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ARTICLEINFO ABSTRACT
_ The financial world has experienced a great change and transformation process in the current century.
Research Article Especially the unlimited mobility of capital has been one of the most important factors triggering this

change. As a result of this change and transformation process, investment instruments and investment
habits have also changed. It has been observed that traditional investment instruments have been
replaced by decentralized investment instruments and investors have shown an intense demand for
these instruments, especially cryptocurrencies. The aim of this study is to analyze the causality
relationship between Bitcoin and Ethereum cryptocurrencies and stock market indices of G7
countries. In the study, weekly price movements of cryptocurrencies and stock market index data of
G7 countries between 13.03.2016 and 17.12.2023 were tested with Toda-Yamamoto causality
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G7 Countries, Toda- analysis. According to the results of the analysis, there is a unidirectional causality relationship
Yamamoto Causality between the Italian stock market and Bitcoin, between the UK stock market index and Bitcoin, and
Test between the UK stock market index and Ethereum. These results are important in terms of monitoring

the interaction between financial assets and enabling investors to make optimal investment decisions
in the globalizing world economy.

. Uluslararasi Iktisadi Ve Idari Akademilf Aragtirmalar Dergisi: 4(2), 2024, 1-15 . L.
KRIPTO PARALAR VE BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI NEDENSELLIK ANALIZI: G7
ULKELERINDEN KANITLAR

MAKALE BILGISI (074

Arastirma Makalesi Finans diinyas: i¢inde bulundugumuz yiizyilda biiyiik bir degisim ve doniisiim siireci yasamustir. Ozellikle
sermayenin sinirsiz hareketliligi bu degisimi tetikleyen en dnemli unsurlardan olmustur. Yasanan bu degisim ve

Gelis :10/05/2024 doniisiim siireci neticesinde yatirim araglar1 ve yatirim aligkanliklar: da degisim géstermistir. Geleneksel yatirim

Kabul : 12/09/2024 araglarmin yerini merkeziyetsiz yatirim araglarinin aldig1 ve yatirimeilarin bagta kripto paralar olmak iizere bu

araglara yogun bir talep gosterdigi goriilmiistiir. Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin ve Ethereum kripto para birimleri
ile G7 tilkelerinin borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisinin analizini yapmaktir. Calismada 13.03.2016
Anahtar Kelimeler: ile _17._12.2023 tarihleri arasinda kri.pto pa.ra.lgrln haftal}k ﬁygt hareketlgri ile G? lilkelerine ait borsalarn endeks
Kripto Para, Bitcoin yerllgrl Toda—Yamamotq nedensellik anahz.l.lle te.st gdllmlstlr. Elde.edl.len analiz sonuclar.lr}a gore, Italya borsast
(BTC), Ethereum (ETH) ile Bitcoin arasmda,.lngl.lte‘re‘ bprsa endeksi 11; B1t§01p grasmda ve .Inglltere borsa endeksi ile Ethereum arasmda}
G7 Ull;eleri Toda- ' tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar finansal varliklar arasindaki
N etkilesimin izlenmesi ve kiiresellesen diinya ekonomisinde yatirimcilarin optimum yatirim kararini verebilmesi
bakimindan 6nemlidir.
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1. GIRIS

Isletmelerin gecen yiizyllda hizla kiiresellesmesi, maliyet avantaji saglayacak
yatirimlarin yapilmasi, sermayenin ve mallarin hareket kabiliyetinin artmasi ve devletlerin bir
ticari yarig igine girmesi gibi faktorler bazi ekonomilerin ¢ok hizli bir biiylime yasamasina
sebep olmustur. Degisen ve gelisen teknolojik uygulamalar hem ticareti hem de sosyal yasantiy1
derinden etkilemistir. Ulkelerin, firmalarin ve insanlarin yasamini etkileyen bu koklii
degisiklikler finans diinyasindaki ihtiyaglarinin degismesine, yeni kavramlarin ve
enstrimanlarin yagsama dahil olmasina yol agmistir (Cetinkaya, 2018: 12).

Tiim bu ihtiyaglar ve degisimler ekseninde ortaya ¢ikan kripto para kavrami gegen on
yillik siiregte diinya ekonomisinde adindan siklikla bahsedilen bir konu olmustur. Kripto paralar
ozellikle merkezi olmayan, 6zglirliik¢ii, higbir kurum ya da hiikiimet baglantis1 olmayan ve bu
yonleri ile keyfi diizenlemelere kapal1 varliklar olarak finansal yasam icerisine dahil olmustur
(Eyal, 2017:38; Milutinovi¢, 2018:106). Ozellikle kiiresel finansal kriz, finansal sistemin
yapisal sorunlarini ve merkezi aracilarin zayifliklarini ortaya koyarak, Nakamoto’nun Bitcoin
ile ilgili Onerisinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirladi. Bitcoin'in dogusu, merkeziyetsiz bir
finansal ekosistem yaratma g¢abasinin bir pargasi olarak, krizin ardindan artan giivenlik ve
seffaflik taleplerine yanit vermeyi amagcladi.

Kripto paralar, finans literatiiriine yeni dahil olmalarina ragmen hizli bir gelisme
gostererek genis bir pazar alanina ulasmistir. 2024 yili ocak ayi itibariyle kripto paralarin piyasa
degerleri yaklasik olarak 1,5 Trilyon dolara ulagsmistir (https:/coinmarketcap.com/E.T, 2024).
Bircok yatirimer ve varlik yoneticisi tarafindan yatirimlarda tercih edilen bir ara¢ olmus ve
finansal stratejilerin belirlenmesinde 6nemli bir degisken haline gelmistir (Fang vd., 2022:1).

Kripto para piyasasinda en yiiksek piyasa degerine sahip olanlar ve bu paralara ait
17.01.2024 tarihinde saat 12.25 itibari ile investing platformu {izerinden alinan canli piyasa verileri
Tablo 1’de sunulmustur. Tablo 1’e gore Bitcoin (BTC) 837 Milyar $ piyasa degeri ile birinci
sirada iken Ethereum (ETH) 305 Milyar $ piyasa degeri ile ikinci sirada yer almaktadir. lk on
sirada yer alan kripto paralar ise asagida siralanmustir.

Tablo 1. Kripto Para Birimlerine Ait Temel Bilgiler

Isim Sembol Fiyat Piyasa (24S) Hac. Toplam Hac. Deg (24S) Deg (7G)
(USD) Degeri

1 | Bitcoin BTC 42793,7 $837,02B $24,20B 41,46% -0,49% -6,10%
2 | Ethereum ETH 2549,15 | $305,84B $11,43B 19,58% 0,21% 7,42%
3 | Tether USDT 0,9996 $95,08B $42,52B 72,82% 0,03% -0,09%

USDt
4 | BNB BNB 310,31 $46,95B $1,06B 1,81% -2,17% 3,71%
5 | Solana SOL 98,438 $42,27B $2,00B 3,43% 0,77% 0,76%
6 | XRP XRP 0,57121 $31,05B $882,55M 1,51% -0,77% 2,03%
7 | usbcC usDC 1,0006 $25,45B $5,41B 9,26% -0,05% -0,01%
8 | Lido StETH 2552,29 | $23,68B $22,64M 0,04% 1,64% 7,36%

Staked

ETH
9 | Cardano ADA 0,5313 $18,72B $337,78M 0,58% -0,72% 5,58%
10 | Avalanche | AVAX 35,74 $13,02B $511,38M 0,88% -1,11% 4,91%

Kaynak: https://tr.investing.com, 2024
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Grafik 1’de BTC ve ETH kripto para birimlerinin yillar itibariyle gosterdigi fiyat
hareketleri sunulmustur. Grafikten gorildiigii tizere BTC 2009 yilinda piyasaya siiriilmesinden
sonra 2016 yilina kadar duragan bir seyir gostermis ve 2021 yilinda 68 bin $ seviyelerine
ulagmustir. 2014 yilinda piyasaya siiriilen ve en yiiksek piyasa degerine sahip diger bir para
birimi olan ETH 2021 yilinda en yiiksek 4 bin § seviyelerine ulagmistir. Grafik 1’den de
gorildiigii tizere BTC’nin ETH’ye gore daha oynak bir para oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. BTC ve ETH Fiyat Grafigi
Kaynak: https:/tr.investing.com, 2024

Bu ¢alismada kripto paralardan olan Bitcoin ve Ethereum ile G7 iilke (ABD, Almanya,
Fransa, Ingiltere, Italya, Kanada, Japonya) pay senedi piyasalari arasindaki iliskinin analizi
amaclanmistir. Calismadan elde edilen sonuglarin oncelikle yatirimcilarin yatirim kararlarina
fayda saglamasi ve politika iireten kesimin alacag kararlarda fikir sunmasi beklenmektedir.
Calisma kapsaminda 13.03.2016 ile 17.12.2023 donemi arasindaki haftalik veriler investing
platformundan elde edilerek Toda—Yamamoto nedensellik analizi ile degerlendirilmis ve
sonuglar raporlanmustir.

Caligma 6zellikle giiniimiiz ekonomilerinin ve yatirimcilarinin siklikla kullandig kripto
paralar ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin goriilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica
caligmada analizi gergeklestirilen farkli degiskenlerin yani sira ¢alisma déneminin pandemi gibi
bir donemi icermesinden dolayi literatiire yeni bir bakis acis1 sunmasi beklenmektedir.

Calisma degiskenlere dair temel bilgilerin sunuldugu giris, benzer c¢alismalarin
raporlandig1 literatiir, calismada kullanilan analiz ve verilere dair bilgilerin aktarildig:
metodoloji, analizlerin gerceklestirildigi bulgular ve degerlendirmelerin sunuldugu sonug
boliimii olmak iizere bes kisimdan olugsmaktadir.
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2. LITERATUR

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde son yillarda kripto paralarin siklikla
tercih edilen bir konu oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira 6zellikle kripto paralarin altin,
doviz, tahvil, borsa ve ham petrol gibi enstriimanlarla karsilastirildigr goriilmektedir. Tablo
2’de ilgili alanda yapilan benzer ¢alismalar ifade edilmistir.

Tablo 2. ilgili Alanda Yapilan Benzer Calismalara Dair Literatiir

Yazar

Veri Arahg

Yontem

Degiskenler

Sonuc¢

Abinaya vd., 2014-2015

(2016)

Coskun  vd., 2006-2016

(2017)

Dogan (2017) 1970-2011

Gazel (2017)  2004-2016

Siami-Namini 1994-2010

(2017)

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

ARDL, Markov
Switching

Regression,
Yamamoto

nedensellik analizi

Toda-

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

senedi
islem

Hisse
fiyatlari-
hacmi

Sermaye piyasast
ve ekonomik
biiylime

Ekonomik
kiiresellesme  ve
biiylime

BIST-metaller

Doviz kurlari-
hisse fiyatlar

Calisma
sonuclara gore
analize dahil
edilen 50
sirketten 29’unun
fiyat ve hacim
arasinda cift
yonlii
nedensellik
gosterdigi
edilmistir.

ifade

Calisma
sonuglarma gore
sermaye
piyasalariin
gelisiminin
ekonomik
biiylime iizerinde
tek tarafhi  bir
etkisi
bulunmaktadir.

Calisma
sonucunda
ekonomik
kiiresellesme ile
biiylime arasinda
nedensellik
oldugu
edilmistir.

tespit

Caligma
sonucunda
aliminyum  ve
bakir
metallerinden
BIST endeksine
nedensellik tespit
edilmistir.

Calisma sonuglar
degiskenler
arasinda
nedensellik
olmadigim ifade
etmektedir.




Erdogan ve Kog | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(2), 2024, 1-15

Dutta (2018)

Tekin ve Yener
(2019)

Yasar Akcali ve
Sismanoglu
(2019)

Aksoy vd.,
(2020)

Songur (2021)
Horta vd.,
(2022)

2011-2016

1998-2017

2015-2018

2018-2019

2002-2019

2018-2021

ARDL - VAR-
GARCH- Toda-
Yamamoto

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Fourier analizi

Granger nedensellik

amalizi

ABD, Cin ve

Brezilya borsa
endeksleri
Ekonomik
bliylime-  borsa
endeksleri
Kripto paralar
Kripto paralar
Petrol ve hisse
senetleri

Borsa endeksleri

ve kripto paralar

Calisma
sonuclari
endeksler
arasinda anlamli
iliski  oldugunu
ifade etmektedir.

Caligma
sonucunda
Tiirkiye, ABD ve
BRICS ilke
borsa

endekslerinden
ekonomik
biliylimeye dogru
tek tarafll
nedensellik
oldugu ifade
edilmistir.
Calisma
sonucuna  gore
kripto para
birimleri
arasinda
nedensellik
iligkisi tespit
edilmistir.

Analiz sonuglari
Ethereum’un
diger kripto
paralarla
nedensellik
iligkisi oldugunu
gostermektedir.

Caligma
sonucunda petrol
fiyatlarinin hisse
senedi  fiyatlar
tizerinde
etkisinin
olmadigi ifade
edilmektedir.

Calisma
sonuglari
kripto10
endeksinin
Almanya,
Kanada, Birlesik
Krallik, Fransa
ve ltalya borsa
endeksleri
tizerinde
volatilite
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Kaymak ve 2017-2021
Kog (2022)

Kofoglu (2022) 1970-2018
Turki vd., 2016-2021
(2022)

Sajeev ve Afjal 2017-2021
(2022)

Sreenu (2022)  2012-2012
Akkaya ve 2016-2022
Tuna (2023)

Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Engle-Granger
esbiitiinlesme, Toda-
Yamamoto
nedensellik analizi

VAR

BEKK GARCH -
DCC GARCH ve
Toda Yamamoto
Nedensellik analizi

Quantile regression
model (QRM)

Johansen
esbiitiinlesme testi

BIST-BTC

Kiiresellesme
endeksleri ve GDP

G7 iilke borsa
endeksleri, petrol
ve Bitcoin

BTC ile pay
piyasalar1

Petrol fiyatlar ile

hisse senedi
getirisi
G7 ilke borsa
endeksleri ve
Bitcoin

etkisinin
pandemi donemi
ile birlikte
arttigim  ortaya
koymaktadir.

Caligma
sonuclari
degiskenler
arasinda
nedensellik
iliskisi
bulunmadigini
gostermektedir.

Yapilan
analizlerde
degiskenler
arasinda
nedensellik
iliskisi
edilmistir.

tespit

Calisma
sonuclara gore
G7 borsa
endekslerinin
Bitcoin {izerinde
anlaml1 etkisinin
bulunmadigi
ifade
edilmektedir.

BTC ile
endeksleri
arasinda
korelasyonun
disik  oldugu
ifade
edilmektedir.

borsa

Petrol fiyatinda
meydana gelen
degisimlerin
hisse senedi
fiyatlarin
etkiledigi ifade
edilmektedir.
Calisma
sonuglart Bitcoin
ile borsa
endeksleri
arasinda  uzun
donemli iligki
bulundugunu
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ortaya

koymaktadir.
Aydogan vd., 2013-2021 VAR-GARCH G7 ve E7 ilke Sonuglar kripto
(2024) borsa endeksleri paralar ve G7

ile kripto paralar iilkeleri ile kripto
paralar arasinda

iki yonli
volatilite
yayilimi
oldugunu ifade
etmektedir.
Tungel vd., 2018-2023 ARDL sinir testi ve Kripto para Toda-Yamamoto
(2024) Toda-Yamamoto endeksleri ile analiz sonuglari
nedensellik analizi borsa endeksleri Italya ve Kanada
borsalart ile
kripto para
endeksleri
arasinda cift
yonlii
nedensellik
oldugunu ortaya
koymustur.

Mevcut literatiirde, kripto paralarin ve geleneksel finans piyasalarinin etkilesimi iizerine
cesitli galismalar bulunmakla birlikte, bu ¢calisma pandemi donemini kapsamasi ve kripto varlik
fiyatlarindaki son donemde yasanan yiiksek artislar1 dikkate almasi agisindan farklilik
gostermektedir. Pandemi siirecinde finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve belirsizlikler,
kripto varliklarin giivenli liman olarak goriilmesine yol agcmis (Dyhrberg, 2016; Bouri vd.,
2017; Shahzad vd., 2019) ve bu varliklara olan talebi artirmistir. Bu baglamda bu ¢aligma
pandemi doneminde kripto paralar ve G7 borsa endeksleri arasindaki iligkinin daha
derinlemesine anlagilmasina katki saglayacaktir. Ayrica, kripto varliklarin geleneksel finans
piyasalarina kiyasla nasil tepki verdigi ve bu piyasalarla olan korelasyonu iizerine yeni bulgular
sunarak literatiire 6nemli bir katki yapmay1 hedeflemektedir.

3. METODOLOJI

3.1. Veri Seti

Bu ¢alisma kripto paralardan olan BTC ve ETH ile G7 iilke borsa endeksleri arasindaki
nedensellik iligkisini analiz etmektedir. Bu amagcla 13.03.2016 ile 17.12.2023 tarihleri arasinda
investing platformu iizerinden elde edilen haftalik veriler EViews 12 programi kullanilarak
analize tabi tutulmustur. Calisma degiskenlerine ait temel bilgiler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Kisaltma Degisken Kaynak Tarih Arah@ | Veri Tiirii Aciklama
Ad1
BTC Bitcoin investing.com | 13.03.2016 - Haftalik 13.03.2016 -
ETH Ethereum 17.12.2023 kapanis 1 7.21l rZa;(I)liz E?;lill'lilerl
G7 ABD, endeksin haftalik
Almanya,
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Fransa, kapanis degerlerinin
Ingiltere, logaritmal1 degerleri
Italya,
Kanada ve
Japonya

3.2. Metodoloji
Calismada analizleri gerceklestirmek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmistir. Yontemin uygulanist asagidaki gibi ifade edilmektedir (Akkus, 2021:289-290);

k+dmax k+dmax
Y, = Bo+ Xy ByYe i + Yo BiXe i+ gy (1)

k dmax k dmax
Y, = Bo+ Ty ™ ByiXe i + oo™ ByY i+ g )

Denklem (1) ve Denklem (2)’de ifade edilen k; VAR modelinden elde edilen uygun
gecikme uzunlugunu, d,,,, ise; maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Toda-
Yamamoto analizi asagidaki siirecleri igermektedir.

- Tiim seriler i¢in biitlinlesme dereceleri bulunur eger dereceler farkli ise maksimum
biitiinlesme degeri alinir (d;pqy)-

- Serinin diizey seviyesinde VAR modeli olusturulur.

- Bilgi kriterleri (LR, FPE, AIC, SC, HQ) kullanilarak gecikme uzunlugu (k) belirlenir.

- Gecikmesi artirilmis modelin (k + d,y,4,) dogrulugu test edilir.

- Egbiitiinlesme sonucu ne olursa olsun nedensellik testine devam edilir.

- Uygun gecikmeler kullanilarak VAR modeli elde edilir.

- VAR modelinde esbiitiinlesme kontrolii yapilir.

- 1ki veya daha fazla seri es biitiinlesik ise nedensel iliski oldugu seklinde ifade edilir.

4. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuglar
tablo ve grafikler halinde sunulmustur. Oncelikle ¢alismanin degiskenlerinin diizey ve birinci
farklar1 alinmis halleri Grafik 2 ve Grafik 3’te bir biitiin olarak verilmistir.

Grafik 2’de calismada kullanilan kripto paralarin (BTC ve ETH) ve G7 iilke (ABD,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Kanada ve Japonya) borsa endekslerinin 13.03.2016 -
17.12.2023 arasindaki hareketleri gosterilmistir. Grafik 2 incelendiginde pandemi ile birlikte
tiim borsalarda kayip oldugu ve sonrasinda hizli bir iyilesme siireci olustugu goriilmektedir.

Kripto paralar ve borsa endeksleri arasindaki nedenselligi ele alan bu ¢alismada bazi
kisitlar mevcuttur. Ozellikle kripto paralarin finansal yasam igerisine yeni dahil olmas: yeterli
verinin bulunabilmesine engel olmaktadir. Bunun yani sira diinyada son donemde yasanan
pandemi problemleri ve sonrasinda yasanan finansal dalgalanmalar ¢alisma sonuglarinin
genellenebilmesine imkan tanimamaktadir.
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Grafik 2. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Diizey Grafikleri
Grafik 3’te sunulan bilgiler degiskenlerin duragan hale getirildikten sonraki sonuglari
icermektedir. S&P TSX disindaki grafiklerin birbirlerine yakin dalgalanmalar gosterdigi
goriilmektedir.
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Grafik 3. Degiskenlerin Duraganlik Grafigi
4.1. Birim Kok Test Sonug¢lar:

Zaman serisi analizleri gerceklestirilirken kullanilan degiskenlere ait serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesi i¢in birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
asamada Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri sabit, sabit
ve trendli olarak hesaplanmistir. Tablo 4°te bu hesaplamalara dair bilgiler sunulmustur.

Tablonun ilk kisminda yer alan bilgiler incelendiginde labd, lalmanya, 1fransa, litalya
ve ljaponya degiskenlerinin duragan olmadigi goriilmekte tablonun ikinci kisminda ise bu
degiskenlerin birinci fark: I(1) alinarak duragan hale geldikleri goriilmektedir.
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Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler | ADF PP 1. Fark ADF PP
(Diizey) . . - . - - . .
Sabit Sabit+trend | Sabit Sabit-+trend Sabit Sabit+trend | Sabit Sabit-+trend
Ibte - -1.84102 - -1.91376
1.95339 1.94036
0.6844 0.0000
0.3079 0.3138
leth - -1.89795 - -1.85844
2.06968 2.05994
0.6552 0.0000
0.2572 0.2613
labd - -3.29932 - -3.33974 Alabd - -13.5756 - -51.8155
1.50509 1.53136 13.5749 51.8219
0.0666 0.0602 0.0000 0.0000
0.5311 0.5176 0.0000 0.0001
lalmanya - -3.43228 - -3.39996 Alalmanya - -14.3855 - -44.9862
2.13709 2.15494 14.3893 44.9964
0.0574 0.0516 0.0000 0.0000
0.2302 0.2233 0.0000 0.0001
Ifransa - -3.34230 - -3.28781 Alfransa - -15.8031 - -44.1634
1.60145 1.72765 15.8073 44.1741
0.0598 0.0685 0.0000 0.0000
0.4816 0.4171 0.0000 0.0001
lingiltere - -3.10615 - -3.18372
3.11219 3.17490
0.1050 0.0880
0.0258 0.0517
litalya - -2.75417 - -2.60262 Alitalya - -14.6879 - -43.4437
2.50250 2.38311 14.6900 45.4530
0.2148 0.2792 0.0000 0.0000
0.1150 0.1467 0.0000 0.0000
ljaponya - -3.42518 - -3.30910 Aljaponya - -30.5183 - -47.0215
1.41676 1.22934 30.5261 47.0335
0.0583 0.0650 0.0000 0.0000
0.5755 0.6638 0.0000 0.0001
lkanada - -3.792802 - -3.58515
1.88764 1.91862
0.0170 0.0313
0.3384 0.3239

4.2. VAR Model Sonuclari

Nedensellik analizlerinde, serilerin duraganlik seviyelerine gore bir yontemin se¢ilmesi
gerekmektedir. Caligmada tiim degiskenlere ait duraganlik seviyesinin I(1) olmasi Toda-
Yamamoto testi ile anlamli sonuglar elde edilmesine imkan tanimaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizleri yapilmadan once serilere ait VAR modelinin
olusturulmas: gerekmektedir. Olusturulacak bu VAR modeli ¢ercevesinde uygun gecikme
uzunlugu tespit edilerek, model bu gecikme uzunluguna gore tahmin edilmelidir (Kaymak ve
Kog, 2022:496).

Tablo 5’te yer alan bilgi kriterlerine gore farkli gecikme uzunluklar1 belirlenmistir.
Istikrar kosulunu saglayan gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi igin tiim segeneklerin ayr
ayr1 test edilmesi gerekmektedir (Akkus vd, 2021:294). Bu calismada bilgi kriterlerinin
onerdigi tiim gecikmelere gore model analiz edilmis ve Schwarz bilgi kriterinin 6nerdigi 1
gecikmeli metot kullanilmistir.
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Tablo 5. VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Tarih: 01/16/24  Saat: 17:25
Ornek: 13.03.2016 - 17.12.2023
Gozlem Sayisi: 406

Gecikme Logl LR FPE AIC SC HQ

0 64135.23 NA 2.70e-40 -65.56874 -65.54307 -65.55931
1 69861.39 11393.77 8.41e-43 -71.34089 -71.08420%* -71.24653*
2 70003.53 281.5160 7.90e-43 -71.40340 -70.91570 -71.22412
3 70073.26 137.4633 7.99¢-43 -71.39188 -70.67316 -71.12768
4 70164.19 178.4211 7.91e-43 -71.40203 -70.45229 -71.05291
5 70219.89 108.7871 8.12e-43 -71.37617 -70.19541 -70.94213
6 70306.19 167.7441 8.08e-43 -71.38158 -69.96981 -70.86263
7 70383.63 149.8212 8.11e-43 -71.37795 -69.73515 -70.77407
8 70447.15 122.2845% 8.25¢-43 -71.36007 -69.48626 -70.67127

* Kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir.

LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her test %5 seviyesinde)
FPE: Nihai tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Bu asamada tahmini yapilan modelin EKK varsayimlarin tasiyip tasimadigi kontrol
edilmelidir. Gecikme kriterlerinin tiimii dikkate alinarak en uygun sonug elde edilene kadar
sinamalarin yapilmasi gerekmektedir. VAR modelinde ayrica istikrar kosulunun da saglanmasi
gerekmektedir. Bu amagla AR karakteristik polinomlarinin ters kdklerinin analizi yapilmalidir.
Bu analiz zaman serisi analizinde modelin duraganlik 6zelligini degerlendirmek icin kullanilir.
Duraganlik, bir zaman serisinin istatistiksel 0Ozelliklerinin zaman iginde sabit kalmasi
durumudur ve birgok zaman serisi modeli i¢in 6nemli bir 6n kosuldur. Bu stnamanin yapilmasi
icin Grafik 4’te yer alan AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin ¢ember iginde yer
almas1 gerekmektedir.

Grafik 4 incelendiginde tiim noktalarin gember i¢inde yer aldig1 yani belirlenen modelin
istikrarli oldugu anlagilmaktadir.

1.5
1.0
0.5
..- :

0.0 °. . i
-0.5 ‘
-1.0
-1.5

1 ) 1

Grafik 4. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri
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4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Calismanin son asamasinda degiskenler arasindaki nedenselligin tespit edilmesi icin
Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda anlamli bulunan
sonuclar Tablo 5’te sunulmustur.

‘ Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde; Italya borsa endeksi ile BTC arasinda,
Ingiltere borsa endeksi ile BTC arasinda, BTC ile ETH arasinda ve Ingiltere borsa endeksi ile
ETH arasinda tek yonlii nedensellik oldugu anlagilmistir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii X2 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Italya=>BTC 7.418102 0.0245
Ingiltere=>BTC 6.128122 0.0467
BTC=>ETH 8.654563 0.0132
Ingiltere =>ETH 7.141242 0.0281
5. SONUC

Kripto paralarin son zamanlarda finans literatiiriinde siklikla yer almas1 yatirimcilarin,
firmalarin ve devletlerin bu alana daha fazla yogunlagsmasi sonucunu getirmistir. Kripto paralar
ve borsa endeksleri arasindaki ampirik literatiir eksikliginin giderilmesi amaciyla olusturulan
bu calisma kripto paralar ve G7 iilke borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisinin
analizine odaklanmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglara gére Ingiltere borsa endeksi ve Italya borsa endeksi
ile Bitcoin kripto para birimi arasinda tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ingiltere borsa
endeksi ile de Ethereum arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonuglar talya borsa endeksinin kripto paralar etkiledigini ifade eden Horta vd., (2022) galisma
sonuglar1 ve G7 tilkeleri ve kripto paralar arasinda etkilesim oldugunu ifade eden Aydogan vd.,
(2024) calisma sonuglar ile benzerlikler gostermektedir. Kripto para piyasalarinin herhangi bir
otorite ve mekandan bagimsiz bir yapida olmasi diger bir¢ok finansal enstriimana gore daha
hareketli bir yapida olmalarina olanak tanimaktadir.

Gerekli analizler sonucu elde edilen bu bulgular kripto paralar ile borsa endeksleri
arasindaki iliskinin her gegen yil artarak devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle son donemde
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’ndan (SEC) tarafindan alinan kararla birlikte
Bitcoin’in finansal piyasalarda daha fazla islem gorecegine dair isaretler artmigtir.

Tiim bu degerlendirmeler sonucu yatirimceilarin kripto para fiyatlarini takip ederek buna
gore yatirrm yapmalar1 tavsiye edilmektedir. Diger taraftan yatirnmcilarin kripto paralar
hakkinda bilgi sahibi yapilarak gelecegin finans diinyasinin en iyi sekilde kurgulanmasinin
oldukc¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Yerli piyasalarda kripto paralar i¢in uygulanabilir ve iilke ekonomisine katki saglayacak
politikalarin tiretilmesi hem firmalar hem yatirnmcilar hem de devlet i¢in dnem arz ettigini
sOylemek miimkiindiir. Diger taraftan Japonya borsa endeksi ile BTC arasinda nedensellik
bulundugunu ortaya koyan Unvan (2019) calisma sonuglari ile de farkliliklar gosterdigi ilgili
tablodan goriilmektedir. Bundan sonraki ¢aligmalara 6rnek olacak bu c¢alisma, iilke sayist ve
kripto sayisi artirilarak; kullanilacak analiz yontemleri farklilagtirilarak genisletilebilecektir.
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