Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 519-538
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 519-538
Arastirma Makalesi / Research Article, https://doi.org/10.30784/epfad.1333841

BiTCOIN’IN CESITLENDIRME VE RiSKi DENGELEME

KABILIYETI

Diversification and Hedging Capability of Bitcoin

Gokhan Berk OZBEK"

Anahtar Kelimeler:
Bitcoin,
Cesitlendirme, Riski
Dengeleme, Borsa
Istanbul 100
Endeksi, Standard &
Poor's 500 Endeksi

JEL Kodlar:
C5h1, G11, G15

Keywords:
Bitcoin,
Diversification,
Hedging, Borsa
Istanbul 100 Index,
Standart & Poor’s
500 Index

JEL Codes:
C51, G11, G15

Oz

Kripto varliklar bilhassa son yillarda popiilaritesini arttirmig bir yatirim
alternatifi 6zelligi tagimaktadirlar. Bu bakimdan bu konuda gergeklestirilecek
caligmalar yatirimcilarin rasyonel yatirim kararlari verebilmesi agisindan énem
arz etmektedir. Caligmada Bitcoin’in hisse senedi piyasalarina bir ¢esitlendirme
ya da riski dengeleme araci olarak kullanilip kullanilamayacagi arastirilmak
istenmistir. Bu baglamda Bitcoin’in BIST 100 ve S&P 500 endeksleri ile olan
iligkisi incelenmistir. Esbiitiinlesme iliskisini aragtirmaya yonelik Engle-Granger
Esbiitiinlesme Analizi, uzun donem katsayilarinin tahminlenmesi amaciyla ise
FMOLS ve DOLS vyontemleri kullamlmustir. Inceleme periyodu olarak
Bitcoin’in islem hacmi bakimindan yiiksek seyrettigi 02.11.2020-19.07.2022
tarih aralig1 secilmistir. Ayrica ilgili donem Bitcoin’in boga ve ay1 periyotlarini
kapsayan dort alt doneme ayrilmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin ile BIST 100
arasinda koentegre bir iliskinin varligina ulasilamamistir. Bitcoin ile S&P 500
arasinda ise 1. boga ve 2. ay1 periyotlarinda bir iligki saptanmis; bu periyotlarda
Bitcoin’in S&P 500 iizerinde pozitif bir etkisi bulgulanmistir. Caligmada,
Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda tiim donemlerde, S&P 500 igin ise bes
doénemin {igiinde esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu bulgular,
ozellikle BIST 100 yatirnmcilarinin, portfdylerinde Bitcoin’e de yer vermeleri
halinde daha iyi ¢esitlendirilmis portfoyler elde edebileceklerine dair giiglii
kanitlar sunmaktadir.

Abstract

Cryptocurrencies, especially in recent years, have gained popularity as an
alternative investment. In this regard, studies conducted in this field are
important for investors to make rational investment decisions. This study aims to
investigate whether Bitcoin can be used for diversification or hedging in stock
markets. In this context, the relationship between Bitcoin and BIST 100, S&P
500 indices has been examined. The Engle-Granger Cointegration Analysis has
been used to investigate the cointegration relationship, and the FMOLS and
DOLS methods have been used to estimate long-term coefficients. The study
period has been selected as the period from 02.11.2020 to 19.07.2022, during
which Bitcoin had a high trading volume. Additionally, this period has been
divided into four sub-periods, covering both bull and bear periods of Bitcoin.
The research results indicate that no cointegrating relationship could be found
between Bitcoin and BIST 100. However, a relationship has been found between
Bitcoin and S&P 500 during the 1. bull and 2. bear periods. During these
periods, a positive impact of Bitcoin on the S&P 500 has been found. In the
study, it has been determined that there is no cointegration relationship between
Bitcoin and the BIST 100 index for all periods, while for the S&P 500, there is
no cointegration relationship in three out of five periods. These findings provide
strong evidence, especially for BIST 100 investors, that by including Bitcoin in
their portfolios, they can achieve better-diversified portfolios.
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1. Giris

Merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmeyisinin getirdigi giivenlik sorunlar1 ve volatil
yapilariin dogurdugu risklere karsin kripto varliklar 6zellikle son yillar igerisinde dnemli bir
yatirim araci haline gelmistir. Dezavantajlar1 olarak goriilen bu 6zellikleri ayn1 zamanda risk
istah1 yiiksek yatirimcilart cezbedici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kesintisiz bir
sekilde islem goren kripto borsalari, belirli islem saatlerine sahip alternatif yatirim araglarina
nazaran yatirimcilara ¢ok daha “hizli* bir piyasa sunmaktadir. Bu durum bazi donemlerde
yatirimeilar iizerinde olumsuz bir FOMO (Fear of Missing Out) etkisi de yaratabilmektedir
(Unay, 2022). Bunun yam sira belirli donemlerde kripto piyasalarindaki volatilitenin artisiyla
birlikte ortaya ¢ikardigi risk unsuru beraberinde yiiksek getiri potansiyeli vaat etmektedir ve bu
durum ozellikle yas grubu olarak gen¢ kesimdeki yatirimeilarin kripto paralara ilgisini
arttirmaktadir (lacurci, 2023). Bu baglamda kripto piyasalarinin arastirmacilar tarafindan
irdelenmesi, alternatif finansal araglarla iligkilerinin saptanmasi ve dinamiklerinin bilimsel
verilerle ortaya konmasi; rasyonel yatirimlarin piyasaya yonelmesi, daha etkin bir piyasa
yapisinin olusmasi, yatirimcilar agisindan spekiilatif bir nitelikten ziyade uzun vadeli bir yatirim
aracina donlismesi ve kripto piyasalarina karsi 6n yargili taraflarin zihnindeki Ponzi Sistemi
algisinin degisebilmesi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada da Bitcoin’in bir
cesitlendirme ya da riski dengeleme (hedging) unsuru olarak kullamilip kullanilamayacagi
irdelenmistir.

Markowitz’in Onciiliiglinii yaptig1 alanda, pek c¢ok arastirmaci portfdy kuramina
sunduklar1 yeniliklerle finans bilimine 6nemli katkilar saglamislardir (Markowitz, 1952; Tobin,
1958; Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). Modern portfoy kuramini ortaya ¢ikaran ve
gelisimini saglayan bu calismalarin temeli Markowitz tarafindan getiri ve risk unsurlarinin
birlikte ele alinmasi sonucu, etkin bir ¢esitlendirmenin ne sekilde olmasi gerektigine dair olan
onermedir. Bu 6nerme 6z olarak; etkin bir ¢esitlendirme i¢in portfdy dahilindeki finansal varlik
sayisinin arttirtlmasinin yeterli olmayacagini, portfoy getirisinden fedakarlikta bulunmadan
portfoy varyansini minimize kilmak i¢in portfdye diisiik korelasyona sahip finansal varliklarin
eklenmesi gerektigini ifade etmektedir. Hatta teorik olarak negatif kovaryansa sahip varliklart
elde bulundurmak riskten tamamiyle dengeleme imkan1 saglayabilecektir.

Bu gelismeler, giiniimiiz modern finansi icerisinde siklikla kullandigimiz bazi
kavramlarin tanimsal bigimlerini de olusturmustur. Portfoy kapsamina, birbiriyle diisiik
korelasyona sahip varliklarin dahil edilmesi, ¢esitlendirme; birbiriyle gii¢lii negatif korelasyona
sahip varliklarin dahil edilmesi, riski dengeleme (hedging) ve bir varlikta yasanan kriz ya da
yiiksek risk durumlarinda aralarinda korelasyon bulunmayan veya negatif korelasyona sahip
varliklarin dahil edilmesi, giivenli liman (safe haven) yatirimi olarak kabul gormiistiir.

Riski dengeleme ve giivenli liman yatirimlar1 arasindaki temel farklilik; alternatif ya da
ikincil yatinm aracinin genel donemde ve kriz donemlerinde sergiledigi performansin ilgili
varligin performansiyla gosterdigi korelasyon iliskisi iizerinedir. Ikincil yatinm eger genel
dénemde, ortalama olarak ilgili varlikla negatif korelasyon iliskisi igerisinde ise gii¢lii riski
dengeleme 6zelliginden sz edilebilir. Alternatif ya da ikincil yatirim, ilgili varlikta yasanan kriz
donemlerinde, ilgili varlikla negatif korelasyon iliskisi igerisinde ise gliglii glivenli liman
Ozelliginden bahsedilebilir (Bouri vd., 2017b). Bu asamada tizerinde durulmasi gereken bir
diger unsur “alternatif“ ve “ikincil yatirim kavramlandir. Zira bir varlikta yasanan kriz
donemlerinde yatirimin tamami giivenli liman &zellikleri tagiyan alternatif diger bir varliga

520



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 519-538
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 519-538

taginabilir (veyahut yatirimcinin risk istahina ve ongoriilerine bagli olarak belirli bir miktar
sermaye ilgili varlikta birakilabilir). Riski dengeleme islemleri ise (hisse senetlerinde korunma,
faiz risklerine karsi korunma, kur degisimlerine karsi korunma vb. amagclarla) mutlak olarak
ikincil bir pozisyon alimmasii gerektirmektedir. Arastirmanin konu edindigi hisse senedi
yatirnmlarinda korunma geregi yatirimcinin aksiyon alabilecegi farkli riski dengeleme islemleri
mevcuttur. Yatinmer eger ilgili finansal varligin vadeli kontratlari mevcut ise ters yonlii
pozisyon alabilir, eger ilgili finansal varligin tiirev aract mevcut degil ise tiirev aract mevcut
olan ve ilgili varlikla yiiksek pozitif korelasyon icerisinde olan bir bagka varligin vadeli
kontratin1 kullanarak ters pozisyon alabilir (Casaretto, 2018: 118,121) ya da ilgili finansal
varlikla giiclii negatif korelasyona sahip bir baska varliga spot piyasada yatirim yaparak riski
dengeleme yonlii aksiyon alabilir.

Kripto varliklar, her finansal enstriimanda oldugu gibi, yatirimcilara spekiilatif amaclh
kullanim gibi riski dengeleme yonlii bir yatirim firsati da saglayabilecek potansiyeldedir. Kripto
para birimlerinin atas1 konumundaki Bitcoin, giiniimiizde halen kripto para piyasasinin
gidisatin1 belirleyen en 6nemli kripto paradir ve dolayisiyla piyasa genellikle yiiksek bir
korelasyon igerisinde hareket etmektedir (Konuskan vd., 2019; Bouri vd., 2020). Bu baglamda
kripto paralarin hisse senedi piyasalarina bir riski dengeleme ya da gesitlendirme araci olarak
alternatif yaratip yaratmadigi arastirmak i¢in Bitcoin ile BIST 100 ve S&P 500 endeksleri
arasindaki iligki aragtirilmustir.

Son yillarda yerli yatirimeilarin Borsa Istanbul’un yani sira ABD borsalarma olan ilgisi
de artig gostermektedir. Bu durumun olasi nedenleri arasinda, ABD borsalarinda islem gérmekte
olan biiyilik 6l¢ekteki bazi sirketlerin (6zellikle teknoloji ve e-satig sirketlerinin) giin gectikge
giiclenen diinyadaki kiiresellesmenin etkisiyle de birlikte {ilkemizdeki tiiketimlerinin
yayginlagmasi ve marka bilinirliliginin artmasi, s6z konusu sirketlerin paylarina ulagimin kii¢iik
yatinmcilar i¢in kolaylasmasi (bu konuda faaliyet gosteren araci sirketlerin artmasi ve ayni
zamanda sz konusu sirketlerin pazarlama faaliyetleri esnasinda kiigiik yatirimciy1 bilgi sahibi
kilmas1), Anglo-Sakson hukuk sisteminin sermaye piyasalarini giiclendirici etkisinin (Beck vd.,
2003; Ergungor, 2003) kiiclik yatinmciya sagladigi giiven duygusu, sayilabilmektedir. Bu
sebepten dolay1 aragtirma kapsamina BIST 100 endeksinin yan1 sira S&P 500 endeksi de dahil
edilmistir.

Aragtirma donemi olarak kripto paralarin yiiksek hacimle islem gordiigii 02.11.2020-
19.07.2022 tarih araligi se¢ilmistir. Calisma hem tiim donemi kapsayacak sekilde
gerceklestirilmis olup, hem de ilgili donem Bitcoin’in sert yiikselis ve sert diisiis yasadig: 4 alt
doneme ayrilarak, alt doénemler bazinda da gerceklestirilmistir. Oncelikle Bitcoin’in hisse
senedi piyasalarma bir ¢esitlendirme araci olarak kullanilip kullanilamayacaginin belirlenmesine
yonelik degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin
belirlenmesine yonelik Engle-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Sonrasinda
Bitcoin’in yine hisse senedi piyasalarina karsi bir riski dengeleme aract olarak kullanilip
kullanilmayacagmin belirlenmesine yonelik ise esbiitiinlesmeye dayali en kiiciik kareler
yontemleri (FMOLS ve DOLS) ile iliskinin yon ve derecesi belirlenmeye calisilmistir. En son
asamada ise Hata Diizeltme Modeli (ECM) vasitasiyla koentegre degiskenler arasindaki kisa
donem iliskisi incelenmistir.

Ulusal yazinda, bu gercevede gerceklestirilen sinirli sayida calisma mevcuttur. Bu
caligmalarin ¢ogunlugu ise kripto varliklarin oldukga 6n plana ¢iktigi COVID-19 pandemisi
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doneminden Oncesini kapsamaktadir. Bu bakimdan giincel olarak Bitcoin ile BIST 100
arasindaki iliskinin irdelenmesi ve olusturulacak portfoylerde bu varliklarin ne sekilde
konumlandirilmas: gerektiginin belirlenmesi ulusal literatiire katki saglayacaktir. Bitcoin ile
S&P 500 arasindaki iliskiye odaklanan calismalar da ise bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu
acidan bu konudaki c¢alismalarin devam ettirilmesi s6z konusu iligskinin dinamiklerinin
netlesmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira COVID-19 pandemisi donemini ve sonrasini
kapsayan c¢aligmalarin, onceki calismalardan farkli bulgular icerdigi goriilebilmektedir. Bunun
yan1 sira hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde kripto paralarin hisse senedi piyasalar ile
olan iligkisini, kriptolarin yiikselis ve diisiis yasadigi alt donemler bazinda ele alan ¢aligmalarin
oldukca yetersiz sayida olmasi ¢alismanin gerceklestirilmesindeki temel motivasyon olmustur.

Calismanin giris boliimiinden sonraki ikinci boliimiinde literatiir taramasina yer verilmis,
iiclincii boliimde veri seti ve kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmis, dordiincii boliimde
arastirmanin  bulgulari raporlanmig, besinci ve son bolimde ise ¢alismanin sonug
degerlendirmesi gerceklestirilmis ve politika Onerilerine yer verilmistir.

2. Literatiir

Geleneksel diisiincede hisse senedi piyasalarina karsi giivenli liman ve riski dengeleme
ozelliklerine sahip baglica finansal varlik olarak altin ve gesitli emtialar goriillmektedir (Hillier
vd., 2006; Baur ve Lucey, 2010; Conlon vd., 2018; Wen ve Cheng, 2018). Bunun yani1 sira
altinin hisse senetlerine iyi bir ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegine yonelik
disiincelerde mevcuttur (Conover vd., 2010). Kripto varliklarin ortaya ¢ikisiyla birlikte finansal
piyasalara yeni bir boyut eklenmistir. Kripto paralarin bir 6deme araci ve tasarruf saglama
islevinin yam sira risk transferine imkan saglama o6zelligi, Bitcoin’in yeni ve dijital bir altin
olarak nitelendirilmesine yol agmstir (Popper, 2015). Fakat s6z konusu riskin olduk¢a fazla
olmasi ¢esitli elestirel yaklagimlara sebep olmus ve Bitcoin ile altinin giivenli liman ve risk
dengeleme kabiliyetleri ¢esitli calismalarda mukayese edilmis, altinin Bitcoin’e gére s6z konusu
ozellikler bakimindan daha iyi bir performans gosterdigi ortaya konmustur (Klein vd., 2018;
Smales, 2019; Kristoufek, 2020; Grobys, 2021).

Bitcoin’in ilgili 6zellikleri tasimas1 bakimindan olumlu sonuglara ulasmis ¢alismalar da
mevcuttur. Stensas vd. (2019) calismalarinda Bitcoin’in gelismekte olan iilkeler igin risk
dengeleme kabiliyetine sahip oldugunu, fakat gelismis iilkelerde yalmizca cesitlendirme
kabiliyeti tagidigini ortaya koymustur. Dyhberg (2016) Bitcoin’in FTSE endeksine karsi basarili
bir risk dengeleme kabiliyeti oldugunu ileri siirmiistiir. Chan vd. (2019) Bitcoin’in Euro
STOXX, Nikkei, Shanghai A-Share, S&P 500 ve TSX endekslerine karsi giliglii bir risk
dengeleme 6zelligi sergiledigini saptamiglardir. Benzer sekilde Bouri vd. (2017b) Bitcoin’in
Asya Pasifik endekslerine karsi; Bouri vd. (2017a) Bitcoin’in 14 farkli gelismis ve gelismekte
olan iilke borsa endeksine karsi risk dengeleme 6zelligi oldugu sonucuna ulasmislardir. Bazi
caligmalar ise Bitcoin’in hisse senedi piyasalar ile diisiik korelasyona sahip oldugunu ortaya
koyarak, gilivenli liman ya da risk dengeleme Ozelligi bulunmasa da portfdy igerisinde
cesitlendirme unsuru olarak kullanilabilecegini one siirmiislerdir (Briere vd., 2015; Corbet vd.,
2018; Guesmi vd., 2019; Gil-Alana vd., 2020). Bazi1 ¢alismalar ise Bitcoin ile hisse senedi
piyasalar1 ve cesitli finansal varliklar arasinda pozitif yonli bir iligki oldugunu raporlamis ve
Bitcoin’in ¢esitlendirme i¢in uygun olmadigini belirtmislerdir (Conlon ve McGee, 2020; Conlon
vd., 2020; Kristoufek, 2020; Kapar ve Olmo, 2021; Nguyen, 2022).
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Baz1 sonuglar ise caligmanin kapsadigi bolgeler acisindan birbirine zit bulgular
icerebilmektedir. Sami ve Abdallah (2021) MENA iilkelerini kapsayan calismalarinda, seriatle
yonetilen iilkelerde kripto paralarin borsa performansini negatif, diger MENA {ilkelerinde ise
pozitif yonlii etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Dirican ve Canoz (2017) Bitcoin ile CHINA 50
ve S&P 500 arasinda ters yonli, DOW 30 ve NASDAQ 100 arasinda ise ayni yonli iliski
saptamistir. BIST 100 ele alindiginda ise Dirican ve Canoz (2017), Giirsoy ve Tungel (2020),
Tuncel ve Giirsoy (2020), Tungel vd. (2022) ¢alismalarinda Bitcoin ile BIST 100 arasinda bir
iligkinin bulunmadigina dair sonuglar raporlamiglardir. Serttas (2022) ise Bitcoin’in BIST 100’e
karsin COVID-19 6ncesi zayif riski dengeleme 6zelligi gosterdigini bulgulamistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calisma kapsaminda Bitcoin’in boga ve ay1 periyotlarinda Tiirk ve ABD borsalart ile
olast iliskisini arastirmak amag¢lanmigtir. Bu baglamda Bitcoin ile BIST 100 ve S&P 500
endeksleri arasindaki iliski durumu incelenmistir. Bitcoin’in giiglii boga ve ay1 donemleri
yasadigr 02.11.2020-19.07.2022 tarih araligindaki 428 gozlemi igeren giinliik veri seti ile
calisilmistir. Boga piyasalar1 pazardaki iyimser beklentilerin yiikseldigi ve bunun neticesinde
talebin arza agir basarak fiyat diizeylerinde yukari1 yonlii bir hareketlenme yasandigi donemleri
ifade etmektedir. Bu durum pazarin, iyimser beklentilerin getirdigi yatirimlarla olumlu bir
dongii icerisine girmesini saglar. Tersi sekilde ay1 piyasalari ise pazarda kotiimser bir havanin
olugmasi ve yatirimcilarin bir panik halinde fonlarini ilgili pazardan ¢ekme yonlii davranista
bulunmasi sonucu fiyat diizeylerinde asag1 yonli bir hareketlenme yasandigi dénemleri ifade
etmektedir. Arastirmanin kapsadigi donem Bitcoin’in fiyat hareketlilikleri {izerinde fiyat
hareketi (price action) stratejileri uygulanarak Bitcoin’in yukar1 yonlii (boga piyasasi) ve asagi
yonlii (ay1 piyasasi) hareket ettigi 4 alt doneme ayrilmistir. 1. Boga Donemi 02/11/2020—
15/04/2021, 1. Ay1 Donemi 16/04/2021-18/06/2021, 2. Boga Donemi 21/06/2021— 09/11/2021,
2. Ay1 Dénemi 10/11/2021-19/07/2022 tarih araliklarini kapsamaktadir.

Genellikle piyasadaki trendin belirlenmesi amaciyla kullanilan fiyat hareketi stratejileri,
temel gostergelerden ziyade gecmis fiyat hareketliliklerine dayanarak bir ¢ikarsama
yapmaktadir. Tim dénemin alt donemlere ayrilmasi hususunda trend kanallar1 ve destek-direng
noktalarindan yararlanilmistir. 2 alt donemde yukari egimli kanal hareketleri gosteren ve
yiikselen {iggen formasyonlarina sahip olan Bitcoin; diger 2 alt donemde ise asag1 yonlii egimli
kanal hareketleriyle birlikte, algalan iiggen formasyonlari sergilemektedir. S6z konusu alt
donemleri gosteren mum grafigine Sekil 1°de yer verilmistir.

Sekil 1. Bitcoin Boga ve Ay1 Donemlerini Gosteren Mum Grafigi
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Alt donemler BTC’nin (Bitcoin) boga ve ay1 piyasalarina girdigi ikiser donem olmak
iizere; Boga 1 (B1), Ay1 1 (Al), Boga 2 (B2) ve Ay1 2 (A2) olarak simgelestirilmistir. BTC
degerleri olarak BTC’nin Amerikan dolar1 bazl fiyatlari, endeks degerleri olarak ise endekslerin
giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Zaman serileri Borsa Istanbul’un acik oldugu giinlere
gore diizenlenmistir. BIST’in kapali oldugu giinlerdeki BTC ve S&P 500 verileri ¢alismadan
muaf tutulmustur. BIST’in agik oldugu fakat NYSE ve NASDAQ’1n kapali oldugu giinler i¢in
ise bir dnceki giin kapanis verisi kullanilmistir. Veriler Refinitiv Eikon’dan temin edilmistir.
Verilerin ekonometrik analizinde Eviews programindan faydalanilmistir. Caligmadaki zaman
serileri dogal logaritmalart alinarak ¢aligmaya dahil edilmislerdir.

Oncelikle calismada kullanilacak ekonometrik yontemin belirlenmesi amaciyla
degiskenlerin duraganligi arastirilmistir. Bu baglamda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullamilmustir. liskinin belirlenmesi siirecinde ise
BTC’nin bagimsiz degiskeni, BIST 100 ve S&P 500’in bagimli degiskenleri olusturdugu
esbiitiinlesme modelleri olusturulmustur. Degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkisinin
belirlenmesi yoniinden Engle-Granger esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Son asamada
koentegrasyon tespit edilen modeller i¢in Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) ve
Dinamik En Kiicliik Kareler (DOLS) yontemleri uygulanarak; s6z konusu esbiitiinlesme
iligkilerinin uzun dénem katsayilar1 tahminlenmistir.

Zaman serileri ile c¢alisilmaya baslanmadan o©nce, zaman serilerinin duraganlik
mertebelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkii duragan olmayan zaman serileri iizerinde
klasik regresyon modellerinin uygulanmasi sahte regresyon problemine sebep olabilecektir. Bu
durum zaman serilerinin farkli faktorlerin etkisiyle belirli bir trend halinde hareket etmelerine
karsin, gergekte birbirlerini etkilemiyor olmalarindan kaynaklanabilmektedir. Zaman serileri
birim kok igermiyor ve seviyede duragan iseler I1(0), birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geliyorlarsa I(1), ikinci farkta duraganlasiyorlarsa I(2) olarak tanimlanirlar.

Caligmada kullanilan zaman serilerinin duraganlik mertebelerini belirlemek amaciyla
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmigtir. Dickey ve Fuller (1979,1981) ii¢ varsayima sahip
bir birim kok testi gelistirmislerdir. Bu varsayimlara dair matematiksel esitlikler (Esitlik 1: Sabit
terimsiz ve trendsiz, Esitlik 2: Sabit terimli, Esitlik 3: Sabit terimli ve trendli) su sekildedir;

p
AY, = 8,4 + Z SAY,_; + e, )
=1
p
AY, = a + 6Y, 4 + z SAY,_; +e, @)
=
p
AY, = a + B8, + z SAY,_; +e, @)
=

Y¢'nin gecikmeli degerinin t istatistigi ADF test istatistigini ifade etmektedir. Hipotezler;
Ho= 6=0 Seri duragan degil, birim kok mevcuttur.

Hi = 6<0 Seri duragandir, birim kok yoktur.
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Phillips ve Perron (1988), tarafindan gelistirilen PP birim kok testi ise ADF testinde
tahmin edilen modelin ardisik bagimlilik ve degisen varyans i¢in modifiye edilmesine
dayanmaktadir. Matematiksel esitligi su sekildedir;

14
T 4
Yt=ﬁ’o+ﬁ’1t—§+ﬁzyt—1zAYt—i+et (4)
i=1
ADF testine benzer sekilde yokluk hipotezi olan Ho serinin birim kok icerdigini ve
duragan olmadigini, H; ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Ho= Seri duragan degil, birim kék mevcuttur.
Hi= Seri duragandir, birim kok yoktur.

Engle ve Granger (1987) calismalarinda hata terimlerinin duraganligina dayanan bir
esbiitiinlesme testi gelistirmiglerdir. Testin uygulanabilmesi i¢in zaman serilerinin birinci
seviyede duragan olmalar1 I(1) olmalar gerekmektedir. Testin ilk asamasinda degiskenler
arasinda Esitlik 5’teki regresyon modeli kurulmaktadir;

Yt=a0+a1Xt+€t (5)

Testin ikinci asamasinda ise Esitlik 5’teki regresyon modelinin hata teriminin seviyedeki
duraganlig: incelenir. Bu noktada kritik degerler ADF test istatistigi kritik degerleri ile degil,
Engle ve Yoo (1987) tarafindan asimptotik olarak tiiretilmis kritik degerler ile karsilagtirilir.

Aralarinda koentegrasyon iligkisi belirlenen degiskenler arasindaki uzun doénem
katsayilariin belirlenmesi amaciyla Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS ile
Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS yontemleri uygulanmistir. Bu
yontemlerden DOLS, modeldeki degiskenleri gecikmeli degerleri ile birlikte ele alarak yani
dinamik unsurlar1 modele dahil ederek statik regresyondaki sapmalar1 giderebilecek parametrik
nitelikteki bir yontemdir. Parametrik yontemler genellikle istatistiki olarak daha net ve keskin
sonuglar vermesi bakimindan avantaj saglarken, DOLS yonteminin zayif yoni ise Oncii ve
gecikmeli (leads ve lags) degerlerden kaynaklanan serbestlik derecesi sorunudur. FMOLS ise
sabit etkili tahmincilerdeki sapmalari, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler {izerinde elde
edilen uzun dénem parametrelerine yapilacak parametrik olmayan diizeltmeler uygulayarak
giderir. Parametrik olmayan yontemler 6zellikle 6rneklem sayisi kiigiik oldugunda dahi etkili
sonuglar vererek, bir avantaj saglamaktadir (Maeso-Fernandez vd., 2006; Pasha ve Ramzan,
2019). Hem parametrik hem de parametrik olmayan nitelikte iki farkli yontem uygulanarak
uzun donem katsayilarinin belirlenmesi hususunda daha net ve birbirini dogrulayan sonuglarin
elde edilmesi amaglanmstir.

1(0) olmayan zaman serilerinde uzun dénem katsayilarmin belirlenmesi asamasinda klasik
En Kiiciik Kareler (OLS) yontemini kullanmak hatali sonuglar vereceginden dolayr yillar
itibariyle ¢esitli esbiitlinlestirici regresyon yontemleri gelistirilmistir. Bunlardan FMOLS, uzun
donem kovaryans matrislerinin tahminine dayanmakta ve I(1) degiskenler arasindaki uzun
donem katsayilarinin tahmininde tutarli sonuglar vermektedir. DOLS yontemi de benzer sekilde
farkli mertebede duragan zaman serilerinde kullanilabilmekte, igsellik ve otokorelasyon
sorunlarinin var olmasi durumunda dahi direngli (robust) sonuglar vermektedir.
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Son asamada ise esbiitiinlesik degiskenler arasindaki kisa donem iliskilerinin
belirlenmesine yonelik Hata Diizeltme Modeli (ECM) uygulanmistir. Hata Diizeltme Modeline
iligkin kisa donem regresyon modeli su sekildedir;

AY, = ap + a;AX, + yECT,_| +u, (6)

6 numaral1 esitlikte oz bagimsiz degiskenin kisa donem katsayisini ifade etmektedir.
Gamma (y) degerinin ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Bu
durum kisa doénemdeki sapmalarin belirli bir siire igerisinde denge durumuna dogru diizelme
saglayacagini ifade etmektedir (sayet gamma degeri pozitif bir deger edinirse, bu durum kisa
donemde yasanacak sapmalarin modeli uzun donem dengesinden uzaklastiracagi anlamina
gelmektedir). Gamma degeri eger 0 ile -1 arasinda bir deger edinirse, bu durum dengeli bir
diizelme gerceklesecegi anlamina gelmektedir. Eger gamma degeri -1 ile -2 arasinda bir deger
edinirse, soz konusu diizelmenin denge noktasi etrafinda (iki yonli bir sekilde) giderek
soniimlenen bir dalgalanma seklinde olacagi anlamina gelmektedir.

4. Bulgular

Calismanin kapsadigt donem bazinda BTC’ye ait fiyat grafigi (veriler calismada
kullanildig1 sekliyle dogal logaritmalari alinarak kullanilmistir) Sekil 2°deki gibidir. Sekil 2
incelendiginde arastirma periyodunu olusturan 02.11.2020-19.07.2022 tarih araliginda BTC’nin
ilk boga doénemindeki yiikselisinin ardindan Nisan 2021 ortasinda direng seviyesiyle karsilagtigi
ve diisiise gectigi goriilmektedir. Ik ay1 donemi Haziran 2021 sonuna dek devam etmis, bu
noktada destek seviyelerini bir kag kez test ettikten sonra tarihi rekoruna ulasacagi Kasim 2021
aymin basina dek ikinci boga donemini yasamustir. Bu tarihten itibaren ise yaklasik olarak
%70’e varan seviyede deger kaybedecegi ikinci ay1 donemine girmistir.

115
11 a v Y
os WN X’w‘_.\
10 Yw
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Sekil 2. Bitcoin Fiyat Grafigi
Not: BTC/USD degerlerinin dogal logaritmalar1 kullanilarak olusturulmustur.
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Tablo 1’de BTC’ye ve endekslere ait tiim donemi ve alt donemleri kapsayan tanimlayici
istatistiklere (veriler ¢alismada kullanildig1 sekliyle dogal logaritmalari alinarak kullanilmistir)
yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ort. Std. Maks. Min. Carpikhk  Basikhik  Goézlem
Sapma
Tiim Dénem 02/11/2020 — 19/07/2022
BTC 10,56 0,3632 11,12 9,52 -0,9187 0,1426 428
BIST100 7,43 0,2227 7,88 7,03 0,6020 -1,0749 428
S&P500 8,34 0,0821 8,48 8,10 -0,3840 -0,8723 428
BTC 1. Boga Donemi 02/11/2020 — 15/04/2021
BTC 10,40 0,4886 11,06 9,52 -0,3055 -1,4498 118
BIST100 7,27 0,0781 7,36 7,03 -0,8517 0,1568 118
S&P500 8,24 0,0441 8,34 8,10 -0,2835 0,1380 118
BTC 1. Ay1 Dénemi 16/04/2021 — 18/06/2021
BTC 10,71 0,1995 11,04 10,42 0,1902 -1,7835 42
BIST100 7,26 0,0223 7,29 7,19 -1,0893 0,9220 42
S&P500 8,34 0,0088 8,36 8,31 -0,9321 2,1688 42
BTC 2. Boga Dénemi 21/06/2021 — 09/11/2021
BTC 10,72 0,2141 11,12 10,34 -0,0071 -0,9310 95
BIST100 7,26 0,0383 7,39 7,21 1,1426 1,4271 95
S&P500 8,40 0,0235 8,46 8,35 0,3864 0,0091 95
BTC 2. Ay1 Dénemi 10/11/2021 — 19/07/2022
BTC 10,54 0,3029 11,08 9,84 -0,7422 -0,1079 173
BIST100 7,68 0,1241 7,88 7,39 -0,1789 -1,0382 173
S&P500 8,37 0,0735 8,48 8,21 -0,6176 -0,7960 173

Degiskenler tiim donemleri ve alt donemleri (ayr ve boga) kapsayacak sekilde
belirlenmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar ve agiklamalar1 Tablo 2°de yer

almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Simgelerin Ac¢iklamalari

Degiskenler Aciklama

BTC BTC Tiim Dénem

BTCBI1 BTC 1. Boga Dénemi
BTCAl BTC 1. Ay1 Donemi
BTCB2 BTC 2. Boga Dénemi
BTCA2 BTC 2. Ay1 Donemi
BIST100 BIST 100 Tiim Donem
BIST100B1 BIST 100 1. Boga Dénemi
BIST100A1 BIST 100 1. Ayt Donemi
BIST100B2 BIST 100 2. Boga Dénemi
BIST100A2 BIST 100 2. Ayt Donemi
S&P500 S&P 500 Tiim Donem
S&P500B1 S&P 500 1. Boga Dénemi
S&P500A1 S&P 500 1. Ay1 Donemi
S&P500B2 S&P 500 2. Boga Donemi
S&P500A2 S&P 500 2. Ay1 Dénemi
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Calismada oncelikle zaman serilerinin duraganligi incelenmistir. Tablo 3’te ADF birim
kok testinin, Tablo 4’te PP birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir. ADF birim kok testi
icin uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri’'nden faydalanilmustir.
Maksimum gecikme uzunlugu olarak 10 se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi

Kriteri’ne gore program tarafindan otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degiskenler ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark

InBTC -2.361073 (9) -6.526006* (8) -2.291474 (0) -6.912074* (8)
InBTCB1 -1.222665 (0) -10.41508* (0) -2.354957 (0) -10.40522* (0)
InBTCA1 -1.313233 (0) -3.416657* (3) -2.800524 (7) -3.312337%** (3)
InBTCB2 -0.706638 (0) -10.25787* (0) -2.379047 (0) -10.21092* (0)
InBTCA2 -1.038855 (0) -12.07489* (0) -1.958697 (0) -12.03762* (0)
InBIST100 -0.704574 (2) -13.06842* (1) -1.705600 (2) -13.05091* (1)
InBIST100B1 -3.215626** (0) -10.57600* (0) -2.064015 (0) -11.08323* (0)
InBIST100A1 -1.559793 (0) -6.353732* (0) -1.399792 (0) -6.487373* (0)
InBIST100B2 1.060226 (0) -2.426231 (5) -0.179604 (0) -10.10987* (0)
InBIST100A2 -2.017454 (2) -7.853094* (1) -3.247427*%** (2) -7.874954* (1)
InS&P500 -2.7778133%** (0) -20.62413* (0) -1.896409 (0) -20.82206* (0)
InS&P500B1 -1.890525 (1) -11.53232* (0) -4.945283* (0) -11.50188* (0)
InS&P500A1 -2.999909** (0) -4.209511%* (2) -3.670726** (0) -8.933361* (0)
InS&P500B2 -0.843269 (6) -3.303566** (5) -1.543064 (6) -3.329044*** (5)
InS&P500A2 -1.099030 (0) -12.41389* (0) -2.844035 (0) -12.37770* (0)

Not: Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir. * ifadesi %1, ** ifadesi %5,
*** ifadesi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

PP birim kok testi i¢in spektral kestirim metodu Barlett kernel, uygun bant genisligi
Newey-West yontemine gore belirlenmistir.

Tablo 4. PP Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Degiskenler PP (Sabitli) PP (Sabitli ve Trendli)
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark

InBTC -2.568772 (4) -19.55961* (6) -2.316423 (8) -19.80386* (9)
InBTCBI1 -1.222549 (2) -10.41047* (2) -2.533950 (4) -10.40544* (1)
InBTCA1 -1.340097 (4) -6.463617* (3) -2.027127 (4) -6.361416* (3)
InBTCB2 -0.665325 (1) -10.25862* (1) -2.378054 (2) -10.21164* (1)
InBTCA2 -1.064252 (1) -12.07489* (0) -2.128896 (3) -12.03762* (0)
InBIST100 -0.811224 (2) -21.26663* (2) -1.670555 (3) -21.24196* (2)
InBIST100B1 -3.237436** (2) -10.57632* (3) -2.055116 (1) -11.09682* (2)
InBIST100A1 -1.595951 (1) -6.358329* (1) -1.666915 (2) -6.563872* (4)
InBIST100B2 0.940370 (3) -9.696843* (4) -0.272201 (3) -10.09666* (3)
InBIST100A2 -2.009580 (2) -13.76960* (3) -3.002612 (4) -13.79760* (2)
InS&P500 -2.778804%** (3) -20.62391* (1) -1.889575 (1) -20.83741* (3)
InS&P500B1 -2.322115 (3) -11.55210* (1) -5.015361* (5) -11.51911%* (1)
InS&P500A1 -2.847141%* (1) -10.67650* (10) -3.093523 (1) -10.38012* (10)
InS&P500B2 -1.153059 (5) -10.67580%* (7) -1.956539 (3) -10.63020* (7)
InS&P500A2 -1.129577 (1) -12.41492* (1) -2.954984 (3) -12.37882* (1)

Not: Parantez igerisindeki degerler bant genisliklerini gdstermektedir. * ifadesi %1, ** ifadesi %5, ***
ifadesi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Uygulanan ADF ve PP birim kok testleri neticesinde galigma dahilindeki degiskenlerin
I(1) oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskilerinin
tespitinde Engle-Granger esbiitiinlesme analizinin kullanilmasi uygunluk igermektedir. Engle-
Granger esbiitiinlesme analizinin uygulanmasinda, klasik yontem olan 2 asamali metot
uygulanmustir. Bu agidan oncelikle BTC’nin BIST 100 ve S&P 500 ile iliskiselliginin
belirlenmesine yonelik tim donem ve alt donemleri kapsayacak sekilde on farkli regresyon
modeli olusturulmustur. Ikinci asamada ise olusturulan regresyon modellerinin kalinti
degerlerinin duraganligi incelenmistir. Kalint1 degerlerin duraganlik sinamasinda ADF birim
kok testi kullamilmistir. Uygun gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike Bilgi
Kriteri’nden faydalanilmistir. Yokluk hipotezi olan Ho degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigini
ifade etmektedir.

Tablo 5’te kurulan modellere ve kalinti degerlerin birim kok test sonuglarina yer
verilmigtir. Engle-Granger egbiitiinlesme analizi sonug¢larna gore BTCB1-S&P500B1 ve
BTCA2-S&P500A2 degiskenleri arasinda koentegrasyon bulgulanmistir. Diger degiskenler
arasinda ise esbiitiinlesme iliskisinden s6z edilememektedir. BTC ile BIST 100 arasinda hem
tim donem bazinda hem de alt donemler bazinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadigi
belirlenmistir. Bu bakimdan BTC’nin BIST 100 i¢in etkin bir ¢esitlendirme araci olabilecegi
sonucuna ulagilmigtir. BTC ile S&P 500 arasinda ise tim donem ve 1. ayr - 2. boga alt
donemleri arasinda esbiitiinlesme iligkisine ulasilmamigtir. Fakat BTC’nin 1. boga déneminde
ve 2. ay1 doneminde S&P 500 ile esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi, BTC’nin S&P 500
endeksi agisindan etkin bir ¢gesitlendirme araci olarak dngoriilmesine engel teskil etmektedir.

Tablo 5. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

Donemler Modeller ADF t-istatistigi Ho

Tim Dénem InBIST100¢ = ap + o, InBTC; + ey -1.932933 (2) Red Edilememistir.
1. Boga Donemi  InBIST100B1;= 0o+ o;InBTCB1+ ex -2.413249 (0) Red Edilememistir.
1. Ay1 Donemi InBIST100A1:= 0o+ o, InBTCA1:+ e3: -2.266845 (3) Red Edilememistir.
2.Boga Donemi  InBIST100B2;= a0+ o;InBTCB2+ e4 -0.881838 (0) Red Edilememistir.
2. Ay1 Dénemi InBIST100A2: = 0o+ 0, InBTCA2+ es; -2.249817 (0) Red Edilememistir.
Tim Dénem InS&P500; = ap + oy InBTC + eet -2.315478 (0) Red Edilememistir.
1. Boga Donemi  InS&P500B1;= 0o+ o;InBTCB1,+ ey -3.852234%* (0) Red

1. Ay1 Dénemi InS&P500A 1= ap+ aInBTCA1;+ eg: -2.845448 (2) Red Edilememistir.
2.Boga Donemi  InS&P500B2; = ap+ o InBTCB2;+ eq -2.520935 (6) Red Edilememistir.
2. Ay1 Dénemi InS&PS00A2, = 0o+ ol InBTCA2+ ejo -3.201139*** (0) Red

Not: Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklarin1 gostermektedir. Kritik degerler %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla, 50 6rneklem biyiikligi i¢in -4.32, -3.67, -3.28; 100 6rneklem
biiyikligi igin -4.07, -3.37, -3.03; 200 6rneklem biyiikligi igin -4.00, -3.37, -3.02°dir (Engle ve Yoo,
1987: 157). ** ifadesi %5, *** ifadesi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenen degiskenlerin etkin bir ¢esitlendirme igin
uygun olmadiginin saptanmasiyla birlikte, uzun dénem katsayilarimin tahminlenmesiyle birlikte
s6z konusu degiskenlerin birbirlerine riski dengeleme yonlil bir firsat taniyip tanimadiginin
belirlenmesi amaclanmistir. Bu baglamda uzun donem katsayilarinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli belirlenmesi durumunda riski dengeleme yonlii bir nitelikten bahsedilebilecek
iken, katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermesi durumunda ise
cesitlendirmenin yani sira riski dengeleme yonlii de bir opsiyonun var olmadigi sonucuna
ulagilacaktir. Esbiitiinlesme saptanan ilgili degiskenler arasindaki iliskinin uzun dénem
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katsayilarinin tahminlenmesine yonelik FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilmistir.  Tablo
6’da FMOLS test sonuglari raporlanmigtir. FMOLS testi sonuglarina gére birinci modelde
bagimsiz degisken BTCB1’in bagimli degisken S&P500B1’i pozitif olarak etkiledigi
goriilmektedir. Etki derecesi ise 0.081783’tlir. Yani BTCB1’de yasanan %]1°lik bir artis
S&P500B1°de yaklasik olarak %0.08’lik bir artisa neden olmustur. Benzer sekilde ikinci
modelde bagimsiz degisken BTCA2’nin bagiml degisken S&P500A2 iizerinde yine pozitif bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Etki derecesi 0.227480’dir. Yani BTCA2’de yasanan %1’lik bir
artis S&P500A2 iizerinde yaklasik olarak %0.23’liik bir artisa sebep olmustur. Her iki modelin
de bagimh degiskendeki degisimleri agiklama giicii hayli yiiksektir (birinci model i¢in %85,
ikinci model igin %86).

Tablo 6. FMOLS Testi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasiik Degeri
Model 1 Bagimh Degisken: InS&P500B1
InBTCBI1 0.081783 0.005925 13.80380 0.0000
C 7.391360 0.061755 119.6888 0.0000
R?=0.854574 Diizeltilmis R? = 0.853309
Model 2 Bagimh Degisken: InS&P500A2
InBTCA2 0.227480 0.014008 16.23945 0.0000
C 5.978011 0.147694 40.47567 0.0000
R? = (0.862405 Diizeltilmis R? = 0.861595

Tablo 7°de DOLS test sonuglarina yer verilmistir. Uygun gecikme ve gelecek
uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri’nden yararlanilmigtir. DOLS testi sonuglari
FMOLS test sonuglartyla olduk¢a benzerlik gostermekte olup, her iki model de bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goériilmektedir. Birinci
model i¢in s6z konusu etki derecesi 0.079598’dir. Yani BTCB1°de gergeklesen %1°lik bir artig
S&P500B1 iizerinde yaklasik olarak %0.08’lik bir artisa neden olmustur. Ikinci modeldeki
bagimsiz degiskenin etki derecesi ise 0.228884’tlir. Yani BTCA2’de yasanan %1’lik bir artis
S&P500A?2 iizerinde yaklagik olarak %0.23’liik bir artisa neden olmustur. Yine benzer sekilde
modellerin bagimli degiskendeki degisimleri agiklama giicli olduk¢a yiiksektir (her iki model
icin de %386).

Tablo 7. DOLS Testi Sonuc¢lari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasiik Degeri
Model 1 Bagimh Degisken: InS&P500B1
InBTCB1 0.079598 0.005811 13.69816 0.0000
C 7.415073 0.060607 122.3466 0.0000
R?=0.862251 Diizeltilmis R? = 0.858561
Model 2 Bagimh Degisken: InS&P500A2
InBTCA2 0.228884 0.014551 15.72946 0.0000
C 5.962840 0.153486 38.84933 0.0000
R? =0.864825 Diizeltilmis R? = 0.861548

Not: 1.Model i¢in Lag:1,Lead:0 ve 2. Model igin Lag:0, Lead:2

Aralarinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilen ve uzun donem Kkatsayilari tahminlenen
degiskenler arasindaki kisa donem iligkisinin belirlenmesine yonelik Hata Diizeltme Modeli
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kurulmustur. Birbirine koentegre degiskenlerin denge durumunda yasanacak sapmalara tepki
vermesi beklenir. Bu nedenle Hata Diizeltme Modeli vasitasiyla ilgili degiskenlerin kisa donem
soklarmin neden oldugu sapmalardan, tekrar denge durumuna gelme siireci incelenir. Hata
diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. Bu sayede aralarinda
koentegrasyon belirlenen ve c¢esitlendirme ile riski dengeleme islevleri acisindan uygun
bulunmayan degiskenler arasindaki modellerin kisa dénem iliskisi ve uzun donemde denge
durumuna gelme durumu sinanmak istenmistir. Hata Diizeltme Modelinin kurulmasina yénelik,
degiskenlerin birinci farklar1 alinarak duraganlagtirilmis ve hata terimlerinin bir gecikmeli
halleri ile regresyona sokulmustur. Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 Tablo 8’de raporlanmugtir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 Bagimh Degisken: D(InS&P500B1)

D(nBTCB1) 0.032064 0.013008 2.464963 0.0152

C 0.001494 0.000786 1.900581 0.0599

ECT(-1) -0.173667 0.045686 -3.801352 0.0002
Model 2 Bagimh Degisken: D(InS&P500A2)

D(InBTCA2) 0.207083 0.020564 10.07024 0.0000

C 0.000250 0.000865 0.288339 0.7734

ECT(-1) -0.092165 0.031410 -2.934225 0.0038

Modellere iligkin tanisal test sinamalar1 sonucunda modellerde otokorelasyon (Breusch-
Godfrey LM — p>0,05) ve degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey — p>0,05) problemlerinin
olmadig1 ve hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu (Jarque-Bera — p>0,05) tespit
edilmistir. Hata diizeltme terimleri incelendiginde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Bu durum yasanilan soklar sonucunda kisa donem dengesinden
sapmalarin bir slire sonra tekrar denge durumuna geldigini gostermektedir. Katsayilar
incelendiginde Model 1’deki 1 birimlik sapmanin yaklagik olarak %17’sinin; Model 2’deki 1
birimlik sapmanin ise yaklasik olarak %9’nun bir dénem sonrasinda denge konumuna geldigi
goriilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi sonuglarina gére Bitcoin’in 1. boga dénemi ve 2.
ay1 doneminde Bitcoin ile S&P 500 endeksi arasinda esbiitiinlesik bir iliski bulgulanmistir. Tiim
donem bazinda ve diger iki alt donem de ise Bitcoin ile S&P 500 arasinda esbiitiinlesmenin
olmadig1 belirlenmistir. Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda ise hem tiim dénem bazinda hem
de alt donemler bazinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigi saptanmistir. Koentegre iligki
saptanan donemler i¢in Bitcoin’in S&P 500 endeksi iizerindeki etkisi FMOLS ve DOLS
yontemleri ile stnanmigtir. Hem FMOLS hem de DOLS testi sonuglarina gore Bitcoin’in 1. boga
donemi i¢in S&P 500 iizerinde pozitif yonlii ve yaklagik 0.08’lik bir etkisi bulgulanmustir.
Benzer sekilde her iki test sonucuna gore Bitcoin’in 2. ay1 doneminde de S&P 500 iizerinde
pozitif yonlii etkisi mevcuttur ve bu etkinin derecesi her iki test sonucuna gore de yaklagik 0.23
olarak belirlenmigtir. Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore ise her iki model i¢in de model
dinamiklerinin uzun dénemde dengeye kavustugu ve dengeden kisa donemli sapmalarin bir siire
sonrasinda diizeldigi belirlenmistir.
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FMOLS ve DOLS ayni amaca sahip ve birbirine benzerlik gosteren yontemlerdir. Bu
bakimdan iki test sonucunun birbirleriyle tamamen Ortiisiir sonuglara sahip olmasi test
sonuglarinin bir nevi saglamasinin yapilmasina olanak tanimstir.

Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigina iliskin
bulgular, yatirimcilara, BIST kapsamindaki paylardan olusan portfoylerinde Bitcoin’e de yer
vermelerinin daha iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy elde edebilmeleri ve dolayisiyla riski daha iyi
dengelenmis bir portféye sahip olabilmeleri hususunda bir 6nerme igcermektedir. Bu sonucu
bakimindan literatiirdeki benzer ¢aligsmalarla da uyum i¢ermektedir (Dirican ve Canoz, 2017;
Girsoy ve Tungel, 2020; Tungel ve Giirsoy, 2020; Tungel vd., 2022). Bitcoin ile S&P 500
arasindaki iliski ele alindiginda ise; arastirmaya tabi tiim donem bazinda koentegrasyon
bulgulanmamis olsa da belirli alt donemlerde iki degisken arasinda bir iliski mevcuttur. Bu
durum Bitcoin’in S&P 500 hisselerini igeren bir portfoy dahilinde ancak zayif bir ¢esitlendirme
araci olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Bu iligkinin pozitif yonlii olmasi ise Bitcoin’in
ABD borsa yatirimlarina bir risk dengeleme islevi iistlenemeyecegini gostermektedir. Bu
bakimdan literatiirdeki bazi ¢alismalar ile paralel sonuglar tasimaktadir (Conlon ve McGee,
2020; Conlon vd., 2020; Kristoufek, 2020; Kapar ve Olmo, 2021; Nguyen, 2022).

Bu noktada 6nem arz eden basgka bir husus ise Bitcoin’in S&P 500 iizerindeki etkisinin
derecesidir. Uzun dénem katsayilari incelendiginde, 2. ay1 doneminde etkinin derecesi 1. boga
donemindekine nazaran yaklasik {i¢ kat artis gostermistir. Bu baglamda bu durum iki yonlii ele
almabilir. Etkinin artis1 ilk olarak boga ve ayr donemleri bazinda ele alindiginda, kripto
piyasalarinda yasanan olumsuz gidisatin ABD borsasina olan etkisi, kripto piyasalarindaki
olumlu havanm borsa {izerindeki etkisine gore daha yiiksek olmustur. Bu agidan literatiirde
Bitcoin’in farkli yatirim araglariyla olan iliskisini alt donemler bazinda inceleyen sinirh sayidaki
calismayla da benzerlik igermektedir (Ji vd., 2018). Elbette bu noktada goz ardi edilmemesi
gereken unsur, kripto piyasasinda 2. ay1 doneminin yasandigi periyot COVID-19’un hi¢ degilse
algisal olarak biiyiik Ol¢lide pik yaptigi donemdir. Ayni zamanda bu donem hane halki ve
tasarruf sahiplerinin COVID-19 pandemisinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerinin kendisini
hissetirmeye baslayacagini diisiinmeye basladigi donemdir. Bu bakimdan kripto piyasalarinda
yasanan olumsuz havanin hisse senedi piyasalarina sirayet etmesinin kolaylagtigi diisiiniilebilir.
Ikincil olarak sdz konusu etki artisi tarihsel akis bazinda ele alindiginda ise; kripto piyasalarinin
zaman igerisinde ABD hisse senedi piyasalariyla daha entegre bir yapiya kavustugu yorumu
yapilabilir. Zira son donemde gergeklestirilen bazi calismalar bu dislinceyi destekler
niteliktedir. Georgetown Universitesi’nde yapilan arastirmada (Yuyama vd., 2023) Bitcoin ve
S&P 500 arasindaki korelasyonun son yillar icerisinde artig gosterdigi bulgulanmistir. Benzer
sekilde Huang vd. (2021) COVID-19 6ncesi ve sonrasini kapsayan c¢aligsmalarinda, Bitcoin’in
c¢esitlendirme 6zelliginde kayiplar oldugunu ortaya koymuslardir.

Sonug olarak igerdigi tiim risklere ragmen kripto para piyasasi finans sektorii icerisinde
kendine g6z ardi edilemeyecek bir konum insa etmistir. Arastirmacilarin gelecekte
gercgeklestirecekleri ¢aligmalarinda kripto varliklarin dinamiklerini daha net bir sekilde ortaya
koyabilmeleri, piyasa igerisindeki hareketliliklerin ve anomalilerin daha iyi anlagilmasini
saglayabilecek ve dolayisiyla ozellikle temkinli yatirimeilarin kripto piyasasina daha ilimh
yaklagmasini saglayarak portfoyleri dahiline almalarina imkan taniyacaktir. Bu motivasyonla
gerceklestirilen bu c¢alismada; Bitcoin’in S&P 500 ile olan iligkisi istatistiki bir sekilde
raporlanmig ve ayrica halen BIST i¢in Onemli bir ¢esitlendirme araci olabilecegi ortaya
konmustur.
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Ortaya c¢ikisindan itibaren son on bes yillik donemde belirli periyotlarda islem
hacimlerinde artiglar yasanan kripto varliklarin, yakin bir dénemde tekrardan bir ivme
kazanmasi ihtimalinin oldugu disiiniilmektedir. Bu bakimdan, bu g¢alismanin da igerisinde
oldugu, ilgili alanda gerceklestirilen ve gerceklestirilecek caligsmalar, tasarruf sahiplerine
yatirimlarinda dogru kararlar alabilmeleri agisindan yol gosterici bir unsur olacaktir. Bu sekilde
simdiye kadar genel olarak Bandwagon etkisiyle (Schmitt-Beck, 2015) yon alan bazi
yatirimlarin daha rasyonel bir zemine kavusabilecegi diisiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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DIVERSIFICATION AND HEDGING CAPABILITY OF BITCOIN

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

With the emergence of cryptocurrencies, they have rapidly established an undeniable
position within the financial sector in a relatively short period. Especially during certain periods,
they have attracted significant interest of investors, making them a subject of frequent research
in financial literature in recent years. However, due to their relatively "young" nature and
occasional high volatility, some investors approach cryptocurrencies cautiously. Therefore,
determining the dynamics of cryptocurrencies and establishing their relationships with other
financial assets will help investments in cryptocurrencies to become more rational and well-
founded. Cryptocurrencies have the potential to serve not only speculative purposes but also to
hedging, diversification, or act as a safe haven within investor portfolios. The main objective of
this study is to determine the relationship between Bitcoin, which leads the cryptocurrency
market, and the Turkish and US stock exchanges. In this context, the period of the COVID-19
pandemic, during which Bitcoin experienced high trading volume, has been considered and the
relationship between Bitcoin and the BIST 100 and S&P 500 has been investigated.
Additionally, the relevant period has been divided into four sub-periods, corresponding to
Bitcoin's bull and bear periods, and research has been conducted for each sub-period.
Regression models have been established for periods where a co-integrated relationship was
found, aiming to determine the direction and strength of these relationships. The goal is to
determine whether Bitcoin can be used as a tool for hedging or diversification for BIST 100 and
S&P 500.

In the literature, there are relatively few studies specifically focused on determining the
relationship between Bitcoin and BIST 100. Furthermore, studies concentrating on the
relationship between Bitcoin and the S&P 500 do not reach a consensus. Additionally, research
examining the relationship between Bitcoin and stock markets based on Bitcoin's periods of bull
and bear market cycles is also limited in number. Therefore, the main objective of this study is
to make a contemporary contribution to the literature and provide guidance for investors. By
investigating the relationship between Bitcoin and the Turkish and US stock exchanges, as well
as examining this relationship during Bitcoin's different market cycles, the study aims to offer
valuable insights to investors.

Literature

Dirican and Canoz (2017), Giirsoy and Tungel (2020), Tungel and Giirsoy (2020), Tungel
et al. (2022) found no significant relationship between Bitcoin and BIST 100. However, Serttas
(2022) discovered that Bitcoin exhibited a weak hedging feature against BIST 100 before the
COVID-19 period. In the international literature, some studies have found evidence that Bitcoin
provides hedging capabilities against stock markets (Dyhberg, 2016; Bouri et al., 2017a; Bouri
et al., 2017b; Chan et al., 2019; Stensas et al., 2019). Other studies have concluded that Bitcoin
could be used as a diversification tool against stock markets (Briere et al., 2015; Corbet et al.,
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2018; Guesmi et al., 2019; Gil-Alana et al., 2020). However, in recent years, some studies have
pointed out that Bitcoin shows a positive relationship with stock markets and therefore may not
be suitable for hedging or diversification purposes (Kristoufek, 2020; Conlon and McGee, 2020;
Conlon et al., 2020; Kapar and Olmo, 2021; Nguyen, 2022).

Data and Method

The study used a daily dataset containing 428 observations within the time range of
02.11.2020 to 19.07.2022. The data was obtained from Refinitiv Eikon. The examined period
was divided into 4 sub-periods based on the dates when Bitcoin entered bull and bear market
cycles (2 bull periods and 2 bear periods). Initially, the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and
Phillips-Perron (PP) unit root tests were applied to test the stationarity of the variables used in
the study. Engle-Granger Cointegration Test was used to determine the cointegration
relationship among variables found to be I(1). Full-Modified Least Squares (FMOLS) and
Dynamic Least Squares (DOLS) methods were used to determine the long-run coefficients of
the cointegrated variables.

Findings

According to the research conducted, there was no evidence of cointegration between
Bitcoin and BIST 100 variables, both in the overall period and in the sub-periods. However,
between Bitcoin and S&P 500 variables, a cointegration relationship was found during the 1st
bull period and the 2nd bear period. According to both FMOLS and DOLS methods, Bitcoin
had a positive effect of approximately 0.08 during the 1st bull period and a positive effect of
approximately 0.23 during the 2nd bear period on the S&P 500.

Conclusion

According to the research findings, it was determined that Bitcoin can be used as a
diversification tool for investments in the Turkish stock market. When considering the
relationship between Bitcoin and the S&P 500, it can be interpreted that although there is no
cointegrated relationship on an overall basis, the presence of cointegration in some subperiods
suggests that Bitcoin could be used as a weak diversification tool for investments in U.S.
markets. Additionally, the positive nature of this relationship indicates that Bitcoin cannot be
used as a hedging tool for investments in US stock markets. Moreover, the degree of impact of
Bitcoin on the S&P 500 increased over time, being higher during the 2nd bear period compared
to the 1st bull period. This suggests that further examination of this relationship in the future
could be beneficial. Conducting research to determine the dynamics of cryptocurrencies and
their relationships with various financial assets will enable investors to make rational decisions
and contribute to a more stable foundation for cryptocurrency markets. This underlying thought
has been the main motivation behind this study.
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