Dogus Universitesi Dergisi, 23 (2) 2022, 185-197

BiTCOIN, ETHEREUM FiYATLARI VE BORSA
ENDEKSLERi ARASINDAKi DOGRUSAL OLMAYAN
NEDENSELLIGIN iINCELENMESI

INVESTIGATION OF NONLINEAR CAUSESITY BETWEEN BITCOIN,
ETHEREUM PRICES AND EXCHANGE INDEXES

Volkan ONGEL®

Oz: Yeni finansal varliklar ile klasik yatirim enstriimanlari arasindaki iliskilerin
Oonemi artmaktadir. Calismada Diks ve Panchenko Dogrusal Olmayan Nedensellik
Testi kullanarak Bitcoin, Ethereum fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasindaki
nedensellik iliskileri incelenmektedir. Calisma donemi covid-19 pandemisinin
Tiirkiye’de ilan edildigi tarihten baslayarak 11/03/2020-06/04/2022 arasindaki giinliik
frekanstaki verileri kapsamaktadir. Béylece pandemi siireciyle birlikte kiiresel ¢aph
krizlerde kripto para birimleri ile kiiresel finans piyasalar1 arasindaki iliskinin
incelenmesi hedeflenmistir. Caligma literatiirde 6zellikle Ethereum ile ilgili yapilmis
calismalarin kisitl olmasi sebebi ile diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Kullanilan
dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda, diinya borsa endeksi
ile Bitcoin fiyati arasinda ve Asya borsa endeksi ile Ethereum fiyati arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica Bitcoin fiyatina Avrupa ve ABD
borsa endekslerinden tek yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda
Bitcoin fiyatindan da Asya borsa endeksine tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.
Ethereum fiyatindan ise Avrupa borsa endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
$6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endeksleri, Kripto Para Birimleri, Diks ve Panchenko
Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi

Abstract: The importance of the relationship between new financial assets and
classical investment instruments is increasing. In the study, causality relationships
between Bitcoin, Ethereum prices and stock market indices are examined by using
Diks and Panchenko Nonlinear Causality Test. The study period covers the daily
frequency data between 11/03/2020-06/04/2022, starting from the date the covid-19
pandemic was announced in Turkey. Thus, it is aimed to examine the relationship
between cryptocurrencies and global financial markets in global crises with the
pandemic process. The study differs from other studies in the literature, especially due
to the limited number of studies on Ethereum. Looking at the results of the nonlinear
causality analysis used, it has been determined that there is a bidirectional causality
relationship between the world stock market index and Bitcoin price, and between the
Asian stock market index and Ethereum price. In addition, it is seen that there is one-
way causality to the Bitcoin price from the European and US stock market indices. At
the same time, there is a one-way causality relationship from Bitcoin price to Asian
stock market index. On the other hand, there is a one-way causality relationship from
the Ethereum price to the European stock market index.
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1. Giris

Bitcoin yaklasgik 560 milyar, Ethereum ise 240 milyar Dolarlik yiiksek piyasa
degerleri ve yiiksek oranlardaki fiyat degisiklikleri nedeniyle hiikiimetlerin,
yatirimeilarin - ve  medyanin ilgisini ¢eken lider kripto para birimleridir
(Coinmarketcap, https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/markets/). Ozellikle
kripto para birimlerine olan ilginin artmasi1 (Hiirriyet, 2022) finansal piyasalarda
yasanan merkeziyetsiz finans degisimine bagh olarak kripto para birimleri ve hisse
senedi piyasalart arasindaki iligkilere yonelik olarak farkli yonleri analiz eden
akademik ilgi siirekli olarak artmaktadir. Bununla birlikte, mevcut literatiir esas olarak
sinirlt sayida hisse senedi piyasasina odaklanmaktadir (Maghyereh ve Abdoh, 2021).
Bu arastirma 6zelinde Bitcoin, Ethereum ile diinya, ABD, Avrupa ve Asya Pasifik
bolgesi hisse senedi piyasalarinin nedensellik iligkilerine odaklanmistir. Calisma,
Bitcoin ve hisse senedi piyasalari arasindaki karsilikli iligkiler agisindan Bitcoin,
Ethereum ve cesitli borsalarindaki nedenselligi tespit etmek i¢in dogrusal olmayan
nedensellik kullanmaktadir. Calisma o6zellikle Ethereum ile ilgili yapilmis benzer
caligmalarin ¢ok sinirli olmasi yoniinden 6nem arz etmektedir. Ethereum gibi yiiksek
piyasa degerine sahip bir yatirim aracinin aragtirmaya konu edilmesi yeni bir aragtirma
giindemini de igaret etmektedir. Arastirma sonuglarinin, biiyiik kriz dénemlerinde,
finansal piyasalar ve alternatif piyasalardaki araglar arasindaki etkilesimlere bagli
olarak, yatirimei kararlarinin daha saglikli olmasina katki sunacag diisiiniilmektedir.
Calisma verileri Covid-19 kiiresel pandemisinin Tiirkiye’de kabul gordiigi
11/03/2020 tarihinden baglayarak neredeyse endemik olarak kabul edilmeye
baglandigi 06/04/2022 tarihi ile sinirlandirilmistir. Béylece pandemi siireciyle birlikte
kiiresel ¢apli krizlerde kripto para birimleri ile kiiresel finans piyasalart arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmigtir. Arastirma sonucunda elde edilecek veriler,
yatirimcilar i¢in alternatif dnemli yatirim araclarmin kullaniglilifi ve seyri agisindan
Ongorii sunarken arastirmacilar i¢in ise yatirnm aracglari ve finansal piyasalar
arasindaki iligkileri gosteren 6n bilgilerin genislemesi agisindan bilgiler sunacaktir.
Son olarak aragtirmanin tasarimi arastirmanin kavramalarint agiklandigi kavramsal
cergeve ile devam etmektedir. Sonrasinda 6nemli kripto varliklari ile finansal
piyasalari aragtiran onceki ¢aligmalarin sonuglari sunulmaktadir. Sonraki boliimde ise
sirasi ile aragtirmanin gergeklestirildigi metodolojik yap1 ve arastirmanin bulgulari,
sonuglari ve Onerileri ile arastirma sonuglandirilmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve

Bitcoin, Satoshi Nakamoto (sahte oldugu tahmin edilen) tarafindan tasarlanan ve
gelistirilen merkezi olmayan bir elektronik nakit sistemidir. Bitcoin'in tasarimi ilk
olarak Ekim 2008'de Nakamoto tarafindan kendi kendine yayinlanan bir makalede
anlatildi ve ardindan sourceforge'da acik kaynakli bir proje kaydedildi. Genesis blogu
3 Ocak 2009'da kuruldu ve proje 11 Ocak 2009'da Kriptografi posta listesinde ilan
edildi (Barber vd., 2012). Bitcoin'ler, basmak, depolamak ve aktarmak igin
kriptografik protokollere ve dagitilmis bir kullanici agina giivenir. Yatirimeilar ticari
islemlerini herhangi bir araci olmadan gergeklestirirler. Esler arasi ag, ticaret
engellerini ortadan kaldirir ve siireci kolaylastirir (Bouoiyour vd., 2016: 844).

Ethereum, akilli s6zlesmeler icin merkezi olmayan bir agda yonetilen biiyiik bir blok
zinciri tabanl platformdur. Karsilikli olarak giivenilmeyen diigiimlerden olusan esler
arasi bir ag, genel duruma iligkin ortak bir goriis saglar ve istek iizerine kod ytiriitiir.
Belirtilenler, Bitcoin'dekine benzer bir is kanit1 konsensiis mekanizmasi ile giivence
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altina alinan bir blok zincirinde saklanir. Ethereum'un temel deger 6nerisi, karmagik
is mantigini uygulamaya uygun tam 6zellikli bir programlama dilidir (Tikhomirov,
2018, 1). 2022 yili mayis ay1 itibari ile kripto para piayasasinda Bitcoin 1. ve
Ethereum 2. sirada (investing.com) yer alan iiriinlerdir.

Arslan ve Giizel (2021) kripto paralarin hizli alim-satim, diisiik komisyon, kolay
transfer, yliksek kazan¢ imkani gibi avantajlar1 sayesinde heniiz yasal zeminleri
olusmamis olmasina ragmen yiiksek oranda talep goren ve gérmeye devam etmesi
beklenen finansal varliklar oldugunu belirtmektedir. Bu noktada kripto paralarin
oynakliginin neden kaynakladigr ile ilgili Walther vd. (2019) yaptiklari ¢alismalarinda
GARCH-MIDAS yontemini, yiiksek sermayeli bes Kripto para biriminin (Bitcoin,
Etherium, Litecoin, Ripple ve Stellar) yani sira Cryptocurrency endeksi CRIX'in
giinliikk, haftalik ve aylik oynakligini tahmin etmek kullanmislar ve kiiresel reel
ekonomik faaliyetin, incelenen diger tiim ekonomik ve finansal etkenlerden daha iyi
performans gdsterdigini tespit etmislerdir. Hisse senedi pay piyasalarinda islem géren
sirketlerin degerleri lizerinde de etkili olan reel ekonomik faaliyetin kripto paralar
iizerindeki etkisi de gdz oniine alindiginda 6zellikle kiiresel pandemi doneminde s6z
konusu finansal varliklar arasindaki iliskiler Gnemli goriilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Bu béliim, Bitcoin, Ethereum ve kripto paralarla hisse senedi piyasalar1 arasindaki
baglantiyr arastiran g¢alismalarin kisa bir literatiir incelemesini sunmaktadir.
Literatiirde genellikle Bitcoin iizerine odaklanan ¢aligmalarin agirlikli olarak yer
aldig1 goriilmektedir.

Dyhrberg’in (2016) 19 Temmuz 2010-22 Mayis 2015 arasindaki gilinlilk veriler ve
asimetrik GARCH metodolojisini uygulayarak Bitcoin'in  riskten korunma
yeteneklerini kesfetmeyi amagladigi ¢alismasinin bulgular1 Bitcoin'in  Financial
Times Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi'ndeki hisse senetlerine karsi bir koruma
olarak agik¢a kullanilabilecegini, bunun yaninda Bitcoin’in Dolar kargisinda kisa
vadeli riskten korunma araci gérevi gorecegini gostermektedir.

Dirican ve Canoz’lin (2017) tarafindan yapilmis olan arastirmada Bitcoin ve 7 hisse
senedi piyasasmin 24.05.2013 - 05.11.2017 tarihleri arasi haftalik verileri
kullanilmistir. Arastirmacilarin bulgulart Bitcoin ile sadece ABD ve Cin borsa
endeksleri arasinda bir es biitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Giileg vd. (2018) 03.2012-05.2018 arasindaki aylhk verilerle gergeklestirilen
caligmalarinda Johansen Es biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri kullanarak
Bitcoin’in doviz, hisse senedi emtia piyasalar1 ve faiz ile olan iliskisini
aragtirmislardir. Caligma bulgular1 sadece faiz ve Bitcoin arasinda bir nedensellige
isaret etmektedir. Erdas ve Caglar (2018) Hatemi-J (2012) testi ile Kasim 2013-
Temmuz 2018 donemi haftalik verileri i¢in Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolari,
S&P 500 ve BIST 100 Endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerini
arastirmiglardir. Bulgular sadece Bitcoin fiyatindan S&P 500 Endeksine giden
nedensel bir baglanti oldugu, diger degiskenlerle bir nedensellik iliskisinin
bulunmadigi, Bitcoin fiyatindaki bir degisimin S&P 500 yatirimcilarinin kararlari
iizerinde etkisinin oldugu yoniindedir.

Kanat ve Oget (2018) Ocak 2013-Ocak 2018 arasindaki giinliik verileri kullanarak
Granger Nedensellik/WALD testi ile Bitcoin ve Tiirkiye, G7 iilke borsalar1 arasindaki
iligkiler incelemislerdir. Caligma bulgular1 Bitcoin ve borsalar arasinda uzun dénemde
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bir iliski bulunmamisken, kisa dénem igin Bitcoin’in Ingiltere (FTSE), ABD (S&P
500) ve Kanada (STSX) borsasinin nedeni oldugu seklindedir. Kili¢ ve Ciitcii (2018)
02.02.2012- 06.03.2018 arasini kapsayan calismalar1 neticesinde Bitcoin ve BIST
endeksi arasinda ne kisa ne de uzun donemde es biitiinlesme olmadigi, sadece
BIST’den Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik bulunabildigini belirtmektedirler.

Borri (2019) CoVar kullandig1 ¢caligmasi neticesinde kripto para getirilerinin birbiriyle
hem kosulsuz hem de kosullu olarak yiiksek oranda iligkili oldugunu, ancak siklikla
kargilagtirtldiklari altin da dahil olmak iizere diger kiiresel varliklarla zayif bir sekilde
iligkili oldugu sonucunu elde etmistir. Guesmi vd. (2019) 01.01.2012 -01.05.2018
arasindaki verileri ve farkli ¢ok degiskenli GARCH spesifikasyonlarmi kullanarak
Bitcoin ve finansal gostergeler arasindaki kosullu gapraz etkileri ve oynaklik
yayithmint arastirmiglardir. Bitcoin ve finansal degiskenler arasindaki etkilesimin
dogas1 ve aktarim mekanizmalari, altin varligit ve hisse senedi piyasasinda
c¢esitlendirme ve riskten korunma etkinligi analiz edilirken dikkate alinmasit gerekli
oldugu vurgusu yapilan caligma bulgulari tim modellerin 6nemli getirileri ve
oynaklik yayilmalarini dogruladigimi goéstermektedir. VARMA (1,1)-DCC-GJR-
GARCH',m ¢esitli finansal varliklarin ortak dinamiklerini modellemek i¢in en uygun
model oldugu ve Bitcoin piyasasindaki bir kisa pozisyonun, tiim farkli finansal
varliklar i¢in risk yatiriminin korunmasina izin verdigi ortaya koyulmustur. Ayrica
altin, petrol, hisse senetleri ve Bitcoin'i igeren riskten korunma stratejileri, yalnizca
altin, petrol ve hisse senetlerinden olusan portfoyiin riskine kiyasla portfoy riskini
onemli 6lgiide azalttig1 bir diger 6nemli bulgudur.

Maghreyeh ve Abdoh (2020) 2011'den 2019'a kadar Bitcoin ve hisse senedi, emtia,
altin, doviz ve tahvil piyasalarindan 10 temsili finansal varlik igin gilinlikk fiyat
verilerini kullanarak gergeklestirdikleri caligmalarinda uzun vadede Bitcoin getirileri
ile S&P 500 arasinda sag kuyruk bagimliligina dair kanitlar bulmuslardir. Giirsoy ve
Tungel (2020) 19.07.2010-10.01.2020 arasindaki giinliik veriler ve Toda-Yamamato
nedensellik testi kullanarak gerceklestirdikleri caligmalarinda Bitcoin ile sadece S&P
500 arasinda bir nedensellik bulurken diger piyasalar olan Bist100, Bovespa, Invsaf40
ve Merval ile herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edememiglerdir. Wang vd. (2020)
Bitcoin ile S&P 500, Nasdaq ve Dow Jones arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak
inceledikleri ¢alismalarinda S&P 500 ve Dow Jones endekslerinin Bitcoin tlizerinde
onemli etkisi oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Giiltekin ve Oguzhan (2021) Maki es biitiinlesme testi ve 14.08.2017-13.04.2021
arasindaki giinliik verilerle gergeklestirdikleri ¢alismalarinda BIST 100 ile Bitcoin
arasinda es biitiinlesme olmadigi bulgusuna ulasmiglardir. Yalnizca kisa dénemli
asimetrik iligki testi BIST100 endeksindeki pozitif sokla Bitcoin fiyatlarinda pozitif
bir sok arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Kartal ve Yagh (2021) ise
Rusya (MOEX) ve BIST100 endekslerinin Bitcoin’in nedeni oldugu, Bitcoin’in de
Cin (Shanghai) borsasinin nedeni oldugu seklinde bir sonug elde etmislerdir. Unvan
(2021) Bitcoin'in Japonya, Cin, Tiirkiye ve ABD hisse senedi endeksleri ile iliskisini
03 Ocak 2016 ile 16 Aralik 2018 arasindaki tarihleri igeren haftalik verilerle
incelemistir. Caligma bulgular1 Bitcoin'in sadece BIST100'i etkiledigi ve aralarinda
iki yonlii nedensellik iligkisinin oldugu; Nikkei225'ten SSE380'e, SSE380'den
Bitcoin'e, S&P500'den Nikkei225'e ve Nikkei225'ten Bitcoin'e tek yonlii bir
nedensellik oldugu seklindedir.
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Agackesen (2022) Var analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak 2013-2021
arasindaki haftalik verilerle Bitcoin ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri
incelemistir. Caligma bulgular1 Bitcoinden Dow Jones endeksine (%5 anlamlik
diizeyinde), S&P endeksine (%10 anlamlilik diizeyinde) tek yonli nedensellik
oldugunu gostermektedir. Korkmazgéz vd. (2022) ARDL sinir testi ile
gerceklestirilen ¢aligmalari neticesinde Bitcoin ile sadece BIST mali endeksi arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugu (kisa dénemde bir iliski olmadig1), BIST 100 ve BIST
Teknoloji endeksleri ile uzun dénemli herhangi bir iligkinin bulunmadig sonuglarina
ulagmiglardir. Tungel vd. (2022) ise 2452 giinliik veri kullandiklar1 ¢aligmalarinda
Bitcoin ve BIST 100 endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
saptayamamiglardir. Caligma sonuglar1 farkli analiz tiirlerine bagl olarak finansal
piyasalarla kripto varliklar arasinda iligkiler ve nedensellikleri sunmaktadir. Daha
once belirtildigi iizere Ethereum hakkinda yapilmis olan arastirmalar kisithidir. Diger
yandan da arastirmalarin sonuglarimin heniiz genellenebilir seviyede olmadigini ifade
etmek miimkiindiir. Bu nedenle bu arastirma ile birlikte alanyazina miitevazi bir katki
sunulabilecektir.

4. Metodoloji

Arastrmanin  metodolojisinde Broock vd. (1987) (BDS) dogrusallik testi ve
sonrasinda Dicks ve Panchenko dogrusal olmayan nedensellik testi hakkinda bilgilere
yer verilmistir.

4.1. BDS Testi

Broock, Dechert ve Scheinkman (1987) tarafindan tanitilan ve daha sonra Broock,
Hsieh ve LeBaron tarafindan 1991 yilinda gelistirilen, parametrik olmayan testte,
zaman serilerinin cari ve ge¢mis degerleri arasindaki otokorelasyon incelenmektedir.
Diger dogrusallik sinamalarindan farki kaotik siiregler teorisine ait koentegrasyon
entegrali iizerine kurulu olmasidir. Kaotik bir siire¢, deterministik bir siire¢ tarafindan
meydana getirilen ancak stokastik bir siire¢ goriiniimiinde olan ve bu siirece benzer
otokorelasyon ozellikleri sergileyen bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Granger ve
Terdsvirta, 1993, 90). Testte sadece dogrusal-disilig tespit edilmekte, bagimlilik tiiri
ortaya cikmamaktadir. Test, dogrusal yapiyr ortadan kaldirmak ig¢in uygun bir
dogrusal model uydurarak trendden arindirma veya ilk farkinin alinmasinin ardindan
uygulanmaktadir. Test istatistigi C,, (I) ¢esitli m adet kaotik siire¢ boyutlarina karsilik
gelen koentegrasyon entegralini, | mesafeyi ifade etmek tizere W, (l) =
VTICm (D= (€1 M))™]
om(D)
+1.96) karsilagtirilarak dogrusal olmayan yapt durumu incelenmektedir (Broock vd.,
1996, 203-205).

seklinde hesaplanarak kritik degerle (0=0.05 i¢in kritik deger =

4.2. Diks ve Panchenko Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi

Monte Carlo denemeleriyle dogrusal olmama durumunda, dogrusal olmama
yaklagimlarimin 6ngoriilerinin, dogrusal modellerden daha basarili oldugunu ortaya
savunulmugstur (Baek ve Brock, 1992). Bunun yaninda, parametrik olmayan Baek ve
Brock (1992) testi kati varsayimlara sahip olmasi nedeniyle uygulama zorlugu
yasanmistir. Diks ve Panchenko (2006) tarafindan, Dogrusal olmayan Granger
nedensellik testinin temel hipotezi, parametrik olmayan bir test ile sinanmustir. Sifir
hipotezinin siklikla reddedilme sorununa kars1 gelistirilen testte, dogrusal
bagimliligin ortadan kaldirilmas: i¢in dnce Vektdr Otoregresyon Modeli (VAR)
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tahmin edilerek modelin artiklarina testin uygulanmasi Onerilmistir. Bu sekilde
artiklar orijinal verinin dogrusal olmayan yapisinin ¢ikartilmasina kullanilmaktadir.

T(en) = = 5 (Frors (X Yo ZDFr (6 = Foy (X YD Fr 2 (Y, 20)) (1)

nn-2)

d
Bilesik yogunluk fonksiyonlarimi ifade eden test istatistigi vn (T"(iﬁ:)N (0,1)
d n
dagilimiyla (3 yakisamay: ifade etmek iizere) normale yakinsamaktadir ((en =

Cn'ﬁ), (€ >0), G< B < %)) Diks ve Panchenko tarafindan testin tek-yonlii

uygulanmasini1 Onerilmektedir. Ayrica filtreleme siireci, dogrusal VAR modeli
oldugundan, modelin tanimlamasinda artiklarin bagimsiz, 6zdes ve Normal dagilmasi
ile ilgili varsaymmin saglanmasi gerekmektedir &,~N.i.i.d(0,02%) (Diks ve
Panchenko, 2006, 1656-57).

5. Bulgular

Calisma kapsaminda incelenen veriler Thomson Reuters veri tabanindan elde
edilmistir. Borsa endeksleri Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve Asya Pasifik
bolgeleri ile diinya geneli (76 iilke) i¢in temin edilmis olup, Bitcoin ve Ethereum
fiyatlar1 ele alimistir. Bolgeler kapsaminda yer alan iilkeler Tablo 1’de
paylasilmistir. Calismada Ethereum fiyatlar1 “ETH” ve Bitcoin fiyatlar ise “BTC”
olarak kisaltilarak verilmistir.

Tablo 1. Borsa Endeksleri Kapsamindaki Ulkeler

AVRUPA ASYA & PASIFIK
AUSTRIA(AT)
BELGIUM(BE)

SWITZERLAND(CH)

CZECH REPUBLIC(CZ) AUSTRALIA(AU)
GERMANY/(DE) CHINA(CN)
DENMARK(DK) HONG KONG(HK)

SPAIN(ES) INDONESIA(ID)
FINLAND(FI) INDIA(IN)
FRANCE(FR) JAPAN(P)
UNITED KINGDOM(GB)
KOREA(KR)
GREECE(GR)
HONGARY(HU) MALAYSIA(MY)
IRELAND(IE) NEW ZEALAND(NZ)
TALY(T) PHILIPPINES(PH)
NETHERLANDS(NL) SINGAPORE(SG)
NORWAY (NO) THAILAND(TH)
POLAND(PL) TAIWAN(TW)
PORTUGAL(PT)
SWEDEN(SE)

TURKEY(TR)
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Degiskenler 11/03/2020-06/04/2022 tarihleri arasinda giinliik frekansta ele alinmig
olup, baslangi¢c olarak Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ilan edilis tarihi kabul
edilmistir. Boylece pandemi siireciyle birlikte kiiresel c¢apli krizlerde kripto para
birimleri ile kiiresel finans piyasalar1 arasindaki iliskinin incelenmesi hedeflenmistir.
Logaritmik doniigim yapilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de

sunulmustur.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

giskenler ~DUNYA ABD AVRUPA ASYA ETH BTC
&
istatistik PASIFiK

Ortalama 1728.551  461.4244 1827.396 186.0776 1845.473  32668.40

Medyan 1808.726  439.3201 1893.329 193.1160 1825.000  36905.14

Maksimum  2047.681 675.1499  2117.178 220.6400  4800.100  67707.33

Minimum 1048.668  224.6500  1152.698 121.5360  109.3100  4926.300

Standart 2471144  111.8685  240.3681 21.79755  1417.747  18544.86
Sapma

Egiklik -0.694515 0.251629  -0.735707 -0.835049  0.260474  -0.065923
Basiklik 53.47473  30.89539  55.28522 63.40926  44.31434  46.04161
Jarque- 53.47473  30.89539  55.28522 63.40926  44.31434  46.04161
Bera

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Degiskenlere ait normal dagilim 6zelligi incelendiginde normal dagilim
gostermedikleri goriilmektedir. Logaritmik doniisim yapilan degiskenlere ait

grafikler sirastyla verilmistir.
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Sekil 3. Logaritmik Avrupa Borsa Endeksi Grafigi
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Sekil 4. Logaritmik Asya & Pasifik Borsa Endeksi Grafigi
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Degiskenlere ait grafikler genel olarak degerlendirildiginde hem ortalamada hem
varyansta duragan olmadiklar1 gériilmektedir. Nedensellik analizine gegmeden 6nce
analize dahil edilecek degiskenlerin izledigi siirecin tespit edilmesinde BDS testi
uygulanarak sonuglari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. BDS Dogrusallik Testi

DUNYA ABD
g FE g |VE | < FE | §T | NE 3
R N RZ] o Rz N 0 =3
2 | 0.19669 | 0.00279 | 70.4884 | 0.0000 | 0.19341 | 0.00202 | 95.6299 | 0.0000
7 0 9 0 3 0
3 | 0.33645 | 0.00443 | 75.9015 | 0.0000 | 0.33031 | 0.00319 | 103.474 | 0.0000
9 3 0 6 2 9
4 | 0.43418 | 0.00527 | 82.3139 | 0.0000 | 0.42558 | 0.00377 | 112.838 | 0.0000
3 5 0 1 2 7
5 | 0.50226 | 0.00549 | 91.4390 | 0.0000 | 0.49114 | 0.00389 | 125.956 | 0.0000
3 3 9 1 9 3
6 | 0.54940 | 0.00529 | 103.818 | 0.0000 | 0.53604 | 0.00372 | 143.736 | 0.0000
5 2 7 5 9 3
AVRUPA ASYA & PASIFIK
2 | 0.19440 | 0.00277 | 70.0409 | 0.0000 | 0.19550 | 0.00335 | 58.3065 | 0.0000
2 6 6 5 3 7
3 | 0.33255 | 0.00440 | 75.4363 | 0.0000 | 0.33324 | 0.00531 | 62.6749 | 0.0000
3 8 5 7 7 8
4 | 0.42874 | 0.00524 | 81.7477 | 0.0000 | 0.42879 | 0.00631 | 67.8787 | 0.0000
9 5 6 2 7 6
5 | 0.49556 | 0.00546 | 90.7496 | 0.0000 | 0.49483 | 0.00656 | 75.3319 | 0.0000
4 1 5 1 9 6
6 | 0.54142 | 0.00526 | 102.928 | 0.0000 | 0.53981 | 0.00632 | 85.4190 | 0.0000
3 0 8 1 0 1
AVRUPA ASYA & PASIFIK
2 | 0.19440 | 0.00277 | 70.0409 | 0.0000 | 0.19550 | 0.00335 | 58.3065 | 0.0000
2 6 6 5 3 7
3 | 0.33255 | 0.00440 | 75.4363 | 0.0000 | 0.33324 | 0.00531 | 62.6749 | 0.0000
3 8 5 7 7 8
4 | 0.42874 | 0.00524 | 81.7477 | 0.0000 | 0.42879 | 0.00631 | 67.8787 | 0.0000
9 5 6 2 7 6
5 | 0.49556 | 0.00546 | 90.7496 | 0.0000 | 0.49483 | 0.00659 | 75.3319 | 0.0000
4 1 5 1 9 6
6 | 0.54142 | 0.00526 | 102.928 | 0.0000 | 0.53981 | 0.00632 | 85.4190 | 0.0000
3 0 8 1 0 1
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BTC ETH

2 | 0.20121 | 0.00224 | 89.7651 | 0.0000 | 0.20162 | 0.00207 | 97.3080 | 0.0000
4 2 9 0 2 9

3 | 0.34157 | 0.00353 | 96.6516 | 0.0000 | 0.34266 | 0.00326 | 105.110 | 0.0000
9 4 1 9 0 3

4 | 0.43920 | 0.00417 | 105.249 | 0.0000 | 0.44036 | 0.00384 | 114.638 | 0.0000
5 3 3 6 1 0

5| 0.50676 | 0.00431 | 117.529 | 0.0000 | 0.50799 | 0.00396 | 128.257 | 0.0000
7 2 4 3 1 2

6 | 0.55310 | 0.00412 | 134.193 | 0.0000 | 0.55465 | 0.00377 | 146.812 | 0.0000
0 2 8 1 8 5

Incelenen degiskenlerin tiim boyutlarda dogrusal olmadigi baska bir deyisle
dogrusallig1 ifade eden sifir hipotezinin tiim anlamlilik diizeylerinde reddedildigi
tespit edilmistir. Bu temel bulgudan hareketle serilerin duraganlik kontroliiniin
yapilmasinda dogrusal olmayan birim kok testleri ile arastirma yapilmasi
gerekmektedir. Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim
kok testinde, Taylor yaklasimi basite indirgenerek siklikla kullanilmaktadir. Hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan birim kok testleri uygulanarak sonuglar1 Tablo 4°te
verilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP KSS
Test
. . (Trendden
(Sabit & Trend) (Sabit & Trend) Arindirilmis Model)
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
. -397 -341 -393 -397 -341 -313 -393 -340 -3.13
Variable

; LDUNYA -1.800996 -1.550669 2.055485
zZ
’8 ALDUNYA -29.82666 -30.19876 -4.761870
% LABD -2.288982 -1.748337 1.286757
< ALABD -31.11644 -30.98737 -6.811639
E LAVRUPA -1.852017 -1.791092 1.255019
S
S>: ALAVRUPA -27.16009 -27.31136 -5.004806
v LASYA&
= -0.868309 -0.947888 0.754408
fé) PASIFIK
ﬁ ALASYA&
A -14.66039 -21.55025 -5.162255
< PASIFiK
o LBTC -0.924293 -0.972903 1.320116
[ ALBTC -24.16350 -24.15272 -8.999956
E LETH -1.121025 -1.128037 1.329163
i ALETH -24.68253 -24.69289 -6.474888

Note: ADF testinde Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugu belirlenmis olup
PP testi igin band genisliginin belirlenmesinde ise Newey-West Bandwith kriteri kullanilmistir.

ADF ve PP testlerinin incelenen yillar kapsaminda ayni sonuglart verdigi
goriilmektedir. Degiskenlerin diizey haliyle duragan olmadig1 bagka bir deyisle temel
hipotez olan birim kokiin varliginin reddedilemedigi, degiskenin birinci fark:
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alindiginda duraganlastigi tespit edilmektedir. Ayni zamanda dogrusal olmayan
yapty1 dikkate alan KSS testiyle de sonuglarin paralel olarak elde edildigi
goriilmektedir. Duragan serilerin Kurtosis degerleri incelendiginde de veri setinde
degisen varyans yapisinin var oldugu goriilmekte ve dogrusal olmayan nedensellik
testinin kullanilmast desteklenmektedir (Diks ve Panchenko, 2006). Teste gegmeden
once dogrusal bagimlilik yapisinin ortadan kaldirilmast igin VAR modeli tahmin
edilmistir. Dogrusal olmayan nedensellik analizi de tahmin edilen modele ait artik
terimlere uygulanmistir. Sonrasinda VAR modellerinin gecerliligi sinanmistir. Elde
dilen sonuglara gore artiklarin sifir ortalama ve sabit varyansa sahip olarak normal
dagildigi (N.i.i.d) goriilmiistiir. Birim kok testlerinin sonucuna uygun olarak tahmin
edilen dogrusal olmayan nedensellik analizi i¢in Diks ve Panchenko (2006) sonuglari
Lx=Ly=1,2,3,4,5 gibi farkl1 gecikmeler i¢in uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Dogrusal Olmayan Nedensellik Analizi Sonuclar:

Istatistik tistatistigi Olasiik
Nedensellik Yonii Degeri
ALBTC - ALDUNYA 3.10423 0.0017
ALDUNYA - ALBTC 5.65945 0.0008
ALAVRUPA — ALBTC 4.50276 0.0010
ALBTC —» ALASYA 2.96907 0.0315
ALABD - ALBTC 3.07495 0.0273
ALETH - ALAVRUPA 4.22899 0.0057
ALASYA - ALETH 5.10423 0.0027
ALETH —» ALASYA 3.92849 0.0086

Not: N=500 i¢in ¢ degerleri ¢=1,5 olarak belirlenmigtir (Diks ve Panchenko, 2006: Tablo 1,
1658). Yalnizca istatistiksel olarak anlamlt gecikmeler, t-istatistikleri ve p-degerleri
tablolastirilmistir.

Dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda, diinya borsa endeksi
ile Bitcoin fiyat1 arasinda ve Asya&Pasifik borsa endeksi ile Ethereum fiyati arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda Bitcoin fiyatina
Avrupa ve ABD borsa endekslerinden tek yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir.
Ayn1 zamanda Bitcoin fiyatindan da Asya&Pasifik borsa endeksine tek yonli
nedensellik iligkisi mevcuttur. Ethereum fiyatindan ise Avrupa borsa endeksine dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

5. Sonug¢

Finansal piyasalarda ¢ok¢a kullanilmaya baslanmis olan kripto para birimleri ile hisse
senedi piyasalar: arasindaki iligkiler giincel olarak akademik ilgi uyandirmaya devam
etmektedir. S6z konusu perspektifle 6zellikle kiiresel pandemi doneminin degistirdigi
normaller igerisinde ilgili degiskenlerin arasindaki iligkilerin incelenmesi ¢alismanin
amacini olusturmustur. Calisma bulgulari bize diinya borsa endeksi ile Bitcoin fiyati
arasinda ¢ift yonlii, Avrupa ve ABD borsa endekslerinden Bitcoin fiyatina, Bitcoin
fiyatinda da Asya&Pasifik borsa endeksine tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Asya&Pasifik borsa endeksi ile Ethereum fiyati arasinda ¢ift yonlii
nedensellik, Ethereum fiyatindan ise Avrupa borsa endeksine dogru tek yonli
nedensellik diger bulgular olarak gériilmektedir.
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S6z konusu bulgular literatiirde yapilmis ¢alismalarin  bulgulart ile
kargilagtirildiginda; Bitcoin ve borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi
bakimindan (Dirican ve Candz, 2017; Erdas ve Caglar, 2018; Kanat ve Oget, 2018;
Maghreyeh ve Abdoh, 2020; Giirsoy ve Tungel, 2020; Wang vd., 2020; Agagkesen,
2022) ¢esitli ¢aligmalar ile benzer nedensellik bulgular1 géstermektedir. Fakat literatiir
igerisinde Bitcoin ve Ethereum ile ABD, Asya&Pasifik, Avrupa borsalari arasindaki
dogrusal olmayan nedensellik iliskilerini inceleyen ¢alismaya rastlanilmamistir. Elde
edilen sonuglar farkli dinamiklere sahip finansal piyasalarla kripto varliklarmn
arasindaki iligkiler hakkindaki bilgi birikimi, buna bagli olarak Ongoriileri
genigletmesi acgisindan 6nemlidir. Diger yandan Covid-19 pandemisi gibi biiyiik
krizlerin ekonomilere dnemli etkisi oldugu diisiiniildiigiinde, arastirma sonuglarinin
piyasalarda ne tiir degisimler oldugunu gostermesi agisindan onemlidir. Boylece
yatirimcilarin  yatirim kadarlarinda daha fazla bilgiye dayali rasyonel kararlar
vermelerine yardimei olabilir. Diger yandan elde edilen bulgular benzer konularda
yapacak olan arastirmacilara sonuglari karsilastirma ve yeni arastirma giindemi
olusturma acisindan fayda saglayabilir. En Onemlisi arastirma sonuglari kripto
varliklarinin hareketlerini etkileyen unsurlara ek olarak bir bakis agis1 kazandirmasi
acisindan katki sunmaktadir. Caligma iliski yapisinin dikkate alinmasi yonii ile diger
calismalardan ayrilmaktadir. Sonraki c¢aligmalarda farkli teknikler ve zaman
periyodlart kullanilarak farkli hisse senedi piyasalar1 ile kripto paralar arasindaki
iligkilerin incelenmesi miimkiin olabilir. Son olarak biiyiik krizler goz oniine alinarak
piyasalarda meydana gelen degisimlerin birbirleri ile nasil bir iligki i¢inde oldugunun
tespit edilmesi 6nerilmektedir.
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