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Ozellikle son yillarda finansal piyasalarda fiyatlarin olusumu, tahmin edilebilirligi ve yatirimc: davranislar
finans literatiiriiniin en ilgi ¢eken konularindan biri konumundadir. Yatirimci psikolojisinin yatirimlar
iizerindeki etkilerinin en net gozlemlenebildigi piyasalardan biri de kripto para piyasalaridir. Bu ¢alisma, kripto
para piyasasinda yatirimcr duyarliliginin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilen kripto korku ve
aggozliiliik endeksi ile G7 tilkelerinin finansal piyasalari arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu baglamda, kripto
korku ve aggozliiliik endeksi ile G7 iilkelerinin pay piyasalar: arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri
04.02.2018-15.01.2023 donemine ait haftalik veriler kullanilarak Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi ve Fourier
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmistir. Fourier Bootstrap ARDL Simir Testi sonucunda, degiskenler
arasinda dejenere durum oldugu, daha agik bir ifadeyle esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 tespit edilirken, Fourier
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonucunda ise kripto korku ve ag¢gozliiliik endeksi ile FTSEMIB ve TSX
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayrica, S&P 500 ve FTSE 100'den kripto korku ve
aggozliiliik endeksine dogru tek yonlii, kripto korku ve aggozliiliik endeksinden NIKKEI225’e dogru yine tek yonlii
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizi sonuglari, kripto para piyasast yatirimcilarinin kripto
para piyasasinda yasanan gelismeler sonucunda sergiledikleri korku ve a¢gozliiliik davranislarinin pay piyasalar
ile onemli iliskilere sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi, Yatirimct Duyarlilig, Fourier Esbiitiinlesme, Fourier
Nedensellik

Atif: Tuncel, M. B, Yaman, S.ve Zeren F. (2024). Kripto korku ve a¢gdzliilitk endeksi ile finansal piyasalar iliskisinin
fourier tabanli yaklagimlarla incelenmesi: G7 iilkelerinden kanitlar. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 24(1),
37-52.

! Bu ¢alisma etik kurul izin belgesi gerektirmemektedir.

2 Strnak Universitesi, Sirnak MYO, Muhasebe ve Vergi Boliimii, mbtuncel@sirnak.edu.tr, ORCID: 0000-0001-8554-8080

3 Sirnak Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, srdr73@gmail.com, ORCID: 0000-0002-8316-0805

4 Yalova Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Uluslararas: Ticaret ve Finansman Boliimii, feyyaz.zeren@yalova.edu.tr, ORCID: 0000-0003-
0163-5916

Bu eser Creative Commons Atif-Gayri Ticari 4.0 Uluslararas Lisansi ile lisanslanmigtur.

37


mailto:srdr73@gmail.com

[ ] Citt: 24, Sayi: 1, Yil: 2024
A N A D O L U e-ISSN: 2667-8583
UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGiTiM ENSTITUSU

LI |
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Anadolu University Journal of Social Sciences

Examining the Relationship between Crypto Fear and Greed
Index and Financial Markets Using Fourier-Based
Approaches: Evidence from G7 Countries

Mert Baran TUNGEL ° - Serdar YAMAN °© - Feyyaz ZEREN ’

Submitted by: 03.10.2023 Accepted by: 22.11.2023 Article Type: Research Article

Abstract

Especially in recent years, the formation and prediction of prices, and investors’ behaviors has been one of the
most interesting topics in the literature of finance. Cryptocurrency market is one of the markets where the effects
of investors’ psychology on investments can be observed most clearly. This study investigates the relationship
between the crypto fear and greed index, which is considered one of the leading indicators of investor sentiment
in the cryptocurrency market and the financial markets of the G7 countries. In this context, the cointegration and
causality relations between the crypto fear and greed index and the stock markets of G7 countries were examined
with Fourier Bootstrap ARDL Bound Test and Fourier Toda-Yamamoto Causality Test using weekly data for the
period 04.02.2018-15.01.2023. ARDL Bound test results reveal that the situation between variables was
degenerate, and the variables are not cointegrated. Causality test results, on the other hand, indicate causal
relationships between crypto fear and greed index and various financial markets. Causality test results, reveal
that there was bidirectional causality between the crypto fear and greed index and FTSEMIB and TSX. it has also
been determined that there is unidirectional causality from S&P 500 and FTSE 100 to the crypto fear and greed
index and unidirectional causality from the crypto fear and greed index to NIKKEI225. The causality test results
show that cryptocurrency market investors' irrational behaviors, such as fear and greed, which accour a result of
the developments in the cryptocurrency market, have important relations with the stock markets.
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Giris

Finansal piyasalarda fiyatlarin olusumu, tahmin edilebilirligi ve yatirimci davranislari finans literatiiriniin en
ilgi ¢eken konularindan biri konumundadir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel davraniglar
sergiledikleri ve finansal varlik fiyatlarinin ge¢mis donem degerlerinden bagimsiz oldugu varsayimlarina
dayanarak rassal yiiriiylis ve piyasa etkinligi gibi kavramlar1 ortaya atmuslardir. Bachelier 1900 yilinda
gerceklestirdigi caligmada finansal piyasalarda fiyat olusumlarini a¢iklamaya ¢alismis ve ge¢mis, simdiki ve
gelecek donem olaylarinin finansal varlik fiyatlarina yansiyacagini ve finansal varlik fiyatlarinin rassal hareket
edeceklerini ileri stirmiistiir (Dimson ve Mussavian, 1998, s. 1). Kendall (1953) ise farkli dénemlerde finansal
varlik fiyatlar1 arasinda serisel bir korelasyonun s6z konusu olmadigini iddia ederek finansal varlik fiyatlarinin
rassal hareket ettigini ifade eden rassal yiriiylis hipotezini gelistirmistir. Finansal piyasalarda etkinlik
kavramini 6n plana gikaran Samuelson (1965) da yatirimcilarin rasyonel davranislar sergiledigi, finansal varlik
fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgileri ve yatirimcilara iligkin tiim beklentileri yansittig1 varsayimlar: altinda fiyat
tahmininin miimkiin olmayacagini ve piyasalarda etkinligin s6z konusu olacagini ifade etmistir.

Finansal piyasalarda etkinlik konusunun temel varsayimlarini belirleyen Fama (1970) ise etkin piyasalar
hipotezini (EPH) gelistirmistir. Piyasalarda bilgi etkinliginin oldugu ve finansal varlik fiyatlarinin piyasadaki
tim bilgiyi yansittigini varsayan Fama (1970)ya gore yatirimcilar esit yatirim ufuklarina sahip rasyonel
kisilerdir. Finansal piyasalarda fiyat olusumu ve yatirimci davranislar: {izerine kati varsayimlara dayanan
geleneksel finans teorileri bu ozellikleri nedeniyle elestirilmektedirler. Finansal piyasalarda gozlenen
anomaliler, piyasalarda bilgi etkinliginin saglanamamasi ve meydana gelen onemli fiyat dalgalanmalar:
EPH’nin finansal varlik fiyatlarindaki degisimleri agiklamakta yetersiz kalmasina neden olmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinde yer alan rasyonel yatirimcr profilini degistirerek yatirim kararlarinda insan
psikolojisinin énemine deginen Kahneman ve Tversky (1973, 1979) beklenti teorisini ortaya koymuslardir.
Benzer sekilde DeBondt ve Thaler (1985, 1987)’de finansal piyasa yatirimcilarinin rasyonel hareket
etmediklerine dair bulgulara erismis ve agir1 tepki hipotezini ortaya koymuslardir. Yazarlar finansal varliklarin
fiyat hareketlerini agiklamada EPH’ne kiyasla davranigsal finans teorisinin daha bagarili odlugunu ifade
etmislerdir. Yatirnmei davraniglar tizerine gergeklestirilen ¢alismalar, yatirimcilarin EPH’nin 6n gordiigi gibi
yatirnm karari vermede risk minimizasyonu ve fayda maksimizasyonunu hedeflemelerine ragmen, asiri
ozgiiven, asir1 tepki gosterme, demirleme ve kumarci yanilgisi gibi sezgisel yanilsamalar, kayiptan kaginma,
pismanliktan kaginma, gergeveleme ve zihinsel muhasebe gibi zihinsel yanilsamalar, donemsel egilimler ve
stirti davraniglar sergileyerek hedeflerine ulasamadiklar1 ve rasyonel se¢im yapamadiklarini gostermektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 735-740; Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 111).

Giiniimiizde yatirimci psikolojisinin yatirimlar tizerindeki etkilerinin en net gozlemlenebildigi piyasalardan
biri de kripto para piyasalaridir. Diisiik islem maliyeti, giiclii teknolojik altyapi, dogrudan regiilasyona tabi
tutulmama, sinirl arz gibi avantajlara sahip olan kripto para piyasasi, yiiksek volatilite, yetersiz hukuki alt yaps,
merkeziyetsizlik, manipiilasyona agik olma ve kripto paralarin genel anlamda 6deme araci olarak kabul
gormemis olmasi gibi risklere sahip bir piyasadir. Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda Bitcoin’in ilk
¢ikarildig1 donemden itibaren 6nemli 6lgiide deger kazanan kripto para piyasasi ¢alisma tarihi itibariyle giinlitk
yaklagik 23,96 milyar $’lik bir islem hacmine ve 1,093 trilyon $’lik bir piyasa biiyiikliigiine sahip 6nemli bir
piyasa konumundadir (coinmarketcap.com). Teknolojik yenilik ve merkeziyetsizlik gibi 6nemli 6zelliklerinin
yani sira yatirimcilar agisindan kripto para piyasalarini en ilging kilan 6zelliklerden biri de kisa siirelerde
onemli fiyat hareketlerinin goézlenmesi, diger bir ifadeyle yiiksek volatilitedir. Bu ozelligi kripto para
piyasasinin avantajlarinin yani sira oldukea riskli bir piyasa olmasina neden olmaktadir. Icerdigi 6nemli risk
faktorleri nedeniyle kripto para piyasasi, yatirnm kararlarinda psikolojik faktorlerin 6nemli etkisinin
bulundugu bir piyasa konumundadir.

39



AUSBD, 2024; 24(1): 37-52

Kripto para piyasalarinda yatirimci davraniglarinin gézlenmesi amaciyla olusturulan 6nemli gostergelerinden
biri olan kripto korku ve aggozliliik endeksi (KKAE), alim-satim islem hacimleri {izerinden yatirimci
davraniglarini agir1 korku, korku, aggozliiliik ve agir1 aggozliilitk seklinde siniflandirmaktadir (alternative.me).
Kripto korku ve a¢gozliiliik endeksi 0-100 arasinda degerler almakta, 0-24 aras: degerler asir1 korku, 25-49 arasi
degerler korku, 50 tarafsiz bolge, 51-74 aras1 degerler aggozliilikk ve 75-100 arast degerler ise asir1 aggozliilik
duygularinin piyasaya hakim olduguna isaret etmektedir (coinmarketcap.com/alexandria/article/what-is-the-
crypto-fear-and-greed-index). Asir1 korku seviyesi, kripto para yatirimcilarinin endiseli olduguna, pek ¢ok
yatirimcinin satig yaptigina ve fiyatlar1 diistirdigiine ve bu durumun alim igin firsat olabilecegine isaret
ederken, asir1 aggozliilitk seviyesi, kripto paralarin agir1 degerlendigi, yiiksek seviyelerden satis igin bir firsatin
ortaya ¢iktig1 ve piyasanin diizeltmeye ihtiya¢ duyduguna isaret etmektedir. Yatirimei davraniglarini etkileyen
psikolojik faktorler, yatirimlarin kripto para piyasasina veya pay piyasalarina yonelmesine neden olabilen
onemli faktorlerdir. Sahip oldugu yiiksek islem hacmi kripto para piyasasini diger finansal piyasalar icin de
dikkat edilmesi gereken bir piyasa konumuna getirmektedir. Onemli risklere sahip olan kripto para
piyasasinda meydana gelen fiyat dalgalanmalarina yatirnmcilarin gosterdigi tepkiler finansal piyasalara fon
akist seklinde sonuglanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, kripto para piyasasindaki agir1 aggozliilik
davraniglarinin sonrasinda meydana gelen onemli satiglar sonrasinda pay piyasalar1 gibi ¢esitli finansal
piyasalarda ytikselisler gozlemlenebilmekte, asir1 korku davraniglar1 sonrasinda meydana gelen 6nemli satin
almalar ise pay piyasalarinda diisiise neden olabilmektedir. Test edilmeye ihtiya¢ duyan bu iddia, pek ¢ogu
mevcut veya potansiyel pay piyasasi yatirimcist olan kripto para piyasasi yatirimcilarinin rasyonel olmayan
davraniglarinin  pay piyasalarinda menkul kiymet getirilerinin degisimine etki edebilecegi seklinde
ozetlenebilir. Test sonucunda kripto korku ve a¢gozliilik endeksi ile pay piyasas: getirileri arasinda herhangi
iliskinin tespit edilmesi ilgili piyasada yatirnmcilarin rasyonel olmadigi, yatirimci psikolojisinin yatirim
kararlar1 ve menkul kiymet fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu ve piyasanin etkin piyasalar hipotezine uyum
saglamadig: seklinde ifade edilebilir.

Bu caliyjmada yukarida s6z edilen iddianin test edilmesi amaciyla, kripto para piyasasinda yatirimei
duyarlihiginin 6nemli gostergelerinden olan kripto korku ve aggozliilik endeksi ile G7 iilkeleri finansal
piyasalar1 arasindaki iligkiler ekonometrik yontemlerle aragtirilmistir. Arastirmanin amacina ulagmasi igin
yeni nesil esbiitiinlesme iligkileri tizerinde yorum yapmamiza izin veren, kiigiik yapisal kirilmalar: da dikkate
alan Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testinden ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gérmemizi
saglayacak Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testinden yararlanilmistir. Bu durumun literatiire katk
saglayacag digiiniilmektedir.

Caligmanin teorik altyapisinin anlatildig: birinci béliim dahil olmak {izere ¢alisma, bes temel boliimden
olusmaktadir. Caligmanin ikinci béliimiinde konu ile ilgili literatiir aragtirmasina yer verilmistir. Ugiincii
bolimde ¢aliymanin kapsami ve ¢aligmada kullanilan veri seti tanitilirken dordiincti bolimde ¢alismanin
metodolojisi verilerek analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Calismanin besinci ve son

bolimiinde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

Literatiir Taramasi

Kripto korku ve aggozlilik endeksi, piyasadaki yatirnmcilarin kripto piyasasinin durumuna gore
duygusalligin1 6l¢mektedir. Endeks, Bitcoin’in oynakligi, piyasa hacmi, sosyal medyadaki etkilesimi,
dominansi ve google trends verilerine gore hesaplanmaktadir. Caligmanin bu boliimiinde kripto paralarla ilgili
yapilmis calismalara deginilmistir.
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Kristoufek (2013), ¢calismasinda Wikipedia ve Google Trends’de yer alan Bitcoin ile ilgili haberlerin Bitcoin’e
yatirimer ilgisini arttirip arttirmadigi Mayis 2011 - Haziran 2013 donemi i¢in incelenmistir. Nedensellik
testinden elde edilen analiz sonuglarina gore degiskenler arasinda cift yonlii iliskinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Daha agik bir ifadeyle Wikipedia ve Google Trends degiskenlerinden Bitcoin’e ve Bitcoin’den
Wikipedia ve Google Trends degiskenlerine nedensellik oldugu ortaya konmustur.

Cheung vd. (2015), Mt Gox borsasinda Bitcoin fiyatlarinin hareketlerini inceledigi ¢aliymasinda 2010 - 2014
donemini inceleme kapsaminda baz almistir. 1307 giinliik verinin kullanildig1 ¢aligmada elde edilen analiz
sonuglarina gore, bazi kisa siireli fiyat balonlarinin yani sira uzun siireli {i¢ fiyat balonu da tespit edilmistir.

Dirican ve Canéz (2017), ¢aliymalarinda borsa endeksleri ile Bitcoin arasindaki iligkiyi incelemislerdir. May1s
2013 - Kasim 2017 tarihleri kapsaminda yapilan ARDL sinir testi analizi sonuglarina gore, ABD ve Cin borsa
endeksleri ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak Istanbul, Londra
ve Tokyo piyasalari ile Bitcoin fiyatlari arasinda uzun dénemli iligki bulunamamastir.

Kraaijeveld ve De Smedt (2020), ¢alismalarinda duygular ile kripto para birimlerinin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Yazarlar, duygu analizini 04.06.2018 - 04.08.2018 tarihleri kapsaminda atilan 24.035.075
Tweet ile yapmuslardir. Elde edilen sonuglara gore, Twitter’da ifade edilen duygular, kripto para birimleri
fiyatlarini tahminde yardimci olarak kullanilabilir.

Nie vd. (2020), ¢aligmalarinda kripto para birimi oynaklig1 ve ticaret hacmi ile ABD duyarlilik endeksi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto paralarina ait 2014-2018
donemi kapsaminda aylik veriler kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, yatirimei duyarlilig
yikseldikge Bitcoin ve Ethereum’un ticaret hacminde artis yasandigi goriilirken yatirimcr duyarlilig:
diistiigiinde ise Bitcoin ve Ethereum’da oynakligin diistiigii tespit edilmistir. Son olarak yatirimer duyarlilig
ile Litecoin ve Ripple arasinda bir iliskiye rastlanilmamustir.

Chen vd. (2021), ¢alismalarinda Bitcoin getirileri ile Cin Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calisma, Aralik 2019 — Mayis 2020 donemi i¢in En Kiigiik Kareler ve Nicel Regresyon
yontemleri kullanilarak analiz edilmigstir. Analizlerden elde edilen sonuglara gore, Belirsizlik Endeksi
degiskeninin Bitcoin getirileri tizerinde olumlu bir etki yarattig1 sonucuna varilmistir.

Topaloglu ve Koycii (2021), arastirmalarinda kripto korku ve a¢gozliilitk endeksi ile Bitcoin getirisi arasindaki
iligki incelemislerdir. Calismada, 15.07.2018 - 08.03.2020 donemi ¢aligmanin kapsamini olusturmaktadir.
Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi, uzun donem katsay1 tahmini ve nedensellik iliskisi zaman serisi
analizleri ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda hem egbiitiinlesme iliskisinin ve
hem de nedensellik iligkisinin oldugu goértilmiistiir.

Cizgici Akytiz (2022), ¢aliymasinda kripto korku ve aggézliilik endeksi ile S&P500 endeksinin bitcoin
tizerindeki asimetrik etkisi olup olmadigini incelemistir. Caliymanin veri seti, Mart 2018 — Ekim 2022 donemi
baz alinarak ve aylik veriler kullanilarak olusturulmustur. Dogrusal olmayan NARDL test sonuglarina gore,
kripto korku ve aggozliiliik endeksi ile S&P500 endeksinde meydana gelen negatif ve pozitif soklar hem kisa
donemde hem de uzun dénemde Bitcoin {izerinde anlamli asimetrik etkilere sebep olmaktadir.

Bourghelle vd.(2022), ¢alismalarinda Bitcoin oynakligr ile yatirmci duyarliliklar: arasindaki iligkiyi ele
almislardir. Calismada, yatirnmcr duyarlihgini temsilen Korku ve Aggozliliik Endeksi degisken olarak
kullanidmigtir. 21 Ocak 2020 ile 25 Mayis 2021 tarihleri arasindaki veriler baz alinarak yapilan Granger
nedensellik analizi sonuglarina gore, Korku ve Aggozliiliik Endeksi ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda anlaml bir
sonug bulunamamustir.

Hol (2022), calismasinda piyasalardaki belirsizliklerin kripto piyasasi tizerindeki etkisini incelemistir. Volatilite
modelleriyle, belirsizligin kripto piyasasindaki etkisi Ocak 2018 - Kasim 2022 tarihleri i¢in aragtirilmugtir.
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Yazar, ¢alismada piyasalardaki belirsizlikleri temsilen Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi ile
Jeopolitik risklerden ve Twitter bazli olusan belirsizlikleri ¢aligmada kullanmistir. Volatilite modellerinden elde
edilen sonuglara gore, belirsizliklerin Bitcoin volatilitesi {izerinde pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu ortaya
konmustur.

Sezal (2023), kripto paralar ile dolar endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi caligmasinda, 02.02.2012 - 21.12.2021
donemi i¢in giinliik verilerden yararlanmistir. Yapilan Toda - Yamamoto testi sonuglari dogrultusunda
Bitcoin fiyatlari ile dolar endeksi arasinda nedensellik olmadig: ortaya konmustur.

Mgili literatiir incelendigi zaman genel olarak kripto para piyasasinda yatirimei psikolojisinin etkili oldugu
gorilmektedir.

Kapsam ve Veri Seti

Calismada, kripto korku ve ag¢gozliilitk endeksi ile G7 tilkelerinin finansal piyasalar: arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iligkileri 04.02.2018 - 15.01.2023 donemine ait haftalik veriler kullanilarak Fourier Bootstrap
ARDL Sinir Testi ve Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmistir. Arastirmada degisen varyans
probleminden kaginmak i¢in verilerin logaritmik doniisiimleri alinarak analizler ger¢eklestirilmistir. Calisma
kapsamina alinan {ilkeler ve finansal piyasalarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1
Galisma Kapsamina Alinan Ulkeler ve Finansal Piyasalar
Kod Ulkeler Endeks Finansal Piyasalar
DE Almanya DAX Alman Birlesik Borsa Endeksi
IT Italya FTSEMIB Italya Ulusal Borsast
UK Ingiltere FTSE100 Ingiltere Londra Borsast
FR Fransa CAC40 Fransa Borsasi
JP Japonya NIKKEI225 Japonya Tokyo Menkul Kiymetler
CA Kanada TSX Kanada Toronto Menkul Kiymetler
Us Amerika S&P500 Amerikan Hisse Senedi Piyasasi

Kripto para piyasasinda yatirimci duyarliligini lgen kripto korku ve ag¢gozlilliik endeksine iligkin veriler
www.bitcoinsistemi.com adresinden, G7 iilkeleri finansal piyasalarina ait veriler ise www.investing.com web
adresinden elde edilmistir. Caligma tarihleri belirlenirken kripto korku ve aggozliliik endeksinin
olusturuldugu tarih géz 6niine alinmis ve bu baglamda ¢alisma donemi 04.02.2018 - 15.01.2023 olarak
belirlenmistir.

Sekil 1’de sunulan degiskenlere ait zaman serisi grafikleri incelendiginde hem kripto korku ve aggozliiliik
endeksinde hem de G7 finansal piyasalarinda Nisan 2020 de ciddi bir diisiisiin oldugu goriilmektedir. 11 Mart
2020’de Diinya Saglik Orgiitii tarafindan Covid-19’un kiiresel salgin ilan edilmesi bu diisiiglerin en biiyiik
nedenlerinden biridir diyebiliriz. Ozellikle kripto korku ve acgézliiliik endeksi incelendiginde s6z konusu
tarihte yatirnmcilarda agir1 korku psikolojisinin hdkim oldugu soylenebilir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Metodoloji ve Bulgular

Analizlerde, Fourier tabanli yontemler kullanilmistir. Fourier fonksiyonlarinin zaman serisi modellerinde
kullanimi, Enders ve Lee'nin (2012) ¢alismasina dayali olarak Fourier ADF testine son seklini vermis ve
uygulamaya koymustur. Literatiirde ADF testi basta olmak iizere bir¢ok birim kok testi gelistirilmistir. Yapisal
kirilmalarin birim kok testlerine dahil edilmesi Zivot ve Andrews (1992) ile ortaya ¢ikmis ve bu model sadece
1 yapisal kirilmayi dikkate almistir. Daha sonra sirasiyla Lee ve Strazicich (2003) ve Carrion-i-Silvestre (2009)
tarafindan 2 ve 5 yapisal kirllmay1 dikkate alan modeller literatiire kazandirilmigtir. Ayrica, Fourier ADF birim
kok testi serilerin duraganlik mertebeleri trigonometrik yapisi vasitasityla hem sert hem de yumusak gecisli
yapisal kirilmalar1 hesaba katabilen bir testtir.

Fourier ADF birim kok testi istatistikleri asagidaki gibi hesaplanir;

Ay: = o+ y;sin (ZnTkt) + y,cos (ZﬂTkt) + 6y +

& €y
. (2mkt 2mkt

Aye = a+ ¢ + y15in (ET) + y,cos (”T) + 6y +

& (2)

Denklemlerde belirtilen y fourier tahmin fonksiyonu, t zaman trendini, k uygun frekans degerini (1<k<5) ve
T gozlem biiyiikliglini temsil eder (Enders ve Lee, 2012).

Fourier ADF birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

43



AUSBD, 2024; 24(1): 37-52

Tablo 2
Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglar1
Diizey Birinci Fark
KKAE Endeksi -4.79 (1)** -
DAX -3.62(2) 1129 (3) ™
FTSE MIB -3.52(2) -14.54 (3) ™
FTSE100 -3.14 (1) -10.43 (4) ™
CAC40 -3.30 (3) -11.44 (3) ™
NIKKEI225 -3.31(1) -17.92 (4) ™
TSX -3.50 (2) -9.66 (2) ™
S&P500 -3.34 (1) -16.54 (2) ™

Not: Parantez igerisinde degerler Fourier sayilarini gostermektedir. ™ ve " igaretleri sirastyla %99 ve %95 giivenilirlik ile anlamlilig ifade etmektedir.
Kritik degerler “Enders ve Lee’nin (2012), The flexible fourier form and Dickey-Fuller type unit root tests” adli makalesinden alinmistir.

Tablo 1'den elde edilen degiskenlere ait duraganlik sonuglarina gore, kripto korku ve a¢gozliiliik endeksinin
seviye degerinde duragan oldugu, iilke borsalarinin ise diizeyde birim koke sahip oldugu ve fark alma islemi
sonrasi duraganlastigi anlagilmaktadir.

Fourier ADF birim kok testinden elde edilen sonuglar dogrultusunda degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
olduklar: goriilmektedir. Fourier ADF birim kok testinden elde edilen sonuglar dogrultusunda degiskenlerin
farklr seviyelerde duragan olduklar1 goriilmektedir. Fourier ADF birim kok testi sonuglar1 dogrultusunda
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli duraganlik derecelerine sahip olmalar1 durumunda esbiitiinlesme
analizlerinde kullanilabilen Fourier Bootstrap ARDL sinir testi yontemi kullanilmigtir. Bu yonteme gore Fa ve
T istatistiklerinin anlamli olmasi durumunda ikinci derece dejenere durum s6z konusudur. Literatiirde
yapimis c¢alismalarda dejenere durumlarda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig:
aktarilmaktadir (Ozer, 2022).

Fourier ARDL sinir testi istatistikleri asagidaki gibi hesaplanir;
. (2mkt 2mkt -1 g -1
AUy = 8y +;sin (HT) + 9, cos (HT) + 81U g + 682Gy + X9 AUy + X0 0] MG, +
&t (3)
Denklemde A olarak belirtilen simge ilk farki, &, , sifir ortalamali ve sonlu varyansl hata terimini ve p ise lag
says1 ifade eder. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan istatistiki deger, bootstrap simiilasyonu kullanilarak

olusturulan kritik degerlerden kiigiikse eger seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisine ulagilamaz. Ancak biiyiikse
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisine ulagilir.

Fourier ARDL sinir testine iligkin sonuglar Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3
Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi Sonuglari

Bootstrap Kritik Degerler

Test Istatistigi

%10 %5 %1
Fa 13.30° 8.60 9.60 12.60
KKAE Endeksi - DAX -
T -4.86 4,02 424 491
(k=0.8)
Fb 0.04 3.93 4.20 4.94
Fa 14.70° 8.42 9.39 12.20
KKAE Endeksi - FTSE MIB (k=1) T 4.97™ -3.99 422 -4.87
Fb -0.81 3.98 423 4.85
KKAE Endeksi - FTSE 100 Fa 14.07° 8.88 10.06 12.38
" (ek_S;)' T 485" -4.09 437 -4.93
B Fb -0.62 4.11 437 4.94
Fa 14.10° 8.30 9.71 12.97
KKAE Endeksi - CAC40 (k=1.2) T -5.03" 391 428 -5.06
Fb -1.49 3.89 423 4.97
Fa 13.49° 8.60 9.72 11.48
KKAE Endeksi - NTKKEI225
T -4.85 -4.06 4.32 4.73
(k=0.9)
Fb 0.27 3.95 428 4.72
_ Fa 13.69° 8.48 9.68 12.50
KKAE Endeksi - TSX
T 491 4,01 -4.30 -4.87
(k=0.9)
Fb -0.68 3.96 4.30 4.78
Fa 13.75™ 8.59 9.48 12.55
KKAE Endeksi- S&P 500 (k=0.8) T 475" -4.02 426 -4.88
Fb -0.35 3.98 4.24 4.83

Not: Parantez igerisinde degerler gecikme sayilarin1 gostermektedir. " ve ™ isaretleri sirastyla %99 ve %95 giivenilirlik ile anlamlilig ifade
etmektedir.

Tablo 2’den elde edilen Fourier ARDL sinur testi sonuglarina gore, kripto korku ve aggozliiliik endeksi ile G7
tilkelerinin finansal piyasalar1 arasinda ikinci derece dejenere durum s6z konusudur. Fa ve T istatistikleri biitiin
sonuglar i¢in anlamliyken Fb istatistigi ise anlamsizdir. Bu durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini sdyleyebiliriz.

Caligmanin bir sonraki agamast ise farkli duraganlik seviyelerinde kullanilabilen Nazlioglu ve digerleri (2016)
tarafindan gelistirilmis olan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanmas: olacaktir. Fourier
Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testinin temel hipotezi “Seriler arasinda nedensellik iligkisi yoktur”
seklinde olusturulmustur. Testin denklemi asagidaki gibi hesaplanir;

2mkt
) + Yzcos( T ) +BiYeo1 + o+ BpraYi-p+a)
+ & 4)

2mkt
Y; = agt+h; sin(

Denklemde optimum gecikme uzunlugunu p ile ifade edilirken, maksimum esbiitiinlesme derecesi ise d ile
ifade edilmektedir. Wald veya F testi istatistigi asimptotik ve bootstrap p degerlerinden kiigiikse seriler arasinda
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilirken Wald veya F testi istatistigi asimptotik ve bootstrap p
degerlerinden biiyiikse seriler arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna varilir.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testine iliskin sonuglar Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4
Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1
Test Asimptotik Anlamlilik Bootstrap Anlamlilik
Istatistigi Degeri Degeri

KKAE - DAX 1.336 0.248 0.30
DAX — KKAE 2.389 0.122 0.13
KKAE — FTSE MIB 4.453" 0.035 0.04
FTSE MIB — KKAE 45167 0.034 0.03
KKAE — FTSE 100 1.182 0.277 0.29
FTSE 100 > KKAE 46147 0.032 0.03
KKAE — CAC40 2.595 0.107 0.10
CAC40 - KKAE 2.511 0.113 0.11
KKAE — NIKKEI225 3.700 0.054 0.07
NIKKEI225 - KKAE 0.733 0.392 0.38
KKAE — TSX 2.437 0.119 0.09
TSX - KKAE 9.288™ 0.002 0.00
KKAE — S&P 500 2.05 0.152 0.17
S&P 500 > KKAE 5.977" 0.014 0.01

Not: ™ igareti %99, ~ isareti %95 ve " isareti %90 giivenilirlik ile anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’ten elde edilen sonuglara gore, kripto korku ve aggozliilitk endeksi (KKAE) ile FTSE MIB ve TSX
arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. S&P 500 ve FTSE 100’den KKAE endeksine dogru tek yonli,
korku endeksinden NIKKEI225’e dogru yine tek yonlii nedensellik goriilmiistiir.

Sonug

Yatirimcilar, tasarruflarini degerlendirirken piyasalarda yagsanan olumlu ya da olumsuz gelismelerden
psikolojik olarak etkilenebilirler. Ozellikle son yillarda uluslararasi piyasalarda yasanan olumsuzluklar (Covid-
19, SVB’nin batmasi vs.) yatirimcilarin duyarliliklarinda (aggozlii, korkak, tarafsiz bolgede bekleyen vs.)
farkliliklar olusmasina neden olmustur. Bu baglamda yatirimer duyarliligini 6l¢cen yeni endekslerin ortaya
¢iktig1 goriilmektedir. Bu endekslerden biri de Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi’dir.

Kripto para piyasalarinda yatirimcr davranislarinin gézlenmesi amaciyla olusturulan énemli gostergelerden
biri olan kripto korku ve ag¢gozliilik endeksi, alim-satim islem hacimleri @izerinden yatirimci davranislarini
asir1 korku, korku, aggozlilikk ve asir1 aggozliilik seklinde siniflandirmaktadir. Bu ¢alismada, kripto para
piyasasinda yatirnmcr duyarlihiini dl¢en kripto korku ve aggozliilik endeksi ile G7 iilkelerinin finansal
piyasalar1 arasindaki iligkiyi aragtirmaktadir. Bu baglamda, kripto korku ve ag¢gozlilliik endeksi ile G7
tilkelerinin finansal piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri 04.02.2018 - 15.01.2023
donemine ait haftalik veriler kullanilarak Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi ve Fourier Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi ile incelenmistir.

Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi sonuglarina gore, kripto korku ve a¢gozliilitk endeksi ile G7 tilkelerinin
finansal piyasalar1 arasinda ikinci derece dejenere durum s6z konusudur. Fa ve T istatistikleri biitiin sonuglar
icin anlamliyken Fb istatistigi ise anlamsizdir. Bu durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini ortaya koymaktadir. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina gére, kripto korku ve
acgozliiliik endeksi ile Italya Ulusal Borsasi (FTSEMIB) ve Kanada Toronto Menkul Kiymetler Borsasi (TSX)
arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmigtir. Amerikan Hisse Senedi Piyasasi (S&P 500) ve Ingiltere Londra
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Borsasindan (FTSE 100) kripto korku ve a¢gézliilitk endeksine dogru tek yonlii ve son olarak kripto korku ve
aggozliiliik endeksinden Japonya Tokyo Menkul Kiymetler Borsasina (NIKKEI225) dogru yine tek yonlii
nedensellik goriilmiistiir. Fransa Borsasi1 (CAC40) ve Alman Birlesik Borsa Endeksi (DAX) ile kripto korku ve
aggozliiliik endeksi arasinda nedensellik iliskisi olduguna dair bulgularin ise istatistik olarak yetersiz kaldig

gorilmektedir.

Nedensellik analizleri sonucunda, pay piyasalar: ile kripto para piyasasi yatirimct duyarliligi arasindaki
iliskilerin iilkelere gore farklilik gosterdigi gézlemlenmistir. Elde edilen sonuglarin G7 iilkelerinin finansal
piyasalarinda farkliliklar gostermesi iilkeler arasindaki demografik, kiiltiirel, cografik, ekonomik ve politik
farkliliklardan da kaynaklanabilir. Fransa ve Almanya pay piyasalar1 disindaki piyasalarda kripto para piyasasi
yatirnmcr duyarliligy ile pay getirileri arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. Bulgular, kripto para
piyasasindaki korku ve a¢gozliiliik davraniglari nedeniyle yaganan fiyat dalgalanmalarinin Japonya pay piyasasi
getirileri tizerinde anlamli etkilerinin bulundugunu isaret etmektedir. Ingiltere ve ABD pay piyasalari ile kripto
para piyasast yatirimci duyarlilis arasinda tespit edilen iliskilerin yont ise pay piyasalarindaki fiyat
dalgalanmalarinin kripto para piyasast yatirimcilarinin korku ve aggozlilitk davraniglarini etkiledigini
gostermektedir. Italya ve Kanada pay piyasalarina yonelik gerceklestirilen nedensellik analizleri sonucunda ise
kripto para piyasas yatirimcilarinin korku ve aggézliliik davraniglarinin pay piyasas: getirilerini etkiledigi,
benzer sekilde pay piyasasindaki dalgalanmalarin da kripto para piyasasi yatirimcilarinin korku ve aggozliilitk
davraniglarini etkiledigini gostermektedir. Nedensellik analizi sonuglar, kripto para piyasas: yatirimcilarinin
kripto para piyasasinda yasanan gelismeler sonucunda sergiledikleri korku ve a¢gozliilitk davraniglarinin pay
piyasalari ile 6nemli iligkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan kripto para piyasasi yatirimcilarinin
rasyonel olmayan davranislar: ile pay piyasast arasinda tespit edilen nedensellik iligkileri Italya, Ingiltere,
Japonya ve Kanada ve ABD pay piyasalarinin etkin olmadigini isaret ederken, Almanya ve Fransa pay piyasalar1
i¢in ise bu durumu isaret eden bir bulguya rastlanmamistir. Calismanin bulgular1 Cizgici Akyiiz (2022)

calismasiyla benzerlik gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglarin, bagta yatirnmcilar olmak tizere, yatirim damismanlik firmalari ve
akademisyenler gibi farkli kesimlerden ilgililere yatirimci duyarliliklarinin daha iyi anlagilmasi noktasinda
fayda saglayacag: disiiniilmektedir. Ayrica ¢alismanin konusu ile alakali literatiirde yok denecek kadar az
¢alisma olmasi, analizlerde kullanilan yontemlerin modern ekonometrik yontemler olmasi ve ¢aligmanin

birgok borsa ile ilgili sonuglar barindirmasi noktasinda literatiire katki saglayacag: diisiintilmektedir.
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Extended Abstract

Purpose

This study investigates the relationship between the crypto fear and greed index, which measures investor
sentiment in the cryptocurrency market, and the financial markets of G7 countries. In this context, the
cointegration and causality relationships between the crypto fear and greed index and the financial markets of
the G7 countries were examined with the Fourier Bootstrap ARDL Bound Test and the Fourier Toda-
Yamamoto Causality Test using weekly data for the period 04.02.2018-15.01.2023.

Design and Methodology

For the analysis, Fourier-based techniques were employed. The work of Enders and Lee (2012), who developed
the Fourier ADF test and used it in practice, is the foundation for the usage of Fourier functions in time series
models. The literature ADF test is only one of the many unit root tests that have been created. Zivot and
Andrews (1992) were the first to introduce structural breaks into unit root tests, and this model only accounts
for one structural break. Later, Lee and Strazicich (2003) and Carrion-i-Silvestre (2009) introduced models to
the literature that take into account 2 and 5 structural breakdowns, respectively. The Fourier ADF test, created
by Enders and Lee (2012), is utilized in this study to examine if the variables are stationary. In accordance with
the findings of the Fourier ADF unit root test, relationships between the cryptocurrency fear and greed index
and the stock markets of G7 countries are investigated using the Fourier Bootstrap ARDL Bound Test and the
Fourier Toda-Yamamoto Causality Test.

Findings

ARDL Bound test results reveal that the situation between variables was degenerate, and the variables are not
cointegrated. Causality test results, on the other hand, indicate causal relationships between crypto fear and
greed index and various financial markets. Causality test results, reveal that there was bidirectional causality
between the crypto fear and greed index and FTSEMIB and TSX. it has also been determined that there is
unidirectional causality from S&P 500 and FTSE 100 to the crypto fear and greed index and unidirectional
causality from the crypto fear and greed index to NIKKEI225. The causality test results show that
cryptocurrency market investors' irrational behaviors, such as fear and greed, which accour a result of the
developments in the cryptocurrency market, have important relations with the stock markets.

Research Limitations

This study has a limitation in terms of study period. Determining the study period, the date that the crypto
fear and greed index was created was considered and, in this context, the start date of the study period was
determined as 4 February 2018.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

Important results have been obtained by the analysis that has been carried out within the study. Irrational
investors’ behaviors in the cryptocurrency market have impacts on the stock markets of developed countries.
It is important for stock market investors to pay attention to the crypto fear and greed index when making
investment decisions in not only cryptocurrency markets but also in stock markets. It is thought that the results
obtained in the study will be beneficial to stakeholders from different segments, especially investors,
investment consultancy firms and academicians, in terms of better understanding investor sentiments. In
future studies, researchers may exemine different group of countries, use different type of data and use different
type of econometric tests.
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Originality/Value
The study is unique in that there are almost no studies in the literature related to the subject of the study, the
methods used in the analysis are modern econometric methods, and the study contains results related to many

stock markets.
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