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Bu ¢alismada, Covid-19 pandemi donemi baz alinarak en popiiler kripto para birimleri arasindan segilen BTC ve
ETH ile secilmis borsa endeksleri arasindaki iliskinin uzun ve kisa donem agisindan incelenmesi amaglanmigtir. Yontem
olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespiti i¢in Fourier esbiitiinlesme testi ve kisa donemli iliskinin tespiti
icin ise pozitif ve negatif soklarin dikkate alindigi Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Fourier
esbiitiinlesme testi bulgularina goére, pandemi doneminde kripto paralar ile borsa endeksleri arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi bulgularina gore ise BTC ve Giiney
Kore borsa endeksinin pozitif ve negatif soklar1 ile ETH ve Endonezya borsa endeksinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.
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Abstract

In this study, it is aimed to examine the relationship between BTC and ETH, selected among the most popular
cryptocurrencies, and selected stock market indices in terms of long and short term, based on the Covid-19 pandemic period.
As a method, the Fourier cointegration test was used to determine the long-term relationship between the variables, and the
Hatemi-J (2012) asymmetric causality test, in which positive and negative shocks were taken into account, was used to
determine the short-term relationship. According to the Fourier cointegration test findings, it has been determined that there is
a long-term cointegration relationship between cryptocurrencies and stock market indices during the pandemic period.
According to the Hatemi-J asymmetric causality test findings, it was concluded that there is no causality relationship between
the positive and negative shocks of the BTC and South Korea stock market index and the positive and negative shocks of the
ETH and Indonesia stock market index.
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1. GIRiS

Alt yapisi, 1998 yilinda Wei Dai tarafindan kurulan ve 2009 yilinda Nakamoto adindaki grup
ya da kisi tarafindan olusturulan Bitcoin ile insan hayatina giren kripto paralar; merkezi bir kuruma ya
da kurulusa bagli olmayan, islemlerin anonim bir sekilde gergeklestigi, liglincii bir araciya ihtiyag
duyulmadan transferlerin kisiden kisiye yapilmasinin miimkiin oldugu ve internet tizerinden iiretilen bir
para tiirii olup bu &zellikleri bakimindan diger dijital ve fiat para birimlerinden ayrismaktadir. Kripto
paralarin, kiymetli madenler gibi maden degerinden ya da {izerinde yazilan miktar kadar degeri olan
kagit paralar gibi degerleri yoktur. Kripto paralar, degisim araci ya da emtia olarak kabul goriildiikleri
icin degerleri, piyasada meydana gelen arz ve talep sartlarina gore belirlenmektedir. Sanal para olarak
da isimlendirilen bu paralarin kullanicilari, fiat para birimlerinde oldugu gibi bu paralarla hem mal ve
hizmet aligverisi hem de yatirim yapabilmektedirler. Bitcoin ise iiretilen ilk ve 6ncii bir kripto para
birimidir. Bu paraya olan ilgi, 6zellikle 2008 yi1linda ABD’de ¢ikan mali kriz sonrasinda insanlarin hem
finansal kurum hem de bankalara olan giivenlerinin zedelenmesiyle baglamistir. BTC, merkezi otoriteye
bagli olmayan, ddeme sisteminin sifreleme yoOntemine dayandifi, islemlerin internet araciligiyla
yapildigi ilk kripto para birimidir. BTC para birimi, agik kaynak kodlu yazilim sisteminden olusmaktadir
ve burada yapilan islem maliyetleri ise azdir. Bitcoin ile beraber insan hayatina giren Blockchain
teknolojisi hem kripto paralarin altyapisinda kullanilmakta hem de giiniimiizde saglik, politik, finans
sektorii gibi alanlarda da tercih edilip kayitlarin elektronik ortamda depolanmasini saglamakta ve
herkesin ulagsabilecegi bir dagitik kayit defteri rolii istlenmektedir. Blok zinciri sisteminde
gergeklestirilen iglemler bloklar halinde tutulmaktadir ve tutulan bu bloklar birbirine baglanarak zincir
olusturmaktadir ve olusturulan bu bloklar belli kurallar dahilinde sisteme yazilmaktadirlar. Daha sonra
yazilan blok, tiim dagitik kayit defterlerine yayilip eklenmektedir ve bu bloklarin degistirilmesi miimkiin
olmadigi i¢in bir gliven mekanizmasi olarak goriilmektedir.

BTC para biriminde, kullanicilarin giivenligi ve gizliligi on plandadir ve yapilan islemler
gozetimden uzak oldugu i¢in kullanicilar tarafindan kabul edilmistir. Bu nedenle, BTC’ye esdeger
birden fazla altcoin yani alternatif kripto para birimleri iiretilmigtir. Bu altcoinlerin basinda; Ethereum,
Tether, Binance Coin, Ripple, Cardano gibi alternatif para birimleri gelmektedir. Kripto para birimi olan
Ethereum’un blok zincir agmin olusturulmasindan sonra kripto para diinyasina getirilen en biiyiik
yenilik olarak ifade edilen Akilli S6zlesmeler de insan hayatina girmistir. Akilli kontratlar sayesinde,
kriptografik sifreli yontemlerle imzalanan bir sézlesmenin ylirlirlige girmesi ve uygulanmasinin
saglanmas1 tamamen elektronik ortamlarda gergeklesip iiciincii bir araciya ihtiya¢ duyulmamaktadir.
Kripto para birimlerinin yayginlagmasiyla beraber, kripto para borsalar1 da meydana gelmistir ve ilk
kripto borsasi 2010 yilinda kurulan Mt. Gox borsasi olarak bilinmektedir. Ancak, bu borsa ugradigi siber
saldir nedeniyle bir¢ogu kullanicisina ait olan kripto paralarin kaybolmasina neden oldugu i¢in 2014
yilinda internet sitesini kapatip iflasin1 duyurmustur. Giiniimiizde kullanim bakimindan popiilaritesi
yiiksek olan bazi kripto para borsalari; Bitfinex, Binance, Kraken, BtcTURK borsalarindan
olugsmaktadir. Bu borsalarda islemler, 7 giin 24 saat yapilmaktadir. Burada yapilan islemlerden alinan
komisyon tcretleri, borsalara gore degisim gostermektedir. Bu borsalarda kullanicilar, kolayca kripto
para edinip islem yapabilmektedirler.

Kripto para birimleri, finansal bir ara¢ olarak hala belli bir olgunluk seviyesine gelmedikleri
halde gelecegin parasi olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle, kripto paralarin secili ekonomik
gostergelerle arasindaki iliskinin tespit edilmesi caligmanin odak noktasini olusturmaktadir. Boylece,
kripto paralarin hangi degiskenlerle iliskili oldugu ve hangi degiskenlerden nasil etkilendigi konusuna
aciklik getirilerek caligmanin, literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Aragtirmada, Covid-19
pandemi doneminde secili makro ekonomik gostergelerle piyasa degeri bakimindan ilk iki sirada yer
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alan BTC ve ETH arasindaki iliskinin uzun ve kisa dénem acisindan incelenmesi amaglanmistir. S6z
konusu ekonomik gostergeler, MIST iilkelerine ait borsa endekslerinden olusmaktadir. Boylece, kripto
paralar ile ekonomik gostergeler arasinda uzun donemde herhangi bir iliski var m1? Aralarinda
nedensellik iligkisi var m1? Nedensellik iliskisi olmast durumunda bu iligkinin y&niiniin ne oldugu gibi
sorulara agiklik getirilerek, ilgili degiskenler arasindaki iligki her iki donem agisindan agiklanmig
olacaktir.

2019 yilmin aralik aymnda Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii, kisa bir siire i¢erisinde diinya
geneline yayilarak iiretimin azalmasi, issizligin artmasi, itibari paralarin deger kaybetmesi vb. gibi
bir¢ok ekonomik olumsuzluga sebep olmustur. Bu dénem, bircok ekonomik gdsterge lizerinde negatif
etki birakirken kripto para fiyatlarinin, 6zellikle de Bitcoin ve altcoin olan Ethereum fiyatinin artmasina
neden olmus ve pandemi doneminde yatirimcilar ve igletmeler agisindan kripto paralar, yatirim firsati
olarak degerlendirilmeye baslamistir. Bu nedenle, yapilan analizin yatirimeilara ve isletmelere portfoy
cesitlendirmesi bakimindan katki saglayacagi disiiniilmektedir. Ayrica mevcut ¢alisma, pandemi
dénemini kapsadigi icin saglik alaninda meydana gelen kiiresel bir kriz doneminde, ilgili degiskenler
arasindaki iligkinin tespit edilmesi de arastirmay1 énemli kilmaktadir.

Literatiirde, kripto paralarin; doviz kurlari, emtialar, pay piyasalari ve kendi aralarindaki
iligkileri konu alan birgok calisma mevcut olup bu ¢aligmalarin gogunlugu Bitcoin ile yapilmaktadir.
Mevcut ¢aligmaya Bitcoin ile beraber Ethereum da analize dahil edilerek calisilmak istenilen tarih
pandemi doéneminin yayilma asamasi olan 02.01.2020-03.12.2021 donemlerini kapsayacak sekilde
olusturuldugu igin arastirmanin, ileride yapilacak akademik ¢aligmalara hem giincel zaman araligindan
dolay1 hem de degiskenler agisindan katkisinin olacagi diigiiniilmektedir. Calismada iki adet model
kurulmustur. ilk modelde Bitcoin ile Meksika-FTSE BIVA Real Time Price Index, Endonezya-IDX
Composite, Giiney Kore-KOSPI, Tiirkiye-BIST100’e ait pay piyasas1 endeksleri arasindaki iliski, ikinci
modelde ise Ethereum ile Meksika-FTSE BIVA Real Time Price Index, Endonezya-IDX Composite,
Giiney Kore-KOSPI, Tiirkiye-BIST100 endeksleri arasindaki iligki incelenmistir. Daha sonra, ¢alismada
elde edilen bulgulardan bahsedilerek literatiir ile karsilastirilmasi yapilarak ilerideki akademik
calismalarda birtakim 6nerilerden bahsedilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Nakamoto adli takma adli kisi ya da grubun 2008 yilinda ‘‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System” yani “Bitcoin Esler Arasi Nakit Sistemi” ismindeki yazmis oldugu makalesinde,
Bitcoin’in tanimindan, 6zelliklerinden ve blockchain sisteminden bahsetmistir. Daha once yapilan
akademik ¢alismalarda bu para birimleriyle ilgili birgok akademik calismanin yapildig1 goriilmiistiir.
Caligmalar, genellikle hem kripto para birimlerinin birbirleri ile olan iliskisini hem de kripto paralarin
makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini agiklamaya yonelik olmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu
bu sanal para birimleriyle ilgili yapilan ampirik ¢alismalar yurt i¢i ve yurt disi akademik ¢ergevede
incelenip kisaca dzetlenmistir:

Baek ve Elbeck (2014) ¢aligmalarinda, 2010-2014 dénem araligimi kapsayan giinliik verilerden
yararlanarak, ilk 6nce Nisbi oynaklig1 dlgmek i¢in Bitcoin ile Amerika’nin borsa endeksi olan S&P 500
arasindaki oynaklig1 karsilagtirmayi, daha sonra ise Bitcoin’in getirilerini etkileyen degiskenlerin
hangileri oldugunu incelemek igin analizde kullanmak i¢in segilen temel ekonomik degiskenler ile
Bitcoin Pazar getirilerini modellemeyi amaglamislardir. S&P500 endeksi, Euro, hazine bonosu faizi (10
yillik), ortalama issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi, endiistriyel iiretim ve reel kisisel tiiketim
harcamalarin1 degisken olarak kullandiklari ¢alismanin sonucunda, Bitcoin’in S&P 500 borsa
endeksinden 26 kat daha fazla oynakliga sahip oldugunu ve kurmus olduklar regresyon modeline gore
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ise Bitcoin fiyatlarini etkileyen tek degisken Bitcoin’in giinliik en diisiik ve en yiiksek fiyat farkinin
aylik degisimi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Atik vd. (2015) ¢alismalarinda, Bitcoin kullaniminda meydana gelen artis ve BTC’nin yatirim
arac1 olarak goriilmesinden dolayr BTC’nin, ¢apraz doviz kurlari lizerindeki etkisini incelemeyi
amagladiklar1 ¢alismanin tarihi 2009-2015 donemlerini kapsayan giinliik verilerden olusmaktadir.
Granger Nedensellik Analizi 'nin kullanildigi ¢alismanin neticesinde, JPY’den BTC’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Dyhrberg (2016) calismasinda, dolar1 baz alarak Bitcoin fiyat: ile kiilge altin, Vadeli Ons
Amerikan Dolar1, Euro, Sterlin ve FTSE borsa endeksi arasindaki benzerligi incelemek i¢in 19.06.2010-
22.05.2015 donemlerini kapsayan giinliikk verilerden yararlanmigtir. GARCH yontemini kullandig
caligmanin neticesinde, Bitcoin’in altin ve dolara benzedigini tespit etmistir.

Bouri vd. (2017) ¢alismalarinda, Bitcoin’le altin, petrol, ABD Dolari; ABD’ye ait S&P500,
Ingiltere’ye ait FTSE100, Almanya’ya ait DAX, Cin’e ait SHANGAI ve Japonya’ya ait NIKKEI225’ten
olusan borsa endeksleriyle arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz i¢in giinliik ve haftalik verileri
kullandiklar1 degiskenlerin tarihi 18.07.2011-22.12.2015 donemlerini kapsamaktadir. GARCH
metodunu kullanarak yaptiklari analizin sonucunda, genel olarak BTC’nin zayif bir hedge (riskten
korunma) enstriimani oldugunu ancak Asya Borsasi, hisse senetlerinde meydana gelen dalgalanmalara
kars1 ise BTC’yi giivenli bir liman olarak goriip tercih ettikleri sonucuna ulagmislardir.

Cermak (2017) calismasinda, Bitcoin fiyat endeksi ile doviz kurlar1 (CNY/USD, EUR/USD,
JPY/USD), ons altin fiyati, borsa endeksleri (Shanghai Stosck Index, NIKKEI225, Euro Stock50,
S&P500) ve faiz olarak ise; ABD, Cin, Japonya ve Almanya’nin 3 aylik bankalar arasi faiz oranlariyla
10 yillik devlet tahvil faiz oranlarini incelemistir. S6z konusu degiskenlerin veri araligi 18.08.2010—
17.03.2017 dénemlerini kapsayan giinliik verilerden olugmaktadir. Yontem olarak ise GARCH modelini
kullanmistir. Caligmanin sonucuna gore, BPI'nin bir sonraki donem fiyatini bir 6nceki donem fiyatinin
aciklamadigini tespit etmistir. Ayrica, Japonya hari¢ Almanya, ABD ve Cin’e ait degiskenlerin bir
sonraki giinde meydana gelen BTC fiyat endeksindeki dalgalanma tahminine uydugunu tespit etmistir.
Ons altin fiyatinin ise Bitcoin’in fiyat volatilitesini tahmin etme konusunda zayif bir gdsterge oldugunu
tespit ederek, Cin halkinin Yuani tutmanin riskli oldugu zamanlarda Bitcoin’e yonelmesinden dolay1
Bitcoin’in iglem hacminin arttigin1 ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen oynakligin azalma gdsterdigini
tespit etmistir.

Dirican ve Canoz (2017) calismalarinda, ARDL sinir testi yaklagimini kullanarak BTC fiyat1 ile
DOW30, NASDAQI100, FTSE100, NIKKEI225 ve CHINAAS5O endeksleri arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadigini incelemislerdir. S6z konusu bu degiskenler 24.05. 2013-05.11. 2017 tarihleri
arasindaki donemi kapsayan haftalik verilerden olusmaktadir. Sonu¢ olarak ise, Bitcoin fiyatiyla
DOW30 ve CHINAASO borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir.
Fakat, BTC fiyatiyla FTSE100, NIKKEI225, BIST100 borsa endeksleriyle aralarinda herhangi bir iligki
goriilmemistir.

Estrada (2017) calismasinda, Granger nedensellik analizi yontemini kullanarak Bitcoin ile
S&P500 borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu bu degiskenler, 15.09.2010-
13.04.2017 tarihlerini kapsamaktadir. Calismanin sonucunda, Bitcoin fiyat1 ile S&P500 endeksi
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigim tespit etmistir.

Agan ve Aydin (2018) ¢alismalarinda, asimetrik nedensellik analizi olan Hatemi-J (2012)
yontemini kullanarak Bitcoin ile Euro, Kanada Dolari, Yen, Amerikan Dolari, Sterlin ve Yuan
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Analize dahil edilen verilerin tarihi 29.04.2013-29.06.2018
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donemlerini kapsayan isgiinlerinden olusmaktadir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi bulgularina
gore; BTC ile doviz kurlart (JPY, CNY, CAD, USD) arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmelerinin yam sira Euro ile Ingiliz Sterlini arasinda ise nedensellik iliskisinin
olmadiginin sonucunu ortaya ¢gikarmiglardir.

Giileg vd. (2018) galismalarinda, BTC ile d6éviz kuru olarak Dolar, hisse senedi olarak BIST100
borsa endeksi, altin ve faizle olan iligkisini incelemislerdir. Degiskenlerin tarihi Mart 2012-May1s 2018
donemlerini kapsayan aylik verilerden olusmaktadir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerini yontem olarak kullandiklari ¢alismanin neticesinde, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu ve BTC ile faiz arasinda ise kisa donemli nedensellik iligkisinin oldugunun sonucuna
ulagsmiglardir.

Karaaga¢ vd. (2018) c¢alismalarinda; BTC ve altcoinler arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglamiglardir. S6z konusu altcoinler; ETH, XRP, BCH, ADA, LTC, NEM, NEO, XLM ve
IOATA’dan olugmaktadir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini ise yontem olarak
kullanmislardir. S6z konusu bu degiskenler, 15.12.2017-17.01.2018 donemlerindeki giinliik verilerden
olusmaktadir. Yaptiklar1 analizin neticesinde, BTC ile BCH ve XRP ile BTC arasinda tek tarafli bir
nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Kanat vd. (2018) ¢alismalarinda, Bitcoin ile BIST100 borsa endeksi ve G7 iilkelerine ait pay
piyasasi endeksleri arasindaki iliskiyi hem uzun hem de kisa donem agisindan incelemislerdir. Analize
dahil edilen G7 iilkeleri ve borsa endeksleri; Fransa-CAC40, Almanya-DAX, Ingiltere—FTSE 100, italya—
FMIB, Japonya-NIKKEI225, Amerika-SP500 ve Kanada-STSX’dir. Analizde kullanilan degiskenlerin
tarihi 01.01.2013-26.01.2018 dénemini kapsayan giinliik verilerden olugmaktadir. ilk olarak Johansen
Esbiitiinlesme testini VECM (vektor hata diizeltme modeli) iizerinden yapmiglardir ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Fakat Bitcoin’in hata diizeltme katsayisinin
pozitif ¢ikmasindan dolay1r bu iliskinin denge icerisinde olmadigini ve uzun doénemde Bitcoin’in
analizde kullanilan borsa endekslerinden bagimsiz bir sekilde hareket ettigini tespit etmislerdir. Ikinci
olarak ise Granger nedensellik analizini kullanmislardir ve FTSE100 borsa endeksinin Bitcoin’in nedeni
ve Bitcoin’in ise SP500 ve STSX borsa endekslerinin nedeni oldugunun sonucuna ulagmisglardir.

Kili¢ vd. (2018) ¢alismalarinda, BTC ile BIST100 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Y6ntem
olarak Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleriyle Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-
J nedensellik testlerini kullanmiglardir. Degiskenlerin tarihi 02.02.2012-06.03.2018 donemlerini
kapsayan giinliik verilerden olugsmaktadir. Calismanin sonucuna gore, BTC fiyat1 ile BIST100 borsa
endeksi arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ve sadece Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonucuna gore BIST100 ile BTC arasinda bir nedensellik iligkisinin oldugunu ama bu iligkinin tek yonlii
oldugunu tespit etmiglerdir.

Dere (2019) galismasinda, BTC ile c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Granger nedensellik testini yontem olarak kullanmigtir. Calismada kullanilan
makroekonomik gostergeler; faiz oranlari, borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve emtialardan olugmaktadir
ve caligmada, 16.07.2010-16.05.2019 donemlerini kapsayan giinliik verileri kullanmistir. Yaptigi
analizin neticesinde, Libor faiz oranlarinin, Euro, Yen ve Yuan ile altinin Bitcoin fiyatini etkiledigini
tespit etmistir. Ancak, Dow Jones 30 ve NIKKEI225 endekslerinin ise Bitcoin fiyatindan etkilendigini
ortaya ¢ikarmistir.

Goniil (2019) galismasinda, Kripto para birimlerinin ekonomik gdstergeler lizerindeki etkisini
arastirmak i¢in Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dash, Bitcoin Cash, Ripple ile altin, tahvil, repo, petrol ve
BIST100 degiskenlerini kullanip yontem olarak ise Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
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testlerinden yararlanmistir. Degiskenlerin tarihi Eyliil 2018-Mart 2019 doénemlerini kapsayan giinliik
verilerden olusmaktadir. Sonu¢ olarak, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu,
BTC’den tahvile dogru, petrolden ise BTC’ye dogru tek tarafli nedensellik iliskisinin oldugunu ve
Ethereum ile ekonomik gostergeler arasinda ise bir nedensellik iligkisinin olmadigini tespit etmistir.

Iscan (2020) calismasinda, haftalik verilerden olusan 2013:11-2019:10 dénemlerini kapsayan
Bitcoin fiyati ile dolar kuru, Tiirkiye-BIST100 endeksi ve faiz degiskeni arasindaki iliskiyi incelemek
icin Var Modeli lizerinden Johansen esbiitiinlesme testini uygulayip aralarindaki kisa donemli iligkinin
tespiti icin de Granger nedensellik testini kullanmistir. Calismanin neticesinde, Bitcoin ile analizde
kullanilan degiskenler arasinda hem esbiitiinlesme iliskisi hem de nedensellik iligkisi olmadiginin
sonucuna varmistir.

Polat ve Tuncel (2020) c¢alismalarinda, Bitcoin ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 24.11.2013-23.06.2019 donemlerine ait haftalik verilerden yararlanmiglardir. Yontem
olarak ilk once Johansen Esbiitiinlesme Testi’ni kullanmislar ve sonug olarak BTC ile BIST100 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Ikinci bir yontem olarak da degiskenler
arasindaki sakli esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in “Hatemi-J — Irandoust (2012)” testinden
yararlanmiglardir ve sonug olarak BTC ile BIST100 arasinda %1’lik 6nem seviyesinde esbiitiinlesme
oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Kartal ve Yagh (2021) caligmalarinda, 01.01.2013-31.12.2019 donemlerini kapsayan aylik
verilerden olusan Bitcoin ile BRICS iilkelerine ait pay piyasast endeksleri ve Tiirkiye-BIST100 endeksi
arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamislardir. Arastirmaya dahil edilen BRICS iilkeleri ve borsa
endeksleri; Brezilya-BOVESPA, Rusya-MOEX, Hindistan-NIFTY50, Cin-SHANGAI ve Giiney
Afrika-JSE endekslerinden olusmaktadir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
yontem olarak kullanmislardir. Sonug olarak degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme oldugunu tespit
etmisler ve Bitcoin fiyatlarinin, analizde kullanilan borsalara yatirim yapanlarin uzun doénemdeki
yatirim kararlarmi etkilediginin sonucuna ulasmislardir. Ayrica, MOEX ve BIST100 endekslerinin
Bitcoin’den etkilendiklerini ve Bitcoin’in ise SHANGALI endeksinden etkilendigini tespit etmislerdir.

Salihoglu ve Gov (2021) galigmalarinda, ¢oklu yapisal kirilmalar altinda haftalik verilerden
olusan ve 18.07.2010-17.01.2021 donemlerini kapsayan; petrol, altin ve giimiis ile Bitcoin arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in Maki (2012) esbiitiinlesme testinden yararlanmislardir. Calismanin neticesinde,
Bitcoin ve emtia fiyatlari arasinda yapisal kirilmali esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu tespit edip uzun
donem katsayilarin1 Dinamik En Kiigiik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin etmislerdir. Sonug
olarak, altinin Bitcoin fiyatin1 pozitif yonde, giimiisiin ve ham petroliin ise Bitcoin fiyatin1 negatif yonde
etkiledigini belirtmistir. Degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskinin tespit edilmesi i¢in de Granger
nedensellik testini yontem olarak kullanmiglardir ve altinin Bitcoin fiyatini etkiledigini tespit
etmislerdir.

Yaman (2021) calismasinda, kripto para birimi Bitcoin’in hem doéviz kurlariyla (EUR/USD,
JPY/USD, GBP/USD, CNY/USD ve INR/USD) hem de BIST100 endeksi ile iligskisini incelemistir.
Degiskenlerin tarihi 02.02.2012-01.09.2020 dénemlerini kapsayan giinliik verilerden olusmaktadir.
Caligmada ilk olarak BTC’nin, BIST100 endeksiyle olan iliskisini incelemek i¢in Engle-Granger ve
Gregory-Hansen esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden yararlanmistir ve ¢calismada
kullandig1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, kisa dénemde BIST100 endeksinin
BTC fiyatimi etkiledigini tespit etmistir. BTC ile doviz kurlar arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiyi
incelemek igin ise Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden faydalandigi
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calismanin neticesinde, degiskenler arasinda esbiitlinlesme iligkisinin oldugunu tespit etmistir ve kisa
dénemde Cin Yuani’nin BTC fiyatini etkilediginin sonucuna ulagmistir.

Yigit ve Yigit (2021) calismalarinda, COVID-19 pandemi dncesi dénem ve COVID-19 pandemi
donemini ele alarak BTC ile BIST100, gram altin ve Amerikan Dolar1 arasindaki iligkiyi uzun ve kisa
donem acisindan incelemislerdir. S6z konusu degiskenler; pandemi 6ncesi doneme ait aylik verilerden
olusup Mayis 2013 — Nisan 2021 donemlerini, pandemi doneminde ise haftalik verilerden olusup Aralik
2019-Nisan 2021 donemlerini kapsamaktadir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerinden faydalandiklar1 ¢aligmanin neticesinde, pandemi oncesi donemde ve pandemi déneminde
degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin olmadiginin sonucuna varmanin yani sira
pandemi dncesi donemde, Dolar’in BIST100’{in ve gram altinin Bitcoin fiyatim etkilediklerini, pandemi
doéneminde ise Bitcoin’in BIST100 endeksinin fiyatini etkiledigini tespit etmistir.

Literatiir taramasinda goriilecegi {lizere se¢ili kripto para birimleri ile se¢ili pay piyasast
endeksleri arasindaki iliskiyi, mevcut calismada kullanilan ekonometrik yontem ve degisken
bakimindan inceleyen herhangi bir c¢aligmaya rastlanilmadigi igin ¢aligmanin ilerideki akademik
caligmalar i¢in 6nem arz ettigi diistiniilmektedir.

3. ARASTIRMADA KULLANILAN EKONOMETRIK YONTEM

Secili borsa endeksleri ile sanal para olarak nitelendirilen BTC ve ETH arasindaki iliskinin
incelenmesini amaglayan bu ¢alismada, ilk olarak degiskenlerin duraganlik mertebelerini belirlemek
icin hem yeni nesil birim kok testi olup yapisal kirilmalar1 dikkate alan Enders ve Lee (2012) tarafindan
gelistirilen Fourier Birim K&k Testi kullanilmigtir hem de akademik ¢aligmalardaki analizlerde siklikla
kullanilan klasik birim kok testi olan Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) yani ADF Birim Kok Testi
kullanilmigtir. Daha sonra, degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in
Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Esbiitiinlesme Testinden yararlanilmistir. Aralarinda
esbiitiinlesme iliskisi ¢ikan degiskelerin uzun donem katsayilari ise DOLS metoduyla tahmin edilmeye
caligilmistir. Son olarak ise degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti igin pozitif
ve negatif soklarin dikkate alindig1 Hatemi-j (2012) Asimetrik Nedensellik Analizinden yararlanilmistir.

3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) Birim Kok Testi

Zaman serileriyle yapilan ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik kavrami, bir serinin varyansinin ve ortalamasinin zaman igerisinde
degismeyip sabit kalmasi ve kovaryansinin da iki donem arasindaki gecikmeye bagli olarak
gerceklestigi durum olarak tanimlanmaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasti yani
birim kok icermeleri halinde yiiksek R? ve anlamli t istatistik degerlerine maruz kalindig1 igin birim
koklii degiskenlerle ekonometrik analiz yapilmasi halinde ¢ikan sonuglar dogru olmamakta ve sahte
regresyon sorununu beraberinde getirmektedir. Bu durumun ortadan kaldirilmasi i¢in analizde
kullanilan degiskenlerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Bakir, 2021:90-91). ADF Birim Kok
Testi’ne ait denklemler sunlardir (Akay vd., 2020:174-175):

AYt = 8Yt_1 + Z‘{Yzll (Xl AYt—i + St (1)
AY, =p+68Y 4 + X5 AY + & (2)
AYt = u. + BT + 8Yt_1 + ngl O(lAYt_l + St (3)

Birinci denklem sabit ve trendin olmadigi, ikinci denklem sadece sabitin oldugu ve iiglincii
denklem ise sabitin ve trendin oldugu denklemlerdir. Ayrica Y, o, B ve u serilerin katsayilarini, € ise
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hata terimini ve m uygun gecikme sayisini ifade etmektedir (Karakaya, 2022:93). ADF Birim Kok Testi
icin kurulan hipotezler sdyle agiklanmaktadir;

Ho: =0 ise Seri birim kokliidiir yani duragan disidur,
H1: <0 ise Seride birim kok yoktur yani duragandir.

Hesaplanan test istatistigi degerleri, MacKinnon 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik degerleri ile
karsilastirilip yorumlanmaktadir. Test istatistigi degerlerinin, kritik degerlerden mutlak degerce kiiciik
olmasi halinde temel hipotez reddedilemeyecegi igin serinin duragan disi oldugu sonucu ortaya
cikacaktir. Ancak, test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce biiylik ¢ikmasi
durumunda ise temel hipotez reddedilecegi igin serinin duragan oldugu sonucu elde edilmektedir (Akay,
vd., 2020:175).

3.2. Enders ve Lee (2012) Fourier Birim Kok Testi

Zaman serileri analizlerinde, dogrusal varsayimlara dayanan ve duraganlik seviyesinin
belirlenmesi i¢in kullanilan ilk birim kok testleri “Dickey ve Fuller (1979)” ve “Phillips Perron (1988)”
birim kok testleri olup bu testler, yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadirlar. Bu nedenle, kirilmali
birim kok testlerinden daha zayif sonuglarin ortaya ¢ikmasina ve duragan digiligin meydana gelmesine
neden olmaktadirlar (Giiris, vd., 2020:88).

Perron (1989) yapmis oldugu ¢alismasinda, yapisal kirilmalari digsal sekilde birim kok testine
ekledigi igin birtakim elestirilere maruz kalmistir. Bu durum, yapisal kirtlmalarin igsel olarak
belirlendigi Zivot ve Andrews (1992) tek kirilmali, Lee ve Strazicich (2003) ¢ift kirilmali, vb. gibi birgok
yeni birim kok testlerinin gelistirilmesine sebebiyet vermistir. Ancak, gelistirilen bu birim kok
testlerinde yapisal kirilma sayilar1 6nsel olarak belirlendigi i¢in birtakim elestirilere maruz kalmistir.
Ciinkii, yapilan bir analizde yapisal kirilma sayis1 ligse ve bu analizin iki ya da daha fazla kirilmaya izin
veren bir birim kok testiyle yapilmasi durumunda ortaya ¢ikan sonuglar hatali olmaktadir. Ortaya ¢ikan
bu tiir problemlerin giderilmesi i¢in Fourier fonksiyonlarina dayali testler gelistirilmistir (inal, 2020:
68-69). Fourier fonksiyonlar, diger kirilmal1 birim kok testlerindeki gibi aniden meydana gelen kirilma
yapilariin ve sayilarinin bilinmesinin gerekmedigi varsayimindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir. Fourier
fonksiyonlarda, tahmin edilen modele trigonometrik terimlerin eklenmesiyle birim kok testi
uygulamaktadir (Cobanoglu, 2021:50-51). Ayrica Fourier birim kok testleri, sert kirilmalarin yaninda
yumusak gecisli kirilmalar1 da kolayca tespit ettigi i¢in zaman serisi analizlerindeki yapisal kirilmalarin
sayis1, konumu ve formundan etkilenmemektedir. Bu nedenle, diger birim kok testlerinden daha giiclii
sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Ozer, 2020:2). ADF modeline trigonometrik terimlerin eklendigi Enders
ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen FADF birim kok testine ait denklem su sekildedir (Inal, 2020:70):

21kt 21kt
AX¢ = pXi- 1+Bo+31t+|3251n(n )"‘[33 (TT )"‘ et (4)

4 nolu denklemdeki sin ve cos ifadeleri Fourier trigonometrik terimlerdir. k= frekans sayisi, t=
trendi, T=6rneklem boyutudur. DF tipi test istatistigi k ve T’ye bagl olmaktadir. Arastirmaci, k=1
degerini belirlerse test dogrudan yapilabilmektedir. Ancak, k frekans degerinin tahmin edilmesi halinde
kirilma igin test 3 adimdan olugmaktadir (Polat, 2021:41):

fIk Adim: Denklem 4’te, 1’den 5’e kadar tiim k frekans degerleri tahmin edilir. Biitiin k
degerleri i¢in tahmin edilen tiim regresyonlarin en kiiclik kalint1 kareler toplamina (KKT) sahip olan
regresyonun frekans degeri, uygun k degeri olarak belirlenmektedir. Seride otokorelasyon tespit
edilmesi durumunda Ay, ’nin gecikmeli degerleri denklem 4’e eklenir.
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ikinci Adim: B,=Ps=0 temel hipotezin test edilmesi i¢in F testi uygulanir ve bu teste ait kritik
degerler Enders ve Lee (2012)’nin yapmis olduklari ¢calismasinda Tablo 1’de yer almaktadir. Sonug
olarak hesaplanan F-testi degerinin kritik degerden kii¢iik olmasi durumunda dogrusal trend temel
hipotezi reddedilemeyecegi i¢in Enders ve Lee bdyle bir durumda klasik Dickey-Fuller (ADF) testinin
uygulanabilecegini ifade etmistir.

Uciincii Adim: Denklem 4’te, p=0 temel hipotezine ait test istatistigi Tor olup, k’nin tiim tahmin
edilen degerleri i¢in kritik degerler calismada tablo haline getirilmistir.

3.3. Tsong, vd. (2016) Fourier Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme kavrami, zaman serisi analizlerine 1980°li yillarda girmistir ve birgok
eckonometrici, ortaya c¢ikan bu kavrami deneysel modellemenin en Onemli gelismesi olarak
nitelendirmislerdir. Esbiitiinlesme, degiskenler arasindaki uzun dénemli bir denge iliskisi olarak ifade
edilmektedir. Banerjee vd. (1993), esbiitiinlesmeyi denge iliskilerinin istatistiksel ifadesi olarak
tanimlamistir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmasi halinde ise bu durumu
degiskenlerin birlikte hareket ettiklerinin gostergesi olarak ifade etmistir. Yapilan ekonometrik
analizlerde, duraganlik mertebeleri birim kok testleriyle

belirlendikten sonra, degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadig1 bu testlerle incelenmektedir (Inal, 2020:110).

Geleneksel olarak ifade edilen Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri yapisal
kirilmalar dikkate almadiklar1 i¢in birgok elestiriye maruz kalmiglardir. Ciinkii, yapisal kirilmalarin
dikkate alinmadig1 analizlerde ortaya ¢ikan sonuglar her zaman giivenilir olmamaktadir. Bundan dolayz,
yapisal kirilmalarin dikkate alindigi (Gregory-Hansen (1996), Johansen vd. (2000), vb.) bir¢ok
esbiitiinlesme testleri gelistirilmistir ve bu testler, sinirli sayida yapisal kirilmalara izin vermektedirler
(Inal, 2020:73). Ancak yapisal kirilmalari dikkate alan esbiitiinlesme testlerinde, ele alinan donemin
uzunlugu arttikca kirilmalarin sayis1 da artmaktadir ve bu testlerin hem kirilma sayis1 hem de formu,
onsel olarak belirlendigi i¢in uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin agiklanmasinda yeteri kadar basarili
olamamaktadirlar (Ozer, 2019:139). Ortaya ¢ikan bu sorunlarin giderilmesi ise Fourier fonksiyonlarin
testlere dahil edilmesiyle gerceklesmistir ve bu esbiitiinlesme testleri, ¢oklu yapisal kirilmalar1 basarili
bir sekilde yakalayarak modele dahil etmektedirler. Burada, yapisal kirilmalarin sayisi ve formu dikkate
almmadig i¢in fourier egbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 diger esbiitiinlesme testlerinden daha giivenilir
olmaktadir (inal, 2020:74). Bu ¢alismada Tsong vd. (2016) tarafindan literatiire dahil edilen Fourier
Esbiitiinlesme Testi kullanilmigtir ve kurulan regresyon modeli su sekilde kurulmustur (Tsong vd.,
2016:1087-1088):

yt:dt+X’16+nt,t:1,2,.....,T (5)

Burada n=yaton, YieYeitUe ile y=0 ve X=Xw1+va. Ayrica, hata terimi olarak nitelendirilen uy,
sifir ortalama ve varyansla (¢2) hem bagimsiz hem de 6zdes olarak dagilma 6zelligi gosterdigi igin s,
sifir ortalamaya sahip rassal yliriiyiis siireci gostermektedir. Burada, skalar v ve p-vektorii va duragan
ozellik gosterdikleri igin yt Ve X; degiskenleri birinci farklarinda I (1) duragandirlar. Eger, 62=0 ve n=v
duragan bir siireci ifade ediyorlarsa ytVve X¢'nin esbiitiinlesik olduklarindan s6z edilmektedir. Denklem
5’te yer alan d; deterministik terim ise su sekildedir:

dy = X2, 8t + f; (6)

Burada, m=0 ya da m=1 degerleri hem sabit terimi hem de sabit ve trend terimi degerlerini
alabilmektedir. f; Fourier fonksiyonu denklem 7’de gosterilmektedir:
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fi = agsin (2 ) + Bxcos (ZkTm) (7)

Denklem 7°deki k degeri en kii¢iik frekans sayisini ifade etmektedir ve uygun frekans sayisi
belirlendikten sonra Becker, vd. (2006) FKPSS birim kok testinde oldugu gibi Fourier trigonometrik
terimlerinin yani F-istatistiginin anlamliligina bakilmaktadir. Boylece elde edilen F terimi degerlerinin
Tsong vd.’nin kritik degerlerinden biiyiik ¢ikmasi durumunda kullanilan Fourier fonksiyonu modele
dahil edilmektedir. Denklem 6 ve 7, denklem 5’e eklenerek esbiitiinlesme iligkisinin test edildigi model
elde edilmektedir (Ela ve Pata, 2020:180):

Vi = Dino Oi t! +aksm( )+Bkcos( )+XtB+UjLt (8)

FSHIN egbiitiinlesme testi KPSS temel hipotezi yapisal kirilmalarla birlikte esbiitiinlesmenin
oldugunu belirten FSHIN Egbiitiinlesme test istatistigi ise su sekildedir:

CIM =T 272 3L, S )

Si=Y.I_, 0,, denklem 8’den elde edilen en kiiciik kareler kalintilarina ait kismi toplammi, @7 2,
V1t uzun donem varyansi i¢in tutarli tahmincisini temsil etmektedir. FSHIN esbiitiinlesme testi igin
kurulan hipotezler su sekildedir:

Hoioﬁ =0
Hliaﬁ >0

Burada, temel hipotez esbiitiinlesmenin oldugu, alternatif hipotez ise esbiitiinlesmenin olmadigi
seklinde kurulmustur. Hesaplanan test istatistigi degerinin kritik degerden kiiciik bulunmasi durumunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Tersi durumda ise
temel hipotez reddedilecegi icin alternatif hipotez kabul edilmektedir ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucu ortaya g¢ikacaktir. Ayrica, kritik degerler Tsong vd. (2016)
tarafindan yazilan makalede tablo haline getirilmistir (Gazel, 2018:535).

Yapilan analizler neticesinde, aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlerin uzun
donem katsay1 tahminleri ise DOLS yontemiyle yani Dinamik En Kiigiik Kareler yontemiyle elde
edilmektedir. Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen bu yontem, bagimsiz degiskenlerin igsel
olabilme sorununu dikkate almakta ve hem serilerdeki igsellik sorununun hem de otokorelasyon sorunun
varliginda dahi basarili ve gii¢lii sonuglar elde etmektedir (Ela ve Pata, 2020:180). DOLS yo6ntemine ait
denklem su sekildedir (Ozer, 2019:148):

Z—O“*‘XB‘*‘ZI— p Y AXeyq + Wt (10)

Denklem 10’da p gecikme uzunlugunu (AIC), Z bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, o
sabit terimi ve . ise hata terimini temsil etmektedir. Bu yontem, bagimsiz degiskenlerin birinci farkini
modele ekleyerek birim kok sorununu denklemden uzaklastirdigi i¢in basarili sonug vermektedir.

3.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi

Ekonometrik analizlerde kullanilan nedensellik testleri, degiskenler arasinda nedensellik
iligskisinin olup olmadigini incelemekte ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin bulunmasi
durumunda ise bu iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Bakir, 2021:106).
Nedensellik kavram ise, ilk kez Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir ve giinlimiize kadar birgok
nedensellik testi gelistirilmistir. Gelistirilen nedensellik testlerinin birini de Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi olusturmaktadir ve bu test, degiskenleri pozitif ve negatif soklara ayirarak dikkate
almaktadir. Hatemi-J (2012)’ye gore daha dnce yapilan nedensellik testlerinin pozitif ve negatif soklarm

-30-
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etkilerinin ayni oldugunu ve bunlarin ayriminin yapilmadigini, bu yiizden de bunun kisitlayicit bir
varsayim oldugunu ve finansal piyasalarda asimetrik bir yap1 oldugu i¢in soklarin pozitif ve negatif
olarak ayristiritlmast gerektigini ileri siirmektedir. Ciinki, finansal piyasalarda meydana gelen bir sok
karsisinda yatirimcilarin olusan bu soklara ayni1 derecede tepki vermeyeceklerini, negatif soka kiyasla
pozitif soklara farkli tepkiler verilmektedir. HJ (2012) nedensellik testinde, kritik degerler Bootstrap
yontemiyle elde edilmenin yani sira bu test, normal dagilim gostermeyen veri setlerinde bile bu analiz
yapilabilmektedir. Ciinkii, bircok finansal piyasaya ait degiskenler normal dagilim o&zelligi
gostermemekte ve oynakliklar1 zaman igerisinde degismektedir. Bu nedenle, finansal verilerle ¢calisma
yapan arastirmacilar i¢in bu 6énemli bir varsayim olmaktadir (Hatemi-j, 2012:448, Caglar ve Mert,
2019:350). Granger ve Yoon (2002)’un sakli esbiitiinlesme analizinden yola ¢ikilarak nedensellige
uyarlanan HJ (2012) testinde, entegre olan s6z konusu iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin olup
olmadigini inceleyen yi: Ve Yo degiskenlerine ait denklem su sekildedir (Hatemi-j, 2012:449):

Vit = Yit-1 + €1t = Y10 + D=1 €1 (11)

Yot = Yat—1 + €2t = Y20 + D=1 €2 (12)

Burada, t=1, 2, ....,T, y10 Ve Y20 baslangi¢ degerleri olarak ifade edilmektedirler. Hata terimi
olarak ifade edilen &;; ve &,; degiskenleri ise temiz dizi yani white noise 6zelligi gostermektedirler.
Pozitif ve negatif soklar ise su sekilde gosterilmektedir: &;;=max (&1;,0), £5;=max (&,;,0), e5;=min
(&1;,0), €5;=min (&5;,0) Ve &; = &; + €1;, € = &5; + &5; seklinde gosterilmektedir. Tiim bu
bilgilerden sonra yi ve y2’ye ait denklemler agsagida gosterilmektedir:

Vit = Vit-1 t €1t = Y10 + Yioieh + Xiog g7 (13)
Vot = Yatr—1 + €2t = Y20 + Ni=1 €3i + Lio1 Exi (14)

Kullanilan her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif yani birikimli bir sekilde
tanimlanabilmekte ve su sekilde gosterilmektedirler: yi =¥f el vy =2 e, y5 =
Yt et ,ysi = Xf &5 Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise, her degisken iizerindeki
pozitif ve negatif soklarin etkisi kalict olmaktadir. y; = yi; + y3; Denkleminin yani pozitif birikimli
soklar arasindaki nedensellik etkisinin oldugu varsayilarak ve bu denkleme ait y;; ve y5, degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti icin ise denklem 15°te yer alan p gecikmeli VAR(p) modeli ile
analiz edilerek belirlenmektedir:

ve = v+ Ayt o+ Apyig Huf (15)

Denklem 15°te, y; 2x1 boyutundaki degiskenlerin vektoriini, v 2x1 boyutundaki kesigim/sabit
vektoriinii ve u; ise 2x1 boyutundaki hata terimi vektoriinii ifade etmektedir (burada temsil edilen
degiskenler, pozitif soklarin kiimiilatif toplami1 seklinde denklemde yer almaktadirlar). A, matrisi ise
(r=1, ..., p) r. gecikme i¢in kullanilan 2x2 boyutundaki parametreler matrisi olarak ifade edilmektedir.
HJ (2012) nedensellik testinde kullanilmasi i¢in birden fazla bilgi kriteri yer almaktadir ve bunlar;
Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn, Diizeltilmis AIC, HJC, Use Maxlags bilgi kriterlerinden
olusmaktadir. Hatemi-J (2012) ¢alismasinda kendi bilgi kriterini Onermistir, ancak arastirmacilar
caligmalarinda, VAR modeli iizerinden belirledigi gecikme uzunluguna ait bilgi kriterlerini de
kullanabilmektedir. Hatemi-J (2012)’ye ait HIC bilgi kriteri denklem 16’da gosterilmektedir.

2InT+2n%In(InT)\ .
Lnn(n)),] =0,..,p (16)

HJC = In(|8y]) +j( 2

Denklem 16°da gosterilen (|ﬁ] |) katsayis1i, j gecikme uzunluguyla olusturulup VAR
modelindeki hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisine ait tahmin determinanti, T gdzlem sayisi, n
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ise VAR modeline ait denklem sayisi olarak ifade edilmektedir. Yapilan analizde uygun gecikme
uzunluguna karar verildikten sonra, “y;"’nin k. elementi y;"’nin w. Elementinin Granger nedeni degildir”
seklindeki temel hipotez test edilmektedir ve bu test asimptotik X? (Ki-kare) ile dagilim gésteren Wald
test istatistigi ile hesaplanmaktadir. Yapilan bu nedensellik testi, verilerin normal dagilim
gostermemeleri durumunda da uygulanabilmektedir. Degiskenlere nedensellik testi uygulandiktan
sonra, test istatistigine ait degerler Bootstrap simiilasyonu tekniginden elde edilen kritik degerlerle
karsilastirilarak analizde kullanilan degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin olup olmadig1

sonucuna ulagilmaktadir (Caglar ve Mert, 2019:351).
4. ARASTIRMAYA AIT VERI SETI

BTC ve ETH ile aralarindaki iligkinin arastirildigi ekonomik gostergeler, literatiirde en ¢ok
kullanilan degiskenler arasindan pay piyasasi endeksleri olarak sec¢ilmistir. S6z konusu bu endeksler;
Meksika- FTSE BIVA Real Time Index (Gergek Zamanli Endeks), Endonezya- IDX Composite, Giiney
Boylece mevcut analiz i¢in toplamda 6 adet degisken kullanilmistir ve bagimli degisken olarak kripto
paralarin secildigi bagimsiz degisken olarak ise borsa endekslerinin kullanildigi analizde, Covid-19
pandemi doneminde 438 adet gézlemden olusan giinliik veriler kullanilmig olup 02.01.2020-03.12.2021
donemlerini kapsamaktadir. Calismada kullanilan tiim degiskenler www.investing.com adresinden
temin edilmistir. Ayrica www.coinmarketcap.com sitesinden alinan 5 Aralik 2021 tarihindeki verilere
gbre, Bitcoin’in piyasa degeri 926,131,843,285%’dan, Ethereum’un piyasa degeri ise
492,736,895,118%’dan olusurken piyasa hakimiyet giiciiniin %40,4’{i Bitcoin’e, %21,5’1 ise Ethereum’a
aittir. Arastirmaya dahil edilen tiim degiskenler, Excel iizerinden dogal logaritmalari alinarak

kullanilmistir ve “LN” sembolii ile gosterilmistir. S6z konusu arastirmanin gerceklestirilmesi igin
Ewiews-9, Winrats Pro-8 ve Gauss-6 programlarindan yararlanilmigtir. Tablo 1’de analizde kullanilan
degiskenler ve kisaltmalar1 yer almaktadir.

Tablo 1. Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

Degiskenler Kisaltmalar:
Bitcoin BTC
Ethereum ETH
FTSE BIVA Real Times Index FTSE
IDX Composite IDX
KOSPI KOSPI
BIST100 BIST

Arastirmada kullanilmasina karar verilen degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi
amaciyla Covid-19 pandemi siireci donemi baz alinarak 2 adet model kurulup soyle agiklanmaktadir:

Model-1: Bagimli degisken olarak segilen Bitcoin ile bagimsiz degisken olarak segilen borsa
endeksleri (FTSE, IDX, KOSPI ve BIST100) arasindaki iliski ve nedensellik etkisi

Ho: Borsa endeksleri ile Bitcoin arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
Hi: Borsa endeksleri ile Bitcoin arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Model-2: Bagimli degisken olarak segilen Ethereum ile bagimsiz degisken olarak secilen
borsa endeksleri (FTSE, IDX, KOSPI ve BIST100) arasindaki iligski ve nedensellik etkisi

Ho: Borsa endeksleri ile Ethereum arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Hi: Borsa endeksleri ile Ethereum arasinda nedensellik iligkisi vardir.


http://www.investing.com/
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5. ARASTIRMANIN ANALIiZi VE BULGULARI

Analize dahil edilen degiskenlere ilk olarak uygulanan ADF ve FADF birim kok testi sonuglari
asagidaki tablolarda yer almaktadir. Boylece, yapilan birim kok testi sonuglarma gore degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in gerekli 6n kosulun
saglanmasi gerekmektedir. On kosuldan kasit, analizde kullanilan degiskenlerin diizey degerlerine
uygulanan birim kok testlerine ait test istatistikleri degerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak
biiyiik ¢ikmasi ve aym sekilde, birinci farklar1 alindiktan sonra da test istatistigi degerlerinin kritik
degerlerden mutlak degerce biiyiik ¢ikmasi gerekmektedir. Ancak, FADF birim kok testinde ilk 6nce F-
trigonometrik terimlerinin anlamli olup olmadigma bakilmaktadir ve Fourier trigonometrik terim,
Enders-Lee (2012)’nin ¢aligmasinda bulunan kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. F-test istatistigi
degerinin kritik degerlerden kiiciik olmasi halinde F-trigonometrik teriminin anlamsiz oldugunu ifade
eden temel hipotez reddedilmedigi i¢in F-teriminin anlamsiz oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir ve bu
nedenle, test istatistigi degerlerine bakilmasina gerek kalmadigi igin degiskenlere, geleneksel ADF birim
kok testi uygulanmakta ve bu testin sonuglar1 gegerli olmaktadir. Tablo 2’de Fourier ADF birim kok
testi bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 2: FADF Birim Kok Testi Bulgulart

Sabit Sabit+Trend
Min Opt. Min Opt.
Degiskenler RSS K F-ist t-ist Lag RSS k F-ist t-ist Lag
LNBTC 1.229 3 3.284 -1.777 1 1.224 1 2.556 -2.204 1
LNETH 2.100 1 1.381 -1.410 1 2.050 1 3.439 -3.221 1
LNFTSE 0.076 1 5.013 -2.382 0 0.076 5 3.421 | -2.893 0
LNIDX 0.082 4 3.427 -1.166 0 0.081 4 3.234 -3.893 0
LNKOSPI 0.100 4 3.575 -1.084 0 0.099 1 5.908 -2.927 0
LNBIST 0.106 4 7.526* -0.135 0 0.105 4 7.575 -1.961 0
F- Kritik %1 %5 %10 %1 %5 %10
Degerler 9.78 7.29 6.16 11.52 8.76 7.53

Min RSS: En kiigiik kalint1 kareler toplamini, k: Uygun frekans sayisini, Optimal lag: Uygun gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. *:0.01 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 2’de hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde F-istatistigi degerleri Kritik
degerlerden kii¢iikk oldugu igin fourier terimin anlamsiz oldugunu savunan temel hipotez (Ho)
reddedilememektedir ve F-istatistiginin anlamsiz oldugu sonucu tespit edilmistir. Bu nedenle,
degiskenlerin birim koklii olup olmadiklarinin tespit edilmesi i¢in kullanilan test istatistigi degerlerine
bakmaya gerek kalmadig i¢in degiskenlere geleneksel ADF birim kok testi uygulanip analize ADF
birim kok testi sonucuna gore devam edilecektir. Tablo 3’te ADF birim kok testi bulgular1 yer
almaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Bulgulari

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Karar
LNBTC -0.942 -1.652 -23.071 -23.048 (1)
(0.774) (0.770) (0.000) (0.000)
LNETH -0.790 -2.437 -23.328 -23.302 (1)
(0.820) (0.359) (0.000) (0.000)
LNFTSE -0.726 -2.526 -21.608 -21.643 (1)
(0.837) (0.315) (0.000) (0.000)
LNIDX -1.418 -3.352 -9.927 -10.004 I (1)
(0.573) (0.119) (0.000) (0.000)
LNKOSPI -1.081 -1.752 -12.400 -12.389 (1)
(0.724) (0.725) (0.000) (0.000)
LNBIST 0.337 -1.572 -20.212 -20.281 (1)
(0.980) (0.802) (0.000) (0.000)
%1 -3.445 -3.979 -3.445 -3.979
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%5 -2.867 -3.420 -2.867 -3.420
%10 -2.570 -3.132 -2.570 -3.132

**%*: %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. (): Olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 3’te degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak yapilan ADF birim kok testi bulgularina
gore hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde tiim test istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak
degerce kiiciik bulunmustur. Bu nedenle, birim kokiin oldugunu savunan temel hipotez reddedilemedigi
icin degiskenlerin diizey degerlerinde duragan dis1 yani birim koklii oldugu sonucu tespit edilmistir.
Daha sonra degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar birim kok testi yapildiginda, tiim degiskenlerin
test istatistigi degerleri hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde kritik degerlerden mutlak degerce
biiyiik oldugu i¢in degiskenlerin birim kokli oldugunu savunan temel hipotez reddedilip degiskenlerin
duragan oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Boylece, degiskenlerin hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modelde birinci farklarinda duragan yani I (1) olduklar sonucu tespit edilmistir ve
analize I (1) diizeyde duragan bulunan degiskenlerle devam edilmesine karar verilmistir.

5.1. Model-1 Analiz Sonug¢lar

Yapilan birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin I (1) oldugu tespit
edilmis ve aralarindaki uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisinin tespiti Tsong vd. (2016)’nin Fourier
esbiitiinlesme testi ile stnanmistir. Bu esbiitiinlesme testinde ilk 6nce test istatistigi degerinin sonuglarina
bakilip bu deger, Tsong vd. (2016) yilindaki c¢alismasinda yer alan kritik degerler ile
karsilastirilmaktadir. Test istatistigi degerinin kritik degerlerden kiiclik ¢ikmasi halinde
esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel hipotez kabul edilecektir ve bdylece degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucu tespit edilecektir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan
degiskenlerin ise fourier trigonometrik terimlerinin anlamli olup olmadigina bakilmaktadir. Fourier
terimini ifade eden F-istatistigi degerleri Tsong vd. (2016) yilindaki ¢aligmasinda yer alan F-Kritik
degerleri ile karsilastirilmaktadir. F-istatistigi degerinin F-kritik degerden biiyiik ¢gikmasi durumunda
fourier trigonometrik terimin anlamsiz oldugunu ileri siiren temel hipotez (Ho) reddedilip fourier
trigonometrik terimin anlamli oldugunu ileri siiren alternatif hipotez (Hi:) kabul edilecektir ve F-
teriminin anlamli oldugu sonucu tespit edilmis olacaktir. Bagimli degisken olarak Bitcoin’in se¢ildigi
ve bagimsiz degisken olarak borsa endekslerinin (FTSE, IDX, KOSPI ve BIST) secildigi degiskenlere
ait hem sabitli hem de trendli modelin yer aldig1 Fourier esbiitiinlesme (FSHIN) testine ait bulgular
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Model-1 i¢in FSHIN Testi Bulgulari

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
P K t-ist | %10 | F-ist | %10 p k t-ist | %10 | F-ist | %10
0.171 5.774 0.086 5.860
4 2 0.059 | 0.097 | 5.175 | 4.066 4 2 0.040 | 0.055 | 10.147 | 4.019
0.072 3.352 0.044 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisini, k: uygun frekans sayisini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele ait test istatistigi degerleri tim
anlam diizeylerinde kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel
hipotez kabul edilmektedir ve degiskenler arasinda her iki model i¢in de esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucu ortaya ¢ikip s6z konusu bu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir.
Bu nedenle, degiskenlerin fourier trigonometrik teriminin anlamli olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Sabitli modelde fourier trigonometrik terim %5 ve %10 anlam diizeylerinde ve trendli
modelde de tiim anlam diizeylerinden biiyiik oldugu i¢in fourier terimin anlamli oldugunu savunan
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alternatif hipotez kabul edilmektedir ve béylece, yapilan esbiitiinlesme testi sonuglarinin gegerli oldugu
sonucu ortaya ¢ikmugtir. Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlere ait uzun dénem
katsayilar ise Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS yontemi ile tahmin edilmistir ve bu
yontemde standart hatalar diizeltilerek modele eklendigi icin DOLS yontemine ait test istatistigi
degerleri; 2.5 ve tlizerinde deger almasi durumunda %1, 1.96 ve lizerinde deger almasi durumunda %5
ve 1.64 ve lizerinde deger almas1 durumunda ise %10 kritik degerleri ile tahmin edilip yorumlanmaktadir
(Mert ve Caglar, 2019:266). DOLS yo6ntemine ait bulgular Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Model-1 i¢in DOLS Yo6ntemi Bulgulari

Sabit Sabit+Trend
Standart Test
Degiskenler Katsayilar Hata Istatistigi Katsayilar S.H. t-ist

LNFTSE 2.297 1.895 1.212 -1.204 0.903 -1.333
LNIDX -2.850 3.253 -0.876 2.774 1.515 1.831***

LNKOSPI 2.448 1.515 1.616 0.579 0.643 0.901

LNBIST 1.939 2.085 0.930 -0.239 0.859 -0.279
C -14.151 12.210 -1.159 -9.812 4.668 -2.102**

T - - - 0.005 0.000 6.364*

SiN 0.140 0.128 1.088 0.286 0.053 5.321*

COS 0.058 0.181 0.324 -0.027 0.069 -0.393

* o Ex%0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. C: Sabit Terim, T: Trend Terimi.

Model-1’e ait uzun donem katsay1 tahminlerinin ve fourier trigonometrik terimlerin yer aldigi
Tablo 5’te, sadece sabitli ve trendli modelde LNIDX endeksinin katsay1 degeri %10’a gore, sabit terimin
katsayis1 %5’ gore, trendin ve siniisiin katsayisi ise %1’°e gore anlamli bulunmustur. Pandemi doneminde
LNIDX endeksindeki %1 birimlik artis uzun donemde BTC fiyat1 iizerinde %2,77 birim artisa neden
olmaktadir. Sonug olarak, pandemi doneminde sabitli modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenlerin
Bitcoin lizerinde bir etkilerinin olmadigi ve trendli modelde ise sadece LNIDX borsa endeksinin BTC
tizerinde hem pozitif yonde hem de arttirict yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskinin tespit edilmesi igin pozitif ve negatif
sok ayriminin yapildigi Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Bu hususta, mevcut
calismada degiskenlere yapilan birim kok testi sonucglarina gore belirlenen maksimum biitiinlesme
dereceleri dikkate alinarak VAR modeli kurulmus ve degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu Akaike
(AIC) bilgi kriterine gore belirlenmistir. Ayrica, analiz hem pozitif sok durumlarini hem de negatif sok
durumlarin1 ayr1 ayr1 degerlendirip degiskenler arasindaki iliskinin yapisini ortaya ¢ikarmaktadir.
Degiskenlere uygulanan nedensellik testi sonucunda, test istatistigi degeri Bootstrap kritik degerleri ile
karsilastirilmaktadir ve t-istatistigi degerinin kritik degerlerden biiyiik olmas1 durumunda nedenselligin
olmadigini ifade eden temel hipotez (Ho) reddedilir ve nedenselligin oldugunu ifade eden alternatif
hipotez (H1) kabul edilerek X degiskeninin Y degiskeninin nedeni oldugu sonucu elde edilmektedir.
Finansal piyasalarda ise bireylerin pozitif soklara kiyasla negatif soklara daha fazla tepki verdikleri
bilindigi i¢in mevcut ¢alismanin hem kazandiran hem de kaybettiren donemlerde se¢ili ekonomik
gostergelerle Bitcoin ve Ethereum’un birbirlerini nasil etkiledikleri sonucunu ortaya ¢ikararak
yatinmcilara ve isletmelere katki saglayacagi disiiniilmektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin tespiti icin VAR modeli kurularak gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi
Tablo 6’da BTC ile borsa endekslerine ait Hatemi-J (2012) nedensellik testi bulgular yer almaktadir.

Tablo 6: Model-1 i¢in Hatemi-J Nedensellik Testi Bulgular

WALD
Test istatistigi
Sifir Hipotezi %1 %5 %10 k
LNFTSE*#LNBTC"* 48.0932 7.707 4.088 2.855
LNFTSE #£LNBTC 47.4252 6.907 3.985 2.832
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LNBTC*#>LNFTSE"* 12.2222 6.983 3.887 2.741 1
LNBTC #LNFTSE 11.9442 7.129 3.994 2.869
LNIDX*#>LNBTC" 3.882 18.512 13.527 11.122
LNIDX #LNBTC" 4.646 18.102 13.110 11.027
LNBTC*#£>LNIDX"* 19.8022 19.001 13.754 11.493 6
LNBTC #LNIDX 19.5612 18.123 13.573 11.286
LNKOSPI*#>LNBTC" 2.842 20.974 15.561 12.937
LNKOSPI" #LNBTC" 2.763 21.027 15.493 12.975
LNBTC*#>LNKOSPI* 7.264 21.226 15.539 13.139 7
LNBTC #LNKOSPI 7.052 21.166 15.380 13.035
LNBIST*#LNBTC* 4.459 18.826 13.522 11.250
LNBIST - #LNBTC" 6.597 18.892 13.646 11.404
LNBTC*#>LNBIST* 15.398° 18.366 13.671 11.376 6
LNBTC #>LNBIST 15.202° 19.716 13.822 11.306

a, b: Test istatistiklerinin %1, %5 diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. #>Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi, k: Uygun gecikme uzunlugunu,
%1, %5 ve %10: Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

° (BTC*<FTSE"): Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, BTC’nin pozitif soklar1
ile FTSE endeksinin pozitif soklari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu,

. (BTC©FTSE): Ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, BTC’nin negatif soklar ile
FTSE endeksinin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu,

° (BTC*=>IDX"): Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, BTC’nin pozitif
soklarindan IDX endeksinin pozitif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu,

. (BTC=>IDX): Ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, BTC’nin negatif soklarindan
IDX endeksinin negatif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu,

. (BTC*<#£>KOSPIY): Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, BTC’nin pozitif
soklar1 ile KOSPI endeksinin pozitif soklari arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi,

. (BTC<£>KOSPT): Ekonomide yasanan diislis donemlerinde, BTC’nin negatif soklar1
ile KOSPI endeksinin negatif soklari arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi,

° (BTC*=>BIST"*): Ekonomide yasanan yikselis donemlerinde, BTC’nin pozitif
soklarindan BIST endeksinin pozitif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu,

° (BTC=>BIST): Ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, BTC’nin negatif
soklarindan BIST endeksinin negatif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir.

5.2.Model-2 Analiz Sonug¢lar

Bagimli degisken olarak secilen Ethereum’un ve bagimsiz degisken olarak segilen borsa
endekslerine (FTSE, IDX, KOSPI ve BIST) ait hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelin yer aldig1
Fourier esbiitiinlesme testi bulgular1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: Model-2 i¢in FSHIN Testi Bulgulari

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
p K t-ist %10 F-ist %10 P k t-ist %10 F-ist %10
0.096 5.774 0.086 5.860
4 1 0.050 0.061 5.571 4.066 4 2 0.034 0.055 12.159 4,019
0.050 3.352 0.044 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisini, k uygun frekans sayisini temsil etmektedir.
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Tablo 7°de yer alan hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele ait test istatistigi degerleri tim
anlam diizeylerinde kritik degerlerden kiiciik bulunmustur. Bu nedenle, esbiitiinlesmenin oldugunu
savunan temel hipotez kabul edilmektedir ve degiskenlerin uzun donemde beraber hareket ettikleri
sonucu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulundugu i¢in degiskenlerin fourier
trigonometrik teriminin anlamli olup olmadigimin belirlenmesi gerekmektedir. Sabitli modelde fourier
terimi %35 ve %10 anlam diizeylerinden, sabitli ve trendli modelde ise tiim anlam diizeylerinden biiyiik
oldugu icin fourier terimin anlamli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Fourier
terim anlamli ¢iktig1 i¢in yapilan esbiitiinlesme testi sonug¢larinin gecerli oldugu tespit edilmistir
degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 DOLS metodu ile tahmin edilmistir ve bulgular1 Tablo 8’de yer
almaktadir.

Tablo-8: Model-2 i¢in DOLS Yo6ntemi Bulgulari

Sabit Sabit+Trend
Standart _ Test

Degiskenler Katsayilar Hata Istatistigi Katsayilar S.H. t-ist
LNFTSE -1.238 4.579 -0.270 0.216 1.082 0.200
LNIDX -3.779 3.000 -1.260 1.829 1.814 1.008
LNKOSPI 5.536 2.054 2.694* 0.883 0.771 1.146
LNBIST 3.219 2.193 1.468 -0.496 1.029 -0.482
C -18.818 14.735 -1.277 -15.623 5.592 -2.794*
T - - - 0.007 0.000 7.501*
SIN -0.176 0.425 -0.414 0.178 0.064 2.766*
COS 0.521 0.325 1.605 -0.088 0.083 -1.056

*:0.01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

DOLS yontemi sonuglarinin yer aldigi Tablo 8’de sabitli modelde, bagimsiz degiskenlerden
sadece LNKOSPI borsa endeksinin katsay1 degeri %1’e gore anlamli bulunmustur. Bu baglamda,
LNKOSPI endeksindeki %1 birimlik bir artis uzun donemde ETH {izerinde %5.53 birim artisa neden
olmaktadir. Sabitli ve trendli modelde ise biitiin bagimsiz degiskenlerin ve cosiniisiin katsay1 degerleri
anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle pandemi déneminde bu dort endekisin uzun dénemde ETH iizerinde
bir etkilerinin olmadig1 ve birbirlerinden bagimsiz bir sekilde hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.
Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisinin tespiti icin VAR modeli kurularak uygun
gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-2 i¢in Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik bulgular1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo-9: Model-2 Hatemi-J Nedensellik Testi Bulgulari

WALD Test
Istatistigi

Sifir Hipotezi %1 %5 %10 K
LNFTSE*A>LNETH"* 58.1082 6.846 4.125 2.876
LNFTSE #LNETH" 58.1272 6.815 4.039 2.820
LNETH*ALNFTSE"* 13.6902 6.852 3.995 2.790 1
LNETH #LNFTSE" 13.5642 6.835 3.927 2.820
LNIDX*#LNETH* 6.506 17.999 13.413 11.227
LNIDX #>LNETH 6.328 18.511 13.516 11.320
LNETH*#LNIDX* 2.043 18.333 13.319 11.136 6
LNETH #LNIDX" 2.041 18.252 13.491 11.289
LNKOSPI*#LNETH"* 9.522 22.022 16.412 14.132
LNKOSPI- #LNETH" 9.048 22.165 16.649 14.233
LNETH*#ALNKOSPI* 16.278°¢ 21.651 16.458 14117 8
LNETH #LNKOSPI 15.866° 21.810 16.826 14.324
LNBIST*#ALNETH"* 12.654P 13.777 9.895 8.075
LNBIST #LNETH 12.359P 14.219 10.017 8.152
LNETH*#LNBIST* 8.660° 14.338 9.980 8.197 4
LNETH #LNBIST" 8.503° 14.444 10.031 8.157
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a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarimi ifade etmektedir.
#>Notasyonu degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi, k: Uygun
gecikme uzunlugunu, %1, %5 ve %10: Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

. (ETH*®FTSE"): Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, Ethereum’un pozitif
soklar1 ile FTSE endeksinin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu,

° (ETH®FTSE): Ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, Ethereum’un negatif
soklar1 ile FTSE endeksinin negatif soklari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu,

. (ETH*<#£>IDX"): Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, ETH’nin pozitif soklar1
ile IDX endeksinin pozitif soklar1 arasinda nedensellik iliskisinin olmadig,

. (ETH<#£>IDX"): Ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, ETH nin negatif soklar ile
IDX endeksinin negatif soklar1 arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi,

o (ETH*=>KOSPI*): Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, Ethereum’un pozitif
soklarindan KOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu,

. (ETH=>KOSPI): Ekonomide yasanan disiis donemlerinde, Ethereum’un negatif
soklarmmdan KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu,

° (ETH*©BIST?): Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, Ethereum’un pozitif
soklar1 ile BIST endeksinin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu,

. (ETH <BIST): Ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, Ethereum’un negatif soklar1
ile BIST endeksinin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir.

6. SONUC

Bu ¢alismada, Covid-19 pandemi doneminde segili borsa endeksleri ile Bitcoin ve Ethereum
arasindaki iligkinin uzun ve kisa déonem agisindan incelenmesi amaglanmistir. Ciinkdi, kripto paralari
etkileyebilecek birgok temel faktoriin oldugu disiiniilmektedir. Arastirmaya dahil edilen borsa
endeksleri; MIST iilkelerine ait Meksika- FTSE BIVA Real Time Index, Endonezya-IDX Composite,
Giiney Kore-KOSPI ve Tiirkiye-BIST100 endekslerinden olusmaktadir. Pandemi déneminde 438 adet
gozlemden olugan giinliik veriler kullanilmis olup 02.01.2020-03.12.2021 dénemlerini kapsamaktadir.
Caligmada, bagmmli degisken olarak kripto paralarin secildigi bagimsiz degisken olarak ise borsa
endekslerinin kullanildigi analizde, Covid-19 pandemi donemi igin bagimli degisken olarak secilen BTC
ile bagimsiz degisken olarak secilen borsa endeksleri arasindaki iliskiyi ve bagimli degisken degisken
olarak se¢ilen ETH ile bagimsiz degisken olarak secilen borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemek
icin toplamda 2 adet model kurulmustur.

Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin smanmasi i¢in tiim degiskenlere hem yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan geleneksel ADF hem de yapisal kirilmalari dikkate alan FADF birim kok
testleri uygulanmistir. FADF birim kok testi sonucunda, degiskenlere ait fourier terimlerine ait degerler
anlamsiz bulundugu i¢in degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmistir ve tiim degiskenlerin I (1)
diizeyinde yani birinci farklarinda duragan olduklar1 tespit edilerek analize, ADF birim kok testinin
sonucu ile devam edilmistir.

Covid-19 pandemi doneminde, degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin var
olup olmadigim tespit etmek amaciyla degiskenlere uygulanan Fourier Esbiitiinlesme testi sonucunda,
pandemi déneminde degiskenler arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Literatiirde, genellikle kripto para birimlerinin 6nciisii olan Bitcoin ile BIST100 borsa
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endeksi arasindaki iliski incelenmistir, ancak mevcut ¢alismada, Bitcoin ile beraber Ethereum da analize
dahil edilerek ekonomik gostergelerle olan iligkisi agiklanmistir. Mevcut ¢alismayla hem kullanilan
ekonometrik yontem bakimindan hem de secilen degiskenler bakimindan Ortiisen birebir calisma
olmamakla beraber, analiz sonuglariyla paralellik gosteren literatiirdeki galismalardan; Giileg vd.
(2018), Kanat vd. (2018), Goniil (2019), Kartal ve Yaglh (2021), Salihoglu ve Gov (2021) galismalari
elde edilen bulgularla benzerlik gosterirken Kilig vd. (2018), Iscan (2020), Yaman (2021), Yigit ve Yigit
(2021) galigmalari elde edilen bulgularla benzerlik gostermemektedir.

Degiskenlerin uzun donem katsayilari hem sabitli model i¢in hem de sabitli ve trendli model
icin DOLS metoduyla tahmin edilerek bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki etkisinin
nasil ve ne yonde oldugu tespit edilmistir. Covid-19 pandemi dénemine ait uzun donem katsay1 tahmini
sonuclarina gore; Model-1’de pandemi doneminde; IDX endeksinin uzun dénemde Bitcoin’i pozitif
yonde etkiledigi ve BIST100, KOSPI, FTSE endekslerinin ise uzun dénemde BTC iizerinde bir
etkilerinin olmadigr ve BTC’den bagimsiz hareket ettikleri tespit edilmistir. Model-2’de pandemi
doneminde; KOSPI endeksinin uzun dénemde ETH iizerinde pozitif etkisinin oldugu ve BIST100, IDX,
FTSE endekslerinin uzun donemde ETH {izerinde etkilerinin olmadig tespit edilmistir.

Yapilan esbiitiinlesme testinden ve uzun donem katsayr tahminlerinden sonra pandemi
déneminde, degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin incelenmesi i¢in ekonomide yasanan yiikselig
ve diislis donemlerindeki hareketleri daha iyi ortaya ¢ikarmak amaciyla pozitif ve negatif soklarin
ayristirildigr asimetrik Hatemi-J (2012) nedensellik testinden yararlanilmistir. Pandemi doneminde
degiskenlere yapilan nedensellik testi sonuglarinin yer aldigi birinci modelde; ekonomide pozitif
soklarm yasandig1 yiikselis donemlerinde ve negatif soklarin yasandigi diisiis donemlerinde, BTC’ nin
pozitif ve negatif soklar1 ile FTSE endeksinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gére, BTC ve FTSE endeksi fiyatlarinda meydana gelen artig
ve azaliglarin birbirini etkiledikleri ortaya ¢ikmistir. BTC’nin pozitif ve negatif soklarindan hem IDX
hem de BIST100 endekslerinin pozitif ve negatif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu ve pandemi déneminde, BTC fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin IDX ve BIST100 borsa
endeksleri tizerinde artis ve azalisa neden oldugu sonucuna ulasilmigtir. BTC’nin pozitif ve negatif
soklar1 ile KOSPI endeksinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir ve bu durum, yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde BTC ve KOSPI
endeksinin pandemi doneminde ayni portfdy icerisinde bulundurulmasinin risk teskil etmedigi sonucuna
ulasilmistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarinin yer aldig1 ikinci modelde; ekonomide pozitif
soklarin yasandig1 ylikselis donemlerinde ve negatif soklarin yasandig: diisiis donemlerinde hem FTSE
endeksinin hem de BIST100 endeksinin pozitif ve negatif soklar1 ile ETH nin pozitif ve negatif soklar1
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. ETH nin pozitif ve negatif soklari
ile IDX endeksinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1
tespit edildigi i¢in pandemi doneminde, bu iki degiskenin birbiri lizerinde arti§ ve azalisa neden olmadig1
da ortaya ¢ikmistir. ETH’ nin pozitif ve negatif soklarindan KOSPI endeksinin pozitif ve negatif
soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edildigi i¢in pandemi doneminde, ETH
fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin KOSPI endeksi fiyati {izerinde artis ve azalisa neden oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Bu baglamda, pandemi déneminde sadece ETH ve IDX endeksinin ayni portfoy
icerisinde degerlendirilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde, mevcut ¢alisma ile ilgili kullanilan yontem bakimindan birebir Ortiisen bir ¢aligma
olmadig igin kripto para birimleriyle secili ekonomik gostergeler arasindaki kisa donem nedensellik
iligkisini inceleyen bu g¢aligsma, literatiir i¢in 6nem arz etmektedir. Son olarak, analizde elde edilen
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nedensellik testi sonuglartyla paralellik gosteren ve paralellik gdstermeyen calismalara deginecek
olursak; Kanat ve Oget (2018) ile BTC ile BIST100 arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini; Kilig
ve Ciitcii (2018), BIST100 endeksinden BTC’ye dogru nedensellik iligkisinin oldugunu; Géniil (2019),
BTC ve ETH’nin BIST100 arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini; Iscan (2020), BTC ile BIST100
endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olmadigimi; Kartal ve Yagl (2021), BIST100 endeksinden
BTC’ye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu; Yaman (2021), BIST100’den BTC’ye dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugunu, Yigit ve Yigit (2021), pandemi doneminden &nce BIST100
endeksinden BTC’ye dogru nedensellik iligkisinin oldugunu, pandemi déneminde ise BTC’den
BIST100 endeksine dogru nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Yapilan analizler sonucunda, kripto para birimlerini etkileyen bir¢ok faktoriin oldugu tespit
edilmis ve yapt bakimindan geleneksel finansal sektorlerden ayrisan kripto para birimlerinin,
makroekonomik gostergelerle iliski i¢erisinde olmasi bakimindan yatirim karar1 alinmasi halinde, bu
durumlarin da g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna varilmistir. Mevcut ¢alismada elde edilen
bulgularin, kripto para piyasalarina yon verdikleri diisiiniilen ve piyasa hakimiyet giiciinii ellerinde
bulunduran Bitcoin ve Ethereum diginda diger kripto para birimleri i¢in de dikkate alinmasi gerektigi
sonucuna varilmistir. Kripto paralarin volatiliteleri yiiksek oldugu i¢in bu piyasada ani yiikselislerle
birlikte ani diisiisler de meydana gelmektedir ve bu durum, yatirim agisindan risk teskil etmenin yani
sira bazen yatirimcilarim zarara da ugratmaktadir. Ozellikle Covid-19 pandemi déneminde diinya
geneline yayilan ekonomik durgunluga ragmen BTC ve ETH nin fiyatlarinda artiglar meydana geldigi
icin bu dénemde kripto paralar, yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Mevcut ¢alisma, meydana gelen kiiresel
saglik krizinde kripto paralarin hangi tiir degiskenlerden etkilendigini ortaya koyarak yatirimcilar igin
onem teskil etmektedir. Kripto para fiyatlar1 yiiksek volatiliteye sahip olduklari i¢in bu durum
yatinmcilarin, yatirim karar1 alirken daha temkinli davranmalar gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, yapilan analiz siireci ve elde edilen sonuglarin literatiire katki saglayacagi ve yatirimcilara
portfoy ¢esitlendirmesi bakimindan yol gosterecegi diisiiniilmektedir.

Mevcut ¢alismada, sinirli bir donem araligi ve sinirli sayida ekonomik gosterge kullanilmis olup
ilerideki akademik ¢alismalarda veri seti genisletilebilir ya da farkli bir donem aralig: tercih edilebilir
ve ekonomik gosterge sayisi arttirilabilir. Ayrica, mevecut ¢alismada bagimli degisken olarak sadece
BTC ve ETH kullanildig1 i¢in ayn1 veri seti ve degiskenler kullanilip kripto paralar bagimsiz olarak
secilip ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri incelenebilir. Benzer donem araligiyla ayn1 ekonomik
gostergelerle farkli kripto para birimleri analiz edilebilir ya da BTC ve ETH, farkli ekonomik
gostergelerle analiz edilebilir. Son olarak, ayni degiskenlerle pandemi dénemi bittikten sonra tekrar
calisma yapilarak sonuglari, mevcut ¢aligmayla kiyaslanabilir.

Etik Beyan

“Secilmis Borsa Endeksleri ile Kripto Para Birimleri Arasindaki liski Uzerine Ekonometrik Bir
Analiz” isimli ¢aligmanin yazilmasi ve yayimnlanmasi siirecinde Arastirma ve Yayin Etigi kurallarina
riayet edilip mevcut calisma icin elde edilen verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamistir. Ayrica,
mevcut ¢caligma Etik Kurul onayini gerektiren bir ¢calisma niteligini tagimamaktadir.

Katki Oram Beyani

Calismadaki yazarlarin tiimii ¢alismanin taslaginin olusturulmasindan ¢alismanin son seklini
almasina kadar tiim bilgi ve donanimlariyla biitiin siireglere katki yapmislardir ve ¢alismanin son
halini degerlendirerek onaylamislardir.

Catisma Beyam
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Yapilan bu ¢alisma hem bireysel hem de kurumsal/6rgiitsel herhangi bir ¢ikar catismasina yol
acmamistir.
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Genisletilmis Oz

Secilmis Borsa Endeksleri ile Kripto Para Birimleri Arasindaki iliski Uzerine Ekonometrik Bir Analiz
Amac: 2019 yilinin aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii kisa bir slirede diinya geneline yayilarak
ekonomik anlamda iiretimin azalmasi, issizligin artmasi, itibari paralarin deger kaybetmesi gibi birgok
olumsuzlugu beraberinde getirmistir. Bu donem, birgok ekonomik gdsterge tlizerinde negatif etki birakirken
kripto para fiyatlarinin, 6zellikle de Bitcoin ve Ethereum fiyatinin artmasma neden olmus ve pandemi
doneminde yatirimcilar ve isletmeler agisindan kripto paralar, yatirnm firsati olarak degerlendirilmeye
baglamistir. Bu nedenle, yapilan analizin yatirimeilara ve igletmelere portfoy ¢esitlendirmesi bakimindan katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle, mevcut ¢alisma pandemi dénemini kapsadigi igin saglik alaninda
meydana gelen kiiresel bir kriz doneminde, ilgili degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi de arastirmay1
onemli kilmaktadir.

Aragtirmada, Covid-19 pandemi donemini kapsayan ve 02.01.2020-03.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik
verilerden olusan secilmis borsa endeksleriyle en yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimlerinden
ilk iki sirada yer alan Bitcoin ve Ethereum arasindaki iligkinin uzun ve kisa dénem agisindan incelenmesi
amaclanmistir. S6z konusu borsa endeksleri MIST iilkelerine ait; Meksika- FTSE BIVA Real Time Index,
Endonezya-IDX Composite, Giiney Kore-KOSPI ve Tiirkiye-BIST100 endekslerinden olugmaktadir. Bu
caligmada iki adet model kurulmustur. Tlk modelde Bitcoin kripto para biri bagiml degisken, MIST iilkelerine
ait borsa endeksleri ise bagimsiz degisken olarak secilmistir. Tkinci modelde ise Ethereum kripto para biri
bagimli degisken, MIST iilkelerine ait borsa endeksleri ise bagimsiz degisken olarak secilmistir. Boylece,
pandemi déneminde kripto paralar ile secilen borsa endeksleri arasinda uzun dénemde herhangi bir iligki var
mi1? Aralarinda nedensellik iligkisi var m1? Nedensellik iligskisi olmasi durumunda bu iligkinin y6niiniin ne
oldugu gibi sorulara aciklik getirilerek, ilgili degiskenler arasindaki iliski pandemi donemi agisindan agiklanmis
olacaktir.

Yontem: Secili borsa endeksleri ile Bitcoin ve Ethereum arasindaki iligskinin incelenmesini amaglayan bu
calisma, li¢ agsamadan olugmaktadir. Birinci asamada, degiskenlerin duraganlik mertebelerini belirlemek igin
hem yeni nesil birim kdk testi olan ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Enders ve Lee (2012) tarafindan
gelistirilen Fourier Birim Kok Testi hem de analizlerde siklikla kullanilan klasik birim kdk testi olan
Genigletilmis Dickey-Fuller (1981) yani ADF Birim Kok Testi uygulanmistir. Calismanin ikinci agamasinda
degigkenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier

-43-



Doger Toprak, Y. & Kubar, Y. (2023). Segilmis Borsa Endeksleri ile Kripto Para Birimleri Arasindaki Iliski
Uzerine Ekonometrik Bir Analiz. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 25(44), 21-45.

Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi ¢cikan degiskelerin uzun déonem katsayilari
DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Calismanin son asamasinda ise degiskenler arasindaki kisa dénemli
nedensellik iligkisi ise pozitif ve negatif soklarin dikkate alindigi Hatemi-j (2012) Asimetrik Nedensellik
Analizi ile tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Bulgular: Pandemi dénemini ele alan ¢alismanin bulgularina gore; ilk asamada degiskenlerin duraganlik
mertebelerinin sinanmasi i¢in analize dahil edilen tiim degiskenlere yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier
ADF ve yapisal kirilmalar1 dikkate almayan geleneksel ADF birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan FADF
birim kok testi sonucunda, degiskenlere ait fourier terimlerine ait degerler anlamsiz bulundugu igin degiskenlere
ADF birim kdok testi uygulanarak tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar tespit edildigi i¢in
analize, ADF birim k&k testinin sonucu ile devam edilmistir. Ikinci asamada yapilan Fourier Esbiitiinlesme
testinin sonucuna gdre uzun donemde her iki modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna ulasildig1 i¢in degiskenlerin uzun donem katsayilart DOLS metoduyla tahmin edilmeye calisiimigtir
ve ilk modelde; IDX endeksinin Bitcoin’in, ikinci modelde ise KOSPI endeksinin ETH nin iizerinde pozitif
yani fiyatlar1 lizerinde arttiric1 bir etkisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Son asama olarak ise pozitif ve
negatif soklarin ayristirildigi asimetrik Hatemi-J (2012) nedensellik testinden faydalanilmistir ve bu testin
sonucuna gore; BTC-KOSPI, ETH-IDX borsa endekslerinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda kisa donemli bir
nedensellik iligkisinin olmadig tespit edilmistir.

Sonug: Yapilan analizler sonucunda, yap1 bakimindan geleneksel finansal sektdrlerden ayrisan kripto para
birimlerinin, borsa endeksleriyle iliski i¢erisinde olmalar1 bakimindan herhangi bir yatirim karari alinmasi
halinde, bu durumlarin da géz oniinde bulundurulmasi gerektigi ve mevcut ¢alismada elde edilen bulgularin
kripto para piyasalarina yon verdikleri diisiiniilen ve piyasa hakimiyet giiciinii ellerinde bulunduran Bitcoin ve
Ethereum disinda diger kripto para birimleri i¢in de dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmistir. Kripto
para piyasasinda yasanan ani yiikselis ve diisiisler nedeniyle bu paralarm volatiliteleri oldukca yiiksektir. Bu
nedenle kripto paralar, yatirimceilar agisindan risk teskil etmenin yaninda yatirimcisini bazen bir anda zarara
ugratabildikleri igin yatirimcilarin, yatirim karari almalart halinde daha dikkatli davranmalar1 gerektigi
sonucunu ortaya koymaktadir. Covid-19 pandemi déoneminde diinya geneline yayilan ekonomik durgunluga
ragmen BTC ve ETH’nin fiyatlarinda artiglar meydana geldigi i¢in bu donemde kripto paralar, yatirimcilarin
ilgisini iizerine ¢ekmistir. Mevcut ¢alismanin; meydana gelen olas1 bir kiiresel saglik krizinde kripto paralarin
hangi tiir degiskenlerden etkilendigini ortaya koyarak yatirimeilar i¢in 6nem teskil ettigi, elde edilen sonuglarin
literatiire katki saglayacagi ve yatirnmcilara portfoy c¢esitlendirmesi bakimmdan yol gdsterecegi
diigiiniilmektedir.

Extended Abstract

An Econometric Analysis on the Relationship Between Selected Stock Indices and Crypto Currencies

Aim: The Covid-19 virus, which emerged in China in December 2019, spread to the whole world in a short
time, bringing many negativities such as decrease in economic production, increase in unemployment,
depreciation of nominal currencies. While this period had a negative impact on many economic indicators, it
caused an increase in the prices of cryptocurrencies, especially Bitcoin and Ethereum, and cryptocurrencies
began to be considered as an investment opportunity for investors and businesses during the pandemic period.
For this reason, it is thought that the analysis will contribute to investors and businesses in terms of portfolio
diversification. Therefore, since the current study covers the pandemic period, determining the relationship
between the relevant variables during a global crisis in the field of health makes the research important.

In the research, it is aimed to examine the long and short term relationship between Bitcoin and Ethereum,
which are among the top two cryptocurrencies with the highest market value, with selected stock market indices
covering the Covid-19 pandemic period and consisting of daily data between 02.01.2020-03.12.2021. . The said
stock market indices belong to MIST countries; It consists of Mexico-FTSE BIVA Real Time Index, Indonesia-
IDX Composite, South Korea-KOSPI and Turkey-BIST100 indices. Two models were established in this study.
In the first model, Bitcoin cryptocurrency was chosen as the dependent variable, and stock market indices of
MIST countries were selected as the independent variable. In the second model, Ethereum cryptocurrency was
chosen as the dependent variable, and stock market indices of MIST countries were selected as the independent
variable. Thus, is there any long-term relationship between cryptocurrencies and selected stock market indices
during the pandemic period? Is there a causal relationship between them? In case of a causal relationship,
questions such as the direction of this relationship will be clarified, and the relationship between the relevant
variables will be explained in terms of the pandemic period.

Method: This study, which aims to examine the relationship between selected stock market indices and Bitcoin
and Ethereum, consists of three stages. In the first stage, the Fourier Unit Root Test to determine stationarity
levels of variables, which is a new generation unit root test and developed by Enders and Lee (2012), which
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takes structural breaks into account, and the Extended Dickey-Fuller (1981),in other words ADF Unit Root Test
which is the classical unit root test frequently used in analysis was applied. In the second stage of the study, the
long-term cointegration relationship between the variables was found by Fourier Cointegration Test which is
improved by Tsong Vd. was applied. The long-term coefficients of the variables with cointegration relationship
between them were estimated by DOLS method. In the last stage of the study, the short-term causality
relationship between the variables was tried to be determined by Hatemi-j (2012) Asymmetric Causality
Analysis, in which positive and negative shocks were taken into account.

Findings: According to the findings of the study dealing with the pandemic period; In the first stage, Fourier
ADF, which takes into account structural breaks, and traditional ADF unit root tests, which do not take into
account structural breaks, were applied to all variables included in the analysis to test the stationarity levels of
the variables. As a result of the FADF unit root test, since the values of the fourier terms of the variables were
found to be meaningless, the ADF unit root test was applied to the variables and it was determined that all the
variables were stationary at the first difference, and the analysis continued with the result of the ADF unit root
test. According to the results of the Fourier Co-integration test performed in the second stage, since it was
concluded that there was a cointegration relationship between the variables in both models in the long term, the
long-term coefficients of the variables were tried to be estimated by the DOLS method and in the first model;
It has been concluded that the IDX index has a positive effect on Bitcoin, and in the second model, the KOSPI
index has a positive effect on its prices. As the last step, the asymmetrical Hatemi-J (2012) causality test, in
which positive and negative shocks are separated, was used and according to the result of this test; It has been
determined that there is no short-term causality relationship between the positive and negative shocks of the
BTC-KOSPI, ETH-IDX stock market indices.

Conclusion: As a result of the analyzes made, it was concluded that if any investment decision is made in terms
of the fact that cryptocurrencies, which differ from traditional financial sectors in terms of structure, are in
relation with stock market indices, these situations should also be taken into account, and that the findings
obtained in the current study are thought to shape the crypto money markets and have the power of market
dominance. It has been concluded that it should be taken into account for other cryptocurrencies other than
Bitcoin and Ethereum, which are held in their hands. Due to the sudden rises and falls in the crypto money
market, the volatility of these coins is quite high. For this reason, as cryptocurrencies pose a risk for investors,
they can sometimes cause a loss to the investor, resulting in the conclusion that investors should be more careful
if they make an investment decision. Despite the economic stagnation that spread throughout the world during
the Covid-19 pandemic period, the prices of BTC and ETH increased, so cryptocurrencies attracted the attention
of investors in this period. The current study; It is thought that it is important for investors by revealing what
kind of variables are affected by cryptocurrencies in a possible global health crisis, the results obtained will
contribute to the literature and will guide investors in terms of portfolio diversification.
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