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Oz

Bu c¢alismada kripto paralar ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla en yiiksek
hacim degerine sahip 5 kripto para birimi ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindan segilen
10 iilkenin borsa endekslerinin 01.01.2018 ile 31.12.2023 yillar1 arasindaki giinliik verileri ile veri
seti olusturulmustur. Gergeklestirilen analizler sonucunda 50 model arasindan sadece BNB-N225
modelinde degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu; 10 modelde ise degiskenler
arasi tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir. Geriye kalan diger modellerdeki degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi olmadigt saptanmistir. BNB kripto para biriminin Japonya borsa
endeksi olan NIKKEI225°1 etkileyip ayn1 zamanda NIKKEI225’in de BNB kripto para birimini
etkiledigi sonuglari elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: Kripto para, borsa endeksi, Bitcoin, Toda Yamamoto Nedensellik Testi
JEL Smiflandirma Kodlari: G10, G15, C19

The Effect of Crypto Currencies on Developed and Developing Country Exchanges?

Abstract

In this study, in order to examine the relationship between cryptocurrencies and stock market
indices, a data set was created with the daily data of the stock market indices of 5 cryptocurrencies
with the highest volume value and 10 countries selected from developed and developing countries
between 01.01.2018 and 31.12.2023. As a result of the analyzes performed, it was found that there
was a bidirectional causality relationship between the variables only in the BNB-N225 model among
50 models; In 10 models, it was determined that there was a one-way causality relationship between
variables. It was determined that there was no causal relationship between the variables in the
remaining models. It has been concluded that the BNB cryptocurrency affects the Japanese stock
market index NIKKEI225, and at the same time, NIKKEI225 affects the BNB cryptocurrency.
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1. Giris

Insanlar, var oluslar itibariyle her zaman bir seylere ihtiya¢c duymakta ve sinirsiz
olan bu ihtiyaglarin1 giiniimiize kadar farkli yontemlerle karsilamaktadir. Heniiz
para olarak adlandirilan nesne bulunmadan Once giliniimiizden epey uzak
donemlerde insanlar ihtiya¢ duyduklari nesnelere sahip olabilmek adina kendi
ellerinde olandan vazge¢mislerdir yani karsilikli aligveris olarak ihtiyaglarini
kargilamiglardir. Diger bir deyisle eski donemlerde insanlar ihtiyaclarini takas
yontemiyle gidermislerdir. Parayi icat eden Lidyalilarin iirettikleri madeni
olusumlar, takas yontemini geride birakip aligverislerin para karsiliginda
yapilmasint miimkiin kilmistir. Takas yOnteminden para ile yapilan aligverise
dontisim birgok fayda saglamaktadir. Bu faydalarin en basinda takas edilen
iriinlerin hacimsel olarak ¢ok biiyiik olabilmesi ve bu iiriinlerin giivenli bir halde
taginmast hususundaki biiylik sorunlarin 6niine gecebilmesi yer almaktadir. Para
karsilig1 yapilan aligverisler bu konuda insanlara biiyiik kolayliklar saglamaktadir.
Insanligin ilkel caglarinda gerceklestirilen takas yéntemi giiniimiize kadar gelismis
ve gelismeye devam edecektir. Takas yontemi zamanla yerini sikkeye, sikke ise
yerini altin, glimiis ve bakira birakmistir. Bu kiymetli madenler sonrasinda kagit
paralar tedaviile girmistir. Ilerleyen donemlerde cesitli banka hesaplarinn ardindan
olusturulan kredi kartlar1 ve son donemlerde meydana gelen dijital para olgusu
cagimizi bagka bir boyuta tasimaktadir. Takas yonteminden kredi kartlarina kadar
uzanan bu gelisim siireci sonrasinda yasanan teknolojik degisim ve ilerlemeler
sonucunda dijital anlamda bir para ortam1 olmustur. Gegtigimiz yillarda, nesnelerin
interneti (IoT), e-ticaret ve dijital ddemelerde yasanan gelismeler yalnizca kisinin
diinyayla nasil etkilesime girdigini etkilemekle kalmayip, aym1 zamanda talep
edilen hizmetler i¢in nasil para aligverisinde bulundugu konusundaki degisimleri de
etkilemektedir (Sharma vd., 2020, s. 2). Elektronik paranin asamali gelisimi,
internet iizerinden gergeklestirilen tirlin ve hizmet aligverisi i¢in elektronik islem
hacmindeki artisla es dogrultuda olmasi dijital nakdin ortaya ¢ikmasini saglamustir.
Elektronik islem teknolojisinin gelistirilmesindeki son trend, bireylerin kisisel
elektronik ciizdanlar1 ile fon alicilar1 arasindaki ¢evrimigi baglantilar: araciliiyla
gerceklesen kripto para biriminin ortaya ¢ikmasi olmustur. Kripto para birimlerinin
tam gizlilik ve devlet tarafindan merkezi kontrol eksikligi olmas1 gibi 6zellikleri
onlar1 diger elektronik O6deme sistemlerinden belirgin sekilde ayirmaktadir
(Zadorozhnyi, 2018, s. 171). Djjital alanin tiim avantajlarindan yararlanarak ancak
ayni zamanda rekabet ve ademi merkeziyetcilik yoluyla herhangi bir tigiincii tarafin
etkisini biiylik 6l¢iide zayiflatmak gibi temel hedeflerin dogal sonucunda kripto
para sistemi olusmustur (Zohar, 2015, s. 106).

Dijital alanda 1980 ve 1990 yillar1 arasinda David Chaum tarafindan kagit paraya
alternatif olarak ¢ikarilan Digicash, kredi kart1 sirketleri ile anlasmazliklar sonucu
basarisiz bir dijital para olmustur (Abrar, 2014, s. 2). 1997 yilinda Adam Back
tarafindan 6nerilen Hashcash, 1998 yilinda ise Wei Dai tarafindan merkezi olmayan
bir anonim dijital para kavrami olarak B-money yine ayn1 y1l Nick Szabo tarafindan
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onerilen Bit Gold gibi dijital para kavramlar1 ortaya ¢iksa da hepsi basarisiz
olmuslardir. Bu basarisiz girisimler, Bitcoin’in teorik ve teknolojik temellerini
olusmasini saglamistir. (Sarikaya, 2023, s. 560). Ilk kripto para birimi Bitcoin olup,
2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulmustur. Bitcoin’in hayatimiza
girmesi ile ilerleyen siirecte ¢esitli kripto para birimleri ortaya ¢ikmistir. Bitcoin’in
alternatiflerini  temsil eden ¢esitli  kripto paralar altcoinler olarak
adlandirilmiglardir. Bitcoin’in merkezi bir sistemi yoktur, kimse bu sistemi
tamamen kontrol edememektedir. Gerektiginde para basabilme potansiyeline sahip
olan bankacilik sisteminden farkli olarak kripto para birimlerinde tiim bilgi ve
verileri toplamak icin kriptografi kullanilmaktadir (Milutinovi¢, 2018: 106). Para,
glimiis ve altin gibi madenlerin miibadelesi olarak baslayan siiregte bu degerli
madenlerin tasinmasit ve bakimi olduk¢a zordur. Para birimi bu sorunlardan
bazilarini ¢6zmek i¢in tasarlanmistir. Ancak enflasyonist piyasalar, pargalanmis ve
agir bankacilik iicretleri ve transfer diizenlemeleri nedeniyle para hareketliligi
giderek zorlagmistir. Bitcoin destekgileri ise paranin bir iilkeden digerine taginmast
icin yliksek islem ticretleri gerektiginden yakinmaktadir. Nakamoto, makalesinde
bu sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla parasal sistem iiretmek ve yonetmek igin
kullanilabilecek bir matematiksel sistem tanimlamis ve buna Bitcoin adini vermistir
(Bradbury, 2013, s. 5). Bu sistem Bitcoin olarak adlandirilan para biriminin
kriptografik sistem sayesinde transfer {icreti olmadan hizli bir bi¢gimde tasarruf
sahipleri arasinda islem yapilmasma olanak tanimaktadir. Kripto para birimi,
giivenli bir islem saglama amaciyla dagitilmis defter veya blok zincir teknolojisini
kullanan bir tiir dijital varlik anlamina gelmektedir. Islemleri giivence altina almak,
ek deger birimlerinin olusturulmasin1 kontrol etmek ve varliklarin transferini
dogrulamak icin kriptografi kullanan bir degisim aract olmak i¢in olusturulmus
dijital bir varliktir. Kriptografi sistemi, milyarlarca islem yapilmasina izin vererek
ucuz, giivenli ve neredeyse aninda islem yapma potansiyeline sahiptir (Hardle,
2020, s. 2).

Kripto para birimleri, yiiksek likidite, daha diisiik islem maliyetleri ve anonimlik
gibi Ozellikleri sayesinde geleneksel 0ddeme yontemlerine gore bir¢ok avantaj
saglamaktadir. Ilk merkezi olmayan kripto para birimi olan Bitcoin, 2009 yilindaki
baslangicindan bu yana medya, akademisyenler ve yatirimcilar tarafindan biiytik
bir takipei kitlesi kazanmistir. Blockchain teknolojisi tizerine insa edilen Bitcoin,
kripto para birimlerinin lideri haline gelmistir (Chan vd., 2017, s. 1). Sadece
caligmada kullanilan kripto para birimlerine iliskin kisa bilgiler asagida
sunulmustur.

Bitcoin: Yenilik¢i, seffaf, basit ve popiiler olan Bitcoin, ilk olarak Nakamoto'nun
bir makalesinde tanitilmistir (Urquhart, 2016, s. 80). Bitcoin'in kurucusu Satoshi
Nakamoto'nun asil motivasyonunun dolandiriciligi 6nlemek ve islem maliyetlerini
diisiirme ihtiyact oldugu disiiniilmektedir. Nakamoto'nun Onerisi, merkezi bir
otorite veya tiglincii bir taraf icermeyen, diisilk maliyetli ve giivenli bir 6deme
sistemi gelistirmektir (Velde, 2013, s. 3).
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Ethereum: Bitcoin, ilk kripto para birimi olarak transfer iglemleri icin yeterli
donanima sahip olmasiyla dikkat ¢ekmistir. Ancak her alanda kullanilabilecek bir
para birimi degildir. Bitcoin'in tiim alanlarda kullanilabilmesi i¢in gerekli olan
donanimin gelistirilmesi ek maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Bu sorunu
asmak i¢in ¢esitli calismalar yapilmig ve 0zel protokollerle yeni problemleri
cOzebilecek sistemler gelistirilmistir. Bu sistemlerin en bilineni Ethereum olmustur.
(Eren vd., 2020, s. 1353).

Binance Coin: Binance kripto para borsasina ait olan Binance Coin (BNB), 2017
yilinda Binance borsasinin kurulusundan 11 giin 6nce Initial Coin Offering (ICO)
ile piyasaya siiriilmiistiir. ilk olarak ERC-20 tabanli bir coin olarak Ethereum
aginda ¢alismak {izere tasarlanmistir. Binance Coin'in 200 milyon adet arz sinir1
belirlenmistir. 2019 yilinda yapilan degisiklikle, Binance Coin'ler ERC-20 tabanli
coinden BEP2 tabanli coine doniistiiriilerek Ethereum agindan ¢ikarilmistir. BEP2,
Binance borsasindaki blok zincir agina verilen isimdir. Binance Coin, Binance
platformu iizerinden cesitli ek faydalar sunmaktadir (Tanyildiz ve Aydogan, 2023,
s. 222).

Ripple: Bitcoin ve Ethereum gibi piyasada énemli bir yer tutan Ripple, es zamanl
kiiresel para gonderim sistemi olusturma amaciyla gelistirilmistir. Swift gibi
uluslararas1 6deme sistemlerinde kullanilan araglarin yiiksek maliyetleri ve yavas
islem siirecleri gibi dezavantajlarini ortadan kaldirmak i¢in blok zincir altyapisina
sahip bir sistem olusturulmasi, ekonomik sistemin geneli i¢in ¢esitli yararlar
saglamaktadir (Eren vd., 2020, s. 1354).

Cardano: Cardano, karmagsik olarak programlanabilen degerli varliklarin
aktarilmasina imkéan saglayan merkezi olmayan, giivenli ve olgeklenebilir bir
platformdur. Kripto para piyasalarindaki ilk hakemli blok zincir olan Cardano, 2015
yilinda Cardano Vakfi tarafindan gelistirilmistir (Alica vd., 2023, s. 327).

Insanlik tarihinin baslangicindan bu yana yasanmis olan ve hala siiregelen gesitli
degisim ve gelismeler bireylerin yasantisini epey degistirebilmektedir. Kripto
paralar hem para yerine ticarette kullanilabilmesi hem de yatirimcilar agisindan
yatirim arac1 olarak goriilmesi sebebiyle yeni nesil onemli bir gelismedir. Ozellikle
bir iilke veya bir kuruma ait merkeziyetciliginin olmamasi makroekonomik
degiskenlerle agiklanamayis1 bu varlig1 spekiilatif hale de getirmistir. Bir yatirim
araci olarak kullanilmasi sebebiyle diger yatirim araglarini da etkilemesi muhtemel
olabilmektedir. Bu sebeple calismada segilen kripto paralar ile secilmis lilke borsa
endeksleri arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadigim1 tespit etmek
amaclanmustir.

Calismanin ilk boliimii olan giris boliimiinde paranin icat edilmesinden 6nceki
doneme deginilmis sonrasinda yasanan degisim ve gelismelerden soz edilerek
kripto paralar agiklanmistir. Girig boliimiiniin ardindan kripto paralar ile ilgili
literatiir taramasi yapilarak bu konuda ¢aligma yapan arastirmacilarin amaglarinin
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ne oldugu ve ne sonug elde ettiklerine yer verilmistir. Bu ¢alismada yatirimcilarin
ilgisini ¢gekmeyi basararak yatirimcilar tarafindan bir yatirim araci olarak goriilen
kripto paralarin borsa endeksleriyle etkilesiminin olup olmadigini ortaya koymak
amaciyla en yiiksek islem hacmine sahip 5 kripto para birimi se¢ilmis ve ardindan
Morgan Stanley Capital International (MSCI) endekslerinde yer alan gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden borsa endeksleri se¢ilmistir. Calismaya dahil edilen tiim
degiskenlerin 2018 ve 2023 yillar1 arasindaki verileri Refinitive Datastream Data
Veri Tabani ve Investing.com adresinden elde edilmistir. Caligmanin 3. boliimiinde,
elde edilen veriler ile olusturulan veri setine, uygulanan yonteme ve olusturulan
modellere deginilmistir. Sonraki bolim olan bulgular bdliimiinde ise uygulanan
analizler neticesinde elde edilen sonuglar tablolar yardimi ile agiklanmugtir.
Calismanin sonu¢ kisminda uygulanan analizlerin sonuglarina yer verilerek elde
edilen sonuglar ile ilgili tilkelerin bakis agilart karsilagtirilmis ardindan literatiirdeki
diger calismalar ile karsilastirilarak tartisilmistir.

2. Literatir

Kripto paralar ile ilgili incelenen literatiirde farkli degisken, donem ve yontemlerle
incelemelerin  yapildig1  goriilmektedir. Gergeklestirilen literatiir taramasi
sonuclarina asagida yer verilmistir.

Sovbetov (2018), calismasinda bes kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum,
Litecoin, Dash ve Monero) fiyatlarini incelemeyi amaglamistir. ARDL tekniginden
yararlandig1 arastirmalar1 neticesinde piyasa betasi, islem hacmi ve volatilitenin bes
para birimi i¢in uzun vadeli olarak 6dnemli belirleyiciler oldugunu 6ne siirmiistiir.

Kanat ve Oget (2018), Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve G7 Ulkelerine ait borsa
endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini incelenmek amaciyla 01.01.2013-
26.01.2018 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyat ve G7 Ulkelerinin borsa endekslerinin
giinliik verilerine birim kok testleri ve egbiitiinlesme vektor hata diizeltme modeli
(VECM) Granger Nedensellik/ WALD testi uygulamislardir. Elde ettikleri sonuca
gore Bitcoin ile diger iilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun dénemli denge
iliskisi bulunmadig1; kisa donemde Ingiltere borsasinin (FTSE) Bitcoin’in nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Bitcoin’in de S&P 500 ve Kanada Borsasinin
(STSX) nedeni oldugu goriilmiistiir. BIST100 ile Bitcoin arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmadig1 sonucunu elde etmislerdir.

Akinci ve Li (2018), 2013 ve 2017 donemine ait Bitcoin ile Japonya, Rusya, Giiney
Kore, Isve¢ ve Amerika Birlesik Devletleri olan 5 borsa endeksi arasindaki Granger
Nedensellik iliskilerini incelemislerdir. Birim kok testi olan Artirilmis Dickey-
Fuller, Lagrange Carpani, Johansen Egbiitlinlesme Testi ve Granger Nedensellik
Testlerini kullandiklar1 ¢alismada iilkelerin uzun vadeli bir iliski sergileyen ayni
biitiinlesmis diizene sahip olduguna ve Rusya disinda her iilkenin Bitcoin fiyatlarini
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica Bitcoin'in etkisinin ve popiilaritesinin
kisa vadede borsay1 ¢ok fazla etkiledigini 6ne siirmiislerdir.
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Kili¢ ve Ciitcii (2018), Bitcoin fiyatlari ile Borsa Istanbul arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iligkisini tespit etmek amaciyla 02 Subat 2012-06 Mart 2018
yillarma ait Bitcoin fiyatlar1 ile BISTOO endeksi giinliik verilerine Engle Granger
ve Gregory-Hensen Egbiitiinlesme Testleri Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatami-J
Nedensellik Testleri uygulamiglardir. Analizleri sonucunda Bitcoin fiyatlar1 ile
Borsa Istanbul endeksi degeri arasinda orta vadede bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini; Borsa Istanbul’dan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu géstermislerdir.

Bouri vd. (2019), calismalarinda kripto paralarin fiyat artiglar1 ile kripto para
birimleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yedi kripto para biriminin (Bitcoin,
Ripple, Ethereum, Litecoin, Nem, Dash ve Stellar) 07 Agustos 2015-31 Aralik 2017
donemleri arasindaki fiyat degisimi verileri ile ADF Birim Kok Testi ve Regresyon
Analizi yardimiyla incelemislerdir. Incelemeleri sonucunda bir kripto para
birimindeki fiyat artis olasiliginin genellikle diger kripto para birimlerindeki fiyat
artisinin varhigina bagli oldugunu yani eszamanli ve ortak bir fiyat artiginin
olustuguna isaret etmislerdir.

Lopez-Cabarcos vd. (2019), Bitcoin davranigini ve yatirimer duyarliliginin etkisini
analiz etmeyi amaclayarak S&P500 Endeksi, VIX Endeksi, Bitcoin fiyatlar1 ve
S&P500 endeksinden olusan veri setine GARCH ve EGARCH analiz yontemlerini
uygulamislardir. Analiz bulgulari, Bitcoin'in giivenli bir liman olarak hareket
edebilecegini ve Bitcoin yatirnmcilarinin yatirim stratejilerini tasarlarken piyasa
oynakligindan ziyade sosyal aglardan hisse senedi piyasasi hakkindaki duyarlilig
dikkate alabileceklerini gostermektedir.

Okuyan ve Deniz (2019), kripto paralarin portfoy yonetimine olan katkisim
arastirmak amaciyla kripto para fiyatlarinin geleneksel finansal varlik fiyatlar ile
iliskisini incelemislerdir. Bitcoin ve Ethereum ile secilmis iilkelerin borsa
endeksleri; altin, glimiis ve platin fiyatlarindan olusan veri setine korelasyon analizi
uygulamiglardir. Uygulamalari neticesinde Bitcoin ve Ethereum ile diger finansal
varliklarin arasinda pozitif ve anlamli bir korelasyon iligkisi olmadigi sonucuna
varmiglardir. Bu sonug ile kripto paralarin geleneksel portfoyleri ¢esitlendirmek
i¢in 1yi bir finansal segenek olabilecegini one siirmiiglerdir.

Bhullar ve Bhatnagar (2020), Bitcoin fiyatlar1 ile Hindistan ve Cin borsa hareketleri
arasindaki iligkiyi incelemeyi amagladiklar1 caligmasinda 1 Ocak 2015'ten 29
Kasim 2019 donemini kapsayan veri setine Granger Nedensellik, Johnsen Eg-
biitiinlesme Testleri uygulamislardir. Elde edilen sonuglara gore Bitcoin ile
Hindistan ve Cin borsalar1 arasinda uzun vadeli bir iliskinin var oldugunu ve
Sensex, Bitcoin ile tek yonlii nedensellige sahip oldugunu buna karsilik Bitcoin ile
Cin Menkul Kiymetler Borsasi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigini
ortaya koymuslardir.
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Hung (2020), 2012-2019 yillarina ait Bitcoin kripto para birimi ile Asya-Pasifik
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla, Avustralya, Hong
Kong, Japonya, Yeni Zelanda ve Singapur piyasalari ile Bitcoin fiyatlarini igeren
analizi neticesinde Bitcoin ile hisse senetleri arasinda zayifta olsa bir iliskinin
varligina ve Bitcoin’in hisse senedi piyasalarina bagimliliginin diisiik frekanslarda
istikrarl1 bir sekilde arttigina isaret etmistir.

Giirsoy ve Tungel (2020), pay piyasalart ile BTC arasindaki bir iligkinin varligini
test etmek amaciyla 19 Temmuz 2010 ve 10 Ocak 2020 tarihleri arasindaki giinliik
verilerine Lee-Strazicich Birim Kok Testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri
uygulamislardir. Uygulama sonuglari, BTC’den S&P500 serisine dogru nedensellik
iligkisi oldugunu ayrica BIST100, BOVESPA, INVSAF40 ve MERVAL
piyasalarina dogru herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymuslardir.

Avsarligil (2020), ¢alismasinda islem hacmi agisindan ilk iki sirada yer alan Bitcoin
ile Ethereum’un uluslararasi finansal sistemdeki iki dnemli endeks olan Dow30 ve
S&P500 endekslerine gore davraniglarini incelemeyi amaglamistir. Bu amagla ilgili
degiskenlerin 01.01.2018-31.12.2019 tarihleri arasindaki giinliik verilerin giinliik
getiri serisine donistiirerek hesaplamalarin1 yapmistir. Doniistiirdigli veri setine
Kanonik Korelasyon Analizi uygulamistir. Uygulama sonucunda BTC-ETH ile
S&P500-DOW30 arasinda kanonik korelasyon iligkisi bulundugunu ortaya
koymustur.

Ozer (2020), calismasinda 2012-2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak, Bitcoin
ve kiiresel faktorlerden altin, petrol fiyatlari, dolar, euro-dolar paritesi, S&P500
endeksi, Dow30 endeksi, ABD ve Cin Devlet Tahvili faiz oranlar1 arasinda
nedensellik iligkisini arasgtirmistir. Granger nedensellik analiz sonuglarina gore
Bitcoin fiyat hareketliliginin petrol fiyatlarmi etkiledigini; tahvil faizlerinin ise
Bitcoin fiyatlarini etkiledigini ve nedeni oldugunu tespit etmistir. Yapilan varyans
ayristirma testinde tahvil faizlerinin Bitcoin fiyat hareketliliginde yasattig1 sok
etkisinin oldukg¢a zayif oldugu goriilmiis, Bitcoin fiyat hareketliligini etkileyen
soklarin %97,84 oraninda kendi ile ilgili soklardan etkilendigi goriilmustiir. Diger
yatirim araclarindan bagimsiz hareket ettigini tespit etmistir. Ayrica Bitcoin’in
yatirimcilar acisindan bir yatirim araci olarak goriildiigii diisiiniilmektedir.

Kartal ve Yagli (2021), Bitcoin fiyatlar1 ile BRICS ve Tiirkiye iilkelerine ait borsa
endeksleri arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla 2013-2019 dénemine ait ilgili
degiskenlerin aylik verilerini kullanmiglardir. Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik Testlerini kullandig1 ¢alismada Rusya MOEX ve Tiirkiye BIST100
endekslerinin Bitcoin’ in nedeni oldugunu ayni zamanda Bitcoin’ in de Cin
SHANGHALI endeksinin nedeni oldugunu ortaya koymuslardir.

Munyas ve Atasoy (2021), Bitcoin fiyatlari ile gelismis ve gelismekte olan iilke

borsalar1  arasindaki nedensellik  1iligskisini arastirmayr amaclamislardir.
Gergeklestirdikleri analizleri sonucunda gelismis lilke borsalarindan BTC ile DJI
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arasinda iki yonlii iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Calismadan ¢ikardiklar1 bazi
sonuglar soyledir: BTC’den N225’e nedensellik iliskisi varken N225’ten BTC’ye
nedensellik yoktur. DAX ve BTC arasinda nedensellik yoktur. Gelismekte olan
iilke borsalarinda ise BIST’ten BTC’ye nedensellik iliskisi yokken BTC’den
BIST’e nedensellik iliskisi vardir. BVSP’den BTC’ye nedensellik iligkisi yoktur
ancak BTC’den BVSP’ye nedensellik iliskisi vardir. MOEX’den BTC’ye
nedensellik yoktur BTC’den MOEX’e nedensellik iligkisi vardir. BSE’den BTC’ye
nedensellik yok ancak BTC’den BSE’ye nedensellik vardir. Analiz sonuglarina
gore Bitcoin fiyatlarinin gelismekte olan iilke borsalarinin sebebi oldugunu tespit
etmislerdir.

Koy vd. (2021), BTC’nin volatilite yapisinda ABD hisse senedi endeksi
getirilerinin iligkisini incelemek amaciyla 10.03.2016-11.06.2019 yillar1 arasinda
S&P500 Nasdaq ve Dow Jones Endiistriyel varyans degiskenleri ile veri setini
olusturmuslardir. Uygulanan analizler GARCH E GARCH TARCH yontemlerinin
BTC’nin oynakligin1 agiklamada her ii¢ endeksin énemli oldugu, borsa endeksleri
ile gelistirilen modellerin tiim GARCH taki benzer temel modellerden daha giiglii
oldugunu ortaya koymaktadir.

Korkmazgéz vd. (2022), Bitcoin ile BIST100, BIST Mali ve BIST Teknoloji
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL Sinir Testi ile incelenen model
sonuglarina gore Bitcoin fiyati1 ile BIST Mali endeksi arasinda uzun donemli
iliskinin var oldugu ancak diger endeksler arasinda uzun doénemli iligkinin var
olmadig1 anlagilmaktadir.

BTC fiyatlar1 ile BIST100 arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmeyi amaglayan
Tungel vd. (2022), ¢alismada 19 Temmuz 2010 ve 10 Ocak 2020 yillar1 arasindaki
doneme ait BTC fiyatlar1 ve BIST100 endeksi giinliik verilerini kullanmiglardir.
Olusturduklar: veri setine Le Strazicich Birim Kok Testi uygulayarak nedensellik
tespiti i¢in Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulamislardir. Uygulamalar
sonucunda BIST100 endeksinden BTC fiyatlarina; BTC fiyatlarindan da BIST100
endeksine dogru nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Literatlir incelendiginde MSCI'in gelismis ve gelismekte iilke ayrimina gore
incelenmis bir ¢calisma olmadig1 goriilmektedir. Yatirimcilar, sirketler ve piyasalar
tarafindan yakindan takip edilen bu endeksler ile kripto para piyasalar1 arasinda bir
etkilesimin olup olmadiginin tespiti bu paydaslarin stratejilerini gelistirmeleri
agisindan 6nemli olacaktir.

3. Veri Seti ve Yontem

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile secilmis kripto paralar arasinda bir iligkinin
olup olmadigini incelemek amaciyla Investing.com adresinde yer alan kripto
paralarin 2021 yil1 verilerine gore en yliksek islem hacmine sahip ve fiyati sabit
olmayan 5 adet kripto para birimi olan Cardano, Ripple, Binance Coin, Ethereum
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ve Bitcoin se¢ilmistir. Finansal piyasalarin hareketlerini gosteren Morgan Stanley
Capital International (MSCI) endeksleri yatirimcilara farkli iilkelerdeki yatirim
firsatlarin1  degerlendirme ve portfoy cesitlendirme gibi farkli imkanlar
saglamaktadir. MSCI endeksleri, bolgesel ve se¢ilmis iilkeler temelli olarak borsa
performanslarinin takip etmelerini saglamaktadir (Kaya ve Yarbasi, 2020, s. 752).
MSCI endekslerinde yer alan gelismis ve gelismekte olan iilkeler siralamasindan
Amerika, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Avustralya; Brezilya, Tiirkiye, Cin,
Hindistan ve Rusya iilkelerinin borsa endeksleri se¢ilmistir.

2021 sonu itibariyle Investing.com dan alinan verilere gore en yiiksek islem
hacmine sahip ve fiyati sabit olmayan kripto para birimleri arasindan se¢ilen ilk bes
kripto para birimi Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Ripple, Cardano’dur. Secilen
kripto para birimlerinin baslangi¢ tarihleri farklidir. BTC’nin verileri 2010 tarihi
itibariyle mevcut iken ETH nin verileri 2016, BNB’nin verileri 2017, XRP’nin
verileri 2015 ve ADA’nin verileri 2018 yil1 itibariyle mevcuttur. Veri setindeki tiim
degiskenlerin tarihleri ayni olmasi gerektiginden dolayi ortak tarih olan 2018 yili
baslangi¢ tarihi kabul edilmistir. Secilen iilkelerin farkli resmi tatil giinleri olmasi
nedeniyle 2018 ile 2023 yillar1 arasindaki farkl: tatil glinleri kapsam dis1 birakilarak
veri setindeki tiim degiskenlerin tarihleri birbiriyle esitlenmistir.

01.01.2018 ile 31.12.2023 yillar1 arasindaki doneme ait ADA, XRP, BNB, ETH ve
BTC kripto para fiyatlar1 ile S&P500, NIKKEI225, FTSE100, DAX, SPASX200,
BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50 ve MOEX borsa endeksleri ile veri
seti olusturulmustur. Tiim degiskenlerin verileri Refinitive Datastream Data Veri
Taban1 ve Investing.com adresinden alinarak tiim analizler Eviews programi
vasitastyla uygulanmistir. Asagidaki Tablo 1°de, analizde kullanilan degiskenler ve
degiskenlerin elde edildigi kaynaklara yer verilmistir.

Tablo 1: Kripto Paralar ile Ulke Hisse Senedi Endeksleri’nin Kaynaklar

Degisken Kaynak

ADA Investing.com

XRP Investing.com

BNB Investing.com

ETH Investing.com

BTC Investing.com

S&P500 Refinitive Datastream Data Veri Tabani
NIKKEI225 Refinitive Datastream Data Veri Tabani
FTSE100 Refinitive Datastream Data Veri Tabani
DAX Refinitive Datastream Data Veri Tabani
SPASX200 Refinitive Datastream Data Veri Tabani
BOVESPA Refinitive Datastream Data Veri Tabani
BIST100 Refinitive Datastream Data Veri Tabani
SHANGHAI Refinitive Datastream Data Veri Tabani
NIFTY50 Refinitive Datastream Data Veri Tabani
MOEX Refinitive Datastream Data Veri Tabani
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Veri setine dahil olan tiim degiskenlerin getirisi hesaplanmistir. Getirisi hesaplanan
her kripto para birimi ile gelismis ve gelismekte olan iilke borsa endeksleri ayr1 ayri
gruplandirilarak toplamda 50 model olusturulmustur. Modeller asagidaki Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Kripto Paralar ve Ulke Hisse Senedi Endeksleriyle Olusturulan 50

Model
1.Model ADA-SP500 26.Model XRP-BOVESPA
2.Model ADA-NIKKEI225 27.Model XRP-BIST100
3.Model ADA-FTSE100 28.Model XRP-SHANGHAI
4 Model ADA-DAX 29.Model XRP-NIFTY50
5.Model ADA-SPASX200 30.Model XRP-MOEX
6.Model ADA-BOVESPA 31.Model ETH-SP500
7.Model ADA-BIST100 32.Model ETH-NIKKEI225
8.Model ADA-SHANGHAI 33.Model ETH-FTSE100
9.Model ADA-NIFTYS50 34.Model ETH-DAX
10.Model ADA-MOEX 35.Model ETH-SPASX200
11.Model BNB-SP500 36.Model ETH-BOVESPA
12.Model BNB-NIKKEI225 37.Model ETH-BIST100
13.Model BNB-FTSE100 38.Model ETH-SHANGHAI
14.Model BNB-DAX 39.Model ETH-NIFTY50
15.Model BNB-SPASX 40.Model ETH-MOEX
16.Model BNB-BOVESPA 41.Model BTC-SP500
17.Model BNB-BIST100 42 Model BTC-NIKKEI225
18.Model BNBSHANGHAI 43 Model BTC-FTSE100
19.Model BNB-NIFTY50 44 Model BTC-DAX
20.Model BNB-MOEX 45 Model BTC-SPASX200
21.Model XRP-SP500 46.Model BTC-BOVESPA
22 .Model XRP-NIKKEI225 47 Model BTC-BIST100
23.Model XRP-FTSE100 48.Model BTC-SHANGHAI
24.Model XRP-DAX 49 Model BTC-NIFTY50
25.Model XRP-SPASX200 50.Model BTC-MOEX

Olusturulan modellerin  tamimlayic1  istatisttk ve korelasyon analizleri
gerceklestirilmistir. Veri seti, zaman serisi 6zelligi tasidigindan ADF Birim Kok
Testi ile duraganlik durumlar1 incelenmistir. Duragan oldugu anlasilan serilerin
gecikme uzunlugu belirlenmis ardindan otokorelasyon, normallik ve degisen
varyans durumlarina bakilmistir. Incelemeler sonucunda ¢ogu modelde
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otokorelasyon, normallik ve degisen varyans problemi tespit edildiginden Toda
Yamamoto Nedensellik Testi uygulanarak degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir.

4. Bulgular
4.1. Tammlayict statistik

Calismada kullanilan veri setleri ile ilk olarak tanimlayic1 istatistikleri
incelenmistir. Tablo 3’te Kripto para birimlerine ait tanimlayici istatistikler
verilmistir. Istatistiklerde, bir serinin simetrisi carpiklik ile, sivriligi ise basiklik ile
oOl¢iilir. Normal dagilimlarda carpiklik degeri 0, basiklik degeri ise 3 olmalidir.
Eger bir seri bu standartlara uymuyorsa, carpiklik degeri negatif oldugunda serinin
sola carpik veya sola yatik oldugu, pozitif oldugunda ise saga carpik veya saga yatik
oldugu soylenebilir. Ayrica, basiklik degeri 3'ten biiyiikse seri sivri, 3'ten kiiclikse
ise basik olarak degerlendirilir (Bilir & Aslan; 2020, s. 1182).

Tablo 3: Kripto Para Birimleri Tanimlayic1 Istatistikleri

BTC ETH BNB XRP ADA
Ortalama 0,002275  [0,003074 | 0,00597 8942719 | 1,187727
Medyan 0,001129  [0,001112  |0,00152 20,00095 -0,00114
Maksimum 10230275 10386539 |0,69991 1,91152 1,184585
Minimum -0,39182 -0,44547 -0,44075 -0,99999 20,9991
Std. Sapma | 0051401 | 0,066668 | 0,07592 1,064421 3,56714
Carpiklik -0.31855 0031153 1,52782 126338 328280
Basikhik 9,26596 8,50725 1,88991 1,71766 1,08842
Jarque-Bera | 1,84292 1,40925 1,21776 1,35289 5,49344
Probability 0 0 0 0 0

Tablo 3’e gore ortalamasi en yiiksek degisken XRP olurken ortalamasi en diisiik
degisken BTC degiskeni oldugu goziikmektedir. BTC ve ETH degerlerinin basiklik
katsayist 3’ten biiylik oldugu i¢in (9,26596 ve 8,50725), serilerin sivri uglu
oldugunu gostermektedir. Carpiklik katsayilarina gore degiskenler arasinda sifira
en yakin olan ETH degiskeninin, pozitif olmasi ile saga ¢arpik bir dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Fakat ¢arpiklik degerinin negatif olmasi nedeniyle BTC
degiskeninin serisinin sola ¢arpik oldugu goéziikkmektedir. Basiklik katsayilarinin
3’ten kiiciik oldugu goriilen BNB, XRP ve ADA degiskenlerinin serilerinin basik
oldugu ve carpiklik degerlerinin pozitif olmasi ile serilerin saga ¢arpik oldugu
anlasilmaktadir.
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Tablo 4: Gelismis Ulke Endeksleri Tammlayici Istatistikleri

S&P500 N225 FTSE100 DAX ASX200
Ortalama 0,000611 0,000415 0,000007 0,000316 0,000277
Medyan 0,001005 0,000788 0,000689 0,000967 0,000855
Maksimum 0,093828 0,080381 0,090535 0,109759 0,070007
Minimum -0,11984 -0,06893 -0,10875 -0,12239 -0,09700
Std. Sapma 0,014540 0,013887 0,012117 0,014283 0,012217
Carpikhik -0,513575 | 0,033491 -0,83292 -0,26738 -0,929648
Basiklik 1,495844 6,949015 1,631415 1,608075 1,428642
Jarque-Bera | 6,692756 7,247132 8,364435 7,962585 6,078624
Probability 0 0 0 0 0

Tablo 4’ten anlasilacagi lizere 6,949015 basiklik degeri ile N225 degiskeninin
serisinin sivri oldugu fakat 1,495844, 1,631415, 1,608075, 1,428642 degerleri ile
sirastyla  S&P500, FTSE100, DAX ve ASX200 serilerinin basik oldugu
goziikmektedir. Tim bu ¢ikarimlar basiklik degerlerinin 3’ten biiyiik ya da kiiciik
olmasiyla yapilmaktadir. Carpiklik degerlerine bakildiginda ise N225 disinda diger
tim degiskenlerin negatif olmasi nedeniyle serilerinin sola dogru ¢arpik; N225
serisinin de pozitif olmasi nedeniyle saga dogru carpik oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 5: Gelismekte Olan Ulke Endeksleri Tammlayici Istatistikleri

BVP B100 SHN N50 MOEX

Ortalama 0,000648 0,001880 -0,00005 0,000737 0,000514
Medyan 0,000923 0,002562 0,000005 0,001342 0,001537
Maksimum 0,139082 0,123132 0,078403 0,087632 0,200358
Minimum -0,14780 -0,09793 -0,07724 -0,08302 -0,33281
Std. Sapma 0,018305 0,020651 0,012308 0,012883 0,019539
Carpikhk -0,654065 |-0,023203 -0,363198 -0,550417 -4,057962
Basikhik 1,782659 8,115311 8,246157 1,197616 9,092265
Jarque-Bera |1,029234 121,5748 130,3147 379,9516 36,22012
Probability 0 0 0 0 0

Tablo 5’e bakildiginda basiklik degerleri 3’ten kiigiik olan BVP ve N50 serilerinin
basik oldugu ve carpiklik degerleri de gbz onilinde bulunduruldugunda BVP ve N50
serilerinin sola c¢arpik oldugu anlasilmaktadir. Geriye kalan tiim degiskenlerin
basiklik degerleri 3’ten biiyiik oldugundan serilerinin sivri oldugu ve carpiklik
degerlerine gére de B100, SHN ve MOEX serilerinin sola carpik oldugu
goziikkmektedir.
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4.2. Korelasyon

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesi ile
belirlenmektedir. Bu iki degiskenden biri neden digeri sonug olabilirken bagka bir
nedenin sonuglar1 da olabilmektedir (Hikmet ve Kasikei, 2002, s. 70). Korelasyon
analizi sonuglari ile degiskenlerin birbiri ile iligkisi tespit edilmektedir.

Tablo 6: BTC ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi
BTC S&P500 | N225 FTSE100 | DAX ASX200
BTC 1,0000 0,2914 0,0784 0,1983 0,1962 0,1748
S&P500 0,2914 1,0000 0,3853 0,5969 0,6429 0,5121
N225 0,0784 0,3853 1,0000 0,4350 0,4586 0,5168
FTSE100 0,1983 0,5969 0,4350 1,0000 0,8418 0,5132
DAX 0,1962 0,6429 0,4586 0,8418 1,0000 0,4609
ASX200 0,1748 0,5121 0,5168 0,5132 0,4609 1,0000

Tablo 6’da BTC kripto para birimi ile gelismis iilke borsa endekslerinin arasindaki
korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore BTC ile gelismis
olan {ilkelerin borsa endeksleri arasinda pozitif ama diisiik bir korelasyon iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Gelismis tilkelerin borsa endekslerine bakildiginda BTC
ile en yiiksek korelasyona sahip endeksin 0,2914 degeriyle S&P500 sonrasinda ise
sirastyla 0,1983 degeri ile FTSE100, 0,1962 degeri ile DAX, 0,1748 degeri ile
ASX200 ve son olarak 0,0784 degeri ile N225 oldugu goriilmiistiir.

Tablo 7: BTC ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki

Korelasyon Analizi
BTC BvVP B100 SHN NS0 MOEX
BTC 1,0000 0,2220 0,0952 0,0497 0,1246 0,1670
BvVP 0,2220 1,0000 0,2304 0,1581 0,4071 0,2762
B100 0,0952 0,2304 1,0000 0,0925 0,2870 0,2483
SHN 0,0497 0,1581 0,0925 1,0000 0,2565 0,1598
NS0 0,1246 0,4071 0,2870 0,2565 1,0000 0,3133
MOEX 0,1670 0,2762 0,2483 0,1598 0,3133 1,0000

Tablo 7°de BTC kripto para birimi ile gelismekte olan {ilke borsa endekslerinin
arasindaki korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gére BTC ile
gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasinda pozitif yalmz diisiik bir
korelasyon iliskisi bir korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 8: ETH ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi
ETH S&P500 | N225 FTSE100 |DAX ASX200
ETH 1,0000 0,3266 0,1170 0,2247 0,2325 0,2104
S&P500 0,3266 1,0000 0,3859 0,5964 0,6420 0,5130
N225 0,1170 0,3859 1,0000 0,4361 0,4608 0,5157
FTSE100 0,2247 0,5964 0,4361 1,0000 0,8413 0,5133
DAX 0,2325 0,6420 0,4608 0,8413 1,0000 0,4606
ASX200 0,2104 0,5130 0,5157 0,5133 0,4606 1,0000

Tablo 8’de verilen ETH ile gelismis borsa endeksleri arasindaki korelasyona analizi
sonuclarina gére EHT ile tiim borsa endeksleri arasinda pozitif yalniz diisiik bir
korelasyon iligkisi tespit edilmistir. ETH ile gelismis borsa endeksleri arasindaki
korelasyon iligkisi biiyiikten kii¢lige dogru siralamayla S&P500, DAX, FTSE100,
ASX200 ve N225 seklindedir.

Tablo 9: ETH ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki

Korelasyon Analizi
ETH BVP B100 SHN N50 MOEX
ETH 1,0000 0,2389 10,1144 0,0954 0,1860 0,1903
BVP 0,2389 1,0000 |0,2303 0,1581 0,4085 0,2762
B100 0,1144 0,2303 | 1,0000 0,0917 0,2877 0,2488
SHN 0,0954 0,1581 ]0,0917 1,0000 0,2561 0,1575
N50 0,1860 0,4085 10,2877 0,2561 1,0000 0,3116
MOEX 0,1903 0,2762 10,2488 0,1575 0,3116 1,0000

Tablo 9’da ise ETH

kripto para birimi ile gelismekte olan iilkelerin borsa

endekslerinin arasindaki korelasyon analizine yer verilmistir. Bu analizden elde
edilen sonuglara gére ETH ile tiim borsa endeksleri arasinda pozitif ama diisiik bir
korelasyon oldugu ve ETH ile BVP arasindaki korelasyon iliskisinin diger
endekslere gore yiiksek oldugu goriilmektedir. ETH ile gelismis borsa endeksleri
arasindaki korelasyon iliskisi biiyiikten kiigiige dogru siralamayla BVP, MOEX,
N50, B100 ve SHN seklindedir.

Tablo 10: BNB ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi
BNB S&P500 N225 FTSE100 DAX ASX200
BNB 1,0000 0,2616 0,1058 0,1863 0,1691 0,1593
S&P500 0,2616 1,0000 0,3860 0,5976 0,6437 0,5123
N225 0,1058 0,3860 1,0000 0,4364 0,4612 0,5159
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FTSE100 |0,1863 0,5976 0,4364 1,0000 0,8418 0,5133
DAX 0,1691 0,6437 0,4612 0,8418 1,0000 0,4607
ASX200 0,1593 0,5123 0,5159 0,5133 0,4607 1,0000

Tablo 10’a bakildiginda BNB ile gelismis iilkeler arasinda pozitif ama diisiik bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. En yliksek korelasyona sahip gelismis borsa
endeksi 0,2616 degeri ile S&P500 olarak tespit edilmistir. Biiyiikliik siralamasiyla
bakildiginda S&P500 borsa endeksini 0,1863 degeri ile FTSE100, 0,1691 degeri ile
DAX, 0,1593 degeri ile ASX200 ve 0,1058 degeri ile N225 takip etmektedir.

Tablo 11: BNB ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki

Korelasyon Analizi
BNB BVP B100 SHN N50 MOEX
BNB 1,0000 0,1896 0,0686 0,1015 0,1306 0,1339
BVP 0,1896 1,0000 0,2316 0,1611 0,4077 0,2780
B100 0,0686 0,2316 1,0000 0,0954 0,2888 0,2499
SHN 0,1015 0,1611 0,0954 1,0000 0,2589 0,1612
N50 0,1306 0,4077 0,2888 0,2589 1,0000 0,3159
MOEX 0,1339 0,2780 0,2499 0,1612 0,3159 1,0000

Tablo 11°e bakildiginda BNB ile gelismekte olan iilkeler arasinda pozitif ama diisiik
bir korelasyon oldugu goriilmektedir. En yliksek korelasyona sahip gelismis borsa
endeksi 0,1896 degeri ile BVP olarak tespit edilmistir. Biiyiikliik siralamasiyla
bakildiginda BVP borsa endeksini 0,1339 degeri ile MOEX, 0,1306 degeri ile N50,
0,1015 degeri ile SHN, ve 0,0686 degeri ile B100 takip etmektedir.

Tablo 12: XRP ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi
XRP S&P500 N225 FTSE100 DAX ASX200
XRP 1,0000 0,0503 -0,0119 0,0564 0,0251 0,0214
S&P500 0,0503 1,0000 0,3869 0,5972 0,6424 0,5127
N225 -0,0119 0,3869 1,0000 0,4370 0,4613 0,5163
FTSE100 0,0564 0,5972 0,4370 1,0000 0,8421 0,5125
DAX 0,0251 0,6424 0,4613 0,8421 1,0000 0,4591
ASX200 0,0214 0,5127 0,5163 0,5125 0,4591 1,0000

Tablo 12’deki XRP kripto para birimi ile gelismis lilkeler arasindaki korelasyon
analizi sonuglarina goére XRP kripto para birimi ile S&P500, FTSE100, DAX ve
ASX200 pozitif ve diisiik; N225 negatif ve diisiik bir korelasyona sahiptir. XRP
kripto para birimi ile korelasyona sahip gelismis iilkelerin borsa endeksleri
bliyiikten kiiclige dogru sirasiyla FTSE100, S&P500, DAX, ASX200 ve N225
olarak bulunmustur.
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Tablo 13: XRP ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki

Korelasyon Analizi
XRP BVP B100 SHN N50 MOEX
XRP 1,0000 0,0474 -0,0128 0,0332 -0,0067 10,0102
BvVP 0,0474 1,0000 0,2328 0,1604 0,4093 0,2728
B100 -0,0128 0,2328 1,0000 0,0955 0,2894 0,2476
SHN 0,0332 0,1604 0,0955 1,0000 0,2594 0,1617
N50 -0,0067 0,4093 0,2894 0,2594 1,0000 0,3129
MOEX 0,0102 0,2728 0,2476 0,1617 0,3129 1,0000

Tablo 13’te XRP

endeksleri negatif ve diisiik bir korelasyona sahiptir.

kripto para birimi ile gelismekte olan iilkeler arasindaki
korelasyon analizine yer verilmistir. Bu analizden elde edilen sonuglara gére XRP
kripto para birimi ile BVP, SHN ve MOEX pozitif ve diisik; B100 ve N50

Tablo 14: ADA ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi
ADA S&P500 N225 FTSE100 |DAX ASX200
ADA 1,0000 -0,0132 0,0095 -0,0068 -0,0178 -0,0005
S&P500 -0,0132 1,0000 0,3893 0,5976 0,6427 0,5146
N225 0,0095 0,3893 1,0000 0,4379 0,4622 0,5163
FTSE100 -0,0068 0,5976 0,4379 1,0000 0,8422 0,5126
DAX -0,0178 0,6427 0,4622 0,8422 1,0000 0,4597
ASX200 -0,0005 0,5146 0,5163 0,5126 0,4597 1,0000

Elde edilen bulgulara gore tablo 14°te goriildiigli lizere gelismis iilkeler arasindan
ADA degiskeni ile N225 endeksi hari¢ diger tiim endeksler arasinda negatif ve
diisiik bir korelasyon iliskisine rastlanmistir. Korelasyon analizine gore ADA ile en

yiiksek korelasyona sahip olan endeks DAX endeksidir.

Tablo 15: ADA ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki

Korelasyon Analizi

ADA BVP B100 SHN N50 MOEX
ADA 1,0000 -0,0807 -0,0001 -0,0454 -0,0473 -0,0091
BVP -0,0807 1,0000 0,2363 0,1638 0,4094 0,2748
B100 -0,0001 0,2363 1,0000 0,0921 0,2934 0,2472
SHN -0,0454 0,1638 0,0921 1,0000 0,2629 0,1606
N50 -0,0473 0,4094 0,2934 0,2629 1,0000 0,3143
MOEX -0,0091 0,2748 0,2472 0,1606 0,3143 1,0000
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Tablo 15°te sonuglar1 verilen ADA ve gelismekte olan iilkeler arasindaki korelasyon
analizi bulgularina gére ADA degiskeni ile tiim endeksler arasinda negatif ve diisiik
korelasyonda bir iligski oldugu saptanmustir.

4.3. ADF Birim Kok

Zaman serisi Ozelligine sahip veri setlerinin duragan olup olmadiklarini tespit
etmek i¢in kullanilan ¢esitli birim kok testleri mevcuttur. Augmented Dickey Fuller
(ADF) (1979) testi en yaygin olarak kullanilan birim kok testidir. Caligmada
serilere ADF Birim Kok testi uygulanarak serilerin duraganlik durumlarina ve eger
duragan degil ise kaginci dereceden duragan olduklar1 asagidaki tabloda verilmistir.
Birim kok testiyle iliskilendirilen degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
belirlenmistir. Yapilan test sonucunda elde edilen ADF degerinin mutlak degerinin
kritik degerden daha kiigiik ise seriler duragan degildir. Serilerin duragan olabilmesi
icin ADF degerinin mutlak degeri kritik degerden biiyiik olmasi gerekmektedir
(Dickey ve Fuller, 1981, s. 427). Gazel (2017), Evci (2019) ve Elian ve Suliman
(2015)’in ¢aligmalarinda kullanildig1 gibi bu calismada da ADF Birim Kok Testi
uygulanmistir.

Tablo 16: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Diizey Degisken Diizey

BTC -33,86096* DAX -31,27544*
ETH -34,09376* ASX200 -37,78394*
BNB -33,02020* BVP -36,93224*
RP -14,26495% 100 -32,14298%
ADA -33.38126* SHN 3177921
S&PS00 -21,15822% NSO -32,73377*
N225 -33,58167* MOEX -33,38466%
FTSE100 -32,95874* Kritik Deger *1%  : -3,436004

ADF Birim Kok Testi sonuglar1 tablo 16’da yer almaktadir. ADF Birim Kok Testi’
ne gore ADF degerinin mutlak degeri kritik degerden biiylik sonuclar elde
edildiginde seri duragan anlamini tasimaktadir. Tablo 15’ te yer alan verilere gore
de verilerin tamaminin ADF degerinin mutlak degeri kritik degere gore biiylik
oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda da serilerin tamaminin %1 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 17: Modellerin Gecikme Uzunluklari

Gecikme Gecikme Gecikme

Model Adi Uzunluklart | pjogel Ads Uzunluklar1 | Model Adi Uzunluklar:
BTC-SP500 8 BNB-SHN 0 ADA-ASX200 1
BTC-N225 2 BNB-N50 0 ADABVP 1
BTC-FTSE100 8 BNB-MOEX 8 ADA-B100 0
BTC-DAX 6 XRP-SP500 4 ADA-SHN 0
BTC-ASX200 6 XRP-N225 4 ADA-N50 0
BTC-BVP 8 XRP-FTSE100 4 ADA-MOEX 0
BTC-SHN 4 XRP-DAX 4 ETH-SP500 3
BTC-N50 8 XRP-ASX200 4 ETH-N225 1
BTC-MOEX 8 XRP-BVP 7 ETH-FTSE100 3
BTC-B100 0 XRP-B100 4 ETH-DAX 1
BNB-SP500 3 XRP-SHN 5 ETH-ASX200 4
BNB-N225 1 XRP-N50 4 ETH-BVP 8
BNB-FTSE100 0 XRP-MOEX 8 ETH-B100 0
BNB-DAX 0 ADA-SP500 3 ETH-SHN 4
BNB-ASX200 4 ADA-N225 0 ETH-N50 4
BNB-BVP 8 ADA-FTSE100 0 ETH-MOEX 8
BNB-B100 0 ADA-DAX 0

Olusturulan 50 modelin en uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmis ve yukaridaki
tablo 17°de verilmistir. Tiim modellerin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
otokorelasyon, normallik ve degisen varyans durumlarina bakilmis ve modellerde
problemler tespit edilmistir. Bu sebeple bu sartlarin saglanmasini gerekli kilan
Granger Nedensellik Testi yerine Toda Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmistir. Bu yontem, 6zellikle otokorelasyon, normallik ve degisen varyans
gibi sorunlarin bulundugu veri setlerinde, geleneksel Granger nedensellik testine
gore daha esnek bir yaklagim sunar. Toda Yamamoto yontemi, serilerin duraganlik
derecesine bakilmaksizin kullanilabilir ve modelin diizey serileri iizerinde tahmin
yapilmasini saglar. Boylece, esbiitiinlesme iligkisi test edilmeden bile nedensellik
analizi yapilabilir (Tado Yamamoto, 1995 ss. 246-247).

Ekonomi literatiiriinde, veriler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde siklikla
kullanilan  Granger nedensellik testi, 1969 yilinda Granger tarafindan
gelistirilmistir. Ancak, duragan olmayan verilerle yapilan analizler sahte
nedensellik iligkilerine yol agabilecegi i¢in, serilerin duragan olma sart1 aranir.
Serilerin duragan olmamasi durumunda, birinci veya ikinci farklar alinarak seriler
duragan hale getirilir ve bu sekilde nedensellik incelenir. Fakat, fark degerlerinin
kullanilmast bilgi kaybina neden olabilir. Ayrica, Granger nedensellik testinde
diizeyde duragan olmayan ancak farki alinan seriler arasinda esbiitiinlesmenin
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varlig1r da arastirilir. Seriler esbiitiinlesikse, Hata Diizeltme Modeli nedensellik
iliskisinin boyutunu ortaya koyabilir. Egbiitiinlesme yoksa bu model kullanilamaz.
Toda ve Yamamoto, 1995 yilinda gelistirdikleri nedensellik testi ile bu kisitlamalar1
asmay1 basarmislardir. Toda-Yamamoto testi, Granger testinin aksine, verilerin
birim kok tasiyip tasimadigina bakilmaksizin seviye degerlerin yer aldigi modelin
tahmin edilmesine olanak tanir. Bu yontem, VAR (Vector Autoregression)
modeline dayanmaktadir ve verilerin duraganlik kosulu olmadan nedensellik
iliskilerini incelemektedir (Gazel, 2017, s. 291).

4.5. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto Nedensellik testinin uygulanmasi i¢in herhangi bir 6n teste ihtiyag
duyulmamaktadir. Fakat degiskenlerin birim kok testi gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Sonrasinda degiskenlerin en uygun gecikme uzunluklar1 da
belirlenmektedir. Gergeklestirilen ADF birim kok testi sonuglarina gore elde edilen
duraganlik seviyesi ile degiskenlerin en uygun gecikme uzunluklari toplanarak elde
edilen degerler ile Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmaktadir. Calismada
Tablo 16 ve 17°de yer alan degiskenlerin duragan seviyeleri ve gecikme
uzunluklarina gore tim degiskenlerin dmax degeri 1(0) olarak belirlenmistir.
Dolayistyla dmax+k (gecikme uzunlugu) formiiliiniin sonucu k (gecikme uzunlugu)
degerlerinden olugmaktadir. Toda-Yamamoto, nedensellik testinin
uygulanabilmesi i¢in ilk olarak degiskenlerin maximum biitiinlesme derecesi
(dmax) tespit edilmektedir. Sonrasinda degiskenlerin seviye degerlerinin yer aldigi
VAR modeli kurulmakta ve uygun gecikme uzunlugu(k) tercih edilmektedir. En
uygun gecikme wuzunluguna (k) degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi(dmax) eklenerek (k+dmax) gecikmeli VAR modeli kurulmaktadir (Toda
Yamamoto, 1995, s. 227).

Tablo 18: Kripto Paralar ile Secilmis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda
Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Model Adi Olasilik Degeri Model Adi Olasihik Degeri
BTC->SP500 0,0490** BNB->BVP 0,1066
BTC<-SP500 0,8026 BNB<-BVP 0,3491
BTC->N225 0,0000* BNB->B100 0,7656
BTC<-N225 0,0529 BNB<-B100 0,4677
BTC->FTSE100 0,0574 BNB->SHN 0,5173
BTC<-FTSE100 0,6583 BNB<-SHN 0,9336
BTC->DAX 0,0095* BNB->N50 0,1726
BTC<-DAX 0,8876 BNB<-N50 0,9289
BTC->ASX200 0,0000* BNB->MOEX 0,1473
BTC<-ASX200 0,4701 BNB<-MOEX 0,7507
BTC->BVP 0,0830 XRP->SP500 0,5168
BTC<-BVP 0,3690 XRP<-SP500 0,5453
BTC->B100 0,1504 XRP->N225 0,5824
BTC<-B100 0,9056 XRP<-N225 0,6677
BTC->SHN 0,0552 XRP->FTSE100 0,8690

39



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

Tablo 18’in Devamu: Kripto Paralar ile Secilmis Ulke Borsa Endeksleri
Arasindaki Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Model Adi Olasilik Degeri Model Adi Olasilik Degeri
BTC<-SHN 0,1812 XRP<-FTSE100 0,8440
BTC->N50 0,6396 XRP->DAX 0,7253
BTC<-N50 0,0683 XRP<-DAX 0,9100
BTC->MOEX 0,0115%** XRP->ASX200 0,2465
BTC<-MOEX 0,1554 XRP<-ASX200 0,5843
ETH->SP500 0,2064 XRP->BVP 0,8311
ETH<-SP500 0,6377 XRP<-BVP 0,5553
ETH->N225 0,0780 XRP->B100 0,7287
ETH<-N225 0,1049 XRP<-B100 0,7364
ETH->FTSE100 0,0129** XRP->SHN 0,7136
ETH<-FTSE100 0,1026 XRP<-SHN 0,6646
ETH->DAX 0,8400 XRP->N50 0,8793
ETH<-DAX 0,5115 XRP<-N50 0,8618
ETH->ASX200 0,0006* XRP->MOEX 0,5067
ETH<-ASX200 0,2649 XRP<-MOEX 0,8933
ETH->BVP 0,2262 ADA->SP500 0,2068
ETH<-BVP 0,2688 ADA<-SP500 1,0000
ETH->B100 0,1113 ADA->N225 0,2855
ETH<-B100 0,4908 ADA<-N225 0,3173
ETH->SHN 0,0061* ADA->FTSE100 0,8403
ETH<-SHN 0,3645 ADA<-FTSE100 0,6485
ETH->N50 0,0780 ADA->DAX 0,8947
ETH<-N50 0,8969 ADA<-DAX 0,6058
ETH->MOEX 0,0027* ADA<-ASX200 0,5471
ETH<-MOEX 0,5307 ADA->BVP 0,1789
BNB->SP500 0,1054 ADA<-BVP 0,9315
BNB<-SP500 0,9082 ADA->B100 0,8500
BNB->N225 0,0040* ADA<-B100 0,7030
BNB<-N225 0,0123** ADA->SHN 0,1773
BNB->FTSE100 0,1802 ADA<-SHN 0,8199
BNB<-FTSE100 0,5627 ADA->N50 0,2422
BNB->DAX 0,1459 ADA<-N50 0,7943
BNB<-DAX 0,8354 ADA->MOEX 0,7020
BNB->ASX200 0,0581 ADA<-MOEX 0,0302%*
BNB<-ASX200 0,5526

Not: * %1 ve ** %5°de anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 18’de kripto paralar ile se¢ilmis borsa endekslerinin arasindaki Toda
Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen sonuglara
gore BTC’den S&P500, N225, DAX, ASX200 ve MOEX’e dogru; ETH’den
FTSE100, ASX200, SHN ve MOEX’e dogru; BNB’den N225’e ve N225’ten de
BNB’ye dogru; MOEX’ten ADA’ya dogru nedensellik iligkisi oldugu geriye kalan
tiim degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadig: tespit edilmistir.
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Analiz sonuglart iilkelerin yaklasimlart agisindan degerlendirildiginde; ABD, kripto
paralardan elde edilen kazancglarin vergiye tabi tutulmasi taraftaridir. Ayni zamanda
kripto para madenciliginden elde edilen gelirlerden de vergi alinmasi gerektigi
diisiincesine sahiptir. Dolayisiyla kripto paralar ve ilgili faaliyetlerle ilgili
vergilendirme c¢aligmalar1 yapilmaktadir. Amerika Hazine Bakanligi’nin BTC’nin
yasalar1 ¢igneme olasiligiin oniinde bir bariyer olabilmesi agisindan resmi teblig
ve mahkeme kararlar1 alinmistir. ABD’nin kripto paralart bu sekilde ciddiyetle
dikkate almasi ve Amerika’daki bircok firmanin BTC ile 6deme aliyor olmasi
ABD’de kripto paralarin kabul goriip olduk¢a yaygin bir sekilde kullanildigini
gostermektedir. Kripto paralarin iilke icerisindeki vatandaslar tarafindan kullanilip
piyasa igerisinde de bulunmasindan dolayr ¢esitli kripto paralarin ABD borsa
endekslerini etkileyebilme potansiyelinin oldugu diisliniilmektedir. Yapilan analiz
sonucunda BTC kripto para birimlerinin ABD borsa endeksi olan S&P500 borsa
endeksi lizerinde nedensellik etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Kripto paralar1 6deme araci olarak goren Japonya, kripto paralarin ihraci, dagitimi
ve geri toplanmasi konular1 iizerine c¢alisilacagina isaret etmistir. Japonya
ekonomisi igerisinde kripto paralarin yaygin olarak kullanilmasi ve alim-satim
faaliyetleri sonucunda 6deme araci olarak kullanilmasi ile Japonya halkinin kripto
paralara sicak baktigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla Japonya borsa endeksleri ile
kripto paralar arasinda etkilesimler olabilecegi tahmin edilmektedir. Bu tahminler
1s1ginda calismada uygulanan analizler neticesinde BTC ve BNB kripto para
birimlerinin Japonya borsa endeksi olan N225’i etkileyip ayn1 zamanda N225
endeksinin de BNB kripto para birimini etkiledigi sonuclari elde edilmistir.

Almanya, kripto para birimlerini finansal bir ara¢ olarak nitelendirip para birimi
olarak kabul etmektedir. Kripto para alim-satim hareketliligi vergiden muaf
tutulmustur. Fakat belirli limitin {izerinde kar elde edildiginde yine belirli bir oranda
vergiye tabi tutulmaktadir. Finans bakanliginin BTC’ nin ticaret maksadiyla
kullanilabilecegini agiklamas: ile iilkede kripto paralarin yaygin olarak
kullanilmasini miimkiin kilmistir. Bunun sonucunda da kripto para birimlerinin
Almanya borsa endeksleri gibi ¢esitli finansal varliklar ile etkilesim halinde olmasi
beklenmektedir. BTC ile DAX borsa endeksi arasinda nedensellik iliskisi oldugu
saptanmuistir.

Avustralya, kripto paralari para birimi olarak gérmeyip emtia olarak gérmektedir.
Kripto paralarin alim ve satimindan elde edilen gelirler iizerinden vergi
alimmaktadir. Ancak belirli bir limitin altindaki alim-satim islemlerinden vergi
alinmamaktadir. Bu yoniiyle Avustralya borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda
bir iligkinin olmasi kuvvetle muhtemeldir. Calismamizdan elde edilen sonuglara
gore BTC ve ETH kripto para birimlerinden Avustralya borsa endeksi olan
SPASX200 endeksine dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Rusya’da ise ilk donemlerinde kripto paralara olumsuz yaklasima sahip olsa da
kripto paralarin gordiigii ilgi ile islem hacminin yiiksek olmasi sonucunda Rusya,
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kripto paralar ile ilgili yasal diizenlemeler gerceklestirmistir. Kripto paralar 6deme
araci olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla kripto paralar ile tlilkedeki diger
finansal varliklar arasinda bir iliski beklenmektedir. Calismada elde edilen
sonuglara gore BTC ve ETH kripto para birimlerinden MOEX borsa endeksine
MOEX borsa endeksinden de BNB kripto para birimine dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Ingiltere’nin kripto para diizenlemesi olmamasi ve kara para aklama gibi konularin
verdigi endiseden dolay1r kripto sirketlerinin mali davranis otoritesine kayit
yaptirmasinin zorunlu olmast hiikiimetin kripto paralara kars1 duydugu giivensizligi
gostermektedir. Ingiltere nin kripto paralara olan bu yaklasimindan dolayi Ingiltere
borsa endeksleri ile kripto para birimleri arasinda yiiksek oranda bir iligki
beklenmemesi olagan bir durumdur. Calismamizda tespit edilen sonuglara gore de
sectigimiz bes kripto para biriminden yalnizca ETH ile FTSE100 arasinda
nedensellik iliskisine rastlanilmistir.

Cin, kripto paralara olumlu yaklagsimda bulunmaktadir. Buna ragmen Cin’de kripto
paralar ile yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Hiikiimet gorevlileri tarafindan
kripto paralarin yatirim araci oldugunu ve diizenleyici politikalar hakkinda yasal
diizenlemeler lizerinde ¢alistiklarini ifade etmektedir. Bu agidan bakildiginda kripto
paralarin Cin tarafindan kabul gordiigi anlasilmaktadir. Yine de Cin’in kripto
paralarin giivenlik nedeniyle yasanabilecek sorunlara karsi sik1 denetim ve gézetimi
konusuna istekli yaklasmamasi vatandaslar tarafindan da kripto paralara olan
yaklasimi olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla kripto paralarin
islem hacminin diismesi iilkedeki diger ekonomik piyasalara olan etkisinin de
azalmasi beklenmektedir. Calismadan elde edilen sonuclara gére sadece ETH ile
SHN arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

5. Sonuc¢

Bu calismada, yatirnmeilar tarafindan bir yatirim araci olarak goriilen kripto paralar
ile borsa endeksleri arasinda etkilesimin olabilecegi diisiiniilerek se¢ilmis kripto
paralar ile secilmis borsa endeksleri arasindaki bir iligkinin olup olmadigi
incelenmistir. Bu amagla en yiiksek islem hacmine sahip ve fiyati sabit olmayan
kripto paralar ile MSCI endeksinde yer alan gelismis ve gelismekte olan {ilke borsa
endeksleri arasindan secilen degiskenlerin, 2018 ve 2023 yillar1 arasindaki doneme
ait giinliik verileri ile veri seti olusturulmustur. Uygulanan analizler sonucunda 10
modelde tek yonlii iliski tespit edilirken sadece BNB-N225 modelinde ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Calisma sonuglari, literatiir ile
karsilastinildiginda Kanat ve Oget (2018) ve Tungel vd., (2022) calismalari ile
uyumlu sonuglart elde ederken; Akinci ve Li (2008) ¢alismasinin aksine ABD
tilkelerinin BTC fiyatini etkiledigi sonucu ile ters yonde sonuglar elde edilmistir.

Bir tilkenin resmi kuruluslari, kripto para birimlerine ne kadar giiveniyor ya da
giivenebilmek amaciyla ne kadar giivenlik konusu iizerine ¢aligmalar gerceklesiyor
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ise bunu goren lilke vatandaslari kripto paralara bir o kadar giiven duyabilmektedir.
Dolayisiyla bireyler kripto paralari ister yatirirm amagh olarak ister alim-satim
faaliyetleri neticesinde 0deme araci olarak kullanabilmektedir. Kripto paralara
gliven duyan bireyler kripto paralar ile yaygin olarak islem yapmaktadirlar. Bu
islemlerin hacmi ne kadar biiyiirse piyasadaki diger mali varliklar ile kripto
paralarin etkilesimi o kadar fazla olmaktadir. Ulkelerin kripto paralar iizerine
caligmalar yapip tehdit olusturacagimi diisiindiiklerinde vatandaslarint koruma
altina almak ve ¢esitli magduriyetlerin 6niine gegmek icin {lilkede kripto paralarin
kullanimina belirli sinirlamalar getirebilmektedir. Dolayisiyla bu sinirlamalar ile
kripto paralarin islem hacmi diismekte ve bunun sonucunda kripto paralar ile
piyasadaki diger ekonomik aktdrler arasindaki etkilesimi de azaltmaktadir.

Gelismis {lkelerin borsa endeksleri ile kripto paralar arasindaki iliski
degerlendirildiginde kripto paralara kars1 olumlu tutum sergileyen ve kullanimina
engel olmayan iilkelerin borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda daha yiiksek
etkilesimlerin oldugu fakat bu yonde yaklagimi olan iilkelere nispeten kripto
paralara giivenmeyip ¢esitli caligmalar gerceklestiren tilkelerdeki etkilesimin daha
diisiik oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda kripto paralara giivenmeyip 6deme aract
olarak goriilmemesine ragmen yatirimcilarin sahip oldugu bagimsiz bakis acisi
nedeniyle borsa endeksleri ile kripto paralar arasindaki etkilesimin beklenen
etkilesim oranindan daha yiiksek olabildigi tespit edilmistir. Gelismekte olan
tilkeler degerlendirildiginde ise kripto paralara olumlu yaklasima sahip iilkeler ile
kripto paralar arasinda etkilesimler saptanmistir. Kripto paralara karsi olumsuz
bakis agis1 olan ve yasal dlizenlemeleri bulunmayan iilkelerde etkilesim olmamasi
beklenirken tam aksine borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda etkilesimler
oldugu saptanmistir. Tiim bu sonuglardan elde edilen bilgilere gore kripto paralar
ile borsa endeksleri arasindaki etkilesim, sadece {iilkelerin gelismislik diizeyi ve
hiikiimetin kripto paralara olan yaklasimlarina bagli olmamanin yani sira iilkede yer
alan yatirimcilarin sahip oldugu bagimsiz bakis agisina ve bir yatirim aract olarak
goriilmesine bagli olarak degismektedir.

Kripto para fiyatlarinin etkisinin goriildiigii tilkelere yatirim yapacak olan tasarruf
sahiplerinin, politika yapicilarin ve finansal kurum ydneticilerinin yatirim analizleri
yaparken kripto paralarin fiyat hareketliliklerine de mutlaka dikkat etmeleri
gerekmektedir. Bu konu iizerinde ¢alisan ve calisacak olan arastirmacilar ile analiz
yaparak yatirimlarini yonlendiren yatirimeilar bu c¢alismadan farkli olarak kita
farkliliklar1 koyarak calismay1 gelistirebilirler. Ayrica makroekonomik faktorlerle
cesitlendirerek ve farkli yontemler kullanarak ¢alisma yapabilirler.
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The Effect of Crypto Currencies on Developed and Developing
Country Exchanges

Extended Abstract

1. Introduction

The aim of this study is to determine whether there is an interaction between the stock indices of
developed and emerging countries, classified by the MSCI index known for its high recognition
among investors, countries, and companies worldwide, and the cryptocurrencies with the highest
trading volumes. The level of development of countries, the variety of financial products in which
investors evaluate their savings, market depth, the economic and financial structures of countries,
differences in the impact of macroeconomic factors on the market, financial risk levels, legal and
regulatory perspectives of countries, investor profiles, differences in risk approaches, and the
investor confidence provided by the market are all factors that create significant differences.
Determining whether there is an interaction between the markets of countries based on their level of
development and the crypto markets is crucial for investors to develop investment strategies, assess
their risk-taking capabilities, and compare products and markets for portfolio diversification.

2. Methodology

A review of the literature reveals that the relationship between the distinction of developed and
emerging countries, as determined by MSCI, and cryptocurrency prices has not been explored.
Therefore, it is important for investors to know whether these indices, which are closely monitored
and heavily used in investment strategies, interact with the prices of cryptocurrencies included in
portfolios. These indices, which can also affect the value of firms, are not only followed by investors
but also by companies. Morgan Stanley Capital International (MSCI) indices, which reflect the
movements of financial markets, provide investors with various opportunities, such as assessing
investment prospects in different countries and diversifying portfolios. MSCI indices allow investors
to track stock performance based on regions and selected countries (Kaya and Yarbasi, 2020). From
the MSCI index classifications of developed and emerging countries, the stock indices of the United
States, Japan, the United Kingdom, Germany, and Australia; as well as Brazil, Turkey, China, India,
and Russia were selected. According to data from Investing.com at the end of 2021, the top five
cryptocurrencies with the highest trading volumes and non-fixed prices were chosen: Bitcoin,
Ethereum, Binance Coin, Ripple, and Cardano. Bitcoin data is available since 2010, Ethereum data
since 2016, Binance Coin data since 2017, Ripple data since 2015, and Cardano data since 2018. As
the starting dates for these selected cryptocurrencies differ, a common starting date of 2018 was
adopted to ensure that all variables in the dataset align. The dataset was created with the prices of
ADA, XRP, BNB, ETH, and BTC cryptocurrencies and the stock indices of S&P500, NIKKEI225,
FTSE100, DAX, SPASX200, BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50, and MOEX, covering
the period from January 1, 2018, to December 31, 2023. All variable data were obtained from the
Refinitive Datastream Database and Investing.com. The returns of all variables included in the
dataset were calculated. A total of 50 models were created by separately grouping the returns of each
cryptocurrency with the stock indices of developed and emerging countries. Descriptive statistics
and correlation analyses of the models were conducted. Since the dataset has time series
characteristics, the stationarity of the variables was examined using the ADF Unit Root Test. The
lag length of the series that were found to be stationary was determined, followed by tests for
autocorrelation, normality, and heteroskedasticity. As most models exhibited problems with
autocorrelation, normality, and heteroskedasticity, the Toda-Yamamoto Causality Test, which
requires only the examination of unit root tests of variables without any preliminary tests, was
applied for analysis.
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3. Results and Discussion

The results indicate a positive correlation between BTC, ETH, and BNB cryptocurrencies and the
stock indices of developed and emerging countries. However, ADA cryptocurrency shows a
negative correlation with all indices except for the N225 index among the developed and emerging
countries. The XRP cryptocurrency has a positive correlation with the BVP, SHN, MOEX, S&P500,
FTSE100, DAX, and ASX200 indices, while showing a negative correlation with the N225, B100,
and N50 indices. According to the ADF Unit Root Test results, which were conducted to test the
stationarity of the series, it is understood that the absolute values of the ADF statistics for all series
are greater than the critical value, indicating that all series are stationary at the 1% significance level.
The Johansen Juselius Cointegration Test results reveal that there is a long-term relationship in all
models created with BTC, ETH, XRP, BNB, and ADA cryptocurrencies and the selected stock
indices. Given the presence of long-term relationships in the dataset, causality is expected.
Therefore, the Granger Causality Test, which is frequently used in studies, will be applied to the
dataset. The models were examined for autocorrelation, normality, and heteroskedasticity. The
results showed problems with autocorrelation, normality, and heteroskedasticity, leading to the use
of the Toda Yamamoto Causality Test, which does not consider autocorrelation values. According
to the results of the Toda Yamamoto Causality Test, there is a causality relationship from BTC to
S&P500, N225, DAX, ASX200, and MOEX; from ETH to FTSE100, ASX200, SHN, and MOEX;
from BNB to N225 and vice versa; and from MOEX to ADA. No causality relationship was found
among the remaining variables. The findings of the study are consistent with those of Kanat and
Oget (2018), Giirsoy and Tuncel (2020), Avsarhgil (2020), and Tuncel et al. (2022).

4. Conclusion and Implication

When evaluating the relationship between stock indices of developed -countries and
cryptocurrencies, it is observed that countries with a positive attitude towards cryptocurrencies and
no barriers to their use exhibit higher interactions between their stock indices and cryptocurrencies.
In contrast, countries that are skeptical of cryptocurrencies and undertake various restrictive
measures show lower interactions. Additionally, despite cryptocurrencies not being widely accepted
as a means of payment, the independent perspective of investors can result in a higher-than-expected
interaction between stock indices and cryptocurrencies. In the context of emerging countries,
interactions have been detected between cryptocurrencies and countries with a positive approach
towards them. Contrary to expectations, interactions between stock indices and cryptocurrencies
were found even in countries with a negative outlook on cryptocurrencies and lacking regulatory
frameworks. From these findings, it can be concluded that the interaction between cryptocurrencies
and stock indices depends not only on the level of development of the countries and the government's
stance on cryptocurrencies but also on the independent perspectives of investors and their view of
cryptocurrencies as an investment tool. Investors, policymakers, and financial institution managers
planning to invest in countries affected by cryptocurrency prices should definitely consider the price
movements of cryptocurrencies in their investment analyses.
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