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0z Bu calismada, BIST 100 Endeksi ile cesitli yatirim araglar1 arasindaki nedensellik iliskisi, Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilecektir. Analize dahil edilen yatirim araglar bitcoin, dolar, altin ve
petroldiir. Analizde, geleneksel yatirim araglarina ilaveten, yeni bir yatirim araci olan bitcoin verileri de
eklenmistir. Bitcoin verilerinin hesaplamaya dahil edilmesinin sebebi, son zamanlarda kullanicilar tarafindan
tercih edilen bir yatirim araci olmasidir. Ilgili analiz, 2012 Mart-2021 Aralik dénemine ait aylik, BIST 100,
bitcoin, dolar, altin ve petrol déonem sonu verilerini kapsamaktadir. Analizde kullanilan paket program E-Views
12°dir. Analiz sonucuna gore; bitcoin ve altin arasinda ¢ift yonlii, dolar ve bitcoin arasinda ¢ift yonlii, bitcoinden
BIST 100’e, BIST 100°den dolara, dolar iizerinden de altina tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu gériilmiistiir.
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ABSTRACT In this study, the causality relationship between the BIST 100 Index and various investment
instruments will be analyzed with the Toda-Yamamoto causality test. Investment instruments included in the
analysis are bitcoin, dollar, gold, and oil. In the analysis, in addition to traditional investment tools, data on
bitcoin, a new investment tool, has also been added. The reason for including Bitcoin data in the calculation is
that it is an investment tool preferred by users recently. The related analysis includes monthly, BIST 100,
bitcoin, dollar, gold, and oil period-end data for the period 2012 March-2021 December. The package program
used in the analysis is E-Views 12. According to the analysis result; it has been observed that there is a
bidirectional causality relationship between bitcoin and gold, bidirectional causality between dollar and bitcoin,
one-way causality from bitcoin to BIST 100, from BIST 100 to dollar, and from dollar to gold.
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1. GIRIS

Yatirimeilar, tasarruflarini degerlendirmek icin finansal piyasalarda gesitli islemler yapmaktadirlar. Bu
islemler kisa veya uzun donemli olup yatirimcilarin kar elde etme giidiisiinden kaynaklanmaktadir.
Yatirimeilarin islem yapabilecegi cesitli finansal enstriimanlar bulunmaktadir. Bu enstiimanlarin
basinda hisse senetleri gelmektedir. Hisse senetleri yatirim yapan kisiye kar payi, temettii gibi bazi
haklar saglamaktadir. Hisse senetlerinin yani sira ddviz, altin, petrol de yatiim araci olarak
kullanilmaktadir. Kullanicilar, kendi para birimlerinin deger kaybedecegini diisiindiikleri zaman doviz
yatirimlarma yonelebilmektedirler. Ozellikle dolarizasyon olgusunun yasandigi iilkelerde, siklikla
tasarruflarin dovize yatirildigr goriillmektedir.

Dolarizasyonun sebepleri arasinda iilkedeki mevcut enflasyonun yiiksekligi ve doviz kurunun
oynak olmas1 yer almaktadir. Yiiksek enflasyona sahip bir iilkede, bireylerin satin alma giicii
azalmaktadir. Doviz kurlarinin oynakligi neticesinde, bireyler yerli para birimini elinde tutmak
istemeyecekler, ¢linkii alternatif maliyetleri artacaktir (Raheem, 2017: 697).

Geleneksel yatirim araglarinda oldukga biiyiik bir paya sahip olan altin; genellikle kullanicilar igin
giivenli bir liman olarak goriilen, uzun yillar elde tutulan, gelecekte de degerini koruyacagi diisiiniilen
bir finansal aractir. Finansal okuryazarligi olmasa da bir¢ok kullanici altina yatirim yapabilmektedir.
Bireylerin yan1 sira devletler de kendi kasalarinda altin rezervi tutmaktadir.

Petrol ise; haneler ve sirketler i¢in giiniimiizde de 6nemini koruyan bir enerji kaynagidir. Bu kit
kaynagin uygun sekilde tahsis edilmesi i¢in, diizgiin isleyen bir petrol piyasasi gerekmektedir. Bu
nedenle brent petrol, uluslararas: ticareti yapilan ham petroliin fiyatlandirilmasi i¢in kullanilmakta ve
brent petrol miktar olarak ham petroliin yaklasik olarak {igte ikisini olusturmaktadir (Rushlow ve
Bauer, 2021: 88).

Son yillarda altin, petrol, doviz alim satiminin yapilmasina ilaveten, kripto para birimlerine olan
talebin arttigi goriilmektedir. Kripto para birimlerinden en yiiksek islem hacmine sahip olani,
bitcoindir. Bitcoin, son yillarin “dijital altin1” olarak goriilmekle birlikte, diger yatirim araglarina gére
oldukga riskli olabilmektedir. Bitcoin piyasasinda, sert yiikselislerin ardindan, disisler
yasanabilmektedir.

Bitcoin'in yaratacisi, Satoshi Nakamoto olarak bilinmektedir. Bu sanal sistemde islemler, esler
arasi (peer-to-peer-P2P) ag1 ile uygulanmaktadir. Merkeziyetsiz bir sistem iizerine kurulan bitcoin,
giiclii bir kriptografi ile korunmaktadir. Bireyler, sirketler, hatta hiikiimetler de dahil olmak {izere,
bitcoini kontrol edememektedir. Bu yeni para birimi fiziksel olmamakla birlikte olusturulan sistem,
manipiilasyon ve yolsuzluga kars1 dayanakli oldugu diisiiniilmektedir (Caetano, 2015: 2).

Bitcoin herhangi bir merkezi kontrol olmadan, kripto para birimi platformunda islem yapilmasini
saglamaktadir. Bitcoinin halka ilk kez agildigi tarih, 2008 mali krizinden kisa bir siire sonrasina
rastlamaktadir. Bu kriz, bitcoinin yaraticisi Satoshi Nakamoto i¢in, merkezi olmayan bir sistem
kurulabilmesinde itici gii¢ olusturmustur. Bitcoin, uluslararasi para transferine izin vererek itibari para
birimlerinin yerine kullanilabilmektedir. Bitcoinde islem iicreti ya ¢ok diisiik olmakta ya da herhangi
bir islem ticreti bulunmamaktadir (Kaushal vd., 2022:172).

Bitcoin miktar1, piyasada sinirli sayida bulunmaktadir. Piyasaya siiriilen son bitcoinin, 2140 yilina
kadar dolasimda olmasi beklenilmektedir. Suanda piyasada, 12,5 milyon miktarinda bitcoin
bulunmaktadir. Bitcoin, yatirimcilara anonim olarak islem yapabilme imkani1 sunmaktadir.
Yatinmcilar bitcoin {izerinden islem yaptiginda, yatinmcilarm kullanict adi gibi 6zel bilgileri
yansitilmamaktadir. Bitcoin iizerinden yapilan tiim bu islemler, zincire bagli bloklar halinde
birlestirilmekte ve hareket giinliigiine kaydedilmektedir (Bohr ve Bashir, 2014: 94).
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Bitcoin, kripto para piyasasindaki para birimleri arasinda piyasa degeri en biiyiik paya sahip para
birimidir. Bitcoin’in toplam piyasa degeri 70 milyar USD iizerinde seyretmektedir. Bitcoinin, son 5
yildaki piyasa degeri 700 kattan fazla artig gostermistir ve bitcoin reel ekonomide daha fazla kabul
edilen bir 6deme araci roliinii iistlenmektedir. Bu nedenle, analizde bitcoin verilerine yer verilerek
yatirim araglar1 ve BIST 100 Endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin bulunmasinda daha kapsamli
bir ¢alisma yapilabilmesi hedeflenmistir (Pichl ve Kaizoji, 2017: 474-476).

Bu ¢alismada, BIST 100 Endeksi ile bitcoin, dolar, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesi amag¢lanmistir. Analizdeki veriler arasinda nedensellik iliskisi saptanarak
iligkinin hangi yonde oldugu bulunacaktir. Analizde kullanilacak nedensellik testi, Toda-Yamamoto
nedensellik testidir. Analize bitcoin verileri de dahil edilerek yalnizca geleneksel yatirim araglarinin
degil, bitcoin verilerinin de BIST 100 Endeksi ile olan iliskisi test edilecektir. Bitcoin verilerinin
analize dahil edilmesinin nedeni, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek kripto para birimi olmasidir.
Analizde kullanilan ilgili yatinm araglari ile BIST 100 Endeksi’nin iliskili olarak birlikte hareket
edecegi beklenilmektedir. Calismada, oncelikle literatiire yonelik bilgiler verilecek, daha sonra ilgili
analiz hakkinda teorik bilgiler sunulacaktir. Sonrasinda ekonometrik analiz yapilarak sonug¢ kismina
yer verilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Mevcut literatiir ¢aligmalarinin, pay senedi endeksleri ile ¢esitli yatirim araglar1 arasindaki iligkiyi
inceledigi gorilmektedir. Literatiirde yatirim araglarinin yani sira makroekonomik gostergelerden de
yararlanildigi goriilmistiir. Caligmalarda ilgili iliski kurulurken genellikle nedensellik testlerinden
faydalamilmistir. BIST 100 Endeksi ile yatirim araglar1 arasindaki iliskinin incelendigi calismalar
asagida yer almaktadir.

Sharma ve Mahendru (2010), ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi, coklu regresyon modeli ile analiz etmistir. Analiz kapsaminda Bombay Borsasi
verileri ile doviz kuru, doviz rezervi, altin fiyati, enflasyon orani arasindaki iligki ortaya konulmustur.
Analiz, Ocak 2008'den Ocak 2009'a kadar olan donemden haftalik veriler alinarak olusturulmustur.
Sonug olarak, enflasyon ve doviz rezervi hari¢ diger bagimsiz degiskenler ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Mulyadi ve Anwar (2012), ¢alismalarinda Endonezya’daki hisse senedi getirisi ile altin getirisi
arasindaki iliskiyi probit ekonometrik model yardimiyla incelemistir. Ilgili model, 1997-2011 yillari
arasin1 kapsamaktadir. Uygulama sonucunda, altin yatirimlarinin, hisse senedi yatirimlarina gore daha
kazangli, yatirimeilar i¢in daha giivenli bir liman oldugu goriilmiistiir.

Yildiz (2014), ¢alismasinda BIST pay senedi endeksi ile déviz kuru, altin ve faiz oram arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testi ile dlgmiistiir. Finansal krizin yasandigi 2001 ve 2008 yillarina ait
veriler, istatiksel olarak anlamli sonu¢ vermediginden, hesaplamaya dahil edilmemistir. Calisma
sonucunda, ilgili degiskenler ile BIST pay endeksi arasinda negatif iliski oldugu goriilmektedir. Bu
iliskiler, faiz orani ile uzun dénemli etkiliyken, doviz kuru ve altinla kisa donemde etkilidir.

Oncii vd. (2015), calismalarinda Ocak 2002-Kasim 2013 donemindeki giinliik verilerden
yararlanarak BIST 100 Endeksi, dolar kuru ve altin fiyatlar1 arasinda Engle Granger esbiitiinlesme testi
uygulanuglardir. Calisma neticesinde, BIST 100 verilerinin altin ve dolar kuru verileri arasinda
esbiitiinlesme olmadigi goriilmiistiir. Dolar kuru ve altimin, BIST 100 Endeksi’nin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir,
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Sandal vd. (2017), ¢alismalarinda BIST 100 Endeksi ile petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Uygulama, 2005 Ocak-2015 Aralik

donemindeki aylik verileri kapsamaktadir. Analiz neticesinde, altin fiyatlarindan, hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. BIST 100 Endeks fiyatlari ile
petrol fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliskiye rastlanilmamistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), ¢alismalarinda dolar ve euro doviz kuru ile BIST 100 Endeksi ile
Borsa Istanbul’da yer alan segili 24 borsa endeksi arasindaki iliskiyi ARDL ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile incelemislerdir. Uygulama, 03.01.2011-26.05.2016 donemine ait verileri
icermektedir. Analiz neticesinde; 24 borsa endeksi arasindan BIST Tekstil Deri Endeksi ile euro déviz
kuru arasinda, dolar kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji Endeksleri arasinda
nedensellik iligkisi oldugu gortilmiistiir.

Erdas ve Caglar (2018), ¢aligsmalarinda bitcoin, altin, brent petrol, dolar, S&P 500 ve BIST 100
Endeksi arasindaki iliskiyi, Hatemi-J nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analizde bitcoindeki
hareketlerin, diger finansal araglari etkileyebilme giicii 6l¢iilmek istenilmistir. Analiz sonucunda, S&P
500 fiyatlari ile bitcoin fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu, bitcoindeki pozitif bir sokun,
S&P 500 Endeksi’nde negatif, bitcoindeki negatif bir sokun, S&P 500 Endeksi’ne pozitif ve negatif
etki yaptig1 goriilmiistiir. BIST 100 Endeksi ile bitcoin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamustir.

Giiney ve Saka Ilgin (2019), ¢alismalarinda BIST 100 endeksinde islem goren hisse senetleri ile
faiz orani, doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi olgmiislerdir. Analizde VAR modeli ile
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Yapilan analiz, Aralik 2007-Mayis 2018 donemlerini
kapsamaktadir. Analiz neticesinde, BIST 100 endeksi verileri ile; faiz oran1 ve altin fiyatlar1 arasinda
¢ift yonlii nedensellik iliskisine, dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kilig ve Ucaktiirk (2020), calismalarinda 25.12.2009-30.03.2018 dénemine ait, BIST 100, faiz
orani, altin ve dolar kuruna ait haftalik veriler arasindaki iliskiyi, Johansen esbiitiinlesme testi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda, BIST 100’den dolar ve faize
dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunurken, altin ile herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamugtir.

Soyaslan (2020), c¢aligmasinda bitcoin ile BIST 100 Endeksi, BIST Banka ve BIST Teknoloji
Endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile olg¢miistiir. ilgili analiz, 21.04.2011-
11.02.2020 dénemine ait bitcoin, BIST 100, BIST Banka, BIST Teknoloji Endeksi giinliik kapanis
verilerini icermektedir. Calisma neticesinde, BIST 100 Endeksi ile bitcoin arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu goriilmektedir. Kisa donemde, ilgili veriler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamuistir.

Ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalarin, pay senedi endeksi ile altin, déviz kurlari, petrol, faiz gibi
yatirim araglar1 arasindaki iliskiyi inceledigi goriilmektedir. Bu iliski kurulurken genellikle nedensellik
testlerinden yararlanilmistir. Nedensellik testlerine ilaveten esbiitiinleme testleri ile analizler
desteklenmistir. Analiz sonuglari, incelenen doneme gore degisebilmekle birlikte, genellikle ilgili
veriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmustir.
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3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Veri Seti

Calismada, BIST 100 Endeksi verileri ile bitcoin, dolar, altm ve brent petrol verileri arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmektedir. Bu iligskinin olup olmadigi, varsa da tek veya ¢ift yonlii oldugu
belirlenilmesi amaglanmaktadir. Analizde kullanilacak paket program, E-Views 12’dir. Calismaya
dahil edilecek veriler, 2012 Mart-2021 Aralik dénemine ait ay sonu kapanis verileridir. Ilgili veriler,
http://tr.investing.com/ sitesinden almmustir. Ilgili analizde bitcoin BTC, dolar USD, altin XAU, brent
petrol XBR kisaltmalartyla gosterilecektir.

3.2. Yontem

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, yaklasim olarak diizeltilmis VAR modeline dayali arastirma
yapmaktadir. Bu yeni yaklasimda, Granger nedensellik testi sirasinda degiskenler arasinda olasi
duragan olmayan veya esbiitiinlesme islemi yapilmadan geleneksel nedensellik iligkisi
kurulabilmektedir. Toda-Yamamoto, optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi islemi (k) ile baslar,
daha sonra biitiinlesme seviyesi dmax belirlenilmektedir. Duraganlik testi (birim kok testi)
degiskenlerin 1(0), I(1) ve 1(2)'de duragan oldugunu gosteriyorsa, maximum biitiinlesme derecesi
(dmax) 2 olacaktir. Uygulanan modele, biitin degiskenlerin maximum biitiinlesme dereceleri
(dmax) gecikme uzunlugu olarak eklenecektir. Gecikme uzunlugu ve maximum biitiinlesme dereceleri
(dimax) ile VAR modeli kullanilarak ilgili nedensellik testi Formiil 1 ve Formiil 2 vasitasi ile tahmin
edilmektedir (Paul, 2020: 10-11).

k+d k+d
Y=gy, Zic1 o Briv i+ Dicq U Baixe i + £y 1)

k+d k+d
Xi=gy, Zic1 o Brix, i+ ict T B2iv + £y (2)

Toda-Yamamoto nedensellik testi, serilerin duragan olmasi sartin1 bulundurmasa da, maksimum
biitiinlesme derecesinin bulunmasi amaciyla birim kok testi yapilacaktir. ADF birim kok testi, Formiil
3 yardimi ile bulunmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979; Glynn vd., 2007: 66).

AY,=(p—-1) Y- + ue (3)

Uygulamada ilk olarak, ADF birim kok testi yapilacaktir. Ardindan modele uygun gecikme
uzunlugu belirlenecektir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde VAR modelinden yararlanilacaktir.
Gecikme uzunlugu bulunduktan sonra, biitlinlesme derecesi de eklenerek, ilgili nedensellik testi
yapilacaktir.

3.3. Amprik Bulgular

Birim kok testi yapilmadan Once, analizde kullanilacak olan degiskenlerin tanmimlayici istatistik
sonuclarina yer verilmistir. 2012 Mart-2021 Aralik donemine ait ay sonu kapanig verilerinden olusan
BIST100, BTC,USD, XAU ve XBR nin tanmimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Cilt/Volume: 3 Say/Issue: 1 Haziran/June 2022



40 C. Cilingir Kara

Tablo 1

Tamimlayici Istatistik Sonuclar

Endeks Ortalama Medyan Sstzg(rjr?: Carpiklik Basiklik Gszzylfsrln
BIST 100 265,55 258,3 90,11 0,36 2,16 118
BTC 8.115,02 1.097,05 14.268,34 2,38 7,81 118
usD 4,25 3,51 2,45 1,25 4,56 118
XAU 1.417,88 1.316,73 240,21 0,69 2,18 118
XBR 24,76 15,94 19,7 0,96 2,31 118

Tablo 1’e gore en yiiksek ortalama, medyan, standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri
BTC’ye aittir. BIST100, BTC, USD, XAU ve XBR verilerinin tamami saga carpik bir dagilim
gostermektedir. Ayrica verilerin tamami basiktir ve normalden daha dik bir dagilim gdstermektedir.
flgili analiz her bir degiskenden 118 gdzlem sayis1 olmak iizere, toplamda 590 gdzlem sayisindan
olusmaktadir.

Tablo 2
ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Endeks Sabitli Sabitli Trendli Sabitsiz Prob.
BIST 100 (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
BTC (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
USD (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
XAU (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
XBR (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00

Birim kok testi, seriler duraganlik sartin1 saglayip saglamadigimi gérmek amaciyla yapilmaktadir.
Seriler arasinda gergek bir iligkinin varolabilmesi i¢in, ilgili seriler duraganlik sartin1 saglamalidir.
Duraganlik sartinin saglanmasi, ADF birim kok testi ile 6lgiilecektir.

Yapilan ADF birim k&k testi sonucunda, BIST 100, dolar, altin, brent petrol ve bitcoin verilerinin
duragan olmadig gériilmiistiir. Bunun neticesinde, ilgili verilere fark alinma islemi yapilmistir. BIST
100, dolar, altin, brent petrol verileri 1. dereceden fark alma islemi yapilarak, duraganlastirilmistir.
Bitcoin verilerinin ise, 2. dereceden farki alinarak, duraganlagtirma islemi gergeklestirilmistir. Bunun
sonucunda, verilerin maksimum biitiinlesme derecesinin 2 oldugu sonucuna ulagilmistir. Birim kok
testi yapilan serinin olasilik degerlerinin, 0,05°ten kiiclik olmasi nedeniyle, serinin duragan oldugu
goriilmektedir. %5 diizeyine ait duraganlastirilan verilere ait birim kok testi sonuglari Tablo 2’de
gosterilmistir.

Birim kok testi yapildiktan sonra, gecikme uzunlugu bulunarak biitiinlesme derecesi eklenecektir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, VAR modelinden yararlamlmaktadir. Ilgili sonuglar, Tablo
3’te gosterilmistir.
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Tablo 3

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -3.506,85 NA 7,28 64,52 64,77 64,62
1 -3.062,00 832,57 3,29 56,82 57,68* 57,17
2 -3.021,29 72,45 2,47 56,53 58,01 57,13
3 -2.988,49 55,36 2,16 56,39 58,49 57,24
4 -2.952,21 57,91 1,79 56,18 58,90 57,28
5 -2.911,86 60,70 1,38 55,90 59,23 57,25
6 -2.839,53 102,20 6,01 55,03 58,98 56,63
7 -2.772,25 88,87 2,91 54,26 58,82 56,11
8 -2.733,90 47,14 2,44 54,01 59,20 56,11
9 -2.680,44 60,81* 1,59% 53,49% 59,29 55,84*

Tablo 3’te Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu, 9 olarak belirlenmistir. Gecikme
uzunlugu 9 olarak belirlendikten sonra; Toda-Yamamoto nedensellik testi yapabilmek i¢in ilgili
modele, degiskenlerin uygun gecikme uzunluguna ilave olarak, maksimum biitiinlesmesi derecesi
eklenmistir. Uygulanan modelde, biitiin degiskenlerin d+2, yani 11. gecikmeleri eklenmistir (Akkus,
2021: 294).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilacaktir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, olasilik degerlerinin 0,05’ten kiigiik olmasi
istenilmektedir. Olasilik degerlerinin, 0,05’ten kiigiik olmasi, ilgili veriler arasinda nedensellik
iligkisinin bulundugunu ve verilerin birbirlerini anlamli olarak etkiledigini gostermektedir.

Tablo 4

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Degisken: BIST 100

Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 17,16 9 0,04
usD 13,66 9 0,13
XAU 11,58 9 0,23
XBR 6,90 9 0,64
All 65,37 36 0,00
Bagimh Degisken: BTC

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 6,28 9 0,71
usD 22,80 9 0,00
XAU 46,25 9 0,00
XBR 10,36 9 0,32
All 139,90 36 0,00
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Tablo 4’iin Devam1

Bagimh Degisken: USD

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 18,89 9 0,02
BTC 98,40 9 0,00
XAU 14,68 9 0,10
XBR 2,63 9 0,97
All 205,27 36 0,00
Bagimh Degisken: XAU

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 13,31 9 0,14
BTC 61,33 9 0,00
usD 16,14 9 0,06
XBR 7,62 9 0,57
All 156,01 36 0,00
Bagimh Degisken: XBR

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 15,60 9 0,07
BTC 16,91 9 0,05
usD 9,67 9 0,37
XAU 6,76 9 0,66
All 67,08 36 0,00

Tablo 4’te, Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonucuna ait veriler yer almaktadir. Tablo 4’te
BIST 100, bitcoin, dolar, altin ve brent petroliin bagimli degisken oldugu olasilik degerleri
goriilmektedir. BIST 100’{in bagimli degisken oldugu olasilik degerlerinde, bitcoin olasilik degerinin
0,04 olmasi, bitcoin iizerinden BIST 100’e dogru nedensellik iliskisinin bulundugunu géstermektedir.
Bunun anlami, bitcoin, BIST100’{in Granger nedenidir ve bitcoin fiyatlarmin BIST 100 iizerinde
anlamli etkisi bulunmaktadir. Bu durumda, bitcoin fiyatlar1 arttikga, BIST 100 fiyatlarmin arttigs,
bitcoin fiyatlar1 azaldikga, BIST 100 fiyatlarmin azaldigi yorumu yapilabilmektedir. Diger tiim
bagimli degiskenler i¢in de benzer yorumlar yapilabilmektedir. Bitcoinin bagimli degisken oldugu
durumda; dolar ve altin iizerinden bitcoin fiyatlarina, dolarin bagimli degisken oldugu durumda; BiST
100 ve bitcoin iizerinden, dolar fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Altinin bagiml
degisken oldugu durumda; bitcoin fiyatlar1 iizerinden, altina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Brent petrol bagimli degisken oldugunda ise, olasilik degerleri 0,05’ten kiiglik
olmadigi i¢in, herhangi bir verinin Granger nedeni olmadigi sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucundan
hareketle; bitcoinden BIST 100’e tek yonlii, BIST 100°den dolara tek yonlii, dolar iizerinden altina tek
yonlii, bitcoin ve dolar arasinda c¢ift yonlii, altin ve bitcoin arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Tek yonlii nedensellik iligkisinde, bagimsiz degisken; bagimli degiskenin
Granger nedenidir ve bagimsiz degisken, bagimli degiskeni anlamli olarak etkilemektedir. Cift yonlii
iliski durumunda ise; her iki degisken de birbirini anlamli olarak etkilemekte ve birbirlerinin Granger
nedeni olmaktadirlar. Bu durumda; bitcoin fiyatlari artarken, dolar fiyatlarinin artacagi, dolar fiyatlari
artarken bitcoin fiyatlarinin artacagi yorumu yapilabilmektedir. Ayni durum bitcoin ve altin i¢in de
gecerlidir. Bu kalemler, diisiis yasadiginda da birlikte diisiis yasayacaklardir.
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4. SONUC

Glinlimiizde yatirim araglarina ait kalemler oldukga farklilagsmaktadir. Bitcoin ve altcoinlerin ortaya
¢ikmasi, finans diinyasindaki hareketlerin de seyrini degistirmektedir. Yatirimcilar, tasarruflarini
merkeziyetsiz ve blok zinciri teknolojisini kullanan bu pazarlarda kullanmaya baglamislardir. Bazi
yatirimeilar, blok zinciri tabanl yatirim araglarina talep gosterirken, yatirimcilarin bircogu geleneksel
yatirim araglarini kullanmaya devam etmektedir. Geleneksel yatirim araglarinda, dolar, altin, petrol
gibi enstriimanlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Calismada, BIST 100 endeksi ile gesitli yatirim araclar1 arasinda iliski kurulmasi amaglanmstir. Bu
dogrultuda, BIST 100 endeksi ile, bitcoin, dolar, altin, brent petrol fiyatina ait veriler arasinda bir
nedensellik iligkisi aranmistir. Caligma kapsamina, Mart 2012-Aralik 2021 donemine ait ay sonu
kapanis verileri dahil edilmistir. Analizde, E-Views 12 paket programi kullanilarak Toda-Yamamoto
nedensellik testi yapilmistir. Analiz sonucunda, bitcoin ve altin arasinda ¢ift yonli, bitcoin ve dolar
arasinda ¢ift yonlii, bitcoinden BIST 100’e tek yonlii, BIST 100°den dolara tek yonlii, dolar iizerinden
de altina tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Analizde ulasilan sonuglar Kilig
ve Ugaktiirk (2020) ile Sandal vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarla benzer sonuglar verirken,

Erdas ve Caglar’in (2018) calismalari ile farklilik gostermektedir.

Sonugtan hareketle, yatirrm araglarmin birbirlerini etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle, yeni bir
yatirim araci olan bitcoinin, analizde kullanilan geleneksel yatirim araglari ile olan nedensellik iligkisi
sonucu carpicidir. Analiz sonucunda, bitcoin iizerinden; BIST 100, altin ve dolara dogru nedensellik
iligkisi oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile, bitcoinin ilgili verileri anlamli olarak etkileyecegi yorumu
yapilabilmektedir. Ozellikle kripto para birimleri dolar iizerinden degerlendiginden bitcoin verilerinin,
dolar verilerinin Granger nedeni olmasi muhtemel bir sonug¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonugtan
hareketle, bitcoin fiyatlarinda yasanan olumlu gelismelerin BIST 100, altin ve dolar1 olumlu olarak
etkilemesi beklenilmektedir. Yatirimcilar, ilgili sonuca goére portfoylerini farklilagtirarak risklerini
minimize edebileceklerdir.

Analiz sonucunda 6zellikle bitcoinin, dolar ve altin ile ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahip olmasi
dikkat ¢ekicidir. Gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda bitcoinin yani sira farkli altcoin birimlerine yer
verilerek mevcut ¢alismalarin kapsaminin arttirilmasi saglanilabilecektir.
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