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Özet 

Kripto para piyasası ulaştığı işlem hacmiyle geleneksel para piyasasına rakip duruma gelmiştir. Kripto para piyasasında coinlere 

alternatif olarak altcoinler piyasaya sunulmuştur. Kripto para piyasasına binlerce coin ve altcoin sunulmasına karşın bitcoinin 

büyüklüğüne ulaşamamışlardır. Kripto piyasası tezgahüstü bir piyasadır. Bu piyasanın volatilitesi ve riski oldukça yüksektir. 

Bu piyasanın yüksek getiri imkanı vermesi nedeniyle yatırımcıların ilgi odağı olmaktadır. Çalışmanın amacı kripto para 

birimlerinin fiyat hareketliliği temel alınarak, bu kripto paralar arasındaki eş-bütünleşme ve nedensellik ilişkileri 

incelenmektedir. Çalışma kapsamındaki kripto paralar Johansen Eş-bütünleşme Analizi ve Granger Nedensellik Testi 

kullanılarak incelenmiştir. Johansen eş-bütünleşme test sonucunda iz istatistiği ve max öz değer istatistikleri %5 anlamlılık 

düzeyindeki kritik değerden yüksek olduğu, H0 hipotezinin reddedildiği ve kripto para serileri arasında eş-bütünleşme 

ilişkisinin bulunduğunu ortaya koymuştur. Granger Nedensellik Test sonuçları, ADA, BNB, DOGE ve ETH’nin BTC’nin 

‘nedeni’ ve BTC’nin ADA, BNB, DOGE ve ETH’nin ‘nedeni’ olduğu ve aralarında çift taraflı bir ilişkisinin bulunduğu 

belirlenmiştir. ETH ve SOL’un BTC’nin ‘nedeni’ olduğu ve aralarında tek taraflı bir ilişkisinin olduğu görülmüştür. 

Anahtar Kelimeler: Cryptocurrency, Johansen Cointegration Analysis, Granger Causality Test 

 

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CRYPTOCURRENCIES 

Abstract  

The crypto money market has become a rival to the traditional money market with the transaction volume it has reached. 

Altcoins have been introduced to the market as an alternative to coins in the crypto money market. Although thousands of coins 

and altcoins were presented to the crypto money market, they could not reach the size of bitcoin. The crypto market is an over-

the-counter market. The volatility and risk of this market is quite high. It is the focus of attention of investors because of the 

high return opportunity of this market. The aim of the study is to examine the cointegration and causality relations between 

these cryptocurrencies, based on the price mobility of cryptocurrencies. In the study, the independent variable is BTC, and the 

dependent variables are cryptocurrencies other than BTC.  The cryptocurrencies within the scope of the study were examined 

using Johansen Cointegration Analysis and Granger Causality Test. As a result of the Johansen cointegration test, the trace 

statistics and the max. eigenvalue statistics were higher than the critical value at the 5% significance level, the H0 hypothesis 

was rejected and there was a cointegration relationship between the crypto money series.The Granger Causality Test results 

determined that ADA, BNB, DOGE and ETH are the 'cause' of BTC and BTC is the 'cause' of ADA, BNB, DOGE and ETH, 

and there is a bilateral relationship between them. It has been seen that ETH and SOL are the 'cause' of BTC and have a one-

sided relationship between them. 

Keywords: Cryptocurrency, Johansen Cointegration Analysis, Granger Causality Test 
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1. Giriş 

Globalleşen dünyamızda teknolojik gelişmelerin etkisiyle günlük hayatımızda kullandığımız 

para birimlerinin yerini kripto para birimleri almıştır. Kripto para birimlerinin ihracından ve 

denetiminden herhangi bir devlet sorumlu değildir. Bazı devletler bu özelliği nedeniyle kripto 

paraları para birimi olarak kabul etmemektedirler. Kripto para, internet yoluyla kullanılan, her-

hangi bir devlet kurumuna bağlı olmayan, sanal bir ödeme sistemidir (Kubar ve Toprak, 2021, 

234). Piyasada kripto paraların fiyatları arz ve talebe göre belirlenmektedir. Son yıllarda yaşa-

nan gelişmeler sonucunda birçok ülke kripto paraları emtia ve hizmet alımları ile birlikte yatı-

rım aracı olarak kullanılmasına onay vermişlerdir. Ancak kripto paralarla yapılan işlemler mer-

kezi olmayan ve Blockchain adı verilen sisteme kaydedilmektedir. Blockchain sisteminde hesap 

hareketlerinin varlığını korumak için dijital imza kullanılmaktadır ve yapılan bu kayıtlara hiç 

kimsenin müdahale yetkisi bulunmamaktadır (Kaplanhan, 2018: 106). 

2008 yılında yaşanan global kriz ardından bankalara karşı güven azalmış ve yatırımcılar yatı-

rımlarını kripto paralar üzerinde yapmaya başlamışlardır. Bitcoin ilk kripto para birimidir. Bu 

kripto para birimine piyasanın ilgisi, 2008 yılında yaşanmış olan global krizin ardından başla-

mıştır. Global krizde yatırımcıların finansal kurumlara olan güveni zarar görmüştür. Buda yatı-

rımcıları yeni yatırım alternatifi olan kripto paralara yöneltmiştir. Kripto paralara artan bu talep, 

piyasada Blockchain sistemini geliştirilerek Kripto para piyasası daha güvenilir duruma getiril-

miştir. Böylece kripto para işlemlerinde kullanılan sistemin güvenliği ve gizliliği ön planda tu-

tulmuştur ancak kripto para işlemlerinin tamamı halen gözetimden ve denetimden uzak durum-

dadır. Kripto piyasasının yüksek getiri imkanları vermesi buna karşılık kripto paraların vergi ve 

diğer zorunlu giderleri minimum düzeyde tutması (Alpago, 2018,416) nedeniyle yatırımcılar 

kripto para sisteminin gözetimden uzak olmasını dikkate almamaktadırlar. 

Türkiye’de kripto para piyasasını düzenleyen bir yasal düzenleme bulunmamaktadır. Mevcut 

koşullarda kripto paralar gerek Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) gerekse 

Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından elektronik para olarak kabul edilmemektedir. Ancak 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) kripto paraları finansal sistemin istikrarına 

fayda sağlayacağı düşündüğünden dolayı incelemeye başlamıştır. Böylece TCMB, BBDK ve 

SPK ile birlikte Blockchain Çalışma Grubunu oluşturarak kripto paraların yasal zemini için 
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çalışmalara başlamışlardır (Demircioğlu, 2020, 2). Piyasadaki ekonomi uzmanları kripto para-

ların fiyatlarının anormal düzeyde dalgalı olduğu ve bu nedenle kripto paralar üzerinde yapıla-

cak yatırımlarda çok dikkatli olunması gerektiğini açıklamışlardır (Yıldırım, 2019, 274). 

Piyasaya Bitcoin, Ethereum, BNB, XRP, Cardano, Dogecoin, gibi sayısız yeni coin’lerin ve 

Theter, USD Coin, Binance USD, Shiba Inu gibi alt coin’(token)lerin çıkmaya devam etmesi 

kripto piyasasını her geçen gün genişlemesine ve derinleşmesine neden olmaktadır. Bu geliş-

meler sayısız yeni kripto para yatırımcılarını piyasaya hızla çekmektedir. 

Çalışmanın amacı en yüksek piyasa değerine sahip sekiz adet kripto para birimlerinin fiyat ha-

reketliliği temel alınarak, bu kripto paralar arasındaki eş-bütünleşme ve nedensellik ilişkilerini 

incelemektedir. Böylece hem kripto para alanındaki literatüre hem de yatırımcılar için karar 

verme süreçlerine ihtiyaç duyulan bilgiyi sağlayacaktır. 

Çalışma literatür taraması, araştırmanın kapsamı ve veri seti, araştırma yöntemi, araştırmada 

elde edilen bulgular ve sonuç bölümlerinden oluşmaktadır. 

2. Literatür Taraması 

Eş-bütünleşme ve nedensellik ilişkilerini inceleyen ampirik çalışmaların bazıları aşağıda açık-

lanmaktadır. 

Glaser, vd. (2014) çalışmada Bitcoin kullanıcılarının Bitcoin’leri sadece yatırım aracı olarak 

kullandıkları sonucuna ulaşmışken Baek ve Elbeck (2015) çalışmada Bitcoin’nin volatilitesinin 

S&P500 endeksine göre 26 kat daha fazla olduğu, Bitcoin ve S&P500 endeksi arasında neden-

sellik ilişkisinin olmadığını belirlemişlerdir. Georgoula, vd. (2015) ise, günlük kapanış fiyatla-

rını kullanarak, uzun dönemde S&P500’ün Bitcoin fiyatlarını olumsuz yönde etkilediğini sap-

tamışlardır. Başka bir çalışmada Dyhrberg (2015), 2010-2015 dönemine ait günlük verileri kul-

lanarak Bitcoin’nin riskten korunma aracı olup olmadığını araştırmışlar ve araştırma sonucunda 

yatırımcıların ihtiyatlı davranmaları şartıyla Bitcoin alım satımını yapabileceklerini belirlemiş-

tir. 

Nunes (2017) çalışmada Bitcoin ile finansal araçların getirileri arasında uzun dönemli ilişkinin 

bulunduğunu tespit etmiştir. Diğer bir çalışmada Eswara (2017), 4 Nisan 2017 - 21 Temmuz 
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2017 döneminde günlük verileri kullanılarak Bitcoin’nin farklı para birimleri üzerindeki etkileri 

ARCH ile GARCH modellerinden faydalanılarak incelenmiştir. Bu çalışmanın sonucunda bir 

taraftan Bitcoin’nin Hint Rupisi ve ABD Doları arasında pozitif ilişkisi varken, diğer taraftan 

Bitcoin’nin Sterlin ve Yuan arasında negatif ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. 

Güleç, vd. (2018), aylık verileri kullanarak, kripto paraların nedensellik ilişkisini test etmişler-

dir. Çalışmanın sonucunda Bitcoin kripto para biriminin faizin nedeni olduğu tespit edilmiştir. 

Kılıç, vd, (2018) ise, 02 Şubat 2012 - 06 Mart 2018 döneminde günlük verileri temel alarak 

Bitcoin ile BIST100 arasındaki ilişkiyi test etmişlerdir. Çalışmada Bitcoin ve BIST100 arasında 

eş-bütünleşme ilişkisi olmadığı fakat BIST’ten Bitcoin’e doğru tek yönlü bir ilişkisinin varlığı 

belirlenmiştir. Başka bir çalışmada İçellioğlu, vd. (2018), 29 Nisan 2013 - 22 Eylül 2017 döne-

minde işgününü temel alarak Bitcoin’nin diğer para birimleri arasındaki ilişkilerini analiz et-

mişler ve Bitcoin’in diğer para birimlerinden bağımsız olduğunu belirlemişlerdir. 

Sifat, vd. (2019), yıllık, saatlik ve günlük verileri baz alarak Bitcoin ve Ethereum arasındaki 

ilişki test etmişlerdir. Bu çalışma sonucunda iki kripto para arasında çift yönlü ilişkinin bulun-

duğu saptanmıştır. Ayrıca kripto para yatırımcılarının saatlik ve günlük fiyat keşif süreçlerini 

kendi menfaatlerine kullanamayacakları sonucuna ulaşmışlardır. Wang, vd. (2019) ise, 19 Tem-

muz 2010 - 31 Mayıs 2018 dönemi ve alt dönemlerini baz alarak Bitcoin’e doğru risk yayılma 

etkisini incelemişler ve ekonomideki politika belirsizliğinden dolayı Bitcoin üzerindeki risk 

yayılma etkisinin dikkate alınmayacağını tespit etmişlerdir. Diğer bir çalışmada Çağlı (2019), 

Eylül 2015 - Ocak 2018 dönemine ait verileri kullanarak Bitcoin ve altcoinlerin fiyatlarındaki 

ani yükselişlerini test etmişlerdir. Çalışmada kripto para birimleri arasında çift yönlü ilişki bu-

lunduğunu tespit etmişlerdir.  

Demiroğlu (2020), haftalık verileri baz alarak Bitcoin ve Ethereum arasındaki ilişkiyi Engle 

Granger ve Toda Yamamato Nedensellik testlerini kullanarak analiz etmiş ve Bitcoin ile Ethe-

reum arasında ilişkinin olmadığı sonucuna ulaşmışken Kim vd. (2020), 23.07.2017 – 28.11.2019 

dönemine ait günlük kapanış fiyatlarını temel alarak Bitcoin ve diğer kripto paralar arasındaki 

ilişkiyi analiz etmişler ve Ethereum ve Ripple ile diğer kripto paralar arasında çok daha güçlü 

bir ilişkinin varlığını tespit etmişlerdir. Soyaslan (2020)ise, 21.04.2011 – 11.02.2020 dönemine 

ait verileri kullanarak Bitcoin ile BIST100, Banka ve Teknoloji endeksleri arasındaki 
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nedensellik ilişkisini araştırmıştır. Bu çalışmanın sonucunda Bitcoin ile BIST100, Banka ve 

Teknoloji endeksleri arasında herhangi bir ilişkiye rastlanmadığı sonucuna ulaşmıştır.  

Kumah, vd. (2021), Covid 19 pandemi dönemini baz alarak kripto paralar ile Afrika pay senedi 

ve emtia piyasaları arasındaki ilişkiyi analiz etmişler ve kripto paralar, Afrika pay senetleri ve 

emtia piyasaları arasında yayılma etkisinin çok düşük olduğunu ortaya koymuşlarken Ciaian, 

vd. (2021), 2014-2019 dönemine ait günlük verileri temel alarak Bitcoin güvenliğinin ekonomik 

bağımlılık üstündeki etkilerini ARDL testi kullanarak araştırmışlar ve Bitcoin fiyatları ve ma-

dencilik ödüllerinin güvenlikle ile ilgili olduğunu tespit etmişlerdir. Li, vd. (2021) ise, 2013-

2019 dönemine ait günlük veriler baz alınarak Bitcoin piyasasının olaylara karşı tepkileri 

GARCH-X testini kullanarak test etmişlerdir. Ayrıca olay türlerinin Bitcoin fiyatları üzerinde 

anormal etkilerinin bulunduğunu belirlemişlerdir. Bir diğer çalışmada Demir, vd. (2021), Bit-

coin'nin Altcoinler üzerindeki etkilerini NARDL modelini kullanarak araştırmışlardır. Çalışma-

nın sonucunda kısa dönemde Bitcoin fiyatlarındaki düşüşün, Altcoinlerin fiyat artışlarından 

daha fazla tepkiye sahip olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Ünal ve Sakallı (2022), günlük ve saatlik verileri baz alarak Bitcoin ve Ethereum arasındaki 

ilişkiyi analiz etmişler ve günlük verilerde nedensellik ilişkisi belirlenmişken saatlik verilerde 

nedensellik ilişkisi bulunduğunu tespit etmişlerken Korkmazgöz, vd., (2022) çalışmada ARDL 

sınır testi yaklaşımı kullanılarak farklı BIST endeksleri ile Bitcoin arasındaki uzun ve kısa dö-

nemli ilişkileri analiz etmişler ve Bitcoin ile Mali Endeks arasında uzun dönemli ilişkinin var-

lığı kanıtlanırken diğer endeks fiyatları arasında bir ilişki bulunamamıştır. Gülcü ve Kıtkıt 

(2022) ise çalışmada Bitcoin ile BIST100 endeksi ilişkinin eş bütünleşik olduğu, BIST100 en-

deksinden Bitcoin fiyatları yönünde çift taraflı ilişkisi bulunduğu ve tek yönlü nedensellik iliş-

kisi tespit edildiğini ifade etmişlerdir. Başka bir çalışmada Kara ve Demireli (2023), 14.06.2018 

- 01.12.2021 dönemine ait veriler kullanılarak kripto paralar arasında eş-bütünleşme ve neden-

sellik ilişkilerini incelemişler ve çalışmadaki Bitcoin ve Altcoinler arasında kısa dönemli iliş-

kisinin bulunduğu, Bitcoin’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM yönünde nedensellik ilişkisinin 

bulunmasına karşın Bitcoin’den BNB ve LTC yönünde granger nedensellik ilişkisinin olduğunu 

belirlemişlerdir. 
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3. Araştırmanın Kapsamı ve Veri Seti 

Çalışmada kullanılan “Bitcoin, Ethereum, BNB, XRP, Cardano, Dogecoin, Polygon ve Solana” 

adlı kripto para birimlerinin fiyat hareketliliği temel alınarak, bu kripto paralar arasındaki eş-

bütünleşme ve nedensellik ilişkileri incelenmektedir. 08/02/2023 tarihinde son 24 saatlik sü-

reçte en yüksek piyasa değeri olan kripto paralardan sekiz adeti çalışma kapsamına alınmıştır. 

Çalışmaya dahil edilen kripto para birimlerinin için ortak bir tarih aralığı belirlenmiş ve 

22.09.2020-07.02.2023 dönemi analiz dönemi olarak belirlenmiştir. Çalışmada analiz edilen 

kripto para birimlerine ait verilere https://coinmarketcap.com/ adresinden ulaşılmıştır. Çalışma 

kapsamındaki kripto paraların gözlem sayısı her biri için 869 olarak belirlenmiştir. Analizde 

kullanılan veriler dolar bazında günlük kapanış fiyatlarından oluşmaktadır. Çalışmada bağımsız 

değişken BTC, bağımlı değişkenler ise BTC dışındaki kripto paralardır. Çalışmada kullanılan 

kripto paralara ilişkin veriler Tablo 1’de açıklanmaktadır. 

Tablo 1: Çalışmada Kullanılan Kripto Paralar 

 

4. Araştırmada Kullanılan Yöntem 

Bu çalışma kripto para birimlerinin fiyat hareketleri arasındaki eş-bütünleşme ve nedensellik 

ilişkilerini test etmeyi amaçlamaktadır. Çalışmada Johansen Eş-bütünleşme Analizi ve Granger 

Nedensellik Analizi kullanılmaktadır. Çalışmanın ilk adımında değişkenlerin durağanlık sevi-

yelerini belirlemede ADF Birim Kök Testi kullanılmaktadır. İkinci adımında Johansen Eş-bü-

tünleşme Testi kullanılarak kripto para serilerinin gecikme uzunlukları tespit edilmektedir. 

Üçüncü adımda Granger Nedensellik Testi kullanılarak kripto para serileri arasında karşılıklı 

Granger nedensellik ilişkisinin var olup olmadığı test edilmektedir. 

 

https://coinmarketcap.com/
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4.1. Genişletilmiş Dickey Fuller (ADF) Birim Kök Testi   

ADF yöntemine göre “bir serinin durağanlığı ile birim kökün varlığını test etmek eşdeğerdir” 

(Dickey ve Fuller, 1979). Test, birinci dereceden otoregresif bir sürece dayanır. Formül aşağı-

daki gibidir (Asteriou ve Hall, 2007, 295-296): 

                                            

Regresyon uygulamasının ardından  =1 olduğu belirlendiğinde serisinde birim kök olur (for-

mül 2). 

 

Serinin değeri geçmişte yaşanan şokların bir toplamıdır. Bu kalıcı şokların oluşması, serinin 

durağan olmadığını gösterir. Eğer   katsayısı birden küçük ise, geçmişteki şokların etkilerini 

geçici bir süre devam ettirirler (Kubar ve Toprak, 2021, 297). Bu durumda formül 1 her iki 

tarafından 1−ty çıkarılarak yeniden yazılır.  

                                            

Buradan da ( -1) =  δ ise formül aşağıdaki gibi yazılır. 

 

Formül 3’te H0: δ =0 ve H1: δ <0 hipotezleri test edilir. ty ’nin Tesadüfî Yürüyüş Modelie uygun 

hareket ettiğinde H0 hipotezi kabul edilir (δ =0). 

Dickey & Fuller (1979)’a göre hata terimi white noise olarak kabul edilir. Hata terimi olmaması 

halinde bağımlı değişkenin gecikme değerlerinin serideki otokorelasyonunu yok eder. ADF 

testi üç farklı formülle yazılabilir (Asteriou ve Hall, 2007, 297). 



 
KRİPTO PARALAR ARASINDAKİ İLİŞKİNİN ANALİZİ 

 
 

33 
 
 

 

Trendin sistematik olduğunu belirleyen katsayılar α0 ve α2t’dır. 

ADF testi,  katsayısının sıfıra eşitliğini inceler. ADF sonuçları farklı anlamlılık düzeyinde 

McKinnon kritik değerleri ile kıyaslanır. Sonuç McKinnon kritik değerlerinden yüksekse, H1 

hipotezi ve serilerin durağan olmadığı kabul edilir (Dolado, vd., 1990, 255).  

Kripto para fiyat serilerinde birim kökün varlığı ADF testiyle test edilir (formül 6).   

 

ADF testindeki regresyon denkleminde bağımlı değişkende hangi gecikmelerin (k) yer alaca-

ğına Akaike bilgi kriterinden yararlanılmaktadır.  

4.2. Johansen Eş-bütünleşme Analizi 

Johansen ve Jeselius (1990) eş-bütünleşme analizi çok değişkenli zaman serilerinde birden fazla 

eş-bütünleşme ilişkisini belirleme gücüne sahip bir yöntemdir (Kubar ve Toprak, 2021, 238). 

Bu nedenle çalışmada Johanson eş-bütünleme analizi kullanılmaktadır. 

Johanson eş-bütünleme analizi Vektör Otoregresif Model (VAR) üzerinden incelenirse;  

 

 

Zaman serilerinin farkı alınarak durağanlaştırılır ve serilerinin I. farkı alındığında aşağıdaki gibi 

yazılır.  



 

Nuray ERGÜL Göktürk Nuri KONDAK 

 

 

34 
 
 

 

 

 

Zaman serilerinde eş-bütünleşme ilişkisinin bulunduğu İz Testi ve Max Öz Değer Testi olmak 

üzere iki farklı testi ile belirlenir. Kritik değerler kıyaslanır ve aralarında eş-bütünleşme ilişki-

sinin var olup olmadığı belirlenir (Akel, 2015:84). 

 

λi: Π matrisinin tahmin edilmiş karakteristik kökleri. 

𝜆𝑟+1: Öz değer tahminlerini ifade eder.  

T : Kullanılabilir gözlem sayısı. 

İz değeri ve max öz değer istatistik değeri, kritik değerden büyük olduğunda 𝐻1 alternatif hipo-

tez kabul edilmiş olur. Buda değişkenlerin aralarında ilişki olması halinde ne kadar sayıda eş-

bütünleştirici vektör olduğu belirlenir (Johansen ve Juselius, 1990, 170). 

4.3. Granger Nedensellik Testi  

Durağan olmayan birden fazla serinin lineer bileşimi durağandır (Engle ve Granger, 1987). Se-

riler arasında eş bütünleşme olduğunda, serilerde lineer bileşim olur. Durağan lineer bileşim, 

değişkenler arasında uzun dönemli ilişkisi olduğunu gösterir. Aynı zamanda durağan lineer bi-

leşim eş bütünleşme olarak kullanılır (Takım, 2010: 12). 
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Granger nedensellik testinde X değişkeninin, Y değişkeninin tahminini etkilediği ortaya çı-

karsa, “X değişkeni Y değişkenine neden olur” ifadesi kabul edilir (Özmerdivanlı, 2014: 9).  

 

 

(2) 

 

 

(3) 

5. Araştırmadan Elde edilen Bulgular 

Araştırmada elde edilen bulgular aşağıda açıklanmaktadır. 

5.1. Tanımlayıcı İstatistikler Bulgular 

Analiz kapsamında değerlendirilen; kripto paraların eş-bütünleşme ve nedensellik ilişkisi içinde 

olup olmadığını belirlemek için analizin ilk aşamasında kripto paralara ait günlük fiyatlara ait 

zaman serilerinin tanımlayıcı istatistikleri hesaplanmıştır (Tablo 2).  

Tablo 2. Tanımlayıcı İstatistikler 

 

Normal dağılım gösteren zaman serisi için, eğiklik değerinin 0 ve normale yakın dağılımlarda 

çarpıklık ve basıklık değerleri [-1, +1] olması gerekir. Ayrıca Jarque-Bera istatistiğinin olasılık 

değerinin yüksek olması gerekir. Jarque-Bera istatistiğinin olasılık değeri küçüldükçe normale 

yaklaştığı, büyüdükçe normalden uzaklaştığı varsayılır (Gujarati, 1999: 143). BNB adlı kripto 

paranın 869 gözlemden oluşan serisi diğer kripto paraların serileri ile karşılaştırıldığında sola 

eğik olduğu belirlenmiştir. Ayrıca BNB hariç diğer kripto para serilerinin Jarque Bera 
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istatistiğinin olasılık değerleri yüksek olarak belirlenmiştir. Tablo 2’deki istatistikler incelendi-

ğinde, endeks serilerinin normal bir dağılım göstermediği tespit edilmiştir. 

5.2. ADF Birim Kök Test Bulguları 

Tanımlayıcı istatistiklerde, kripto para fiyat serilerinin normal dağılım göstermediğinin belirlen-

mesinin ardından ardından kripto para fiyat serilerinde birim kökün varlığının belirlenmesi için 

testler yapılmıştır. Çalışma kapsamında analiz edilen kripto para serileri ADF Testi ile analiz 

edilmiştir (Tablo 3). 

Tablo 3. ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

 

Kripto para fiyat serilerinin orijinal düzeyde elde edilen ADF t-istatistik değerinin olasılık de-

ğeri tüm kripto para serileri için %5 güvenirlilik düzeyinden büyük olduğu için serilerin orijinal 

düzeyde durağan olmadığı ve %5 güvenirlilik düzeyinde birim kök içerdiğini göstermiştir. Se-

rilerin I. farkları alınarak birim kök testi tekrarlanmıştır. Serilerin I. farkları alındıktan sonra her 

kripto para serisi için t-istatistik olasılık değerleri %5 güvenirlilik düzeyinden küçük olmuş ve 

seriler durağan hale gelmiştir. 

5.3. Johansen Eş-bütünleşme Test Sonuçları 

Bitcoin ve diğer kripto para serileri arasındaki eş-bütünleşme ilişkisi Johansen Eş-bütünleşme 

testi ile analiz edilmiştir. Bu analizde kripto para serilerinin düzey değerlerinin durağan olma-

ması ve aynı derecede durağan olmaları koşuluna uyulmuştur. Çalışmada uygun gecikme değeri 

4 olarak belirlenmiştir. Buna göre çalışmadaki tüm kripto paralar bu koşulu sağlamıştır.  
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Johansen eş-bütünleşme testinde kullanılan hipotezler; 

H0: Değişkenlerde eş-bütünleşme ilişkisi mevcut değildir.  

H1: Değişkenlerde eş-bütünleşme ilişkisi mevcuttur. 

Johansen eş-bütünleşme testi sonucunda iz ve max özdeğer istatistiklerinin olasılık değeri 

%5’ten küçük ise H0 hipotezi reddedilir ve eş-bütünleşme ilişkisi var kabul edilir. İz ve maksi-

mum özdeğer istatistiklerinin olasılık değeri %5’ten büyük ise H0 kabul edilir ve eş-bütünleşme 

ilişkisi yok kabul edilir (Benli, 2014). 

Eş-bütünleşme analizinin ilk adımında VAR modeli kullanılarak kripto para serilerinin gecikme 

uzunlukları hesaplanmıştır. AIC ve SC bilgi kriterleri ile optimal gecikme uzunluğu belirlen-

miştir. Çalışmada uygun gecikme uzunluğu 4 olarak seçilmiştir. Optimal gecikme uzunluğu 

belirlendikten sonra Johansen eş-bütünleşme testi yapılmıştır. 

Tablo 4. Johansen Eş-bütünleşme Test Sonuçları 

 

Tablo 4’de ilk satırda gösterilen iz istatistiği ve max öz değer istatistikleri %5 anlamlılık düze-

yindeki kritik değerden yüksektir ve H0 hipotezinin kabul edilmediğini gösterir. H1 hipotezi 

kabul edilmiş ve seriler arasında eş-bütünleşme ilişkisinin olduğu ortaya çıkmıştır.  

5.4. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

Çalışmada kripto para fiyat serileri arasındaki kısa dönemli Granger nedensellik ilişkisinin var-

lığı analiz edilmiştir (Tablo 5).  
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Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

 

Tablo 5’de BTC’nin bağımlı değişken olduğu durumda ADA, BNB, DOGE ve ETH’den 

BTC’ye doğru %5 anlamlılık seviyesinde bir Granger nedensellik ilişkisinin bulunduğu belir-

lenmiştir. BTC’nin bağımsız değişken olduğu durumda ise ADA, BNB, DOGE, ETH ve SOL 

ile BTC arasında kısa dönemli bir ilişki olduğu saptanmıştır. 

6. Sonuç  

Çalışmada kullanılan kripto para birimlerinin fiyat hareketliliği temel alınarak, bu kripto paralar 

arasındaki eş-bütünleşme ve nedensellik ilişkileri incelenmiştir. Çalışmaya analiz döneminde 

piyasa değerine göre ilk sekize giren kripto paralar dahil edilmiştir. Çalışmada analiz dönemi 

22.09.2020-07.02.2023 olarak belirlenmiştir. Bu çalışmada, 22.09.2020-07.02.2023 döneminde 

kripto paraların dolar bazında günlük kapanış fiyatları arasındaki ilişkiler Johansen Eş-bütün-

leşme ve Granger nedensellik testleri kullanılarak analiz edilmiştir. Çalışmada eş-bütünleşme 

testlerinin uygulanabilmesi için değişkenlerin durağanlık düzeyi ADF Birim Kök Testi ile be-

lirlenmiştir. ADF birim kök test sonucunda değişkenlerin düzey değerlerinde ‘durağan olma-

dıkları’ saptanmıştır. Ardından durağan olmayan değişkenlerin I. farkı alınarak, ADF testi tek-

rarlanmış ve değişkenlerin I. farklarında ‘durağan oldukları’ tespit edilmiştir. Buda tüm değiş-

kenlerin eş-bütünleşme testlerinin uygulanabilmesi için gerekli şartları sağladığını göstermiştir. 

Johansen eş-bütünleşme test sonucunda %5 anlamlılık düzeyindeki iz istatistiği ve max öz de-

ğer istatistikleri kritik değerden yüksek olduğu, H0 hipotezinin reddedildiği ve kripto para 
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serileri arasında eş-bütünleşme ilişkisinin olduğu ortaya çıkmıştır. Granger Nedensellik Test 

sonuçları ise, ADA, BNB, DOGE ve ETH’nin BTC’nin ‘nedeni’ ve BTC’nin ADA, BNB, 

DOGE ve ETH’nin ‘nedeni’ olduğu ve aralarında iki taraflı bir ilişkinin olduğu saptanmıştır. 

Bununla birlikte ETH ve SOL’un BTC’nin ‘nedeni’ olduğu ve aralarında tek taraflı bir ilişkinin 

bulunduğu tespit edilmiştir. 

Kripto para fiyat serileri arasında eş-bütünleşmenin olması halinde kripto para fiyatlarının uzun 

dönemde nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. Buda farklı kripto paralara yatırım yapılacak bir 

portföyde çeşitlendirmeden sağlanması beklenen risk azaltıcı etkisi görülmez. Ayrıca ulusal ve 

uluslararası portföy yatırımlarında riskin hesaplamalara dahil edilmesi gerekir. Kripto para 

piyasadaki tüm işlemler tezgahüstü piyasalarda gerçekleşir. Kripto paraların piyasadaki 

hareketleri ve birbirleriyle olan ilişkileri içinde yüksek risk barındırdığından dolayı yatırımcılar, 

bu kripto paraları yakından takip ederler. Aynı zamanda kısa ve uzun vadeli stratejiler 

geliştirerek kripto para yatırımlarını yaparlar. Çalışma kapsamına dahil edilen kripto paralar ve 

bu paralara ait zaman aralığı değiştirilerek, kripto paralar ile diğer finansal enstrümanlar ara-

sındaki eş-bütünleşme ve nedensellik ilişkileri inceleneceği yeni ampirik çalışmalar yapılabilir. 

Böylece hem kripto para alanındaki literatüre hem de yatırımcılar için karar verme süreçlerine 

ihtiyaç duyulan bilgiyi sağlayacaktır. 
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