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Makale Bilgileri 0z
Makale Ge¢misi Kripto paralarin yatirimei ekonomik birimler tarafindan kisa siirede benimsenmesi, kripto para piyasasinin
Gelis: 18.11.2022 bir alternatifi olarak goriilen sermaye piyasalarini 6zellikle de menkul kiymet borsalarin etkilemektedir. Bu
Kabul: 27.12.2022 durum menkul kiymet borsalari ile kripto para birimleri arasindaki iliskinin sorgulanmasi gerekliligini ortaya
Yaymn: 30.12.2022 ¢ikarmistir. Bu baglamda ¢alismamiz, ulusal para birimlerine bir alternatif olarak nitelendirilen en taninmis
kripto para olarak bilinen Bitcoin ve bir diger 6nemli kripto para birimi Ethereum ile BIST 100 endeksi
Anahtar Kelimeler: arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmak amaciyla gerceklestirilmistir. Mart 2018 ile Eyliil 2022 arasindaki
Bitcoin, doneme ait aylik verilerin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz edildigi ¢alisma neticesinde
Ethereum, Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda tek tarafli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu nedensellik iliskisinin
BIST 100, yoniiniin Bitcoinden BIST 100 endeksine dogru oldugunu isaret eden bulgulara dayanarak Bitcoin’in Tiirk

borsas: iizerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Calismada Ethereum ile BIST 100 endeksi arasinda
nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu noktada Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimeilari,
portfoylerini yonetirken Bitcoin fiyatlarindaki degisimleri dikkate almalar1 gerektigi sdylenebilir.

Toda-Yamamoto testi

Analysis of the Relationship Between Cryptocurrency Market and Borsa
Istanbul: Toda-Yamamoto Causality Test
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Ethereum BIST 100 index. Based on the findings indicating that the direction of this causality relationship is from

BIST 100 Bitcoin to the BIST 100 inde, it can be said that Bitcoin has an effect on the Turkish stock market. In the

! study, no causal relationship was found between Ethereum and BIST 100 index. At this point, it can be said
Toda-Yamamoto test that investors trading in Borsa Istanbul should take into account the changes in Bitcoin prices while managing
their portfolios.
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GIRIS

Teknolojik ilerlemeler, bireysel ve toplumsal hayatin yam sira, ekonomik hayatimizda da
onemli degisimler yaratmakla beraber, daha 6énce olmayan hizmetler, sektorler ve mesleklerin de
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Gegmiste yiizyillar alan bu degisimler, teknolojik gelisim ve
degisime bagl olarak yakin ge¢cmiste yerini on yillara indirmisken giiniimiizde ise teknolojide
yagsanan Onemli ilerlemelerden kaynakli olarak c¢ok daha kisa siirede bu degisimlerin
gerceklesmesini miimkiin kilmistir. Ekonomik hayatta yasanan bu hizli degisimi ve gelisimi
tetikleyen teknolojik ilerlemeler, ge¢cmisten beri bilinen klasik para birimlerinin ve miibadele
yontemlerinin degistirilmesi ihtiyacin1 da beraberinde getirmistir. Tarihsel siirece bakildiginda,
paranin icadi Oncesi insanlarin hayatlarimi idame ettirebilmek i¢in varliklarimi trampa yoluyla
siirdiirdiigii, paranin ilk icadindan sonra ise paranin, 6z degerinin kabul gordiigii degerli madenler
yoluyla islevini stirdiirdiigti goriilmektedir. Sonrasinda ise ona insanlarin deger atfettigi, gergekte
maddi degeri olmayan ve herkes tarafindan kabul gérmiis kagit paralarin kullanim1 yayginlasmistir.
2000’11 yillara gelindiginde ise teknoloji ve internetin gelisimiyle birlikte internet bankacilig: ile
dijital para yayginlik kazanmaya baglamistir. Teknolojik ilerlemelerden kaynakli bu hizli degisim
ve gelisim, geleneksel para birimlerini ve dolasim yontemlerini de degistirmeye zorlamistir.

Teknolojik ilerlemeden kaynakli gelisen finansal piyasalar, kullanicilarin 6deme sistemleri
ve O0deme aracglar1 gibi ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik doniisiimii de zorunlu kilmaktadir.
Giinlimiiz modern diinyasini sekillendiren yiiksek teknoloji gelismeleri ve kiiresellesme, finans
diinyasinda ve 6deme sistemlerinde de giinlimiize 6zgii ihtiyaglar ortaya ¢ikarmakla birlikte, bazen
altyap1 yetersizlikleri bazen de yasal mevzuatlar bu ihtiyaglarin karsilanmasina engel olmaktadir.
Bu sartlarda ortaya ¢ikan dijital para birimi (kripto para), klasik 6deme sistemlerinin yani1 sira ve
finansal hizmet kullanicilarin yeni ihtiyaglarin1 gidermekte zorlandigi noktada talepler
dogrultusunda sekillenen bir finansal varlik tiirii olarak ifade edilebilmektedir (Cetinkaya, 2018).

Ekonomik, teknolojik ve bilimsel gelismeler sonucunda giin gectikge daha soyut bir yapiya
doniisen para, bilhassa gelismis lilke ekonomilerinde daha da soyutlasarak dijital para birimlerine
doniigmiistiir. Son zamanlarda ticari faaliyetlerin daha ¢ok internet {izerinden gerceklesmeye
baslamasi, geleneksel 6deme yontemlerinde de yapisal degisimler meydana getirerek yeni finansal
sistemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu noktada kripto para birimleri de hem tiim diinyada
evrensel para birimi haline gelme iddias1 hem de blokchain teknolojisiyle giiniimiizde yatirimcilarin
ve tasarruf sahiplerinin ilgisini ¢eken yenilik¢i teknolojik altyapiyla birlikte finansal 6zgiirliigii de
beraberinde sunan finansal yatirim araglar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Giinlimiiz diinyasinda inovasyon ve teknolojik ilerlemeler finansal yatirim araglarina ulagimi
kolaylastirirken, bireysel ve kurumsal tasarruf sahipleri ile yatirimcilar1 yeni finansal yatirim
araclar1 arayisina yoneltmekte ve yatinnmcilarin ilgisini cezbedecek nitelikte yeni yatirim
araglarinin da ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Sermaye piyasalarina giiven konusu,
yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin yatirimlarim1 yapmasinda en dnemli etkenlerden biri olsa da
gelisen teknoloji ve bilgi ekonomisinin hakim oldugu giliniimiizde, yatirimcilarin farkl yatirim
araglarina yonelerek portfoylerini ¢esitlendirmeyi tercih etmeleri dikkat cekmektedir. Bu baglamda
son yillarda kripto paralarin sundugu finansal 6zgirliikk ve geleneksel borsalardaki yatirim
araclarina nazaran daha yiiksek fiyat degisimlerinin meydana gelmesi, yatirimcilarin ilgisini
cezbetmekle birlikte yatirimlarini kripto para piyasasina yoneltmeye tesvik etmektedir.

Kripto para birimleri her ne kadar diinya ¢apinda resmi bir para birimi olarak deklare
edilmemis olsa da kisisel ve kurumsal kullanim1 her gecen giin artis gostermektedir. Kripto para
birimlerinin kullaniminin bu kadar hizli yayginlik kazanmasi, paranin miibadele islevinin yan sira
bir yatirim araci islevi oldugunu da bir kez daha ortaya koymustur. Kripto para piyasasi ve 6zellikle
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de Bitcoinin yatirimer ekonomik birimler tarafindan kisa siirede benimsenmesi ve kripto paralarin
piyasa hacminin hizli bir sekilde yiikselmesi sermaye piyasalar1 ile dijital para olarak da
nitelendirilen kripto para birimleri arasindaki etkilesimin arastirilmasi gerekliligini ortaya
koymustur. Bu gereklilikten yolar ¢ikarak calismamizda pazar payr en biiyiik Kripto para birimi
olarak degerlendirilen Bitcoin ve bir diger 6nemli kripto para birimi Ethereum ile menkul kiymet
borsalar1 arasindaki nedensellik iligkisinin varligi test edilmek istenmistir. Bu baglamda BIST 100
endeksi ile piyasa degeri en yiiksek kripto paralar icerisinde yer alan Bitcoin ve beraberinde
Ethereum’un piyasa fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Toda-yamamoto yaklagimi ile
arastirilmistir.

Calisma ii¢ boliim seklinde tasarlanmustir. i1k béliimde ¢alismanin ele aldig1 konuya yénelik
genel giris yapilmis olup takip eden boliimde arastirilan konuya dair literatiirde yer alan ¢alismalara
dair 6rnekler sunulmustur. Son béliimde ise ¢alismanin amaci, kullanilan veri seti ve kurulan
modele yonelik bilgiler sunulduktan sonra arastirma yontemi ve elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Calismaya ayrica gergeklestirilen analizler neticesinde elde edilen bulgularin
literatiirdeki ¢aligmalarla karsilastirildigi ve nihayetinde Onerilerin sunuldugu sonug ve Oneriler
kismi1 eklenmistir.

Literatiir Arastirmasi

Kripto para piyasasi ile diger yatirim araglar1 arasindaki iligkiye yonelik ¢aligsmalar olduk¢a
¢esitlilik arz etmektedir. Bu boliimde s6z konusu bu ¢aligmalara dair 6rnekler sunulmaktadir.

Kogoglu ve ark. (2016) yaptiklari ¢aligmalarinda, kripto para piyasasinin etkinligini 6lgmek
icin sekiz farkli kripto para borsasi arasindaki kisa ve uzun doénem iliskiyi incelemek iizere,
02.07.2014-02.06.2015 aras1 bir yillik periyottaki verilere Johansen Egbiitiinlesme Analizi
uygulamiglardir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen sonuglar uzun dénemde serilerin
esbiitlinlesik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica ¢alisma kapsaminda Granger yaklaimina dayali
nedensellik testi uygulanmis ve calismada ele alinan borsalar arasinda nedensellik ilisgkisi
bulgusuna ulasilamamaistir.

Dirican & Canéz (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 8 degiskene ait 24.05.2013-05.11.2017
tarihleri arasi haftalik 206 gozlemden olusan veri setlerinden yararlanarak, énde gelen 5 borsa
iizerinde, kripto para birimleri ile pay senedi alim satim1 yapilan piyasalar arasindaki salt iligkinin
tespitine yonelik es biitiinlesme testi ve ARDL sinir testi analizleri uygulamiglardir. Calisma
sonucunda, kripto para fiyatlar1 ile ABD ve Cin borsalari tarafindan belirlenen borsa endeksleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanmig ve bu borsalarda yatirim yapan yatirimcilarin uzun
donem yatirim kararlarimi etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Ancak, Londra FTSE100, Tokyo
NIKKEI 225 ve BIST100 hisse senedi endekslerinde ise iliski bulgusuna rastlanamamustir.

Kili¢ & Ciitcii (2018) yaptiklar1 ¢alismada, Bitcoin fiyat1 ile BIST 100 endeksi arasindaki
uzun donemli es biitiinlesme iligkisinin tespitine yonelik Engle-Granger yontemine dayali
esbiitiinlesme testi ile Gregory-Hansen Testlerini kullanmis olup elde ettikleri sonuglarin
karsilastirmasini gergeklestirmislerdir. Ayrica ¢alisma kapsaminda degiskenler arasindaki iligki
Todo-Yamamoto testi ile aragtirilmistir. Gergeklestirilen bu testler neticesinde, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin mevcut olmadigi, BIST 100 endeksinden Bitcoine ydnelikolmak
iizere tek tarafli bir nedensellik baginin bulundugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica ayni ¢alisma
kapsaminda gergeklestirilen Hacker-Hatemi-J Bootsrap testi ile arastirilan model kapsaminda yer
alan degiskenler arasinda neden-sonug iliskisi bulunmadigi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Kanat & Oget (2018) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’nin yam sira G7 seklinde tanimlanan
gelismis yedi lilkeye ait borsa endeksi ile en 6nemli kripto para birimi Bitcoin arasindaki iliskiyi
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analiz etmek i¢in, 01.01.2013-26.01.2018 tarihleri arasindaki giinliik verilerden yararlanarak,
Johansen ve Jeselius (1992) es biitiinlesme testi aragtirmislardir. Ayrica ¢alisma kapsaminda
degiskenlere yonelik nedensellik Granger nedensellik testi araciligiyla simmanmistir. Analizler
neticesinde, Bitcoin degiskeni ile analize dahil edilen iilke borsa endeks degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulgusuna rastlanilamamstir. Nedensellik testineait bulgular ise Ingiltere
borsasinin bitcoini etkiledigi, Bitcoin’in ise Amarika borsasinin yani sira ve Kanada Borsasini
etkiledigi yoniindedir. (STSX) nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Topaloglu (2019) 3.02.2012- 04.10.2017 dénemini kapsayan ¢alismasinda Bitcoin USD kuru
ile diger doviz kurlar1 arasinda olasi uzun dénemli iliskinin yani sira nedensellik iliskisini
sinanmistir. Gregory ve Hansen es biitiinlesme testinin yami sira Granger yaklasimina dayali
nedensellik testinin uygulandigi ¢alisma sonucunda, Bitcoin USD kuru ile diger doviz kurlari
arasinda es biitiinlesme iligkisi bulgusuna rastlanirken, diger doviz kurlarindan olmasa da Cin
Yuani’ndan Bitcoin’e yonelik olmak iizere tek tarafli nedenselli iligkisi tespit edilmistir.

Colak & Sandalcilar (2019) ¢aligsmalarinda Tiirkiye ekonomisine ait finansal degiskenler ile
kripto para birimi Bitcoin arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla, 2013-2019 tarihleri arasindaki
verileri kullanarak Engel-Granger yaklagimina dayali esbiitiinlesme testi ve nedensellik testi
uygulamiglardir. Gergeklestirilen testler neticesinde Bitcoin ile caligma kapsaminda ele alinan diger
finansal degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Engel-Granger
nedensellik testi sonucuna gore ise, SDR ve USD degiskenlerinden, Bitcoin degiskenine yonelik
tek tarafli nedensellik iliskisine rastlanirken, Euro ve BIST100 degiskenlerinden de Bitcoin
degiskenine dogru nedensellik iligkisi bulgusuna ulasilmistir.

Cikrikg1 & Ozyesil (2019) yaptiklari ¢alismada, kripto para birimi olan Bitcoin ile Tiirkiye
ve dokuz Uzakdogu iilkesine ait menkul kiymet borsa endekslerinin giinliik getirileri arasindaki
iligkiyi, 22.02.2012-15.08.2018 tarihleri arasindaki verileri kullanarak, AMG ydntemi ve diziler
arasinda nedensellik iligkilerinin varligi ise Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testleri yardimiyla
analiz etmiglerdir. Yapilan ¢calisma sonucunda, Bitcoin degiskeninin getiri orani ile analize dahil
edilen iilkelerin menkul kiymet borsalar1 degiskenleri getiri oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu bulgusu elde edilmistir. Bagka bir ifadeyle, Bitcoin yatirimlarinin, analize dahil edilen
iilkelerin menkul kiymet borsalarinin alternatifi niteliginde oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Akgali & Sismanoglu (2019) Bitcoin ile diger kripto para birimleri arasindaki iliskiyi
arastirdiklar ¢calismalarinda 07.08.2015 ve 21.11.2018 donemine ait giinliik fiyat verileri, Toda &
Yamamoto (1995) yaklasimina dayali nedensellik testi yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan
testler, Ripple ile Bitcoin degiskenleri ve Bitcoin ile Stellar degiskenleri arasinda cift yonlii
nedensellik iligskisi oldugunu isaret etmektedir. Ayrica, gergeklestirilen analizler neticesinde;
Bitcoin degiskeninden Litecoin degiskenine dogru, Das degiskeninden Bitcoin degiskenine ve
Bitcoin’den de Nem’e yonelik olmak lizere tek tarafli nedensellik olduguna yonelik sonuglar elde
edilmistir.

Unvana (2019), kripto para birimi Bitcoin ile Japonya Nikkei225, Cin SSE380, Tiirkiye
BIST100 ve Amerika S&P500 hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi 03.01.2016-16.12.2018
tarihleri arasindaki haftalik verilerle analiz ettigi ¢alismada Johansen es biitlinlesme testinin yani
sira Granger yaklasimina dayali nedensellik testleri uygulanmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda,
Bitcoin degiskeninin sadece BIST 100 degiskenini etkiledigi ve bu degiskenler arasinda cift tarafli
nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Telek & Sit (2020) yaptiklar1 ¢calismada, Bitcoin ile altin fiyatlarinin yan1 sira dolar endeksi
arasindaki es biitiinlesme iliskisi, 2012-2019 tarihleri arasindaki aylik verilerle ARDL sinir testi ile
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analiz edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, Bitcoin ile altin ve déviz endeksleri arasinda uzun
donemli bir iliski bulundugu ayrica kisa donem igin degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin
olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Tuncel & Giirsoy (2020) yaptiklar1 ¢alismada, Bitcoin ile BIST 100 endeksi ve VIX korku
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek tiizere, 06.08.2010-06.10.2020 tarihleri arasi ginliik
verilere Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulamislardir. Yapilan ¢alisma sonucunda, Bitcoin
degiskeni ile diger iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulgusuna rastlanamazken; VIX endeksi
degiskeninden, BIST100 endeksi degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulgusuna
rastlanmuigtir.

Wang & ark. (2020) yaptiklar1 calismada, S&P 500, NASDAQ ve Dow Jones endeksleri ile
Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 4.03.1957-8.02.1971 ve 26.05.1986-20.02.2018 donemlerine ait
verilerle VAR analizi ve Kayan Pencere Yaklagimiyla analiz etmislerdir. Yapilan calisma
sonucunda, SP&500 endeksi degiskeninin Bitcoin degiskeni olan etkisinin 6nemli oldugu
bulgusuna ulasilirken, Bitcoin degiskeninin SP&500 endeksi degiskenine etkisinin daha zayif
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Giirsoy & Tungel (2020) yaptiklart ¢calismada, kripto para birimi olan Bitcoin ile secili pay
piyasalar1 arasindaki iligkiyi analiz etmek iizere, 19.07.2010-10.01.2020 tarihleri arasindaki giinliik
verilerini kullanarak, Lee-Strazicich Birim Kok Testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri
uygulanmistir. Yapilan ¢alisma neticesinde, Bitcoin degiskeninden, S&P500 degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik bagi oldugu bulgusuna rastlanirken, BIST 100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval
degiskenlerine dogru nedensellik bagi bulunmadig1 yoniinde sonuglara ulasilmistir.

Aksoy & ark. (2020) yaptiklar1 ¢aligmada, islem hacmi en yiiksek kripto para birimleri
arasindaki iliskiyi, 18.01.2018-24.12.2019 donemine ait giinliikk fiyat verileri kullanilarak, Toda-
Yamamoto yaklasimina dayali nedensellik testi ilesinamiglardir. Yapilan c¢alisma sonucunda,
analize dahil edilen tiim kripto para birimi degiskenlerinin, Litecoin para birimi degiskenini
etkiledigi ve Ethereum para birimi degiskeninin ise analize dahil edilen diger biitiin para birimi
degiskenlerini etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Kartal & Yagli (2021) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye (BIST 100) ve BRICS (Rusya MOEX
ve Cin SHANGAI) iilkelerine ait borsa endeksleri ile Bitcoin arasindaki iliskiyi analiz etmek igin,
01.01.2013-31.12.2019 tarihleri arasindaki aylik verilere Johansen es biitiinlesme testi, Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger nedensellik testlerini uygulamislardir. Yapilan caligma
sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulgusu elde edilmis ve kisa donemde de
Bitcoin fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisimlerin yatrimcilarin kararlar1 iizerinde etkili olduguna
kanaat getirilmistir.

Tuncel & ark. (2022), Bitcoin’in piyasa fiyat1 ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi
Temmuz 2010 ve Ocak 2020 donemini kapsayan giinliikk verileri kullanarak Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz etmisler ve analiz neticesinde s6z konusu iki degisken arasinda
nedensellik iliskisi bulunmadigi sonucuna ulagmislardir.

YONTEM
Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Model

Bu calisma, ulusal para birimlerine bir alternatif olarak nitelendirilen en taninmis kripto para
birimi olarak nitelendirilen Bitcoin ve bir diger 6nemli kripto para birimi Ethereum ile Tiirkiye
borsas1 Borsa Istanbul tarafindan belirlenen BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
aragtirmak amaciyla gerceklestirilmistir.
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Mart 2018 ile Eylil 2020 arasindaki déneme ait aylik verilerin analiz edildigi ¢alismada
kaynak olarak investing.com sitesinden yararlanilmistir. Borsa Istanbul’a ait BIST 100 endeksi ile
BTC ve ETH fiyatlar1 diizey degerlerinde dogrusal olmadiklari i¢in logaritmik degerleri alinarak
E-views 10 programi araciligiyla analizler ger¢eklestirilmistir.

Analiz kapsaminda tahmin edilen model (1) asagidaki gibi tanimlanmigtir.
LBIST:= o+ B:1 LBTC; + 32 LETH; + & (1)

Modelde;

LBIST: logaritmik BIST 100 endeksini,

LETH: logaritmik ETH fiyatin1 (TL) ifade etmektedir.

Yontem

BiST 100 endeksi ile BTC ve ETH fiyatlar arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildig1 calisma
kapsaminda Oncelikle serilerin birim kok icerip icermedigi yapisal kirilmalar1 dikkate almayan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF: Augmented Dickey—Fuller) (Dickey & Fuller,1981) ve serilerdeki
yapisal kirilmalart dikkate alarak birim kokiin varligin1 sinayan Lee-Strazicich Kirilmali Birim Kok
Testi (Lee & Strazicich, 2003) kullanilmistir. Ayni zamanda birim kok testleri serilerin en yiiksek
duraganlasma derecesi (dmax) belirlenmesine de olanak tanimaktadir. Nitekim Toda-Yamamoto
nedensellik testi i¢cin en yiiksek duraganlagma derecesi (dmax) ile optimal gecikme uzunlugunun (m)
toplam1 hesaplanarak VAR (Vector Autoregression) modeli kurulmasi gerekmektedir (Cil Yavuz,
2006). Optimal gecikme uzunlugu (m) ise VAR modeli araciligtyla bes farkli kriter dikkate alinarak
belirlenmektedir. Bu kriterler Son Tahminci Hatas1 (FPE), Akaike (AIC) Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi
Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri ve Ardisik Modifiye Edilmis LR test istatistigi (LR) seklinde
siralanabilmekte olup bilgi kriterlerinden ¢ogunun isaret ettigi gecikme uzunlugunun optimal oldugu
varsayllmaktadir.

i =0+ Zallxt z"‘ZﬁuYt i T z 61iXe—i + Z 01— +e:  (2)

j=m+1 j=m+1
Xt = @+ Zamxt z‘*‘Zﬁth i T Z 62X + Z 02 Ye—i + &2t 3)
j=m+1 j=m+1

Optimal gecikme uzunlugu (m) ve en yiiksek duraganlagsma derecesi (dmax) toplanarak hesaplanan
m+dm.x degeri ile yukarida 2 ve 3 nolu denklemler dikkate alinarak uygulanilan VAR modelinin
ardindan modele ait diagnostik testlerin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Nitekim bu testler analiz
edilen modelin duragan olup olmadiginin, otokorelasyon sorunu igerip igermediginin ve normallik
kosulunu saglayip saglamadiginin tespiti agisindan énem tasimaktadir.

Diagnostik testlerin ardindan modelin saglikli bir model olduguna kanaat getirildikten sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile arastirilmistir.
Bu test i¢in kurulan VAR modelinde hesaplanan katsayilar MWALD smamasina tabi tutulmus ve
nedensellik iligkisinin tespitine dair degerler elde edilmistir.
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BULGULAR

Tablo 1, LBIST, LBTC ve LETH degiskenlerine ait gerek sabitli gerekse de sabitli ve trendli
modele ait ADF birim kok test bulgularini1 gostermektedir. Bu bulgulara gore LBIST, LBTC ve LETH
degiskenlerinin hepsi diizey degerlerinde birim kok icermekte olup duragan durumda degillerdir. Bu
sonu¢ hem sabitli hem de sabitli ve trendli model i¢in s6z konusudur. Ancak bu degiskenlerin birinci
dereceden farki alindiginda birim kokiin ortadan kalktigi ve serilerin duraganlastiklari
sOylenebilmektedir. Ekonomik biiylime {izerindeki etkisi arastirilan Ar-Ge yogunlugu degiskeninin
yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF birim kok testi sonuclarint géstermektedir. Bu bulgulardan
yola ¢ikarak LBIST, LBTC ve LETH degiskenlerinin birinci derecen duragan olugu séylenebilmekte ve
serilerin en yiiksek duraganlagma derecesinin (dmax) “1”” olduguna kanaat getirilmektedir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testine Ait Bulgular

Sabitli
Degiskenler T 1) T (1)
. = .. - * - i = .. - * -
istatistik Kritik Deger* [Olasilik Deg.] istatistik Kritik Deger* [Olasilik Deg]
LBIST 1.2915 -3.5575 [0.9983] -7.4895 -3.5600 [0.0000]
LBTC -0.8156 -3.5575 [0.8065] -5.9808 -3.5600 [0.0000]
LETH -0.3951 -3.5575 [0.9023] -6.8675 -3.5600 [0.0000]
Sabitli ve Trendli
Degiskenler T 1) T- (1)
_ . < - ' o - -
istatistik Kritik Deger* [Olasilik Deg) istatistik Kritik Deger* [Olasilik Deg)]
LBIST -1.7079 -4.1373 [0.7342] -8.1774 -4.1409 [0.0000]
LBTC -1.6715 -4.1373 [0.7503] -5.9194 -4.1409 [0.0000]
LETH -1.7652 -4.1373 [0.7077] 6.9224 -4.14086 [0.0000]

* Simgesi kririk degerlerin %1 anlamlilik diizeyine gore alindigini ifade etmektedir.

Tablo 2 ise LBIST, LBTC ve LETH degiskenlerine ait yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-
Strazicich birim kok testine ait bulgular gdstermektedir. Tablo biinyesinde diizeyde kirilmaya izin veren
A modeli ve egimde kirllmaya izin veren B modeline gore birim kok test sonuglarinin yani sira yapisal
kirilma tarihleri de belirtilmistir. Tabloya gére Model A’ya ait test istatistikleri ile %1, %5 ve %10 6nem
diizeyindeki kritik degerler karsilastirildiginda LBIST, LBTC ve LETH serilerine ait test istatistik
degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce kiigiik oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla LBIST,
LBTC ve LETH serilerinin diizey degerlerinde birim kok icerdigi diger bir deyisle duragan olmadiklari
sOylenebilmektedir. Model C’ye gore de LBIST, LBTC ve LETH degiskenleri diizey degerlerinde birim
kok barindirmaktadir. Tiim bu sonuglardan yola ¢ikarak gerek diizeyde kirilmaya izin veren A modeli
gerekse de egimde kirilmaya izin veren C modeline gore LBIST, LBTC ve LETH serilerinin diizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 s6ylenebilmektedir. Dolayistyla birim kok testleri neticesinde serilere
ait en yiiksek duraganlagma derecesi (dmax) “1”” olarak tespit edilmistir.

FIVERAZ8e) 103/



Tablo 2. Yapisal Kirilmalar: Dikkate Alan Lee- Strazicich Kirilmali Birim Kok Testi

Model A
Degisken LBIST LBTC LETH
Test Istatistigi -1.0069 -2.0955 -1.7320
Kirilma Tarihleri 2020/03 2020/09 2020/03 2020/09 2019/06  2022/02
Gecikme Uzunlugu 5 1 3
Kritik %1 -4.0730 -4.0730 -4.0730
Degerler %5 -3.5630 -3.5630 -3.5630
%10 -3.2960 -3.2960 -3.2960
Model C
Degisken LBIST LBTC LETH
Test Istatistigi -5.0225 -5.0148 -5.6191
Kirilma Tarihleri 2019/07 2021/04 2020/10 2021/06 2020/02  2021/11
Gecikme Uzunlugu 8 8 5
Kritik %1 -7.0040 -6.8210 -6.6910
Degerler %5 -6.1850 -6.1660 -6.1520
%10 -5.8280 -5.8320 -5.7980

Tablo 2 ayn1 zamanda LBIST, LBTC ve LETH degiskenlerine ait yapisal kirilma tarihlerini de
barindirmaktadir. Tablo biinyesinde sunulan sonuglara gére Model A kapsaminda LBIST ve LBTC
degiskenlerine ait kirtlmalar Mart 2020 ve Eylil 2020 tarihlerine denk gelmekte iken LETH
degiskenlerine ait kirilmalar Haziran 2019 ve Subat 2022 tarihlerinde gerceklesmistir. Mart 2020, Covid
19 vakalarinin Tiirkiye’de ilk goriildiigii ve Diinya Saglik Orgiitii’nce Covid 19’un kiiresel salgin ilan
edildigi tarihlere denk gelmekte olup pandemi tiim sektorlerde oldugu gibi sermaye piyasasini da
etkilemistir.

Model C kapsaminda gerceklesen kirilmalar ise LBIST degiskeni i¢in Temmuz 2019 ve Nisan
2021, LBTC igin Ekim 2020 ve Haziran 2021, LETH igin ise Subat 2020 ve Kasim 2021 tarihlerine
denk gelmektedir.

Tablo 3. Bilgi Kriterlerine Gore Optimal Gecikme Uzunluklar

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -75.98955 NA 0.004729 3.159582 3.274303 3.203268

1 84.04392 294.4616* 1.13e-05* -2.881757* -2.422871* -2.707011*
2 86.97252 5.037185 1.44e-05 -2.638901 -1.835851 -2.333095

3 92.36627 8.630004 1.68e-05 -2.494651 -1.347437 -2.057785

4 103.0635 15.83186 1.61e-05 -2.562539 -1.071161 -1.994614

5 109.7930 9.152193 1.82e-05 -2.471721 -0.636179 -1.772736
* simgesi ilgili bilgili kriterinin isaret ettigi optimum gecikme uzunlugu gostermektedir.

ADF ve Lee- Strazicich birim kok testinin ardindan VAR modelinde kullanilmak iizere optimal
gecikme uzunlugunun (m) tespiti gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi adina bilgi
kriterlerinin igaret ettigi gecikme uzunluklar1 Tablo 3 araciligryla sunulmaktadir. Tabloya gore tiim bilgi
kriterleri birinci gecikmenin en uygun gecikme oldugunu isaret etmektedir.
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerininin Dagilimi

m+dm= 1+1 degeri dikkate alinarak VAR modelinin kurulmasinin ardindan modele ait
diagnostik testler gergeklestirilmistir. Bu baglamda modelin 6ncelikle duragan olup olmadigma karar
verilmesi adina Sekil 1 araciligiyla AR Karakteristik Polinomunun Ters Kdklerinin dagilimi gosterilerek
Tablo 4 yardimiyla ilgili degerler raporlanmistir. Sekil 1 ‘e gére modeli olusturan tiim degiskenlerin
AR polinomunun ters kokleri birim ¢ember dahilindedir. Ayrica Tablo 4’e gore tiim modiiliis degerleri
referans araligindadir. Tiim bu bilgiler 1s181nda modelin istikrarli bir model oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.997950 - 0.032872i 0.998492
0.997950 + 0.032872i 0.998492

0.803076 0.803076
0.191775 0.191775
-0.157775 0.157775
0.039844 0.039844

Tahmin edilen VAR modelinin otokorelasyon sorunu igerip icermedigi Lagrange
Carpanlar1 (Lagrange Multiplier-LM) Testi araciligiyla arastirilmis ve test sonuglari tablo 5
araciligiyla sunulmustur. Bu sonuglara gére VAR modeli kurulurken dikkate alinan ikinci gecikme
sayisina denk gelen olasilik degerleri 0.05’ten daha biiyiikk bir degerdir. Bu sonuca dayanarak
tahmin edilen VAR modelinin otokorelasyon sorunu igermedigi sdylenebilmektedir.

Tablo 5. Otokolerasyonun Tespitine Yonelik Lagrange Carpanlari (LM) Testi Sonuglart

Gecikme Sayilari Istatistik Degeri Olasilik Degeri
1 6.236139 0.7161
2 8.411592 0.4933
3 15.42906 0.0798

VAR modelinin normal dagilim gosterip gostermedigi ise Jarque-Bera testi ile sinanmustir.
Tablo 6 araciligiyla Jarque-Bera testine ait hesaplanan tiim olasilik degerlerinin 0.05’ten biiytk
olduguna dolayisiyla da modelin normal dagilim gosterdigine kanaat getirilebilmektedir.
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Tablo 6. Jarque-Bera Testi Sonuglari

Gecikme sayilar istatistik degeri Olasilik degeri
1 0.193316 0.9079
2 0.837117 0.6580
3 1.738610 0.4192
Joint 2.769043 0.8372

Diagnostik testlerin ardindan modelin saglikli bir model olduguna kanaat getirildikten
sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile
aragtirilmig ve sonuglar Tablo 7 araciliiyla raporlanmistir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto (1995) Yaklagimina Dayali Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik X? istatistigi Olasihk Karar
iliskisi Degeri
Bitcoin fiyati, BIST 100 endeksinin
*kk >
LBTC —LBIST 2.788316 0.0949 Granger nedenidir.
LBIST-LBTC 0067986 0.7943 BIST 100 endeksi, Bitcoin fiyatinm
Granger nedeni degildir.
LETH - LBIST 0.961596 0.3268 Ethereum fiyat,, BIST 100 endeksinin
Granger nedeni degildir.
LBIST - LETH 0.130463 0.7180 BIST 100 endeksi, Ethereuu'm 'ﬁyatmln
Granger nedeni degildir.
LETH —LBTC 3.106801*** 0.0780 Ethereum fiyati, Bltco_m. fiyatinin Granger
nedenidir.
LBTC —LETH 8.948109%* 00114 Bitcoin fiyati, E;l;drgrt]llrgl rﬁyatmln Granger

Tablo 7°a gore, LBTC ve LBIST degiskenleri arasinda tek tarafli bir nedensellik iliskisi
mevcut olup bu iligskinin yonii LBTC’den LBIST’a dogrudur. Ayrica analiz bulgular1 LBIST ile
LETH arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigini isaret etmektedir. LETH ve LBTC
degiskenlerine ait test sonuglari ise bu iki degisken arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisi oldugu
yoniindedir.

TARTISMA / SONUC

Kripto para birimleri her ne kadar diinya genelinde resmi bir para birimi olarak kabul edilmemis
olsa da kisisel ve kurumsal kullanimi her gegen giin artis gostermektedir. Kripto para piyasasindaki
islem hacminin bu denli hizli artmasi, Bitcoin ve diger alt coinlerin yatirimci ekonomik birimler
tarafindan kisa siirede benimsenmesi, kripto para piyasasinin bir alternatifi olarak goriilen sermaye
piyasalarim O6zellikle de menkul kiymet borsalarin1 da etkilemektedir. Bu durum menkul kiymet
borsalari ile kripto para birimleri arasindaki iligskinin sorgulanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu baglamda ¢alismamizda ulusal para birimlerine bir alternatif olarak nitelendirilen en taninmig kripto
para birimi olan Bitcoin ve bir diger 6nemli kripto para birimi Ethereum fiyatlar ile Tiirkiye borsasi
Borsa Istanbul tarafindan belirlenen BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirimistir.

Bitcoin ve Ethereum’un piyasa fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
analiz etmek icin Toda-Yamamoto nedensellik analizi ger¢eklestirilmistir. Bu analizler neticesinde
Bitcoin fiyatinin BIST 100 endeksini tek yonlii olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug;
Unvana’nin (2019) BIST 100 endeksine, Wang ve ark.’nin (2020) ve Giirsoy&Tungel’in (2020)
SP&500 endeksine yonelik kendi calismalarinda elde ettigi sonuglarla uyumludur. Ayrica analiz
bulgulart BIST 100 endeksi ile Ethereum fiyatlar1 arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 isaret
etmektedir. Ethereum ve Bitcoin degiskenlerine ait test sonuglari ise bu iki degisken arasinda ¢ift tarafh
nedensellik iligkisi oldugu yoniindedir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak &zellikle BTC’nin Tiirk borsasi lizerinde etkili oldugu
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sOylenebilmektedir. Son zamanlarda oldukg¢a ragbet goren kripto piyasasi yasal bir statiiye sahip
olmamasin ve spekiilasyonlara olduk¢a agik olmasi nedeniyle risk yonii agir basan bir piyasa olarak
nitelendirilmektedir. Bu noktada kripto yatirimcilarinin bu riskleri géz 6niinde bulundurarak ve s6z
konusu piyasay1 etkileyebilecek her tiirlii etkene karsi gerekli iglem emirlerini koyarak faaliyette
bulunmalar1 énem arz etmektedir. Birbirinin alternatifi olarak nitelendirilen Borsa Istanbul ve kripto
piyasas1 karsilastirildiginda Borsa Istanbul yatirimeilara, yasal zemine oturtulmus giivenli bir sekilde
islem yapilmasim1 miimkiin kilan rekabet¢i bir ortam sunmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin
yatinnmlarin1 aktaracaklar1 piyasalar1 secerken bu noktalar1 da g6z oOniinde bulundurmalar
gerekmektedir. Ayrica Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimeilarin, portfdylerini yonetirken Bitcoin
fiyatlarindaki degisimleri dikkate almalar1 gerektigi de sdylenebilir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Although cryptocurrencies have not been declared as an official currency worldwide, their
personal and corporate use is increasing day by day. The fact that the use of cryptocurrencies has become
widespread so quickly has once again revealed that money is an investment tool as well as an exchange
function. The crypto money market, and especially the adoption of Bitcoin by investor economic units
in a short time and the rapid increase in the market volume of cryptocurrencies, revealed the necessity
of investigating the interaction between capital markets and cryptocurrencies, which are also described
as digital money. Based on this requirement, in our study, it was aimed to test the causality relationship
between Bitcoin, which is evaluated as the largest crypto currency in the market share, and Ethereum,
another important cryptocurrency, and securities exchanges. In this context, the causality relationship
between the BIST 100 index and the market prices of Bitcoin, which is among the cryptocurrencies with
the highest market value, and Ethereum's market prices were investigated with the Toda-yamamoto
approach. Most of the studies in the literature investigated the effect of Bitcoin on stock market indices
and did not include Ethereum, another important cryptocurrency. In this context, in our study, it is aimed
to investigate the effect of the two most valuable cryptocurrencies of the crypto money market on the
BIST 100 index and to contribute to the literature at this point.

Materials and Methods

This study is an applied research using quantitative research methods. In the study, in which
monthly data for the period between March 2018 and September 2022 were analyzed, investing.com
was used as a source. Since Borsa Istanbul's BIST 100 index and BTC and ETH prices are not linear in
their level values, their logarithmic values were taken and analyzes were carried out using the E-views
10 program.

Within the scope of the study investigating the causal relationship between the BIST 100 index
and BTC and ETH prices, first of all, Extended Dickey-Fuller (ADF: Augmented Dickey-Fuller)
(Dickey and Fuller, 1981), which does not take into account the structural breaks whether the series
contains unit root or not, and Lee- It was investigated by Strazicich Fractured Unit Root Test (Lee and
Strazicich, 2003). Then, through the VAR model, the optimal lag length indicated by 5 different
information criteria: Final Estimator Error (FPE), Akaike (AIC) Information Criteria, Schwarz
Information Criteria (SC), Hannan-Quinn Information Criteria and Sequential Modified LR test statistic
(LR). Based on this, the optimal lag length (m) was determined. Equations 1 and 2 were re-estimated
using the VAR model, taking into account the “m+ d.” value.

Yo = o0+ ZallXt l+ZBllYt it Z 81iXe—i + Z 01:Yi—i + &1t €Y)

j=m+1 j=m+1

max max

(P+ ZaZLXt I+ZBZIYt i + Z 621Xt i + Z 921Yt 1+52t (2)

j=m+1 j=m+1

Various diagnostic tests were carried out to determine that the estimated VAR model is a healthy
model. Whether the model is stationary or not is tested by looking at the distribution of the inverse roots
of the AR characteristic polynomial, the autocorrelation problem is tested with the help of the Lagrange
Multiplier (LM) Test and the normality condition is tested by the Jarque-Bera Test. After concluding
that the model is a healthy model after the diagnostic tests, the causality relationship between the
variables was investigated with the Toda-Yamamoto (1995) causality test. The model estimated within

H1Y73 ZE RO | ——rTe



the scope of the analysis is defined as follows.
LBIST, = Po + p1 LBTC, + f LETH, + &,
The variables in the model are defined as follows.
LBIST: logarithmic BIST 100 index,
LBTC: logarithmic BTC price (TL),
LETH: logarithmic ETH price (TL).
Findings

As a result of investigating the causality relationship between BTC and ETH prices and the BIST
100 index with the Toda Yamamoto causality test, a unilateral causality relationship was determined
between the BTC price and the BIST 100 index. The direction of this relationship is from BTC to BIST
100. This result; It is consistent with the results of Unvana (2019) on the BIST 100 index, Wang et al.
(2020) and Giirsoy and Tungel (2020) in their own studies on the SP&500 index. In addition, the analysis
findings indicate that there is no causal relationship between the BIST 100 index and Ethereum prices.
The test results of Ethereum and Bitcoin variables indicate that there is a bilateral causality relationship
between these two variables

Discussion:

Based on the results of the analysis, it can be said that BTC is especially effective on the Turkish
stock market. The crypto market, which has been in demand recently, is characterized as a risk-
dominated market because it does not have a legal status and is open to speculation. At this point, it is
important for crypto investors to take these risks into account and to act by placing the necessary
transaction orders against all kinds of factors that may affect the market in question. When Borsa
Istanbul and the crypto market, which are described as alternatives to each other, are compared, Borsa
Istanbul offers investors a competitive environment that makes it possible to trade safely on a legal basis.
Therefore, investors should consider these points when choosing the markets to transfer their
investments. In addition, it can be said that investors trading in Borsa Istanbul should take into account
the changes in Bitcoin prices while managing their portfolios.
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