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Borsalar iilke ekonomileri igin etkin yatirim araglart olarak kabul edilmektedir. Hem yatirimcilara hem de
sirketlere maddi fayda saglayarak ekonomilerin gelismesine katki saglamaktadir. Yatirnmcilar agisindan finansal
pivasalarin gelisimi ile birlikte farkli yatrim araglarina yonelimi séz konusudur. Bu alternatif yatirim
araglarindan biri de kripto paralardwr. Kripto para birimlerinin yiiksek oynakligi ve artan islem hacimleri
yatirimcilarn ilgisini ¢ekerek Borsa Istanbul’a alternatif olusturup olusturmadigi tartisilmaktadir. Bu sebeple
BIST ile en fazla islem hacmine sahip kripto paralardan Bitcoin arasindaki iligkiyi saptamak onemlidir. Bu
calismada BIST 100 Endeksi ve Bitcoin islem hacmi arasindaki iligkiler arastirimistir. 2014:10-2022:4
doneminde uzun donemli iligkinin varligi Engle-Granger (1987) ve Tsong vd. (2016) esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmistir. Ayrica Hacker—Hatemi-J (2006) simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi yapilmustir.
Analize konu olan BIST 100 ve Bitcoin islem hacmi arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmigtir. Hacker-
Hatemi-J simetrik ve asimetrik nedensellik sonuglarina gére BIST100 ile Bitcoin islem hacmi arasinda ¢ift yonlii
ve tek yonli nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gére Borsa Istanbul ve Bitcoin
pivasalarmin birbirinin alternatifi olabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Kripto Para, Islem Hacmi, Esbiitiinlesme, Nedensellik
Jel Kodlari: G12, E44
Abstract

A Stock exchanges are recognised as effective investment tools for economies. They contribute to the development
of economies by providing financial benefits to both investors and companies. As for investors, with the
development of financial markets, there is a tendency toward other investment instruments. One of these alternative
investment instruments is cryptocurrencies. It is discussed whether the high volatility and increasing trading
volume of cryptocurrencies attract the attention of investors and create an alternative to Borsa Istanbul. For this
reason, it is important to determine the relationship between BIST and Bitcoin, one of the cryptocurrencies with
the highest transaction volume. In this study, the relationships between BIST 100 index and Bitcoin transaction
volume were investigated. The existence of a long-term relationship over the period 2014:10-2022:4 was analyzed
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olarak sunulmugtur.
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by Engle-Granger (1987) and Tsong et al. (2016) using a cointegration test. In addition, causal relationships were
established using the symmetric Hacker-Hatemi-J (2006) and the asymmetric Hatemi-J (2012) causality tests. It
was found that there is a cointegration relationship between BIST 100 and bitcoin transaction volume, which is
the subject of the analysis. According to the Hacker-Hatemi-J symmetric and asymmetric causality results,
bidirectional and unidirectional causality relationships were found between BIST100 and bitcoin transaction
volume. According to the findings, it has been concluded that Borsa Istanbul and Bitcoin markets can be
alternatives to each other.

Keywords: BIST, Cryptocurrency, Trading Volume, Cointegration, Causality
Jel Codes: G12, E44
1.Giris

2008 Kiiresel finans krizinin ardindan 2009 yilindan itibaren blok zincir teknolojisi kullanan kripto
paralarin sayist giin gegtikce artmistir. Merkezi olmayan yapiya sahip olmasi dolasiyla kripto paralar
birgok alanda geleneksel sistemleri degistirme ve is siireglerinde degisim potansiyeline sahiptir. Kripto
paralarn tlkelerde yasal zeminin oturtulmasi, yasaklama, kisitlama, vergilendirme ve kabul siiregleri
gibi pek ¢ok belirsizlik alanlarmin olmasina ragmen 6zellikle 2017 yilindan beri yatirimcilar tarafindan
ilgiyle takip edilmektedir. Kripto paralar yiiksek getiri ve yiiksek riske sahip yatirim araglari olarak
kabul gormektedir. Yiiksek oynakliga sahip olmasi ve hukuki agidan belirli kurallara tabi olmamasi,
yatirim araci olarak kullanilan kripto paralarin yatirimci portfoyline etkisi, diger yatirnm araglarina
alternatif olusturmasi ve etkileri hem bireysel hem de finansal gelisim agisindan ¢ok dnemlidir.

Portfoylinde kripto para bulundurmak isteyen yatirimcilar kripto para borsalar1 aracilifiyla bu islemi
gerceklestirebilmektedir. Diinya genelinde yatirimeilarin kripto para birimlerine ilgisinin artmasiyla
birlikte kripto para borsalarinin sayilarinda da artis meydana gelmistir (Turgut ve Ugan, 2021:147).
Dolayistyla da kripto para borsalarinin islem hacimleri de giin gegtikce artmaktadir.

Bitcoin diginda kalan tiim kripto paralar “altcoin” olarak adlandirilsa da Bitcoin’in alt versiyonu degil
ona alternatif birer kripto para birimleridir. Avrupa Merkez Bankasinin yaptig1 siniflandirmaya gore de
kripto paralar dijital formatta bulunan herhangi bir diizenlemeye tabi olmayan sanal para birimleri olarak
degerlendirilmektedir (Plassaras,2013).

Kripto paralar igerisinde islem hacmi en yiiksek ve en popiiler olan Bitcoin’in 2014:10-2022:4 araliginda
islem hacminin seyri Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Bitcoin islem Hacmi (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Tiirkiye’de 6zellikle Bitcoin basta olmak tizere diger kripto paralarinda 2017 sonrasinda yayginlasmaya
bagladig1 sdylenebilir. 2021:02 itibariyle kripto para piyasasinda Bitcoin’in islem hacmi
2.267.152.936.675 Dolara ulasmigtir. 2019 yilindan itibaren Bitcoin hacminde yiiksek oynakliklarin
oldugu goriilmektedir. Bitcoinin yiiksek islem hacmine ulagmasinin sebebi yatirimcilarin bu yiiksek
oynaklik diizeylerini firsata cevirme ¢abalaridir. Fiyat degisimlerindeki kazang firsatlar1 kripto paralarin
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yatirim veya spekiilasyon araci olarak goriilmesine neden olmaktadir. Niifusuna oranla en fazla kripto
para kullanan iilkeler arasinda st siralarda bulunan Tiirkiye kripto para yatirimcisi ile Avrupa da ilk
sirada yer almaktadir (Investing.com (2021)).

Caligmada BIST 100 endeksi ile islem hacmi en yiiksek kripto para olan Bitcoin islem hacmi arasindaki
iligki arastirllmigtir. Giris kismiyla yatirimcilar ic¢in bir alternatif olarak goriilen kripto paralar ve
ozelinde bitcoin ve islem hacmi ile ilgili temel bilgiler verilirken, ikinci bolimde literatiir taramasina
yer verilerek, daha ¢ok kripto para birimleri ile iilke borsalar1 arasindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalar
ozetlenmistir. Ugiincii boliimii olusturan ampirik analiz kisminda veri seti, arastirmanin metodolojisi,
analiz ve bulgular ortaya konulmustur. Sonu¢ boliimiiyle elde edilen bulgular tartisilarak calisma
sonlandirilmastir.

Diinya da kripto para sahipligi acisindan {ist siralarda bulunan Tiirkiye 6zelinde yapilan bu g¢alismada
BIST 100 endeksi ile Bitcoin islem hacmi arasindaki uzun donemli iliskiler ve asimetrik nedenselliklerin
ortaya konulmasi literatiire katki saglayacaktir. Bu aragtirmanin tiim asamalarinda arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

2.Literatiir Taramasi

Kripto para birimlerinin volatilitesinin yiiksek olmasi ve artan islem hacimleri sebebiyle yatirimeilarin
ilgisini cekmektedir. Bu baglamda kripto para piyasalar1 yatirimeilar agisindan alternatif yatirim aracina
doniismektedir. Bu konu arastirmacilarinda ilgilisini ¢ekmekte ve ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalarin
sayis1 giin gectikce artmaktadir. Bu boliimde sunulan literatiir 6zetinde daha ¢ok kripto para birimleri
ile lilke borsalar1 arasindaki iliskiyi konu alan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Baek & Elbeck (2015) caligmalarinda Temmuz 2010- Subat 2014 dénemini kapsayan giinliik veriler ile
Bitcoin’in yatirim aract olup olmadigini incelemislerdir. Bitcoin ile S&P500 endeksinin volatilitesini
karsilastirdiklarinda Bitcoin’in, S&P500 endeksinden 26 kat daha fazla volatiliteye sahip oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ayrica Bitcoin piyasa getirilerinin itici gii¢lerini belirlemek i¢in temel
ekonomik degiskenler (Tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, 6zel tiiketim harcamalar1, S&P500
endeksi, Hazine Bonosu, Euro doviz kuru, igsizlik) kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizi sonucunda Bitcoin getirilerinin temel ekonomik faktdrlerden etkilenmedigi ve S&P500 endeksi
arasinda bir iligki olmadig1 ifade edilmistir.

Georgulavd. (2015) 27 Ekim 2014-12 Ocak 2015 tarihlerini kapsayan giinliik veriler ile Bitcoin fiyatlart
ve S&P500 endeksi arasindaki iligskiyi en kiigiik kareler yontemi kullanarak arastirmislardir. Analiz
sonucunda uzun dénemde Bitcoin fiyati ve S&P 500 endeksi arasinda negatif bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

Borsa endeksleri ve Bitcoin arasindaki iligkiyi arastiran Dirican & Canéz (2017), bu iliskiyi ARDL sinir
testi yardimiyla incelemistir. Calismada New York Borsasi, Londra Borsasi, Tokyo Borsasi, Shangai
Borsasi, S&P500 endeksi ve Borsa Istanbul (BIST100) endeksi kullanilirken, veri seti 24 Mayis 2013-
05 Kasim 2017 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin fiyatlari ile ABD ve
Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenirken; Bitcoin fiyatlari ile Londra,
Tokyo ve Istanbul piyasalar1 arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmadig1 ifade edilmistir.

Kilig & Ciit¢li (2018) calismalarinda 02 Subat 2012- 06 Mart 2018 tarihleri arasinda giinliik verileri
kullanarak Bitcoin fiyatlari ile Bist 100 Endeksi arasindaki iligkiyi arastirmak igin esbiitiinlesme ve
nedensellik analizini kullanmiglardir. Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore Bitcoin fiyatlari ile Bist 100 Endeksi arasinda orta ve uzun donemli bir iliski tespit edilememistir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore Bist 100 Endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonli
nedensellik iligkisi bulunurken, Hacker-Hatemi-J nedensellik analizine gore degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Kanat & Oget (2018) calismasinda Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalar1 (Fransa, Almanya, Ingiltere,
Italya, Japonya, Amerika ve Kanada) arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 01 Ocak 2013- 26 Ocak 2018
tarihlerini kapsayan giinliik veriler analize dahil edilmistir. Analizde uzun dénemli iliskiler Johansen
esbiitiinlegsme analizi yardimiyla, kisa dénemli iligkiler ise vektor hata diizeltme modeli (VECM) ve
Granger nedensellik testi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonucunda Bitcoin ve iilke borsalari arasinda
uzun dénemli iliski tespit edilememistir. Kisa dénemli iliskiler incelendiginde ise ingiltere borsasidan
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Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilirken, Bitcoin’den Amerika ve Kanada
borsalaria dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.

Gil-Alana vd. (2020) esbiitiinlesik ve kesirli biitiinlesik modellere dayali uzun hafiza yaklagimini
kullanarak alt1 kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Stellar ve Tether) hem kendi
arasinda hem de alt1 borsa endeksi arasindaki iligkisini incelemistir. Caligma 07 Mayis 2015- 05 Ekim
2018 tarihleri arasindaki giinliik verileri kapsamaktadir. Analiz sonucunda kripto para birimlerinin kendi
aralarinda ve alt1 borsa endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 sonucunu tespit etmislerdir.

Polat & Tuncel (2020) Bistl00 endeksi ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklart
calismalarinda 24 Kasim 2013-23 Haziran 2019 tarihleri arasindaki haftalik verileri analize dahil
etmislerdir. Analizde kullanilan Johansen esbiitiinlesme testine gore Bist 100 endeksi ile Bitcoin fiyatlari
arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazken, Hatemi-J- Irandoust sakli esbiitiinlesme testine gore
Bist100 endeksi ile Bitcoin fiyatlarinin pozitif ve negatif soklarmin hem kendi arasinda hem de ¢apraz
olarak egbiitiinlesme iliskisi i¢inde oldugu tespit edilmistir.

Soyaslan (2020) Bitcoin ile Bist 100, Bist Banka ve Bist Teknoloji endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Calismada 21
Mart 2011- 11 Subat 2020 dénemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir.
Bitcoin fiyatlar1 ile Bist 100 Endeksi arasinda uzun dénemli iliski bulunurken, Bist Banka ve Bist
Teknoloji endeksleri arasinda uzun dénemde iligki olmadigi tespit edilmistir. Kisa donemde ise Granger
nedensellik testine gdre Bitcoin fiyatlari ile Bist 100, Bist Banka ve Bist Teknoloji endeksleri arasinda
iligki olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Miinyas & Atasoy (2021) Agustos 2010- Ocak 2021 dénemi veriler ile Hacker-Hatemi-J nedensellik
testini kullanarak Bitcoin fiyatlar1 ile gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar1 arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmislardir. Gelismis tlilke borsalar1 agisindan DJIA (Dow Jones Industrial Average
/Amerika Birlesik Devletleri Borsasi) ve Bitcoin arasinda ¢ift yonlii, FCHI’dan (CAC40-Continuous
Assisted Quotation/Fransa Borsasi) Bitcoin’e tek yonlii ve Bitcoin’den N225’¢ (Nikkei 225/Japonya
Borsasi) dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilirken; DAX (Deutscher Aktienindex/Almanya
Borsasi) ve Bitcoin arasinda nedensellik iliskisi bulunamamigtir. Gelismekte olan iilke borsalari
acisindan ise Bitcoin fiyatlarinin gelismekte olan {ilke borsalarmmin nedeni oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Buna gére Bitcoin’den gelismekte olan iilke borsalarina (Bist (Borsa Istanbul/Tiirkiye),
BVSP (Bolsa Official de Valores de Sao Paulo/Brezilya), MOEX (Moscow Exchange/Rusya), BSE
(Bombay Stock Exchange/Hindistan)) dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Nguyen (2021) COVID-19 ve diger belirsizlik dénemlerinde borsanin Bitcoin iizerindeki etkisini
incelemistir. Bitcoin ve S&P500 endeksinin 1 Ocak 2016- 1 Ocak 2021 tarihleri arasindaki haftalik
verileri ile zaman serisi analizi yapilmistir. Kantil regresyon sonuglarina gore, borsa getirisinin yiiksek
belirsizlik donemlerinde ve COVID-19'un ortaya ¢ikmasindan sonra Bitcoin getirilerini dnemli 6l¢iide
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica arastirmada borsadan Bitcoin'e yayilma etkisini aragtirmak igin VAR
(1) - GARCH (1, 1) modeli uygulanmistir. COVID-19 déneminde ve yiiksek belirsizligin oldugu diger
donemlerde borsadan Bitcoin'e volatilite yayilma etkisi bulunmustur.

Kripto para birimleri ile borsalar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalardan da goriilecegi gibi ilgili
literatiirde bu konuda fikir birligi bulunmamaktadir. Bitcoin ile Borsa Istanbul islem hacimleri
arasindaki iligki ve bu iki piyasada gergeklesen negatif ve pozitif soklarin iglem hacimleri tizerindeki
etkisi incelenmistir. Bu sayede iki piyasanin birbirinin alternatifi olup olmadigi ortaya konulmaya
caligilmistir. Piyasalari islem hacimleri iizerinden degerlendirilmesi ve piyasalar arasindaki asimetrik
etkinin ortaya konmasi agisindan caligmanin ilgili literatiire katk1 sunacag diisiiniilmektedir.

3.Ampirik Analiz

Caligmanin ampirik analiz kisminda Bitcoin islem hacmi ile Bist 100 endeksi islem hacmi arasindaki
iligki arastirilmaktadir. Bu degiskenlerin duragan olup olmadig1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF),
Phillips- Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) gibi standart birim kok testlerinin
yaninda fourier fonksiyonlar ile gelistirilmis Foruier KPSS (FKPSS) ve Fourier ADF (FADF) birim
kok testleri ile sinanmigtir. Uzun dénemli iligkinin varligi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile Fourier
Shin esbiitiinlesme testi ile test edilmistir. iki degisken arasindaki nedensellik analizi ise Hacker—
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Hatemi-J (2006) simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile gerceklestirilmistir.
Uygulanan analizler Eviews 10 ve Winrats 8.1 paket programlar1 kullanilarak yapilmistir.

3.1.Veri Seti

Caligmada Ekim 2014- Nisan 2022 donemini kapsayan Bitcoin ve Bist 100 endeksine ait islem hacimleri
Dolar cinsinden aylik veriler seklinde kullanilmistir. Bitcoin islem hacmine ait veriler Yahoo Finance
web sayfasindan (https://finance.yahoo.com/), Bist 100 endeksi islem hacmine ait veriler ise Borsa
Istanbul web sayfasindan (https://www.borsaistanbul.com/tr/) elde edilmistir. Tablo 1°de degiskenlere
ait agiklamalar gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Aciklamalar

Degiskenlerin Kisaltmalari Degisken Adlari

XU100 Bist 100 Endeksi Islem Hacmi

BTC Bitcoin islem Hacmi

AXU100 Bist 100 Endeksi Islem Hacminin Birinci Farki
ABTC Bitcoin Islem Hacminin Birinci Farki

3.2.Metodoloji
Bu kisimda kullanilan analizlere dair bilgi verilmistir.
3.2.1.Birim Kok Testleri

Dickey & Fuller (1979) birim kokiin sinandig1 en basit testtir. DF testi incelenen serinin duragan AR(1)
yapisinda oldugunu varsayar.

Ve = Pyi-1t € 1)
Esitlik 1°deki rassal yiiriiyiis siirecinin birinci farki alinirsa;

Ve = Vi1 = Vi1 — Vi1 €, 6 =09 —1 3
Ay, = 5Yy—1 + € (3)

Elde edilen Esitlik 3 sabitsiz ve trendsiz model olmaktadir. Dickey- Fuller birim kok testi i¢in sabitsiz,
sabit terimli, sabitli ve trendli olmak tizere {i¢ farkli denklem ortaya koymustur. Bu denklemler Esitlik
4,5 ve 6°da gosterilmektedir.

AYt - 8yy_1 + Et (4)
Ay, =pu+ 08y, +e€ (5)
Ay, =p+ Bt +8yy,_1 + € (6)

DF testi i¢in sifir hipotezi (Hy: 6 = 0) duragan olmayan durumu ifade ederken, alternatif hipotez ise
(Hy: 8 < 0) serinin duragan oldugunu gostermektedir.

DF testi eger seri duragan ise AR (1) yapisindadir gibi kat1 bir varsayim igermektedir. Uygulamada
analiz edilen seriler daha yiiksek dereceli AR yapisinda olma ihtimali oldukga yiiksektir. Bu ihtimali de
kapsayabilmek adma ADF testi gelistirilmistir. Analiz edilen serilerin duragan AR(p) yapisinda
olmasina izin veren sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli ADF (1981) test modelleri su sekildedir:

Ay, = 6y 4 + 2?21 Biby_; + € (7)
Ay, = u+ 8y + Z?:l Bilye—i + € (8)
Ay, =pu+at+ 8y, + Z?:l Bily:—1 + € 9)
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ADF birim kok testinde sifir hipotezi § = 0 iken alternatif hipotez § < 0 seklindedir. Testi
gerceklestirmek icin t-istatistigi hesaplanir ve hesaplanan t-istatistigi mutlak degerce ilgili kritik
degerinden biiyiikse sifir hipotezi reddedilir.

DF birim kok testinde siire¢ AR(1) yapisinda olmadigi zaman otokorelasyon problemi ortaya
cikabilmektedir. DF birim kok testinin eksikliklerini gidermek i¢in Phillips & Perron (1988) birim kdk
testi gelistirilmistir. PP birim kok testinin regresyon denklemleri Esitlik 10°daki gibidir.

Ve =R+ aAyq + € (10)
L= 1 - .
}’t=#+ﬁ(t_5T)+a3’t—1+€t (11)

PP birim kok testinde test istatistigi kritik degerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir ve seri duragan
oldugu sonucuna varilir.

Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testi ADF ve PP birim kok testlerine
gore ters hipotezleri sitnamaktadir. Yani bu birim kdk testinde sifir hipotezi duraganligi ifade etmektedir.
KPSS testinde seriler deterministik trendin, rassal yiiriiyiis ve duragan bir hatanin toplamina
ayrilabilecegi varsayilmaktadir.

Ve=§ i te (12)

1, bir rassal ylrilyiis olmak iizere,

T't = Tt—l + u,t (13)

u,~IID (0,02) olmaktadir. Sifir hipotezi 62 = 0 olarak gosterilir. €, nin duragan oldugu varsayildig
icin sifir hipotezi altinda y, serisi trend duragan olmaktadir. KPSS test istatistiginin hesaplanmasinda
ilk 6nce €; i¢in kismi siire¢ toplam1 hesaplanir.

Se = Xi-1 € (14)
Kismi siire¢ toplami hesaplandiktan sonra LM istatistigi Esitlik 15°teki gibi elde edilmektedir.

ZT: 52

LM = % (15)

62, €, nin varyansidir. Kalintilar otokorelasyonlu olabilecegi i¢in 62 yerine tutarli bir tahmincisi olan
s2 (1) kullamlabilir. Bu durumda nihai olarak elde edilecek KPSS test istatistigi Esitlik 16°daki gibidir.

A n —
M =52 =T " Zt=1S¢ /2D (16)

Becker vd. (2006) Fourier fonksiyonunu kullanarak Kwiatkowski vd. (1992) birim kok testine dayanan
yeni bir duraganlik testi gelistirmislerdir. Bu birim kok testinde ani degisimler ile birlikte ayni1 zamanda
yavas degisimler de tespit edilebilmektedir. Yapisal kirilma(lar)in sayisi, konumu ve bigimi 6nem arz
etmemektedir. Bu testin fourier duraganlik testi olarak tanimlanmasinin sebebi KPSS testinde oldugu
gibi sifir hipotezinde duraganligin tanimli olmast, alternatif hipotez de ise birim kokiin tanimli olmasidir.
Boylece ilk asamada test istatistigini hesaplamak i¢in asagidaki sabitli ve sabitli-trendli modeller En
Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmektedir. Tahmin sonuglarindan modellere ait kalintilar
¢ekilmektedir.

Ve = a+ysin (ZHTM) + y,co0s (ZnTkt) + €; — Sabitli model a7
Ye = a+ ft + yysin (ZnTkt) + y,cos (ZnTkt) + €; — Sabitli ve tendli model (18)

7 pi sayist, k: frekans sayisi, t: deterministik trendi ve T: gozlem sayisini ifade etmektedir. k frekans
sayisinin 5’ ¢ kadar olmasina izin verilmistir. Bu modeller tahmin edilirken uygun frekans sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu modeller igerisinde en kiigiik kalint1 kareler toplamina sahip k hangi
modelde ise o modeldeki k uygun frekans sayisi olarak belirlenmektedir. Ikinci asamada bu modelden
elde edilen kalintilara KPSS tipi test uygulanmaktadir. t,: sabitli durum, <. : sabitli ve trendli durumu
ifade etmektedir. Test istatistigi asagidaki gibidir:
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1 Nig Se(k)?

T2 o2 (19)
Test sonucunda seri duragan bulunursa, bu duraganlik sonucunu kullanabilmek i¢in fourier terimlerine
ait parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir (En az birinin anlamli olmas1 gerekir). Bu
katsayilarim anlamliligini test etmek i¢in bir F testi gerceklestirilir. SSR kalint1 kareler toplamini ifade
etmektedir. SSRo kisitli model ve SSRi kisitsiz modeldir. Yani fourier terimlerinin oldugu ve de
olmadig1 durumlardaki modeli tahmin ederek kisith ve kisitsiz modelin kalint1 kareler toplamini dikkate
alarak bir F test istatistigi belirlenir. Bu F test istatistigi istatistiksel olarak anlamliysa duraganlik sonucu
dikkate alinir. Fourier terimlerinin anlamliligini smayan F istatistigi Esitlik 20°deki gibi
hesaplanmaktadir.

_ (SSRg—SSRy(k)/2
F) = (SSRl(k)/(T—k) ) (20)

7, (k) veya (k) =

Christopoulos & Leoén-Ledesma (2010) fourier fonksiyona izin veren yeni bir Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) tipi birim kok testi gelistirmiglerdir. k frekans sayisinin 5’ e kadar olmasina izin
verilmistir. FKPSS birim kok testinde oldugu gibi bu modeller igerisinde en kiiciik kalint1 kareler
toplamina sahip k hangi modelde ise o modeldeki k uygun frekans sayisi olarak belirlenmektedir. ilk
asamada analizde kullanilan veri seti fourier fonksiyonlar kullanilarak tahmin edilmektedir ve tahmin
edilen modelden kalintilar1 elde edilmektedir. Ikinci asamada ise elde edilen kalintilara ADF birim kok
testi uygulanmaktadir. Bu testte birim kokiin varligi sifir hipotezinde tanimlanmistir:

Ve = a + y;sin (ZﬂTkt) + y,cos (ZHTM) + € (21)
y e A e (2mKE) 2mkt

€ =P, — @—Pysin (ET) — P,c0s (”T) (22)
Aé, = 8é_1 + X P A6 + v, (23)

Test sonucunda seri duragan bulunursa, bu duraganlik sonucunu kullanabilmek icin fourier terimlerine
ait parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekir. F test istatistigi istatistiksel olarak
anlamliysa duraganlik sonucu dikkate alinir.

3.2.2.Esbiitiinlesme

Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini tespit etmek i¢in kullanilir.
Engle & Granger (1987) tarafindan gelistirilen modelde degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi
sinayabilmek i¢in degiskenlerin birinci dereceden (I(1)) biitiinlesik olmasi gerekmektedir. Esbiitiinlesme
analizinin ilk agamasinda model en kiigiik kareler yontemi ile Esitlik 24’teki gibi tahmin edilir.

Ye = Bo + B1xt + u; (24)

Esitlik 24’teki kurulan regresyon uzun dénem iligkisini gésteriyorsa bu regresyondan elde edilen hata
teriminin duragan yapida olmasi gerekmektedir. Bu sebeple regresyon modelinden elde edilen hata
terimine ADF birim kdk testi uygulanmaktadir.

Aup = pup_q + X5, Bidue_; + vy (25)

Sifir hipotezi p = 0 seklinde iken alternatif hipotez p < 0 seklinde kurulmaktadir. Sifir hipotezi
reddedilemezse kaltilarin duragan olmadigi kabul edilir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Eger sifir hipotezi reddedilirse seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
oldugu sonucuna ulasilir. Seriler esbiitiinlesik bulunursa uzun dénemli iligki oldugu anlagilir.

Yapisal kirilmanin dahil edildigi esbiitiinlesme testlerinde yapisal kirilma golge degisken yardimiyla
gosterilmektedir. Golge degisken kullanilmasiyla bir ani degisim oldugu varsayilir. Ani degisimler
yerine yumusak degisimlerin dikkate alinmasindan dolayi fourier esbiitiinlesme testleri geligtirilmistir.
Uzun donem iliskide kirilmanin sayisi, yeri, bigimi 6nemli olmamakla birlikte yumusak gecis yapisi
dikkate alinmaktadir. Fourier Shin esbiitiinlesme testi i¢in esbiitiinlesme regresyonu Esitlik 26°deki gibi
yazilabilir:

ye=de +x,8 ++n,t=1,2,..,T, (26)
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=Y+ Vit Ve = Vi1 + U, Yo = 0 Ve x; = x;_1 + v, dir. Burada u;, 0 ortalama ve o2 sabit
Varyans ile bagimsiz benzer dagilim (iid) gostermektedir. y; ise 0 ortalama ile rassal yiiriiyiis siirecini
ifade etmektedir. v;, skaleri, v,; p boyutlu vektorl, y, ve x; ise birinci farkinda duragan siireci
gostermektedir. Eger 02 = 0 ve n, = vy, ise duragan siirectir, yani y, ve x, esbiitiinlesiktir. Sifir
hipotezi esbiitiinlesme iliskisini gosterirken (H,: o2 = 0), alternatif hipotez ise esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini gostermektedir (Hy: 62 > 0).

Esitlik 27°de d; deterministik bilesenleri gostermekte olup m=0 oldugunda sadece sabit terimi, m=1
oldugunda ise hem sabit terimi hem de trendi icermektedir.

de = Zﬁo 5iti +fe (27)
Esitlik 28°da fourier fonksiyonlar1 gosterilmektedir.
ft = agsin (2 ) + By cos (znkt) (28)

Burada k fourier frekans sayisini, t deterministik trendi, T gozlem sayisini ifade etmektedir. Fourier
fonksiyonuyla genisletilmis test istatistigini elde edebilmek icin Esitlik 28, Esitlik 29°daki gibi
yazilabilir.

2mkt ,
yt=2106t +aksm( )+ﬁk (HT )+xt,8++v1t (29)
Fourier Shin test istatistigi ise Esitlik 30’de gosterilmektedir:
CI" = T2072 ¥1_, S? (30)

S, =XT_, D;, hata terimlerinin kismi toplamini, @7 ise v;.’nin uzun donem varyansmn tutarl
tahmincisini gostermektedir. C Ifm istatistigi kritik degerlerden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilemez ve

yapisal kirilmalar ile birlikte koentegre iliski oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Buraya kadar x;’nin digsal oldugu varsayimina dayanmaktadir ve digsallik varsayimi ihlal edildiginde
esbiitiinlesme vektoriiniin tahmini tutarli olmayacaktir. Bu yiizden modeli Dinamik En Kii¢iik Kareler
Yontemine (DOLS) dayali bir sekilde genisletecek olursak:

Ve = Xito 6 ti+ aksm( ) + ﬁkcos( ) + +xif + Zl__ll/)l Ax{_; + € (31)

Ax’e ait gecmis ve gelecek degerler birlikte dikkate alindigindan bu test regresyonunu klasik EKK ile
tahmin edilemez, Esitlik 31°deki gibi DOLS ile tahmin edilebilmektedir.

CI' = T2@1 % X1 S¢° (32)

CIf" istatistigi kritik degerlerden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilemez ve yapisal kirilmalar ile birlikte
koentegre iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Fourier bilesenlerinin yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme modeline dahil edilip edilmeyecegi Esitlik
33’teki Ftesti ile sinanmaktadir.

_ (SSRo—SSRy(K)/2
Flk) = ( SSR1(k)/(T—k) )

3.2.3.Nedensellik

Granger (1969) bir degiskendeki hareketlerin sistematik olarak bagka bir degiskendeki hareketlerden
once gelip gelmedigini test etmek icin bir test istatistigi gelistirmistir. Granger nedensellik yaklasiminda
zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Sims vd. (1990) degiskenler esbiitiinlesik olsa dahi
nedenselligin diizey seviyelerinde uygulanamayacagini goéstermistir. Toda & Yamamoto (1995)
genisgletilmis VAR model ile birlikte degiskenlerin duraganlik derecelerinin ayni olup olmamasi,
karsilikli olarak esbiitiinlesik olup olmamalarindan tamamen bagimsiz olarak bir nedensellik analizi
gelistirmiglerdir. Hacker & Hatemi- J (2006) ise Toda & Yamamoto’nun gelistirdigi nedensellik
analizine dayanan bir test gelistirmistir. Simetrik nedensellik testi olarak adlandirilan bu testin Toda
Yamamoto’dan fark: kritik degerlerin bootstrap yontemi ile elde edilmesidir.

(33)
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Ve=a+ Ayt +HApyp U (34)

Esitlik 34°te bir VAR(p) modeli gosterilmektedir. Bu esitlikte y;, a ve u; n boyutlu degisken vektori,
A ise parametre vektoridiir.

Toda & Yamamoto (1995) nedensellik analizinde VAR(p+d) denklemi Esitlik 35°daki gibi ifade
edilebilir.

Ve= @+ Aye g+ o+ Ay + o+ ApraVepoa + 1 (35)

Kisitsiz regresyonun hata terimleri matrisi tahmin edilir ve hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi
hesaplanir. Buradan modifiye edilmis MWald test istatistigi esitlik 36’deki gibi gosterilmektedir.

MW = (CB)'[C((Z'Z)T*RSy)C']H(CR)

& Kronecker ¢arpimi ve C pxn(1 + n(p + d)) matrisidir. C’nin her bir p satir1 § katsayisinin sifira esit
olup olmadig1 kisitlamasiyla ilgilidir. Hy: €S = 0 ise nedenselligi ifade eden sifir hipotezidir.

(36)

Hatemi-J, 2006 yilinda gelistirilen Hacker & Hatemi-J nedensellik testinden yola ¢ikarak degiskenlerin
pozitif ve negatif soklarina ayrigtirilmasiyla asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Bu yontemde de
kritik degerler bootstrap yontemiyle elde edilmektedir. y,;; ve y,; seklinde iki biitiinlesik seri arasindaki
nedensel iliskileri Esitlik 37 ve 38’deki gibi rassal yiiriiyiis siireci olarak tanimlanabilir:

Yit = Yit-1 T €1t = Y10 T Yioi€n (37)
Yot = Yar-1+ €2¢ = Va0 + Y=y €21 (38)

Esitlik 37 ve 38’daki y;, Ve y,, baslangi¢ degerlerini gosterirken, €;; Ve €,; hata terimlerini
gostermektedir. Esitlik 37 ve 38 degiskenlerin pozitif ve negatif soklara ayrilmis seklinde Esitlik 39 ve
40’deki gibi yazilabilir.

(39)

(40)

Yit = Yit-1 T €1t = Y10 T Yiiet + i €
Yot = YVot-1 T €2¢ = Y0+t Yioi€x + Xl €

Pozitif ve negatif soklar sirastyla €]; = maks(ey;,0), €5; = maks(ey;, 0), €5; = min(ey;,0), €5; =
min(e,;, 0) seklinde gosterilmektedir. y,; Ve y,; i¢in kiimiilatif pozitif ve negatif soklar ise y;; =
Leh oy =X e,y =3 el vy = X, €5 seklinde tanimlanabilir. Buradan hareketle p
gecikmeli bir VAR modeli kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri incelenebilmektedir.
Hatemi-J, gecikme uzunlugunun belirlenmesinde HJC bilgi kriterini gelistirerek temel almustir.

3.3.Bulgular

ADF, PP ve KPSS birim kok testleri sonuglar1 Tablo 2’de, fourier fonksiyonlarin1 dikkate alarak
gelistirilen FKPSS ve FADF birim kok testleri sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 2: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP KPSS

Sabitsiz - | Sabitli Sabitli - | Sabitsiz - | Sabitli Sabitli - | Sabitli Sabitli -
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendli
XU100

-0,7609 | -2,1824 -2,8336 -0,7693 -2,2359 -2,9729 0,7264 0,1243
(-2.5909) | (-3,5047) | (-4,0632) | (-2,5909) | (-3,5047) | (-4,0632) | (0,4630) (0,1190)
BTC

-1,1268 | -1,7331 -2,6243 -1,0864 -1,7286 -2,6243 0,9717 0,1541
(-2,5909) | (-3,5047) | (-4,0632) | (-2,5909) | (-3,5047) | (-4,0632) | (0,7390) (0,1460)
ADF PP KPSS
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AXU100

-9,3739% | -9,3265* | -9,2762* | -9,3740* | -9,3260* | -9,2751* | 0,0377* | 0,0354*
(-2,5912) | (-3,5055) | (-4,0644) | (-2,5912) | (-3,5055) | (-4,0644) | (0,7390) | (0,2160)
ABTC

-8,4609*% | -8,4283* | -8,3923* | -8,4122* | -8,3652* | -8,3145* | 0,0685* | 0,0673*
(-2,5915) | (-3,5064) | (-4,0657) | (-2,5912) | (-3,5055) | (-4,0644) | (0,7390) | (0,2160)

Not: * ve ** ise sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler ADF,
PP ve KPSS testleri igin kritik degerleri ifade etmektedir.

XU100 ve BTC degiskenlerinin ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gére sabitsiz - trendsiz, sabitli
ve sabitli — trendli modellere gore test istatistikleri kritik degerlerden bilyiik olmasi durumunda birim
kokii ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. KPSS testi sonucuna gore sabitli ve sabitli — trendli
modelde test istatistikleri kritik degerden biiyiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilerek serilerin birim
koklii oldugu goriilmektedir. Diizey seviyelerinde birim koklii olarak bulunan degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olup olmadigini sinamak igin serilere birinci fark uygulanarak birim kok testleri
yapilmustir. Serilerin birinci farki alinarak gerceklestirilen ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglarina
gore %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan olduklar tespit edilmistir.

Tablo 3: FKPSS ve FADF Birim Kok Testi Sonuclar:

FKPSS

Sabitli Sabitli - Trendli

Test ist. F ist. Test ist. Fist.

XU100

k=1 0,18030** 33,533* k=3 0,19876** 16,027*
(0,1720) (6,730) (0,1423) (6,873)

BTC

k=1 0,39651* 82,721* k=1 0,06334** 20,561*
(0,2699) (6,730) (0,0546) (6,873)

FADF

Sabitli Sabitli - Trendli

Test ist. F ist. Test ist. Fist.

XU100

k=1 -3,22224* 33,533* k=3 -3,66862* 16,027*
(-4,43) (6,730) (-4,50) (6,873)

BTC

k=1 -3,64813* 82,721* k=1 -3,93121* 20,561*
(-4,43) (6,730) (-5,11) (6,873)

Not: * ve ** ise sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
FKPSS ve FADEF testleri i¢in kritik degerleri ifade etmektedir.

FKPSS birim kok testi sonucuna gore XU100 serisinin k ile ifade edilen frekans sayisi sabitli modelde
1 olarak bulunmustur. %5 anlamlilik diizeyinde test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugu icin
duraganlig: ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Sabitli ve trendli modelde ise frekans sayisi 3
bulunarak, %5 anlamlilik diizeyinde XU100 serisinin birim koklii oldugu goziikmektedir. BTC serisinin
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FKPSS birim kok testi sonuglarinda hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde frekans sayis1 1 olarak
bulunmustur ve %1 anlamlilik diizeyinde serilerin diizey seviyelerinde birim kokli oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Tablo 3’te gosterilen FADF birim kok testi sonuglarinda ise XU100 serisinin frekans sayisi
sabitli model 1 iken sabitli — trendli modelde 3 oldugu goriilmektedir. %1 anlamlilik diizeyinde mutlak
degerce test istatistikleri kritik degerlerden kiiciiktiir ve bu durumda birim kokii ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. BTC serisinin FADF birim kok testi sonuglarinda ise frekans sayisi sabitli ve
sabitli — trendli modelde 1 olarak bulunmus ve her iki modelde de %1 anlamlilik diizeyinde serinin birim
koklii oldugu tespit edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek icin yapilan Engle-
Granger esbiitiinlesme testi sonuclar1 Tablo 4’te, FShin egbiitiinlesme sonuclar1 ise Tablo 5°te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Bagimh Degisken XU100 Bagimh Degisken BTC

ADF Test Ist. Kritik Deger ADF Test Ist. Kritik Deger

-4,0639* -2,5912 -4,0126* -2,5912

Uzun Dénem Denklemi FMOLS Uzun Dénem Denklemi FMOLS
Katsay1 Prob. Katsay1 Prob.

BTC 0,0341 0,000 XU100 20,4067 0,000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testinde uzun donem denklemleri “Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler
Yontemi” (FMOLS) ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelden elde edilen kalintilara ADF birim
kok testi yapilarak esbiitiinlesme iliskisi icin gerekli olan kalintilarin duragan olup olmadigi sinanmastir.
Kalintilara yapilan birim kdk testi sonucuna gore test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik oldugu igin
kalintilar duragan olarak bulunmustur. Dolayisiyla seriler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Bagimli degiskenin XU100 oldugu durumda uzun dénemli iliskiler degerlendirildiginde,
BTC’de meydana gelen bir birimlik artig XU100’{ 0.03 artirmaktadir. Bagimli degiskenin BTC oldugu
durum ise XU100’de meydana gelen bir birimlik artis BTC’yi 20.40 birim artirmaktadir.

Tablo 5: FSHIN Esbiitiinlesme Testi

Bagimh Degisken XU100 Bagimh Degisken BTC

Frekans Test Ist. F Ist. Frekans Test Ist. F Ist.

Sayisi Say1s1

k=1 0,079* 5,745** k=1 0,094* 9,592*
(0,198) (4,066) (0,198) (5,774)

Uzun Dénem Denklemi DOLS Uzun Dénem Denklemi DOLS
Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.

BTC 0,04874 3,033 XU100 11,59864 3,216

Not: Gecikme uzunlugu Schwert’in (n/100)* *12 formiilii ile hesaplanarak 3 olarak belirlenmistir.
Parantez i¢indeki degerler kritik degerleri gostermektedir. * ve ** ise %1 ve %5 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Bagimli degiskenin XU100 ve BTC oldugu her iki durumda da k frekans sayis1 1 olarak bulunmustur.
Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri kritik degerlerden kii¢iik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin
varligin1 gosteren sifir hipotezi reddedilemez. Seriler esbiitiinlesik bulundugu igin fourier terimlerinin
anlamliligint sinamak i¢in F testi gerceklestirilmistir. F istatistikleri kritik degerden biiyiik oldugu igin
fourier terimleri anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Model DOLS ile tahmin edildigi i¢in Uzun déonem
katsayilarinin anlamliligi t-tablo degerleri ile karsilastirilmigtir. Katsayilara ait t-istatistikleri 1.96 t-tablo
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degerinden biiyiik oldugu i¢in katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bagimli degiskenin XU100
oldugu durumda uzun dénemli iligkiler degerlendirildiginde, BTC’de meydana gelen bir birimlik artig
XU100%i 0.04 artirmaktadir. Bagimli degiskenin BTC oldugu durum ise XU100’de meydana gelen bir
birimlik artis BTC’yi 11.59 birim artirmaktadir.

Simetrik ve asimetrik nedensellik testi sonuglari Tablo 6’da gosterilmektedir.
Tablo 6: Nedensellik Testi Sonug¢lar:
Hacker-Hatemi-J Nedensellik Testi

Mwald Bootstrap Kritik Degerler

TestIst. moey %5 %10 Nedensellik
BTC — XU100 3,280™" | 7,503 4,215 2,877 Var.
XU100 — BTC 3,089™" | 7,532 3,820 2,722 Var.

Hatemi-J Nedensellik Testi

Mwald Bootstrap Kritik Degerler

Test ist. %1 %5 %10
BTC *— XU100 * | 13,882 33,662 | 22,369 18,001 Yok.
BTC*— XU100 - | 18,902 |26,387 | 16,746 13,078 Var.
BTC — XU100 * | 29,150 | 33,925 | 22,447 17,983 Var.
BTC — XU100" |36,329° |32,413 |21,763 17,611 Var.
XU100 *— BTC * | 13,489 28,563 | 19,495 15,652 Yok.
XU100 *— BTC - | 25,071 | 31,114 | 21,068 17,046 Var.
XU100 — BTC * | 18,450 | 27,339 | 17,857 14,256 Var.
XU100 " — BTC - | 24,386 | 25,567 | 16,664 12,782 Var.

Not: Optimal gecikme uzunlugu HJC ile belirlenmistir. Bootstrap 10000 alinmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu VAR modeli tahmin edilip 8 olarak bulunmustur. Entegrasyon derecesi (dmax) ise 1
alinmugtir. *, ** ve *** jse sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Hacker-Hatemi-J nedensellik testi sonucuna gore test istatistikleri %10 seviyesindeki bootstrap kritik
degerlerinden biiyiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilerek BTC ile XU100 serileri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligskisi oldugu bulunmustur. Hatemi-J asimetrik nedensellik analizine gére ise XU100
serisinin negatif soklarindan BTC serisinin negatif soklarma, XU100 serisinin negatif soklarindan BTC
serisinin pozitif soklarma, XU100 serisinin pozitif soklarindan BTC serisinin negatif soklarina dogru
nedensellik iliskisi tespit edilirken, BTC serisinin negatif soklarindan XU100 serisinin negatif soklarina,
BTC serisinin negatif soklarindan XU100 serisinin pozitif soklarma ve BTC serisinin pozitif soklarindan
XU100 serisinin negatif soklarina dogru nedensellik tespit edilmistir. Ancak XU100 serisinin pozitif
soklarindan BTC serisinin pozitif soklarina dogru ve BTC serisinin pozitif soklarindan XU100 serisinin
pozitif soklarma dogru nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

4.Sonug

Caligmada Bist100 endeksi iglem hacmi ile Bitcoin iglem hacmi arasindaki uzun dénemli iliski ve
nedensellik iligkisi incelenmistir. Degiskenlerin duragan olup olmadig1 geleneksel birim kok
testlerinden ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile fourier fonksiyonlartyla gelistirilmis FADF ve
FKPSS birim kok testleri ile sinanmigtir. Birim kok testi sonuglarina gére XU100 ve BTC serilerinin
diizeyde duragan olmadig tespit edilmistir. Serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik olup olmadiklar ise
Engle Granger ve FSHIN esbiitiinlesme testleri ile stnanmistir. Her iki esbiitiinlesme testine gére de
serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir. Engle Granger esbiitiinlesme testine gére bagiml
degiskenin XU100 oldugu durumda BTC’de meydana gelen bir birimlik artig XU100’{i daha kii¢lik
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miktarda (0.03) artirirken, bagimli degiskenin BTC oldugu durum ise XU100’de meydana gelen bir
birimlik artis BTC’yi daha biiylik miktarda (20.40) artirmaktadir. FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglar1
da Engle Granger esbiitiinlesme test sonuglariyla paralellik gosterirken bagimli degiskenin XU100
oldugu durumda BTC’de meydana gelen bir birimlik artis XU100’{ 0.04 artirmaktadir. Bagimli
degiskenin BTC oldugu durum ise XU100’de meydana gelen bir birimlik artis BTC’yi 11.59
artirmaktadir. Kisa donemli iligkilerin incelendigi Hacker-Hatemi-J simetrik nedensellik testi
sonuglarina gore serileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Asimetrik
nedensellik sonuglarina gore ise XU100 serisinin negatif soklarindan BTC serisinin negatif soklarina,
BTC serisinin negatif soklarindan XU100 serisinin negatif soklari ile XU100 serisinin pozitif
soklarindan BTC serisinin negatif soklarina dogru, BTC serisinin negatif soklarindan XU100 serisinin
pozitif soklarina dogru cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica BTC serisinin
pozitif soklarindan XU100 serisinin negatif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére Borsa Istanbul ve Bitcoin piyasalarinin
birbirinin alternatifi olabilecegi soylenebilir.

Pek cok yatirim uzmanmin hem fikir oldugu “yumurtalarin hepsini ayni sepete koyma” ilkesinden

hareketle riskin yayildig1 sepetlerden birinde de bitcoin olabilir. Dolayistyla artik bitcoin gibi kripto para

birimlerini herhangi bir yatirim araci olarak gérmek miimkiindiir.
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Extensive Summary

After the 2008 global financial crisis, the number of cryptocurrencies using blockchain technology has
increased day by day since 2009. Due to its decentralized structure, cryptocurrencies have the potential
to change traditional systems and change business processes in many areas.

Cryptocurrencies are accepted as investment instruments with high return and high risk. The fact that it
has high volatility and is not subject to certain legal rules, the effect of cryptocurrencies used as
investment tools on the investor portfolio, its alternative to other investment instruments and its effects
are very important in terms of both individual and financial development. Investors who want to keep
cryptocurrency in their portfolio can do this through cryptocurrency markets. With the increasing
interest of investors in cryptocurrencies around the world, the number of cryptocurrency markets has
also increased (Turgut and Ugan, 2021: 147). Therefore, the trading volumes of cryptocurrency markets
are increasing everyday.

It can be said that other cryptocurrencies, especially Bitcoin, started to become widespread in Turkey
after 2017. As of 2021:02, the trading volume of Bitcoin in the cryptocurrency market reached
$2,267.152,936.675. It has been observed that there has been high volatility in Bitcoin trading volume
since 2019. The reason for Bitcoin's high trading volume is the efforts of investors to turn these high
volatility levels into opportunities. Earning opportunities in price changes cause cryptocurrencies to be
seen as an investment or speculation tool. Turkey, which is among the countries that use the most
cryptocurrency in proportion to its population, ranks first in Europe with its cryptocurrency investor
(Investing.com (2021)).

In the study, the relationship between the BIST 100 index and the trading volume of Bitcoin, which is
the highest trading volume, was investigated. In the introduction part, basic information about
cryptocurrencies, which is seen as an alternative for investors, and in particular Bitcoin and trading
volume, is given, while in the second part, literature review is given and studies that deal with the
relationship between cryptocurrencies and country stock markets are summarized. In the empirical
analysis section, which constitutes the third part, the data set, the methodology of the research, analysis
and findings are presented. In the conclusion part, the findings were discussed and the study was
concluded.

In studies examining the relationship between cryptocurrencies and stock markets, there is no consensus
in the relevant literature. The relationship between Bitcoin and Borsa Istanbul trading volumes and the
effect of negative and positive shocks in these two markets on trading volumes are examined. In this
way, it has been tried to reveal whether the two markets are alternatives to each other. It is thought that

915


mailto:pdilek@atauni.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-8048-7730
mailto:keremfirat.coskun@atauni.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-9227-2414

Ozdemir, D. — Coskun, K. F., 901-916

the study will contribute to the relevant literature in terms of evaluating the markets over the trading
volumes and revealing the asymmetric effect between the markets.

In the empirical analysis part of the study, the relationship between Bitcoin trading volume and Bist 100
index trading volume is investigated. Whether these variables are stationary or not, standard unit root
tests such as Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) and Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) are tested, as well as Foruier KPSS (FKPSS) and Fourier ADF (FADF) developed with
fourier functions tested with unit root tests. The existence of a long-term relationship was tested with
the Engle-Granger cointegration test and the Fourier Shin cointegration test. The causality analysis
between the two variables was carried out with Hacker—Hatemi-J (2006) symmetric and Hatemi-J (2012)
asymmetric causality tests. The applied analyzes were made using Eviews 10 and Winrats 8.1 package
programs. In the study, the trading volumes of Bitcoin and Bist 100 index covering the period of October
2014-April 2022 were used as monthly data in Dollars. Data on Bitcoin trading volume was obtained
from Yahoo Finance website (https://finance.yahoo.com/), and data on Bist 100 index trading volume
was obtained from Borsa Istanbul website (https://www.borsaistanbul.com/tr/).

According to the results of both the ADF, PP and KPSS unit root tests, which are traditional unit root
tests, and the FADF and FKPSS unit root tests developed with the fourier functions, it has been
determined that the XU100 and BTC series are not stationary at the level. Whether the series are
cointegrated in the long run or not is tested with Engle Granger and FSHIN cointegration tests, and it is
concluded that the series are cointegrated according to both cointegration tests. According to the Engle
Granger cointegration test, when the dependent variable is XU100, a one-unit increase in BTC increases
XU100 by a smaller amount (0.03), while a one-unit increase in XU100 increases BTC in a larger
amount (20.40) when the dependent variable is BTC. While the results of the FSHIN cointegration test
are in line with the Engle Granger cointegration test results, when the dependent variable is XU100, a
one-unit increase in BTC increases XU100 by 0.04. In the case where the dependent variable is BTC, a
one-unit increase in XU100 increases BTC by 11.59. According to the asymmetric causality results, a
causal relationship was determined from the negative shocks of the XU100 series to the negative shocks
of the BTC series, from the negative shocks of the XU100 series to the positive shocks of the BTC
series, from the positive shocks of the XU100 series to the negative shocks of the BTC series; from the
negative shocks of the BTC series to the negative shocks of the XU100 series, from the negative shocks
of the BTC series to the positive shocks of the XU100 series, from the positive shocks of the BTC series
to the negative shocks of the XU100 series. However, no causal relationship was found from the positive
shocks of the XU100 series to the positive shocks of the BTC series and from the positive shocks of the
BTC series to the positive shocks of the XU100 series. According to the findings obtained as a result of
the analysis, it can be said that Borsa Istanbul and Bitcoin markets may be alternatives to each other.
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