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Oz

Kripto paralar, heniiz diinya genelinde resmi para birimi olarak kabul edilmemis olsa da kullanimi giinden
giine hem kisiler hem de kurumlar tarafindan hizla artis egilimi gostermektedir. Kripto paralarin
kullaniminin bu kadar hizli bir sekilde yayilmasi paranin miibadele islevi diginda bir yatirim araci olarak
da kabuliinii artirmistir. Bu durum, pay piyasalari ile kripto paralar arasindaki iligkinin sorgulanmasi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Buna bagh olarak, ¢alismada alternatif bir yatirim araci olan ve pazar payt
en biiyiik Kripto para olan Bitcoin ile secili pay piyasalari arasindaki bir nedensellik iliskisinin variigi test
edilmek istenmistir.19 Temmuz 2010 ile 10 Ocak 2020 arasinda giinliik veriler kullanilarak yapilan
calismada verilere Lee-Strazicich Birim Kok Testi yapilmis ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
nedensellik iliskisi sinanmistir. Calismanin sonunda elde edilen bulgulara bakildiginda, Bitcoin serisinden
S&P500 serisine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilirken Bist100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval
pivasalarina dogru herhangi bir nedensellige rastlanmanustir. Calismanin sonunda elde edilen bulgulara
gore, Bitcoin serisinden S&P500 serisine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, Bist100, Bovespa,
Invsaf40 ve Merval piyasalarina dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Finansal Piyasalar, Bitcoin, Toda-Yamamoto
Jel kodlari: G10, G15, C01, C12, EO0
Abstract

Although Cryptocurrencies have not yet been accepted as an official currency worldwide, their using tends
to increase day by day by both individuals and institutions. The rapid spread of the use of cryptocurrencies
has increased the acceptance of money as an investment tool outside of the exchange function. This situation
raises the need to question the relationship between share markets and cryptocurrencies. Accordingly, the
study aimed to test the existence of a causality relationship between Bitcoin, which is an alternative
investment tool and the largest crypto currency, and selected share markets. In a study conducted using
daily data between July 19, 2010 and January 10, 2020, Lee-Strazicich Unit Root The test was conducted
and the causality relationship was tested with the Toda-Yamamoto causality test. According to the findings
obtained at the end of the study, while a causality relationship was determined from the Bitcoin series to
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the S & P500 series; no causality relationship has been found towards the Bist100, Bovespa, Invsaf40 and
Merval markets.

Keywords: Crypto Money, Financial Markets, Bitcoin, Toda-Yamamoto
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Giris

Bugiine kadar para ile ilgili birgok tanimlama yapilmis olsa da tiim zamanlar kapsayacak genel
gecer bir tanimlamanin olmadigini sdyleyebiliriz. Ancak simdiye kadar yapilmis tanimlamalardan
yola cikarak, parayi, mal ile hizmetlerin miibadelesini saglama amaci giiden bir deger(meta)
olarak tanimlamak yanlis olmaz (Lim ve Sriram, 2003). Literatiire bakildig1 zaman ise, para ile
ilgili tanimlamalarda kimi iktisat¢ilarin parayi tarif etmeye bile gerek duymadigi goriiliirken,
kimilerinin de yapilan bu tanimlarin faydasiz hatta zararli olabilecegi goriisiinde olduklart
goriilmektedir. Onlara gore tanimlama yapmakla zaman harcamak yerine, ekonominin parasal
sorunlarinin ¢oziimlerine odaklanilmasi 6nem arz etmektedir (Unay, 1996, s.123). Klasik
anlamda, bir metanin para olarak kullanilabilmesi igin; taginabilir, dayanikli, boliinebilir, istikrarlt
ve hepsinden dnce genel kabul gérmiis olmas1 gerekmektedir. Islevsel olarak da 6ncelikle degis
tokus(miibadele) islemleri yerine getirilebilmeli, bir deger standardi ve bir tasarruf araci olarak
kullanilabilmelidir. Siiphesiz bu kistaslara paranin gegirdigi evrimler sonucunda ulasilabilmistir.
[lk zamanlarda, emtialar (mallar) miibadele islemlerinde para yerine kullanilmistir. Bir malin
veya bir 6z kaynagin para olarak kullanilmasi o mali harcanmayacak kadar 6nemli hale
getirmektedir. Bu nedenle ilerleyen zamanlarda, ortak bir deger olan metal kullanilmis ve daha
sonrasinda bu metallere alternatif olarak kagit paralar kullanilmaya baglanmistir. Zamanla
kullanim1 yayginlasan kagit paralar, altin ve glimiis gibi degerli metalleri temsil ettiklerinden
dolayi1 ‘temsili paralar’ olarak adlandirilmiglardir. Altin ve glimiis karsiliginda kullanilan her bir
kagit parcasina banknot adi verilmistir. Paranin temsil ettigi degeri, basan devletler ve kurumlar
belirlemistir. Belirlenen satin alma giicii, banknotlarin iizerlerine rakamlar halinde yazilarak
basilmistir. Bu paralar da temsili paralar olarak sayilmaktadir. Ayrica bu kagit paralar, arz eden
kurumlar ve merkez bankalari tarafindan denetlenmistir (Mill, 2017, s. 40-42).

Fakat Kripto paralar ise, degerli metalleri temsilen ortaya cikarilan kagit paralarin (temsili
paralarin) aksine sifreleme yontemi kullanilarak olusturulan, sanal para arzina olanak saglayan
yapidaki paralardir. Bu paralarin degerini ne mal olarak 6l¢gmek miimkiindiir ne de arzi yapan bir
kurum belirlemektedir. Kripto paralar, metal veya kagit olarak saklanabilen paralardan bagimsiz
bir sekilde sanal ortamda bulunmakta ve arz talep degisimlerine gore fiyatlanmaktadir. Son
zamanlarda bunun 6rneklerini {ilkemizde de diinyada da gérmekteyiz. Bunu siibjektif deger teorisi
ile agiklamamiz gerekirse; 2012-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de altin fiyatlarmin diismesine
ragmen, ceyrek altin fiyati, tam altin fiyatinin ¢eyrek degerinden daha ¢ok artarak garip bir
fiyatlama olusmasina sebep olmustur. Buradan da anlasilacagi iizere, kendiliginden degerli olarak
varsayilan altinin bile aslinda talebe gore deger artisi ve azalisina ugradigi goriilmektedir
(Carkacioglu, 2016, s.8-10). Altin fiyat degisimleri arz-talep dengesine gore belirlenirken
yatirimeilarin sanal ve istikrarli bir yatirim araci arayisi igerisine girdikleri gortilmiistiir. Buradan
hareketle, Kripto paralarin kullanimi tam olarak anlasilamamis olmasina ragmen, iilkemiz basta
olmak iizere diinya genelinde hizla artis egilimi gostermektedir. Bu varsayimin gerceklesmesi
durumunda kripto paralarin, bugiiniin makro ekonomik degiskenleri lizerinde baz1 etkilere sebep
olmas1 muhtemeldir.

Calismamizda Kripto paralarin finansal piyasalar lizerindeki etkileri incelenecek olup, uygulama
boliimiinde ilk ve en cok talep goren Bitcoin ‘in fiyat degisimlerinin, sermayenin nakit
dongiisiiniin hizl gergeklestigi pay piyasalart ile iliskisinin varlig: test edilmeye calisilacaktir.
Pay piyasalar1 i¢in drneklem olarak 2019 yili itibari ile yapilan bir anket sonucunda Kripto
paralar1 en ¢ok kullanan {ilkelerin pay piyasalar1 alinacaktir.

Calisma 4 boliimden olusmakta olup, birinci boliimde Kripto paralarin ortaya ¢ikisi ve Bitcoin
kullaniminin yayginlasmasi, ikinci boliimde Kripto paralarin finansal piyasalar lzerindeki
etkilerinden bahsedilecektir.
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Uciincii béliimde bu konuda yapilan literatiir 6zetleri incelenecek olup dordiincii boliimde ise
calismada kullanilan analiz yontemleri anlatilarak bu analizlerin sonuglar1 yorumlanacaktir. Son
olarak da calismamizin, bu alanda yapilacak baska calismalara 151k tutmasi amaci ile Oneriler
sunulacaktir.

Statista Global Tiiketici Anketi’ne gore, Kripto paranin en fazla kullanildig: iilke Tiirkiye’dir.
Diinya genelinde Kripto paray1 kullanan kisilerin cogunun bulundugu bélge Latin Amerika olarak
goriilmektedir. Sili, Brezilya, Arjantin, Kolombiya ve Meksika, Kripto para birimi kullanimi
konusunda ¢ift haneli rakamlara ulagmiglardir. Bu para birimini Avrupa’da en fazla benimseyen
iilke Ispanya’dir. Bunun yami sira Giiney Afrika, baz1 Asya iilkeleri ve Dogu Avrupa iilkelerinde
benimsenme orani hala diisiiktiir. Ankete gore; Kripto paranin en az kullamldigr tilke, %3’liik
oranla Japonya oldugu goriilmektedir (Statistica, 2019).

Tablo 1. Diinyada Kripto Para Kullanim Sikhig

Tiirkiye %20 Sili %11 Avustralya %7
Brezilya %18 Cin %11 Ingiltere %6
Kolombiya %18 Endonezya %11 ABD %5
Arjantin %16 Ispanya %10 Fransa %4
G. Afrika %16 Rusya %9 Almanya %4
Meksika %12 Danimarka %8 Japonya %3

Kaynak: https://www.statista.com/chart/18345/crypto-currency-adoption/

Analizde pay piyasalar1 verileri kullanilan {ilkeler secilirken ilk bes iilke arasinda Tiirkiye,
Brezilya, Arjantin, Giiney Afrika ve ABD pay piyasalari kullamilmistir. Boylelikle 2019 itibari ile
yapilan bir siniflandirma dikkate alinarak en giincel iliskiye ulasilmasi hedeflenmistir.

1.Kripto Paralarin Ortaya Cikisi Ve Bitcoin Kullammin Yayginlagsmasi

Gliniimiizde elektronik paralarin kullanimi iki sekilde algilanmaktadir. Birincisi, merkez
bankalar1 tarafindan ¢ikarilan banknotlarin, elektronik olarak doniistiiriilmesi ile 6deme aract
olarak kullanilmasidir. Bu kullanim bir bakima kagit paralarin bilgisayar ortaminda rakamlarla
temsil edilmesidir. Ikincisi ise, cikarilan banknotlarin yerini tamamen elektronik paraya
birakmasiyla olusan sistemdir. Bu g¢alismada bahsedilen Kripto para kavrami, kagit parayi
temsilen elektronik ortamda ki degisim arac1 olarak kullanildig1 anlasilmaktadir. (Oztiirk ve Kog,
2006, s.209). Giiniimiizde kullanilan sanal paralardan ilk olani Bitcoindir. Her sanal para
elektronik paradir, fakat her elektronik para sanal para degildir. TL, Dolar ve Euro gibi paralar,
kagit para olarak basimlarmin yan sira elektronik para 6zelligi de tasirlar. Bitcoin ise sadece
dijital para 0zelligi tasimaktadir. Sanal para, bir iilkeye ya da bir kisiye bagl degildir, internet
ortaminda degistirilebilmekte ve sifreli ciizdanlarda saklanabilmektedir. Ayrica arz ve talep
dogrultusunda alim satimi miimkiindiir. (Durmus ve Polat, 2018, s.661). Bireyler gelecek ile ilgili
kararlar alirken iglerinde hep korku barindirmiglardir. Korkunun ortaya ¢ikardigr risk algisi,
gelecek planlamasi yapilirken emin adimlar atilmasinin 6niinti agmustir. Her bir finansal kriz, risk
algismin degisimi noktasinda diigiinme imkan1 sunmaktadir (Bagci, 2020, s.442).

2008 yilinda kiiresel ¢apta yasanan kriz neticesinde, pek ¢ok iilkenin merkez bankalar1 para
basarak faiz oranlarini diisiirmiis ve bdylelikle birgok banka iflastan kurtulmustur. Fakat bu da
beraberinde tilkenin para biriminin deger kaybetmesini ve vergilerdeki artislarin halkin ekonomik
anlamda sikint1 yasamasim getirmistir. Meydana gelen finansal kriz, borsa da dahil pek ¢ok
kurulusun ekonomik ¢okiintii yasamasina hatta iflas etmesine neden olmustur. 2008 yilinda
yasanan bankacilik krizinden beri insanlar paralarin1 banka disinda baska alanlarda biriktirmeye
baslamiglar ve daha giivenli alanlarin arayisina gegmislerdir. Kasim 2010’da Giiney Kibris ve
Avrupa’da yasanan bankacilik krizleri de 2008 krizinden etkilenen insanlar1 yeniden harekete
gecirip Bitcoin’e yoneltmistir. Bir bakima merkez bankalari, bankalar, aract kurumlar ve
devletlere olan giiven eksikliginden dogan Bitcoin herhangi bir merkezi olmayan para birimidir.
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Aslinda bugiinkii anlamda kullanilan Bitcoin, 1990’11 yillardan beri kullanilan DigiCash ve E-
gold gibi sistemlerin devami niteligindedir. Bitcoin ‘in kisaltmas1 BTC seklindedir (Cengiz, 2018,
5.90).

2. Kripto Paralarin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Para kavrami pek c¢ok acidan sorgulanirken, ekonomik acidan da nasil bir mal oldugu
sorgulanmaktadir. Para, ilkel donemlerden bugiine kullanilan, dogrudan trampa yerine dolayl
degisim aract olmus ekonomik bir mal sayillmistir. Yani dogrudan bir ihtiyaci
karsilayamadigindan dolayr bir ara mal 6zelligi gostermektedir. Elinde para bulunduranlarin
istedikleri mal ve hizmeti satin alma 6zgiirliigli taninmasindan 6tiirii bir 6zgiirliik araci, sinirsiz
tercih hakki sunuldugundan dolay1 da bir tercih araci olarak ifade edilebilmektedir (Cengiz, 2018,
$.88). O halde bir yatinm araci olarak Kripto paralarin kullanimi noktasinda; bu paralarin
elektronik para, emtia veya bir menkul kiymet olarak kullanim1 da 6nem arz etmektedir. Kripto
paralar da bir deger unsuru tagimaktadirlar ve bu para birimlerini deger olarak siniflandirmak
miimkiindiir. Bitcoin ’in elektronik para birimi olarak kabul edilmesi i¢in, elektronik para verme
yetkisi olan bir kurulus tarafindan verilmesi gerekmektedir. Fakat Kripto paranin herhangi bir
merkezi olmadigi i¢in bu sart yerine getirilememektedir.

Kripto paranin yasal para birimleriyle olan iligkisi elektronik para iizerinden oldugu i¢in, bu
paralarin elektronik para olarak kabul edilip edilmemesi 6nem tagir.

Kripto para birimleri, giiniimiize gelene kadar, herhangi bir iilkenin mevzuatinda para olarak
kabul edilmemistir. Diger bir taraftan Kripto para birimleri, vergilendirme agisindan meta-mal-
emtia olarak da kabul edilmektedir. Emtia, ticarete tabi olabilen altin, giimiis, arpa, bugday vs.
mallara verilen genel addir. Kripto paralar, déviz merkezlerinde yer alan yasal paralarla
etkilesime girerek meta kavramina daha fazla yakinlagmaktadir. Ve son olarak Kripto para
birimlerinin menkul kiymet olarak degerlendirilebilmesi i¢in, temsil ettigi belli paylar olmak
zorundadir ya da piyasadan hazine bonosu, kamu-6zel sektor tahvili gibi menkul kiymetler alarak
bor¢lanmasi gerekmektedir. Fakat Kripto paralar 6zel bir hisseyi temsil etmedigi i¢in menkul
kiymet olarak kullanilmasi da miimkiin degildir (Ceylan, 2019, s.9-10).

Diger yandan 2008 finansal krizi sonrasi var olan finansal sistem i¢indeki eksik noktalar daha
fazla belirginlesmistir ve pek cok iilkenin parasi deger kaybetmistir. Meydana gelen bu
devaliiasyon sonucunda, belirli bir merkezi otoriteye bagli olmayan, kredi karti, banka kart1 ve
bankalara dayali finansal sisteme alternatif yollar diistiniilmeye baglanmistir (Giileg ve Dig., 2018,
s.19).

3. Kripto Para: Bitcoin ‘in Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkilerine Dair Literatiir
Taramasi

Akademik alanda yapilan literatiir ¢alismalarina bakildiginda genelde Bitcoin ile ilgili yapilan
calismalarda Kripto para olarak Bitcoin tanitilmis ve gelecegi hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmustur. Bu c¢alismalardan (Pring¢i, 2018) calismasinda Bitcoin ’in tarihsel gelisimi
1s181inda bir tamitim yaparak, Blockchain sisteminin isleyisini incelemistir (Khalilov ve Dig.,
2017) ¢alismalarinda ise Tiirkiye ve diinyada dijital paranin kullaniminin neden olacag: riskleri
inceleyerek bu konuda Diinya’nin 6nde gelen kurumlariin raporlar {izerine bir degerlendirmede
bulunmuslardir. Diger bir taraftan (Giiltekin, 2017) Kripto paralarin turizm sektoriinde bir 6deme
araci olarak kullanimi iizerinde bir teorik ¢aligma yapmistir. Kripto paralarin 6zellikle Bitcoin ’in
gelecekte turizm sektdrii igin bir 6deme araci olmasinda veya kullanilamamasina sebep olabilecek
engellerin neler olabilecegi noktasinda bir degerlendirme yapilmis olup, olumlu-olumsuz
sonuglart karsilagtirilmistir.

Kripto paralarm kullaniminin 6zellikle devlet tarafindan vergilendirilmesi sorunu ile ilgili olarak
yapilan c¢aligmalara bakildiginda (Dogan ve Dig., 2018), (Akiz, 2019). Tiirkiye’de Bitcoin ile
yapilan islemlerden kaynakli ortaya ¢ikan sonuglarin vergiye tabi olmasi durumunda nasil bir
vergilendirme yapilacagi ve nasil muhasebelestirilecegi sorunlarini incelenmistir.

Ayrica mevcut muhasebe standartlarinin igerisinde uygulanabilirligi tartigilmigtir.
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Kripto paralar ile se¢ili makro ekonomik degiskenler ve doviz fiyatlari ile ilgili yapilan
calismalara bakildiginda ise; (Giile¢ ve Dig., 2018), altin, doviz, faiz ve pay senetleri arasinda bir
nedensellik analizi gergeklestirmis olup, Faiz degiskeni ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda diger
analizler ve Granger nedensellik testi sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
etmislerdir.

Bu calismanin alani ile; yani Kripto paralar ile pay piyasalar1 arasinda yapilan calismalari
incelememiz gerekmektedir fakat bu alanda yapilan ¢aligmalar daha dar kapsamlidir ve bu konuda
¢ok az ¢aligmaya rastlanmistir (Dirican ve Canoz, 2017), “Bitcoin Fiyatlari ile Diinyadaki Baglica
Borsa Endeksleri Arasindaki Es biitiinlesme Iliskisi: ARDL Modeli Yaklasimu ile Analiz” baslikli
calismalarinda ARDL sinir testi yontemini kullanarak borsadaki bazi endeksler ile Bitcoin
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada kullanilan endeksler BIST100, ChinaA50, Dow30,
Ftse100, Nasdaql00, Nikkei225 ve S&P500 endeksleridir. Calisma kapsaminda yazarlar
24.05.2013-05.11.2017 dénemini baz almiglardir. Yapilan ¢aligma sonucunda, Bitcoin ile ABD
ve Cin Borsa endeksleri arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Georgoula vd. (2015), Bitcoin fiyatlari ile S&P500 endeksi arasindaki iliskiye incelemislerdir.
27.10. 2014 — 12.01.2015 tarihileri arasinda giinliikler kullanilarak yapilan ¢aligmanin sonucunda
Bitcoin fiyatlar1 ile S&P500 endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica
¢alismanin sonunda S&P500 endeksinde disiisiin Bitcoin almak bir firsat olacagi yoniinde
yatirim tavsiyesinde bulunulmustur.

Baek ve Elbeck (2015), calismalarinda Bitcoin ‘in yatirim araci veya spekiilatif bir ara¢ olup
olmadigini incelemislerdir. Regresyon analizi kullanilan ¢aligmada Temmuz 2010- Subat 2014
tarih araligindaki Bitcoin fiyatlar1 ile S&P500 endeksi verileri dikkate alinmistir. Analiz
sonucunda Bitcoin fiyatinin S&P500 endeksi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig: tespit
edilmistir.

Dyhrberg (2015), galismasinda Bitcoin ‘in riskten korunmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilip
kullanilamayacagini test etmek amaciyla Financial Times Stock Exchange Endeksi’ndeki hisse
senetleri ile Amerikan dolar1 ve Bitcoin arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismadaki veri seti 19
Temmuz 2010- 22 Mayis 2015 tarihleri arasim1 kapsamaktadir. Asimetrik GARCH ydntemi
kullanilan ¢alismada Bitcoin ‘in FTSE yer alan hisse senetleri ile kisa donemde Amerikan
dolarina kars1 riskten korunma araci olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Bouoiyour ve Dig. (2016), ¢alismalarinda Aralik 2010 ile Temmuz 2015 dénemleri arasinda
giinliik Bitcoin fiyatlari ile Deneysel Mod Ayristirma (EMD) adi verilen bir model ¢alistirilmistir.
Calismanin sonucunda Bitcoin fiyatlarinda degisimin kisa donemli spekiilatif bir varlik olarak
etiketlenmis olsa da EMD bunun uzun vadeli temeller tarafindan son derece yonlendirildigi
yoniinde bulgular igerdigi sonucuna ulagsmiglardir.

Hepkorucu ve Geng (2017), ¢alismalarinda Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin Eyliil 2011 ve
Agustos 2017 tarihleri arasinda e Fourier ADF ve standart ADF metodlar1 kullanarak birim kdk
analizlerine tabi tutmuslardir. E-para olarak adlandirilan iiriinlerden Bitcoin finansal olarak
inceleleyerek ve duraganligi hakkinda yargiya varilmak istenmesinin amaglandigi ¢alismada;
Bitcoin fiyatlarina uygulanan sok etkisinin azalma gostermeden sonsuza kadar siirdiigii kabul
edilerek fiyatlarda degisimin piyasaya giren soklar tarafindan kaynaklandig1 sonucuna varilmistir.

Tuncel ve Giirsoy (2020), ¢alismalarinda Bitcoin fiyatlar;, VIX endeksi ve BIST100 arasinda
nedensellik iliskisi test etmiglerdir. 06.08.2010 ile 06.01.2020 tarihleri arasinda giinliik veriler
kullanilarak yapilan ¢alismada Toda Yamamoto nedensellik testini kullanilmigtir. Calismanin
sonucunda ele alnan dénemler itibari ile Bitcoin fiyatlarindan BIST100 endeksi iizerine tek yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, Bitcoin® den VIX endeksine dogru herhangi bir nedensellik
olmadig1 yoniinde bulgulara erisilmistir.
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4. Metodoloji
Bu béliimde kullanacagimiz yontemler detayli bir sekilde anlatilmustir.
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, Bitcoin ile Bist100, Bovespa, Merval, Invsaf40 ve S&P500 pay piyasalari
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligini sinamaktir.

4.2. Veri Seti

Arastirmada Kripto paralar arasinda en ¢ok kullanilan para olan Bitcoin i¢in 19 Temmuz 2010 ile
10 Ocak 2020 arasinda giinliik veriler (2452 Gozlem) kullanilarak yapilan ¢alismada pay
piyasalart i¢in de yine ayni tarih araliginda giinlilk pay piyasalart kapanig fiyat verileri
kullanilmistir. Pay piyasalarina dair iilke se¢imi yapilirken, Statistica, (2019) “den elde edilen
bilgiler 15181nda 2019 yili itibari ile Bitcoin ’in en ¢ok kullanildigi ilk 5 iilke arasina giren iilkeler
secilmistir. Bagimsiz degisken olarak Bitcoin alindig1 calismada secili {ilkelerin her biri i¢in ayr1
ayr1 nedensellik analizi yapilmis olup, artik gelecegin yatirim araci olarak da goriilen Bitcoin i¢in
iilkelerin pay piyasalari arasindaki tercih ol¢iilmeye ¢aligilmugtir.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Degisken Aciklamasi Zaman Aralh@ | Veri Periyodu Kaynak
BTC Bitcoin
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi Temmuz
BOVESPA Bovespa Endeksi (Brezilya) 2010
INVSAF40 Giiney Afrika 40 Endeksi Ocak Giinliik www.investing.com
cal
MERVAL Merval Endeksi (Arjantin) 2020
S&P500 S&P500 Endeksi (ABD)

BTC
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TN IE I EYINYRIIRIRIRNSISYRA
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4.3. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada, veri setlerinin kirilma yasayip yasamadigi, birim kok igerip igermedigi, veri
setlerinin trendli olup olmadig1 ve veriler arasinda iliski bulunup bulunmadigiyla alakali olarak
bir¢ok hipotez test edilecektir. Fakat arastirmanin temel hipotezi su sekildedir;

Ho: Bitcoin degiskeni ile BIST100 Endeksi, Bovespa Endeksi, Invsaf40 Endeksi, Merval Endeksi
ve S&P500 Endeksi degiskenleri arasinda bir nedensellik iliski bulunmamaktadir.

Hi: Bitcoin degiskeni ile BIST100 Endeksi, Bovespa Endeksi, Invsaf40 Endeksi, Merval Endeksi
ve S&P500 Endeksi degiskenleri arasinda bir nedensellik iliski bulunmaktadir.

4.4. Arastirmanin Metodolojisi

Bitcoin degiskeni ile BIST100 Endeksi, Bovespa Endeksi, Invsaf40 Endeksi, Merval Endeksi ve
S&P500 Endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in zaman serisi analizlerinden
yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak igin ilk olarak degiskenlerin
duraganhigr (Birim koklii olup olmadigi) test edilmelidir. ADF, PP vs. birim kok testleri de
duraganlik testlerinden bazilaridir. Ancak bu testler yapisal kirilmalari dikkate almamaktadirlar.
Bu amagla verilere yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ve duraganlig test eden bir bagka test Lee
Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmustir. Veriler duragan hale getirildikten sonra
aralarindaki nedensellik iliskilerine bakabilmemiz i¢in bir sonraki adimda optimal gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gore tespit edilmis, daha sonra da degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik bulunup bulunmadigi ve nedensellik bulunuyorsa yoniiniin tespit
edilebilmesi igin Toda-Yamamoto analizi, ikili analiz seklinde uygulanmistir. Asagida
arastirmada kullanilan model ve testlere iligkin teorik bilgilere yer verilmistir.

4.5. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serilerinde duraganlik olarak bahsedilen konu, bir serinin zaman igerisinde varyansi ve
kovaryansinin sabit olmasi ile gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryanslarinin,
degiskenler arasindaki bulunan gecikme uzunluklarma bagli ancak zaman unsuruna bagh
bulunmamasidir (Gujarati, 1995, s.712-713).

Zaman serisi analizlerinde degiskenin duragan halde olmasi (birim koklii olmamasi) veya
olmamasi (birim koklii olmasi) analizin devami i¢in oldukg¢a dnemlidir. Duragan halde olmayan
degiskenlerin diger hareketlerini incelemek miimkiin olmayacak ve bu da zaman serisini baska
donemlere genellestirilemeyecektir. Bu sebeple duragan durumda olmayan zaman serilerinin
tahmin de bulunma amacina yonelik uygulanabilir bir degeri olmayacaktir. Eger birden fazla
duragan olmayan zaman serisi varsa, bu zaman serilerinin bulundugu regresyon analizi sahte veya
anlamsiz olacaktir (Gujarati, 2016, s.320).

Uygun model se¢imi yapilirken ilk asamada zaman serisinin 6zellikleri belirlenir. Zaman serileri
duragan seriler ve duragan olmayan seriler olmak iizere ikiye ayrilir. Bu ayrim zaman serisi
analizleri i¢in olduk¢a 6nemlidir. Cilinkii serilerin olasilik teorisinde test edilebilmeleri i¢in
duragan olmalar1 gerekmektedir. Ancak uygulamada serilerin genellikle duragan olmadig: yani
birim koklii oldugu goriilmektedir. Bu tiir durumlarda serilerin farklar1 alinarak duragan hale
gelmeleri saglanmaktadir (Yurdakul, 2000, s.31).

4.6.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok testleri yapisal kirilmasiz
serinin birim kokli oldugunu sdyleyen temel hipotezlerine karsin, serinin yapisal kirilmalarla
birlikte duragan oldugunu (birim kdksiiz) sdyleyen alternatif hipotezlere sahiptir. Burada elestiri
alan nokta ise serilerin gergekte kirilmali birim kok siirecine uygunluk gosterebilecek olmalaridir
Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan bu elestirilere diizeltme olarak literatiire yeni bir birim
kok testi kazandirilmistir. Bu yeni teste gore temel ve alternatif hipotezlerin her birinde yapisal
kirilmaya izin verilebilmektedir.
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LM birim kok testinde kullanilan yontem asagidaki gibidir;

y1=0Z;+e; e = Per_1 +&
(1)

Denklem (1)’de Z; dissal degiskenler vektorii, &, ~ iid N(0,5?) ) 6zellige sahip hata terimlerini
ifade etmektedir. Diizeyde iki degisiklige yer veren model A Z; = [1, t, Dyt D] seklinde ifade
edilir. Burada; Dj; =1ligint =>Ty;+ 1, j =12 vediger durumlar iginse 0 olur. T;
Kirilma zamanini gosterir. Model C ise trende ve diizeyde 2 degisiklik icermektedir model Z; =
[1, t, D1t Dy, DTy, DTy] seklinde tammlanir. Burada; DTy =t — Tpjigcint = Tpj+ 1, j =
1,2 ve diger durumlar icinse 0 olur. Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez altinda
kirilmalart igerirken (8 = 1), alternatif hipotez (f < 1) seklindedir. Lee ve Strazicich, LM birim
kok test istatistigini elde etmek icin asagidaki denklemi kullanmislardir

Ayt - 6’AZt + ®S~t—1 + u
)
Burada S; =y, — 4, — Z8,t=2, ..., T; olup § degeri A, nin regresyonundaki AZ, den elde

edilen katsayilaridir. ,, ise y; — Z; 8 ile bulunur ve burada y; ve Z; belirtilen siraya gére y, ve
Z; nin ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Kirilmalarin zamanlar tespit edilirken A; = TBj/T,i i=1,2 formiilii kullanilir. Formiilde ki T,
gozlemlerin toplam sayisimi belirtmektedir. Test istatistik degerinin minimum oldugu noktada

birim kok LM testi i¢in kirilma zamanlar1 belirlenir. LM, = ”;f 7(A) Adimlar takip edilir. Burada
“7” t-istatistigini ifade etmektedir (Esenyel, 2017: 47).

Tek ve iki kirilmali birim kok testleri igin kabul edilen kritik degerler, tek kirilma igin Lee ve
Strazicich (2004)’deki ¢alismadan, iki kirilma igin de Lee ve Strazicich (2003)’ten elde edilir.
Kritik degerlerden biiyiik bir test istatistigi elde edilirse, yapisal kirilma iceren birim kok temel
hipotezi reddedilir (Yilanci, 2009, s.331).

4.7. Nedensellik Analizi

Zaman serileri arasinda nedensellik testi yapmanin 6n kosulu serilerin duragan halde olmasi yani
birim koklii olmamasidir. Ayni seviyede duragan hale gelen seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi
de arastirilabilir. Ancak seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi s6z konusu degilse serilerin
duragan oldugu seviye de nedensellik iligskisine bakilabilir. Altinay ve Karagol (2005), es
biitinlesme igin yapisal kirilmali trendli duragan seviyedeki serileri arastirmanin uygun
olmayacagini bunun yerine, serilerin trendden arindirilarak, kirilmay1 da dikkate alarak, standart
Granger nedensellik testinin daha uygun olacagim belirtmiglerdir (Biiyiikakin ve Dig. 2009,
s.110).

Granger (1969) tarafindan zaman serileri i¢in ¢aligmalarinda kullandigi nedensellik testleri,
ozelliklede finans ve iktisat alaninda yapilan ¢alismalara rehber olmustur. Granger ’in 6nerdigi
nedensellik testlerinde zaman serilerinin duragan halleri yani birim koksiiz halleri
kullanilmaktadir. Toda ve Yamamoto 1995 yilinda gelistirdikleri nedensellik testlerin de ise bu
durum dikkate alinmaz ve serilerin farkl biitiinlesme derecelerine izin verilerek duraganlik testi
yapilmasina gerek olmadigi 6ne siiriiliir (Kizilkaya, 2018, s.65).

4.7.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen bu metod Granger nedensellik testini daha ileri
bir seviyeye ¢ikartmak amaciyla ortaya konmustur. Granger nedensellik testinde meydana gelen
bazi problemler bu model ile ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Zaman serilerine Granger
nedensellik testi yapabilmek i¢in serilerin oncelikle duragan hale gelmesi ve ayni seviyede
duraganlagsmasi gerekmektedir. Bu sart saglandiktan sonra ayni seviyede duraganlasan seriler
arasinda uzun donemli iliski oldugunu ortaya koymak amaciyla es biitiinlesmenin de olmasi
gerekmektedir. Yani ayn1 seviyede duraganlasan ve aralarinda es biitiinlesme iliskisi olan seriler
arasinda sadece Granger nedensellik testi yapilabilir. Ancak Toda-Yamamoto testi farkli
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seviyelerde duragan olan zaman serilerinin de aralarinda nedensellik bulunabilecegini hatta
duraganlik testine bile gerek olmadan nedensellik testinin yapilabilecegini ortaya koymustur. Bu
model ayrica es biitiinlesmeyi de dikkate almadan, seriler arasinda bir es biitiinlesme olup
olmamasina bakilmaksizin test edilebilir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda ve Yamamoto (1995) yapilan testin ilk asamasi; modeldeki gecikme uzunlugunun (k) VAR
modeliyle belirlenmesidir. Daha sonra modelin ikinci asamasinda, biitiinlesme derecesi en yiiksek
olan degisken, biitiinlesme derecesi (d,, 4, ), modelin gecikme uzunluguna (k), ilave edilmektedir.
Uciincii asamada, serilerin diizey degerleriyle (K +d,,4,) gecikmeye goére VAR modeli
tahminlenmektedir. Son asamada (d,,,,)’ten gelen katsayilara, kisitlar eklenir ve modifiye
edilmis Wald istatistigi kullanilarak eklenen kisitlarin anlamliligi sinanir. Toda-Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen VAR modeli asagidaki denklemler yardimiyla uygulanmaktadir
(Sahin ve Durmus, 2018, s.819);

k+dmax

Ye =ap+ Z aq;Ye—i
i=1

k+dmax

+ Z aziXe_i
i=1

+ u, 3)

k+dimax
X =PBo+ Z BriXi—i
i=1
Kk+dmax

+ Z BaiYe—i + vt %)
i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi, serilerin biitiinlesme derecelerinin (dy,q,) Ve
modelde ki gecikme uzunlugunun (K) dogru belirlenmesiyle direk iliskilidir (Cil Yavuz, 2006,
5.169).

4.8. Arastirmanin Bulgular

Bu boliimde Bitcoin degiskeni ile BIST100 Endeksi, Bovespa Endeksi, Invsaf40 Endeksi, Merval
Endeksi ve S&P500 Endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak
amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular sunulmustur.

4.8.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar

Bu ¢alismada Lee-Strazicich (LS) testinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢in C modeli dikkate
almmustir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki alinip yeniden LS birim kok testi
uygulanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3’de gosterilmistir.
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Lee Strazicich (Model C)
Diizey o 1. Fark o
Degisken Diizeyin Kirilma Kritik 1.Farkin Kirtlma | Kritik
Test istatistigi Tarihi Deger |  Test Tarihi Deger
Istatistigi

BiST100 -3.534529* 25 Mayis 2018 -3.92 -26.64412* 26 Subat 2018 -3.93
BTC -4.232245* 19 Temmuz 2017 -3.97 - - -
BOVESPA -4.963737* 2 Kasim 2015 -4.04 - - -
INVSAF40 -4.443322* 24 Mart 2014 -4.02 - - -
MERVAL -5.144076* 1 Temmuz 2015 -4.06 - - -
S&P500 -4.466972* 17 Agustos 2015 -4.05 - - -

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

LS birim kok testi sonuglarina gore, serilerin biiyiik cogunlugunun kirilma ile birlikte diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Bitcoin, Bovespa, Invsaf40, Merval ve SP500 verilerinin
diizeyde duragan oldugu ancak BIST100 verilerinin ise diizeyde degil birinci farkta duragan hale
geldigi gorilmiistiir. Ayrica elde edilen kirilma tarihleri incelendiginde piyasalarda olaganiistii
bir durumun olmadigy, tilkelerdeki siyasi ve politik hareketliliklerden dolay1 kirilmalar yasandigi
goriilmiigtiir.

4.8.2 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonugclari

Seriler arasindaki nedenselligi incelemek i¢in Toda-Yamamoto Modelinden yararlanilmustir.
Testler, ikili test seklinde degiskenler arasinda tek tek gergeklestirilmistir. Toda-Yamamoto testi
yapilirken serilerin gecikme uzunlugu (k) Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gore, maksimum
biitiinlesme derecesi dmax iSe Lee-Strazicich (LS) birim kok testine gére bulunmustur. Sonra bu
modeldeki k gecikmeli degerlere Wald istatisti§i uygulanarak nedensellik iligkisinin olup
olmadig tespit edilmeye ¢alisilmustir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

gzg:;nkleln Bagimsiz Degisken | dmax | K E i;l}:i?l;egi Test (Teig;?re P- iliski ve Yonii
BiST100 1 1 |1.777804 0.1824 Yok

BOVESPA 0 1 | 0.884660 0.3469 Yok

INVSAF40 | BITCOIN 0 1 |0.901905 0.3423 Yok

MERVAL 0 2 |5.075523 0.0790 Yok

S&P500 0 1 |6.892008 0.0087* Btc S&P500

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu SC kriterine gore
belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok testine gére maksimum duraganlagma seviyesi,
k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 3’de elde edilen bulgulara gore, Bitcoin serisinden S&P500 serisine dogru %5 anlamlilik
seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimlr degiskenin Granger nedenidir.

Daha acik bir ifadeyle Bitcoin serisinden S&P500 serisine dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Ancak Gte yandan, Bitcoin serisinden BIST100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval
serilerine dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamstir.
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Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

ﬁig:;nkleln Bagimsiz Degisken | dmax | k | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iligki ve Yonii
BIST100 1 1| 1.637752 0.2006 Yok
BOVESPA 0 1]1.106071 0.2929 Yok

BiTCOIN INVSAF40 0 1 |5.472298 0.0193* Invsaf40  Bie
MERVAL 0 2 | 8.534011 0.0140* Merval _Bic
S&P500 0 1]0.156981 0.6920 Yok

Tablo 5°de elde edilen bulgulara gére, Invsaf40 ve Merval serilerinden Bitcoin serisine
dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Daha agik bir ifadeyle Invsaf40 ve Merval serilerinden Bitcoin serisine dogru bir nedensellik
iligkisine rastlanmistir. Ancak 6te yandan, BIST100, Bovespa ve S&P500 serilerinden Bitcoin
serisine dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Sonug¢

Bu calismada 19 Temmuz 2010 ile 10 Ocak 2020 arasinda giinliik veriler kullanilarak, Kripto
paralarin finansal piyasalar tizerindeki etkileri tespit edilmeye calisilmistir. Bu baglamda Kripto
paralar igerisinde ilk ve en ¢ok talep goren Bitcoin ‘in fiyat degisimleri bagimsiz degisken olarak
kullanilirken, 2019 yil1 itibari ile yapilan Statista Global Tiiketici Anketi’ne gore Kripto paralar
en ¢ok kullanan iilkelerin pay piyasalar ise bagimli degiskenler olarak secilmislerdir. Bu
dogrultuda 6ncelikle Lee Strazicich birim kok testi yapilarak degiskenlerin birim kok barindirip
barmndirmadiklari yani duragan olup olmadiklar arastirilmistir. Birim kok testi yapildiktan sonra
ise Toda-Yamamoto Nedensellik Testi yapilarak nedenselligin olup olmadigi varsa yoniiniin ne
oldugu kesfedilmeye calisilmistir.

Lee Strazicich birim kok testinden elde edilen bulgulara gore, serilerin neredeyse tamaminin
kirilma ile birlikte diizeyde yani I (0) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. Ancak sadece
BIST100 degiskenin kirilma ile birlikte diizeyde degil I (1) seviyesinde duragan hale geldigi
gOriilmiistiir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi ile yapilan analiz sonucunda ise Bitcoin serisinden S&P500
serisine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Ancak Ote
yandan, Bitcoin serisinden BIST100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval serilerine dogru %5 anlamlilik
seviyesinde herhangi bir nedensellige rastlanmamustir. flaveten Invsaf40 ve Merval serilerinden
Bitcoin serisine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik iligkisine rastlanilirken,
BIST100, Bovespa ve S&P500 serilerinden Bitcoin serisine dogru %5 anlamlilik seviyesinde
herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Sonug olarak Bitcoin fiyatlarindaki hareketliligin Amerikan hisse senedi piyasasinin yaklasik
%75'ini kapsayan S&P500 endeksini etkiledigi goriiliirken BIST100, Bovespa, Invsaf40 ve
Merval endekslerine bu hareketlilikten dolay1 bir etkinin olmadig1 gériilmistiir. Ancak Invsaf40
ve Merval endekslerindeki hareketliligin Bitcoin fiyatlarma etki ettigini sdyleyebiliriz. ileride
yapilacak olan c¢alismalarda aragtirmacilarin Ekonometrik agidan uygun kosullar1 saglamalar
halinde esbiitiinlesme testleri de yapmalar1 degiskenler arasi uzun doénemli iligkilerin ortaya
konmasi agisindan anlamli olacaktir.
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Extensive Summary

Many definitions about money have been made so far, but in general terms, a general valid
definition has not been made for all time. However, based on the definitions made so far, it would
not be wrong to define money as a value (commodity) that aims to exchange and exchange goods
services (Lim and Sriram, 2003).

In order to use a commodity in the classical sense as money, it must be portable, durable, divisible,
stable and generally accepted. Functionally, it should be able to perform the exchange function
first and be used as a value standard and a means of saving. Undoubtedly, these criteria were
achieved as a result of the evolution of money. Commodities, which were used as money in the
beginning, were used as a commaodity even if it was not money. The use of a good or an equity as
money makes it very important not to be spent. For this reason, metal was later used as a common
value, and the money used later was used as an alternative to these metals. Since money coins,
which have become widespread over time, represent precious metals such as gold and silver, these
coins are called representative coins. This is the gold and silver equivalentThe papers are called
banknotes. Later, the value of the purchasing power was represented by the figures they wrote on
them, and the money was printed by the states and institutions that printed the money. These coins
are also counted as representative coins. In addition, these paper moneys were then checked and
controlled by the institutions and central banks (Mill, 2017, p. 40-42).

But cryptocurrencies, on the other hand, are money created in a structure that enables virtual
money supply created by using a cryptography method, which is created by using a cryptography
method, as opposed to representative coins managed by a certain nation and institution that is put
into circulation, representing a gold and valuable coin, as in the past. It is neither possible to
measure the value of these moneys as goods, nor determines an institution that
supplies. Cryptocurrencies are priced according to supply and demand, regardless of metal or
paper stored metal. We already see examples of this recently in our country and in the world. To
explain this with subjective value theory; Between 2012-2013, despite the decline in the price of
gold in Turkey, a quarter the price of gold increased by more than a quarter of the full price of
gold has created a strange pricing. As can be seen from here, it is seen that even gold, which is

2140


mailto:mbtuncel@sirnak.edu.tr
mailto:sametgursoy@mehmetakif.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1020-7438
mailto:mbtuncel@sirnak.edu.tr
mailto:mbtuncel@sirnak.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-8554-8080

Giirsoy, S — Tungel, M.B. 55(4), 2020, 2126-2142

now considered to be spontaneous, is actually valued according to demand (Carkacioglu , 2016,
p.8-10). From this point of view, the use of these currencies (cryptocurrencies), which is not fully
understood by everyone today, is increasing in use all over the world, especially in our country. Of
course, this assumption is likely to occur even in today's macro economic is likely to show the
effects on variables.

In this study, the effects of cryptocurrencies on financial markets will be examined, and the price
changes of the first and most demanded Bitcoin will be used in the application section. In the
financial markets, the existence of a statistically significant relationship with the share markets,
which are the fastest-handed investment instruments of capital, will be tried to be tested. As a
sample for share markets, as a result of a survey conducted by 2019, the share markets of the
countries that use the most cryptocurrencies will be taken.

Made in the academic field literature when work usually Bitcoin as Crypto money in studies
related to Bitcoin has been made in the introduction and evaluation about the future. In these
works ( Princi, 2018) , he made an introduction in the light of the historical development
of Bitcoin and examined the functioning of the blockchain system. (Khalilov and oth ., 2017)
reported the studies Turkey and the world in the use of digital money will cause the world's
leading institutions in this regard by examining reports on risk assessment on. On the other hand
(Giiltekin, 2017) conducted a theoretical study on the use of cryptocurrencies as a means of
payment in the tourism industry. An evaluation has been made on the point of what the obstacles
that may cause cryptocurrencies, especially Bitcoin, as a means of payment for the tourism sector
in the future or may not be used, and the positive-negative results were compared.

The studies carried out between the field of this study, that is, the cryptocurrencies and the stock
markets, are a narrower field of study, and fewer studies on this subject have been
encountered. ( Dirican and candz , 2017), " Bitcoin Price with the World Major Stock Market
Indices Between Co-integration relationship: ARDL Model and Approach Analysis titled" studies
using the ARDL bounds testing methods with some indices in the stock market Bitcoin studied
the relationship between. The indices used in the study are BIST100, ChinaA50, Dow30, Ftse100,
Nasdaql100, Nikkei225 and S & P500 indices. 24.05.2013-05.11.2017 period covered by the study
authors base received. As a result of the study, it has been determined that there is a long-term
relationship between Bitcoin and the US and China Stock Market indices.

The aim of this study isto test the existence of a statistically significant relationship
between Bitcoin and Bist100, Bovespa, Merval, Invsaf4d0 and S & P500 stock market
variables. In the study, using the daily data (2452 Observation) between 19 July 2010 and 10
January 2020 for Bitcoin, which is the most used currency among crypto coins, the closing price
data of the daily stock markets in the same date range was used. While choosing a country for
share markets, Statistica Global Consumer Survey has been selected as one of the top 5 countries
in which Bitcoin is used the most as of 2019 in light of the information obtained from (2020). In
the study in which Bitcon was taken as an independent variable, causality analysis was made for
each of the selected countries, and the preference between the share markets of the countries was
tried to be measured for Bitcoin, which is now considered as the investment tool of the future.

According to the findings from the Lee Strazicich unit root test, almost all of the series were found
to be stationary at the level with the refraction, i. However, it was seen that only BIST100 variable
became stationary at I (1) level, not at level with breaking.

As a result of the analysis made with the Toda-Yamamoto causality test, a causality relationship
with 5% significance level was found from the Bitcoin series to the S & P500 series. On the other
hand, no causality was found at the level of 5% significance towards the BIST100, Bovespa,
Invsaf40 and Merval series from the Bitcoin series . In addition, there was a causality relationship
of 5% significance towards the Bitcoin series from Invsaf40 and Merval series, while no
causality was observed at the 5% significance level from the BIST100, Bovespa and S & P500
series to the Bitcoin series.
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As a result, it was observed that the fluctuation in Bitcoin prices affected the S & P500
index, which covers approximately 75% of the American stock market, while BIST100, Bovespa,
Invsaf40 and Merval indices did not have any effect due to this mobility. However, we can say
that the fluctuation in Invsaf40 and Merval indices affect Bitcoin prices. In the future studies, if
the researchers provide econometrically favorable conditions, cointegration tests will also be
meaningful in terms of revealing long-term relationships between variables
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