedir.

Kanat ve Oget 2018 yi1linda yapmis olduklar ¢alismada, Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 borsalari
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiyi incelemislerdir. Calismanin analizini Bitcoin
fiyatlarinin dalgalanmaya basladigi 2013 ile 2018 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
Esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizleri yardimiyla gerceklestirmislerdir.
Kanat ve Ogiit calismanin sonucunda, Bitcoin ile diger iilke borsalar arasinda herhangi bir
uzun donemli denge iliskisinden séz edilemeyecegi, kisa donemde Ingiltere borsasinin
(FTSE) Bitcoin’in nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Soyaslan 2020 yilinda, Bitcoin fiyatlar: ile BIST 100, BIST Banka ve BiST Teknoloji Endeksi
arasindaki kisa ve uzun donem iliskiyi incelemistir. Calismanin analizinde Nisan 2011 ile
Subat 2020 yillar1 arasindaki Bitcoin, BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksi giinliik
verileri kullanilmistir. Soyaslan calismasinda uzun dénemde Bitcoin fiyati ile BIST 100
endeksi arasinda %5 anlamllik diizeyinde denge iliskisine sahipken BIST Banka ve BIST
Teknoloji endeksi ile bir iliskiye rastlanilmadig1 sonucuna ulagmistir. Ayrica kisa donemde
%5 anlamlilik seviyesinde degerlendirildiginde Bitcoin fiyat1 ile BIST 100, BIST Banka ve
BIST Teknoloji endeksleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1
gozlemlenmisgtir.

Ciitcii ve Kilig 2018 yilinda yapmis olduklar calismada, Bitcoin fiyatlari ile Dolar kuru
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin analizinde Kasim 2013 - Mart 2018
donemlerini kapsayan haftalik veriler ile yapisal kirilmali testler kullanilarak Dolar kuru ile
Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin sonucunda, degiskenler arasinda
yapisal kirillmalarla birlikte uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmis olup ayrica
Dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Sahin 2020, Bitcoin fiyatina etki eden faktorlerden Altin, Dolar kuru, Finansal Baski Endeksi
ve Jeopolitik Risk Endeksinin Ocak 2012 ile Kasim 2019 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilarak Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlari-MARS yo6ntemi ile analiz
edilmistir. Sahin yapmis oldugu ¢alisma sonucunda, kullanilan tiim bagimsiz degiskenlerin

belirli sartlar altinda Bitcoin fiyatina etki edebilecegi sonucuna ulagmistir.
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Guleg, vd. 2018 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Bitcoin ile Finansal Gostergeler
Arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin analizini Mart 2013 ile Mayis 2018 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak Johansen Esbitliinlesme ve Granger nedensellik
analizleri yardimiyla gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda Bitcoin fiyatlarinin
ylukselis trendinde ve yiiksek bir volatiliteye sahip oldugu goriilmiistiir. Granger nedensellik
testi ile diger analiz sonuglarina gore Faiz degiskeni ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Atik vd. 2015 yilinda, Bitcoin ve Déviz Kurlar1 Uzerine Etkilerini incelemislerdir. Calismada
capraz doviz kuru olarak; Euro, Sterlin, Yen, Kanada Dolar1 ve Avustralya Dolari ile Isvicre
Frankn secilmistir. Doviz kurlan ile Bitcoin arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi
yardimiyla incelenmistir. Atik vd. calisma sonucunda Japon Yeni'nden Bitcoin’e dogru bir
nedensellik iliskisi gozlemlemislerdir.

Dirican ve Canoz 2017 yilinda, “Bitcoin Fiyatlar1 ile Diinyadaki Baslica Borsa Endeksleri
Arasindaki Esbiitiinlesme iliskisi: ARDL Modeli Yaklasimui ile Analiz” bashikli calismada ARDL
sinir testi yontemini kullanarak Bitcoin ve bazi borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada Bist100, ChinaA50, Dow30, Ftse100, Nasdaq100, Nikkei225 ve
S&P500 Endeksleri sec¢ilmistir. Dirican ve Canoz yaptiklari ¢alismanin sonucunda, ABD ve
Cin Borsa endeksleri ile Bitcoin arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Tuncel ve Giirsoy 2020 yilinda yapmis olduklar1 “Korku Endeksi (VIX), Bitcoin Fiyatlar1 ve
Bist100 Endeksi Arasindaki Nedensellik Iliskisi Uzerine Ampirik Bir Uygulama” bashkh
calismada, Agustos 2010 - Ocak 2020 tarihleri arasinda giinliik Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100
ve VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iliskisini test etmislerdir. Calismalari
sonucunda Bitcoin fiyatinin her iki degisken tlizerinde anlaml bir etkisinin olmadigi, VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir.

Avsarhigil 2020 yilinda yapmis oldugu “Covid-19 Salgininin Bitcoin ve Diger Finansal
Piyasalar ile iliskisi Uzerine Bir Inceleme” bashkli calismasinda Covid-19 olarak tanimlanan
viriisiin ortaya ¢cikmasindan sonra finansal piyasalarda yasanan kirilma ve degisiklikleri
incelemistir. Calismada salgin 6ncesi ve sonrasi karsilastirilmis olup Salgin 6ncesi donemde

yapilan es biitiinlesme analizinde West Texas Ham Petrol fiyati (WTI), Bitcoin (BTC) ve
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EUR/USD paritesi (EUR) degiskenlerinin aralarinda es bitiunlesme iliskisi olmadig:
goruliirken salgin sonrasi donemde tli¢ degisken arasinda anlamli bir es biitiinlesme hareketi
oldugu gozlemlenmistir. Salgin 6ncesi ve sonrasi seriler acisindan ortalamalarin 6nemli
olctuide degistigi ve WTI'daki degisimin BTC’de degisimin bir nedeni oldugu, bunun yani sira
EUR’daki degisiminde WTI fiyatinin da bir degisiklige neden oldugu tespit edilmistir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Verilerin Tanitimi

Calismada analiz i¢in, [2010.08-2021.01] dénemini igeren aylik veriler i¢in Bitcoin fiyatlari
ile gelismis tilke borsalar1 ve gelismekte olan iilke borsalarinin nedensellik iliskileri ele
alinmistir. Veriler https://tr.investing.com/indices veri bankasindan elde edilmistir.
Analizler Eviews10.0 ve R kodlar1 yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Aciklama
Bitcoin ($) BTC
DJI Gelismis Ulke Borsasi (Amerika
Dow Jones Industrial Average (D]I)
Birlesik Devletleri)
DAX (GDAXI) DAX Gelismis Ulke Borsasi (Almanya)
CAC 40 (FCHI) FCHI Gelismis Ulke Borsas (Fransa)
Nikkei 225 (N225) N225 Gelismis Ulke Borsasi (Japonya)
. BIST Gelismekte Olan Ulke Borsasi
BIST 100 (XU100)
(Tirkiye)
BVSP Gelismekte Olan Ulke Borsasi
Bovespa (BVSP)
(Brezilya)
MOEX Russia (IMOEX) MOEX Gelismekte Olan Ulke Borsasi (Rusya)
BSE Gelismekte Olan Ulke Borsasi
BSE Sensex 30 (BSESN)
(Hindistan)
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Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.

BTC pJi
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BVSP MOEX

140,000 3,600
120,000 3,200 1
100,000 4 2,800 -

80,000 2,400 4

60,000 2,000 4

40,000 1,600

20,000

1,200
— ] L+ T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

50,000

45,000

40,000

35,000

30,000 A

25,000

20,000

15,000 -

Verilere yonelik tanimsal bilgiler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Verilere Yonelik Tanimsal Bilgiler

[statistikler [BTC DJI DAX FCHI N225 BIST BVSP MOEX [BSE
Ortalama 3411.624|19036.22|10068.40 |{4535.165 {16918.70 |850.2568/68442.06/1946.162(27611.22
Medyan 551.4000(|17774.88|10424.26 {4507.440 |17489.07 |807.1300{62557.55|1774.445|27005.52

Maksimum |36593.40(30962.62|13815.06 |5978.060 |28633.46 {1565.010{120242.7/3443.230/49398.29
Minimum 0.100000(10014.72|5502.020 {2981.960 {8434.610 |512.6700{40406.001306.010{15454.92
Std. sapma  |5594.006(5532.013|2298.266 |750.4545 |5171.371 {196.3579|19533.14|532.3227/8097.060
IAsimetri 2.873403|0.316280}-0.335735 |-0.202153 -0.221961 |0.757753|0.917731|0.793528/0.368102
Basiklik 14.61107|1.876539|1.846846 (2.097690 |1.951949 |3.703009|2.810477|2.578779|2.176555

3.2. Ekonometrik Yontem

Duraganlik testleri icin Augmented Dickey-Fuller (ADF)(1981) ve Phillips-Perron
(PP)(1988) testleri uygulanmistir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler icin ortak
gecikme uzunlugunu belirlemede literatiirde siklikla kullanilan kriterler mevcuttur. Bu
kriterler, Final PredictionError (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), LikelihoodRatio

(LR) ve Akaike Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme uzunlugu
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belirlenmistir. Nedensellik iliskisinin arastirilmasi icin Hacker ve Hatemi (2006) Bootstrap

Nedensellik analizi yapilmistir.

3.2. Bulgular ve Degerlendrime

3.3.1. Duraganlik Testi Sonuclari

Ilk asamada veriler icin duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test i¢in “sabit” ve

“sabit+trend” segenekleri kullanilmistir. Mevsimselligin giderilmesi amagh degiskenlere

Eviews10.0 siirtimii i¢inde yer alan Census X12 filtresi uygulanmistir.

Tablo 4: Degiskenlere iliskin ADF ve PP test sonuglari

Degiskenler ADF PP

Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
BTC -1.251(0.127) | -1.560(0.138) | -1.223(0.133) -1.367(0.155)
DJI -1.078(0.182) | -1.224(0.180) | -1.314(0.176) -1.485(0.182)
DAX -1.317(0.156) | -1.415(0.162) | -1.521(0.160) -1.740(0.193)
FCHI -0.995(0.149) | -1.116(0.153) | -1.136(0.153) -1.210(0.166)
N225 -1.846(0.241) | -1.915(0.258) | -1.774(0.231) -1.884(0.249)
BIST -1.553(0.190) | -1.640(0.211) | -1.813(0.206) -1.911(0.231)
BVSP -2.015(0.234) | -2.185(0.253) | -2.128(0.211) -2.348(0.235)
MOEX -1.904(0.152) | -2.113(0.163) | -2.062(0.161) -2.365(0.184)
BSE -0.967 (0.241) | -1.447(0.214) | -1.229(0.263) -1.605(0.295)
ABTC -7.553(0.000)* | -8.013(0.008)* | -7.983(0.005)* | -8.204(0.009)*
ADJI -8.226(0.012)* | -9.114(0.016)* | -8.665(0.011)* | -9.119(0.000)*
ADAX -8.261(0.005)* | -8.805 (0.004)* | -9.113(0.002)* | -9.316(0.001)*
AFCHI -7.905(0.025)* | -8.251(0.019)* | -8.205(0.004)* | -9.704(0.014)*
AN225 -8.224(0.009)* | -8.670(0.000)* | -9.153(0.013)* | -9.566(0.004)*
ABIST -8.465(0.000)* | -8.773(0.007)* | -8.670(0.000)* | -9.214(0.003)*
ABVSP -9.011(0.000)* | -9.314(0.000)* | -9.145(0.007)* | -9.306(0.002)*
AMOEX -8.466(0.000)* | -9.082(0.000)* | -9.038(0.000)* | -9.871(0.000)*
ABSE -9.125(0.000)* | -9.554(0.001)* | -9.506(0.000)* | -10.033(0.000)*

*0.05 icin duragan degisken,

Not:parantez ici degerler (p) degerleridir ve A gésterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.
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Tablo 4’teyer alan sonuglara gore, degiskenlerin timi birim koke sahiptir. Degiskenler
birinci mertebe fark i¢cin duragan ¢ikmistir, I(1) seviyesinde duraganlik vardir.

3.3.2. Hacker ve Hatemi (2006) Bootstrap NedensellikAnalizi

Hacker-Hatemi (2006) nedensellik testi ise Toda-Yamamoto (TY) (1995) nedensellik
testinde hesaplanan test istatistigi ile karsilastirilan tablo kritik degerinin bootstrap
similasyonu ile elde edilmis halidir. Ayrica, Hacker-Hatemi (2006), Toda-Yamamoto (1995)
veya Dolado-Liitkepohl (1996) VAR modellerinin tahmininde optimal gecikme uzunlugunun
en iyi HQ ve SIC bilgi kriterleri ile belirlenebilecegini, iki kriterin bazi durumlarda farkh
gecikme uzunlugu belirtmesinden otiirti iki bilgi kriterini birlikte analiz eden Hatemi-]
(2003) (HJC) bilgi kriteri ile optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerektigini ifade

etmislerdir. HJC bilgi kriterinin formiilasyonu denklem (1)’de gosterilmektedir.

(1)

||, j gecikme uzunlugu ile tahmin edilen VAR modelinin hata terimlerinin varyans-

HIC = In (lﬁl n (nzln T+2n%In (In T))

2T

kovaryans matrisini, n modeldeki denklem sayisini, T gozlem sayisini belirtmektedir.
Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra sifir hipotezinin analizi igin

gerceklestirilecek TY-VAR analizi (j+dmax) denklemi Y=DZ+§ seklinde ifade edilirse;

Y = (y1,¥2,¥3 -, ¥y1) (nXT) matrisi, D= (C’f, A11A21Ajl ------ ;Aj+dmax)(nx(1 +n( + dmax))
matrisi:
1
Ve
Ze=| 77 (1410 + diaw)) x 1) matrisi, £ = 1,...,T (2)
|Vt —j—dmax+1-

Z=(20,21,Z3 e, Zr_1)((1 + n(j + dmax) X T) matrisi. §
= (ﬁl, iy, Us ..., ﬁT)(nxT) matrisidir.
Kisitsiz regresyonun hata terimleri (nxT)§, matrisi tahmin edilir. S, = S{,SU /T seklinde
hesaplanir. f = vec (a,Al, s Ajy Ongndmax ),ﬁ = vec (D)vec sutun-yigilma operatoriini
belirtmektedir. 0,,,qmax 1 Satir, n(d,,q,)sttunlii sifir matrisini goéstermektedir. Toda-

Yamamoto'nun modifiye edilmis MWald testi denklem (3)’te belirtilmektedir.
MWald = (CB)'[C((Z'Z)™* ® Su)C'I7(CA) (3)

115



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 7/1 (2021): 104-120

® sembolii Kronecker carpimini ve C kisitlari igeren jxn(1+n(j+dmax) boyutundaki gosterge
fonksiyonu matrisini géstermektedir. C'nin her bir j satir1 § katsayisinin sifira esit olup
olmadig: kisitlamasiyla iligkilidir. TY-VAR analizinde Granger nedenselliginin arastirildigi
sifir hipotezi Ho= CB=0 seklinde test edilmektedir. Hacker-Hatemi (2006) TY Granger
nedensellik analizinin tablo kritik degerlerini hem bootstrap simiilasyonu ile daha etkin bir
sekilde elde etmesi hem de modelde ARCH etkisinin var olup olmadigini Engle (1982)'nin
gelistirdigi oto regresif sartli degisen varyans (ARCH) testi ile test etmesi, nedensellik
bulgularinin daha etkin olmasini saglamaktadir.

3.3.3. Hacker ve Hatemi (2006) Bootstrap NedensellikSonuclari

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek i¢cin Hacker veHatemi (2006)
tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilmistir. Uygun gecikme uzunlugu HJC (Hatemi-
] Criterion) kriteriyle belirlenen VAR modele 1 gecikme eklenmistir. HJC kriteri tiim
yontemlerde 2 olarak tespit edilmistir. Uygun kritik degerlere ulasabilmek icin 10.000
bootstrap simiilasyonu yapilmistir.

Tablo 5: GelismisUlkelerBorsalariicin Hacker ve Hatemi (2006) Bootstrap Nedensellik Test

Sonuglari
Boostrap kritik degerleri |Gecikme
Uzunlugu
Sifir hipotezi MWALD istatistigi
%1 %5 %10
DJI -+ BTC 6.99613** 7.453 4372 2574 2
BTC -+ DJI 7.41017** 7.892 4.675 2.743 |2
DAX > BTC 1.58011 6.984 4.227 2803 2
BTC —+ DAX 1.19654 6.453 4.685 2445 |2
FCHI -~ BTC 5.48761** 7.372 4.884 2.614 |2
BTC —*» FCHI 2.11732 8.032 4981 2486 |2
N225 - BTC 0.98813 7.337 5.102 2.348 2
BTC —+ N225 4.96658** 8.113 4.762 2461 |2

X F* ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig) ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu

HJC (Hatemi-] Criterion) kriteriylebelirlenmistir.
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Gelismis tilkeler icin bakildiginda DJI ve BTC i¢in c¢ift yonlii nedensellik elde edilmistir. DJI
gecmis degerleri BTC'yi etkilerken BTC'nin ge¢mis degerleri de D]I iizerinde etkilidir
(BTCeD]JI). Diger yandan FCHI'dan BTC’ye dogru nedensellik iliskisi vardir, BTC’denFCHI'ya
dogru nedensellik yoktur. Boylece tek yonlii nedensellik elde edilmistir (FCHI-BTC). Son
olarak BTC’den N225’e dogru nedensellik vardir, N225’ten BTC’ye dogru nedensellik yoktur.
Tek yonli nedensellik elde edilmistir (BTC—N225). DAX ve BTC arasinda bir nedensellik
iligkisi belirlenmemistir.

Tablo 6: Gelismekte Olan UlkelerBorsalariicin Hacker veHatemi (2006) Bootstrap

Nedensellik Test Sonuglari

Boostrap kritik degerleri |Gecikme
uzunlugu
Sifir hipotezi MWALD istatistigi%1 %5 %10
BIST =+ BTC 0.08736 7.842 4.516 2.314 2
BTC —— BIST 16.7254%** 7.755 4.724  |2.483 2
BVSP —> BTC 3.07205 8.461 4.489 2497 2
BTC —+ BVSP 9.75619*** 8.224 4.623 2538 2
MOEX —— BTC 1.79327 7.698 4.387 2715 2
BTC - MOEX 10.2766%** 8.325 4.558 2.813 2
BSE —— BTC 1.44690 7.672 4.812 2.774 2
BTC — BSE 5.52965** 8.335 4.546  [2.618 2

X Fx ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig) ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu
HJC (Hatemi-] Criterion) kriteriylebelirlenmistir.

Gelismekte olan tlkeler i¢in bakildiginda BIST’ten BTC’ye dogru nedensellik iliskisi yoktur
ama BTC'denBIST’e dogru nedensellik iliskisi vardir. Boylece tek yonli nedensellik elde
edilmistir (BTC—BIST). BVSP’den BTC'ye dogru nedensellik yoktur, BTC’den BVSP’ye dogru
nedensellik iliskisi vardir. Boylece tek yonlii nedensellik elde edilmistir (BTC—BVSP).
MOEX’ten BTC'ye dogru nedensellik yoktur, BTC'denMOEX’e dogru nedensellik iliskisi
vardir. Boylece tek yonlii nedensellik elde edilmistir (BTC—-MOEX). Son olarak BSE’'den
BTC'ye dogru nedensellik yoktur, BTC’den BSE’ye dogru nedensellik iliskisi vardir. Boylece
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tek yonli nedensellik elde edilmistir (BTC—BSE).Gortulecegi tlizere gelismekte olan
borsalarin BTC nedenidir, ge¢mis degerleri BIST, BVSP, MOEX ve BSE iizerinde etkilidir.
Sonug ve Oneriler

Bugiine kadar yapilan bir¢ok ¢alismada Bitcoin fiyatlari ile borsa endeksleri arasinda kisa ve
uzun donemli iliskiler incelenmistir. Ayrica literatiirdeki c¢alismalar incelendiginde
genellikle Bitcoin 'in gelisimi, Bitcoin muhasebesi, Bitcoin ile finansal gostergeler ve doviz
kurlar1 arasindaki iligskinin incelendigi ¢alismalarin yogunlukta oldugu goriilmektedir. Bu
calismada, Bitcoin fiyatlar ile gelismis tilke borsalar1 ve gelismekte olan tilke borsalarinin
nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada kullanilan veriler uzun bir dénemi iceren aylik
veriler oldugundan piyasalardaki kisa siireli dalgalanmalar arastirma sonucuna
yansimamistir. Uzun vadeli yatirim karar alacak yatirimcilar igin 6nemli bir sonug ortaya
koymaktadir.

Arastirmanin sonucglar1 gelismis {ilkeler icin incelendiginde Bitcoin ile Dow
JonesIndustrialAverage (D]I) arasinda ¢ift yonli nedensellik elde edilmistir. Bitcoin veya D]l
endeksinin herhangi birindeki artis veya azalis digerini ayni1 yonde etkilemektedir. CAC 40
(FCHI)’dan Bitcoin’e tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmis olup Bitcoin fiyatlar1 CAC 40
endeksindeki artis veya azalistan etkilenmektedir. Bitcoin’den NIKKEI (N225) endeksine ise
tek yonli nedensellik elde edilmis olup Bitcoin fiyatlar1 NIKKEI endeksini etkilemektedir.
DAX ile Bitcoin arasinda ise nedensellik iligkisi bulunamamistir.

Calisma sonuglarina gelismekte olan tilkeler icin bakildiginda BIST, BOVESPA, MOEX RUSSIA
ve BSE SENSEX 30’dan BTC'ye dogru nedensellik iliskisi bulunmamakta olup Bitcoin’den
BIST, BOVESPA, MOEX Russia ve BSE Sensex 30’a dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Boylece gelismekte olan iilke borsalarn ile Bitcoin arasinda tek yonli nedensellik elde
edilmistir. Sonuclardan goriilecegi lizere Bitcoin fiyatlarinin gelismekte olan iilke
borsalarinin nedeni oldugu, Bitcoin ge¢mis degerlerinin BIST, BOVESPA, MOEX Russia ve
BSE Sensex 30 tzerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Arastirma sonuglarindan gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar ile Bitcoin yatirimi
yapacak yatirimcilarin Bitcoin fiyatlari ile es zamanli olarak arastirmaya konu borsa
endekslerindeki gelismeleri de takip etmeleri, portfoy cesitlendirmesinde bu piyasalar
arasindaki iliskiyi goz ardi1 etmemeleri 6nerilmektedir. Gelecekte Bitcoin ile farkh gelismis

ve gelismekte olan tilke borsalar1 arasindaki iliskilerin incelendigi arastirmalar yapilmasi
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ve/veya baska lilke borsalari ile farkh kripto paralar arastirmaya dahil edilerek ¢alismanin
kapsami genisletilebilir.

Kanat ve Oget (2018) Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 borsalar1 arasindaki uzun ve kisa dénemli
iliskiyi inceledikleri calismada Bitcoin ile diger tilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun
donemli denge iliskisinden s6z edilemeyecegini tespit etmislerdir. Bu ¢alismanin sonuglari
bahsi gecen ¢calisma ile farklilik arzetmektedir. Dirican ve Canoz (2017) Bitcoin ve bazi borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ABD ve Cin Borsa endeksleri ile
Bitcoinarasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu ¢alismanin
sonuglar1 bahsi gecen calisma ile benzerlik tagimaktadir.
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