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OZET

Bu caligmanin amact kripto paralar arasindaki fiyat iligkisini
kesfetmektir. Teknolojik gelismeler, hayatin her alaninda biiyiik degisimleri
beraberinde getirmektedir. Cagin gereklerine uygun sekilde tiretilen, insanlara
hiz ve kolaylik kazandiran, yenilik¢i tiim iriin ve hizmetler toplumda karsilik
bulmakta ve hizla yaygmlagmaktadir. Kripto paralar da, her gecen giin daha gok
insan tarafindan bilinir hale gelen, islem yapilan birer finansal ara¢ haline
gelmektedir. Bir gelecegi olup olmayacagi noktasinda siipheyle bakilan kripto
paralar, bugiin pek ¢ok iilkeden yatirimcilarin ilgisini ¢eken yatirim araglari
haline gelmistir. Resmi otoriteler de kripto paralar ve bunlarla ilgili tiirev
iiriinlerin ticareti konusunda yasal altyapi calismalarimi siirdirmektedir. Bu
caligmada investing.com’a gore islem hacmi en yiiksek kripto paralar arasindan
belirlenen 5 kripto paranin (bitcoin, ethereum, ripple, bitcoin cash, litecoin)
18.01.2018-24.12.2019 tarihleri arasindaki giinlilk kapanis fiyatlar1 kullanilarak
bir inceleme yapilmigtir. Yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak, kripto paralar arasindaki iligki aragtirilmistir. Calismanin ortaya
koydugu bulgular; analizde yer alan diger tiim kripto paralarin litecoin fiyatinit
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etkiledigini, ethereum’un tim kripto paralar etkiledigini, ayrica incelenen 5
kripto paranin da en az 2 kripto para ile nedensellik iligkisi i¢inde oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Toda-Yamamoto, Nedensellik

AN ANALYSIS ON CRYPTOCURRENCIES
AND PRICE RELATIONS: A REVIEW BY TODA-
YAMAMOTO CAUSALITY TEST

ABSTRACT

The purpose of this study is to discover the price relationship between
cryptocurrencies. Technological developments bring great changes in every area
of life. All innovative products and services that are produced in accordance with
the requirements of the era, which give people speed and convenience, find a
response in the society and are rapidly becoming widespread. Cryptocurrencies
are becoming a financial instrument, which is becoming more and more known
to people every day. Cryptocurrencies, which are skeptical about whether they
will have a future or not, have become investment instruments that attract
investors from many countries today. Official authorities also continue their legal
infrastructure work on the trading of cryptocurrencies and related derivatives. In
this study, according to investing.com, a review was made using the daily
closing prices between the dates of 18.01.2018-24.12.2019 between 5
cryptocurrencies (bitcoin, ethereum, ripple, bitcoin cash, litecoin) determined
among the highest cryptocurrencies. Using the Toda-Yamamoto causality test as
a method, the relationship between crypto coins was investigated. Findings
revealed by the study; It shows that all other cryptocurrencies in the analysis
affect the price of litecoin, ethereum affects all cryptocurrencies, as well as the 5
cryptocurrencies examined have a causal relationship with at least 2
cryptocurrencies.

Keywords: Cryptocurrencies, Toda-Yamamoto, Causality

1. GIRIS

Gilinlimiizde yiiksek teknolojik uygulamalar ve diinyay1
sekillendiren kiiresellesme ile finans diinyasinda her gecen gilin yeni
ihtiyaglar dogmaktadir. Bu ihtiyaglarin karsilanmasina engel olan
faktorler arasinda altyapi yetersizlikleri ve yasal ¢erceve yer almaktadir.
Bu tip engeller altinda ortaya ¢ikmis olan sanal para birimi kavrami,
geleneksel 6deme araglar ve finansal hizmetlerin karsilamakta yetersiz
kaldiklar1 yeni tiiketici talepleriyle sekil alan bir varlik tiirii olarak
goriilmektedir (Cetinkaya, 2018: 12).
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Bu calisgmada kripto paralarin fiyat hareketlerinin birbirlerine
benzer olup olmadigi, aralarinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigi
incelenecektir. Kripto paralara olan ilginin her gegen giin artmasiyla
birlikte kripto paralar yatirimcilarin da ilgi alanina girmekte olup,
yatinmcilarin portfoy olustururken dikkate aldigi enstriimanlardan biri
haline gelmistir. Yatirimcilarin riskten korunmak amaciyla (hedging)
portfoylerine, kripto paralar1 dahil edebildikleri gibi, yiiksek getiri
beklentisi ile de kripto paralar tizerinde islem yapabilmektedirler. Kripto
paralar arasindaki fiyat iliskisinin arastirilmasi, portfdy olustururken
riskten korunmay1 amaglayan bir yatirimciya enstriiman g¢esitlendirmesi
anlaminda imkan saglayabilmektedir. Yiiksek korelasyona sahip para
birimlerinin ayn1 sepete konulmasi ise ¢esitlendirmeyi azaltici bir etki
dogurabilmektedir. Ayni zamanda, fiyat sapmalarindan ve gecikmelerden
dolay1 getiri saglamayr amaglayan yatirimcilar i¢in de para birimleri
arasindaki iliskiyi anlamak ¢ok Onemlidir. Tim bu nedenlerle,
calisgmamizda en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimlerinin
birbirleri ile olan fiyat iliskisi incelenmistir. Bu noktada calismanin,
yatirimcilara yol gostermesi beklenmektedir.

Tirkiye’de sanal para kullanimi ve sanal para birimlerine ait
teknolojik yatirimlarin miktar1 daha az oldugu gibi, bu konu ile ilgili
aragtirmalar da sinirhidir. Diinya genelinde ise sanal para birimi kavrami,
2009’dan bu yana bitcoinin ortaya ¢ikisindan beri daha fazla dikkat
cekmektedir (Uzer, 2017: 3).

Crypto currency kelimesi kripto (sifreli) para anlamina
gelmektedir (Cetinkaya, 2018:13). Kripto paranin ortaya c¢ikisi, 2009
yilinda Satoshi Nakamoto’nun olusturdugu acik kaynak kodlu bitcoin
yazilimmnin internet ortaminda diger kullanicilar ile paylasilmasiyla
olmustur. Yazilimi vasitasiyla sanal ortamda sistem kullanicilarinin
irettigi bitcoin, fiziki karsilii olmayan sanal bir para sistemidir
(Kaplanhan, 2018: 105). Kripto para; internet ortaminda kullanilabilen,
herhangi bir merkezi otoriteye ve araci kuruma bagli olmayan, sanal para
birimidir. Kripto paralarin kullanimi yalnizca belirlenen sifreler
aracilifiyla yerlestirildigi sanal cilizdanlardan yine aymi sekilde sifreler
aracihifiyla cikarilarak gerceklesebilmektedir. Bireyler veya kurumlar
tipki gercek parayla harcama yapabildikleri gibi kripto para birimleriyle
de ayn islemi yapabilmektedirler (Cetinkaya, 2018: 13). Kripto paralar
ayni zamanda ddeme, tahsilat ve yatirim araci olarak da kullanilmaktadir
(Kaplanhan, 2018: 106). Kripto para birimleri i¢ginde mevcut piyasa
hacmi bakimindan ilk sirada yer alan bitcoin’dir (Karaoglan vd., 2018:
16). Bitcoin, diinya {izerinde herhangi bir yerden herhangi birine online
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O0deme yapma imkani sunan, bir otorite, sirket, kurum veya devlet
tarafindan kontrol edilemeyen, merkezi olmayan para sistemi ve para
birimi olarak ifade edilmektedir (Kose vd., 2015: 248). Ayni1 zamanda
bitcoin, sigortalanmayan para ¢esididir ve bundan dolayr merkezi bir
otoriteye bagli olmayip yalnizca P2P 3 (esler arasi) teknolojisi ile
dolagimdadir. Biitiiniiyle dijital bir para olan bitcoin, sinirli bir kullanim
alanina sahiptir (Turan, 2018: 3).

Kripto paralarin biiyiik bir boliimii merkezi olmayan bir
mutabakat ag yapist ile ¢aligmaktadir. Bu sistem lizerinde kullanicilar
birbirlerine herhangi bir aract olmadan direk olarak transferler
yapabilmektedirler. Yapilan transferler merkezi olmayan daginik bir kayit
ve mutabakat sistemine kaydedilmektedir. Bu mutabakat sistemine ve
yapilan iglemlerin kaydina blok zincir denilmektedir. Blok zinciri; kripto
para sistemi i¢in, hesap defteri girigini veya bir hesap hareketi kaydin
temsil eden veri yapisi olarak tanimlanmaktadir. Sistemde meydana gelen
hesap hareketi, gercekligini koruma altina almak adina dijital olarak
imzalanmaktadir ve kimsenin bu kayda miidahale etme yetkisi yoktur
(Kaplanhan, 2018: 106).

Piyasada bugiin itibartyla bulunan 5 binden fazla kripto para
cesidi mevcuttur. Bu paralardan en ¢ok kullanilan ve piyasa hacmi olarak
ilk 10 sirada yer alanlar Tablo 1’de gosterilmistir. Bu para birimlerinin
sanal olmalar1 sadece bilgisayar ortaminda kayitli olmasindan
kaynaklanmaktadir (Cetinkaya, 2018: 13).

Tablo 1: Piyasada En Cok Islem Géren 10 Kripto Para

Giincel Degeri ($)
Kripto Para Birimi | Sembol Toplam Hacmi %
24.12.2019
1 Bitcoin BTC 7.2334 30,69%
2 Ethereum ETH 124,97 11,31%
3 Ripple XRP 0,1887 1,69%
4 Tether usbDT 1,0066 36,45%
5 Bitcoin Cash BCH 186,06 2,46%
6 Litecoin LTC 39,973 4,00%
7 EOS EOS 2,5192 2,51%
8 Binance Coin BNB 13,1816 0,25%
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9 Bitcoin SV BSV 85,7 0,57%

10 Tezos XTz 1,41367 0,05%

Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/currencies, 24.12.2019.

Basta bitcoin olmak iizere kripto para birimleri, birgok finansal
piyasayr derinden etkilemistir. Kripto paralar ile 7 glin 24 saat islem
yapabilme olanagi, ¢ok diigiikk miktarlarda komisyon ile para génderimi,
islem hizi ve benzeri avantajlar, geleneksel araci kurumlara istiinliik
saglamistir. Bu durum mevcut finansal araglar ile islem yapan isletmeleri,
is modellerinde farklilik yapmaya zorlamaktadir (Karaoglan vd., 2018:
17). Klasik anlayistan farkli olarak paranin elden ele degisim araci olarak
varligin siirdiirmesi yerine, giiniimiizde karsimiza ¢ikan dijital ekonomi,
insanlarin ilgisini hizli bir sekilde ¢ekmeye baslamistir. Kripto paralarin
yiiksek getiri saglama potansiyeli, yeni arayislarda olan yatirimecilari,
kripto paraya yonlendirmekte ve bdylelikle daha yiiksek bir getiri elde
etme imkan1 olusmaktadir (Kesebir ve Giinceler, 2019: 605).

Paranin 6deme ve saklama araci olmasi, hesap yapilabilirlik
saglamasi gibi iglevlerinin yani sira ayni zamanda bir servet biriktirme
islevi de bulunmaktadir. Insanlar sahip olduklari atil paray1 nakit olarak
elinde tutarak, emtialar ya da hisse senetlerine yatirarak gelir elde etmeyi
ve para biriktirmeyi amaglamaktadir. Bu noktada yatirim araci segerken,
kullamiglilik,  giivenilirlik  gibi  bircok  faktor gdz  Oniinde
bulundurulmaktadir. Kripto paralar da baglangicta bir degisim aracindan
¢ok yatinm araci olarak kabul gorse de kullanimi her gegcen giin
yayginlagmaktadir. Diinyanin bir ¢ok iilkesinde ya da internet ortaminda
yapilan aligverislerde kripto paralarin kullanilabildigi alanlar her gegen
giin artmaktadir. Kripto parayi digerlerinden ayiran temel unsur merkezi
bir mekanizma tarafindan ihra¢ edilmiyor, yonetilmiyor olusudur. Bu
durum kripto paralara temkinli yaklasilmasindaki 6nemli unsurlardan
birisidir.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde ise uluslararasi alanda
kripto paralara bakis konusunda bilgi verilmis, literatiirde kripto paralarla
ilgi yapilan caligmalara deginilmistir. Ardindan metodoloji, uygulama ve
sonug kismina yer verilmistir.

2. DUNYADA KRiPTO PARALARA BAKIS

Uluslararas1 alanda kripto paralara bakis agisi {ilkeden iilkeye
degisiklik gostermektedir. Kripto paralarin gelecegi, kullanilabilirligi,
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yasal statiisii hala tartigmalara konu olmaktadir. Bazi iilkeler kripto
paralar ile ilgili yasal diizenlemeler yiiriirlige koymakta iken bir kistm
iilkeler kripto paralara temkinli yaklagsmaktadir. Kripto para satin
almmasini ve kullanimini tamamen yasaklayan iilkeler de mevcuttur.

Isve¢ ve Danimarka gibi nakit kullanimini tamamen kaldirmak
isteyen iilkelerde bitcoin olumlu karsilanmaktadir. Giiney Kore’de yasal
diizenleme olmamasina ragmen bir 6deme yontemi olarak kabul
gormiistiir. Kanada ve Birlesik Krallik birgok bitcoin yenilikgi sirketini
barindirmaktadir. Ote yandan izlanda bitcoin satin almanm izlanda
kambiyo yasalarima uymadigin1 2014 yilinda agiklarken, Banglades ve
Bolivya bitcoini yasaklamistir. Ekvador ise digerlerinden farkli bir
gerekee ile kendi elektronik parasimi ¢ikarabilmek adina bitcoin
kullanimini yasaklamigtir (Carkacioglu, 2016: 57-58).

Avusturalya’nin dogusunda bir ada iilkesi olan Vanuatu ise
bitcoin ile ilgili farkli bir uygulama baslatarak bitcoini destekledigini
ortaya koymustur. Buna gore 43.64 bitcoin karsiliginda isteyenler
Vanuatu vatandasligina sahip olabilmektedir (cnnturk.com, 2017).

Mevcut konumda Tiirkiye’de farkindalik seviyesi az olsa bile
yakin gelecekte sanal para birimlerine ait aragtirmalarin ve yatirim
projelerinin artacag1 6ngoriilmektedir (Uzer, 2017: 3).

3.LITERATUR TARAMASI

Kripto paralar ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalarin bazilari
asagidaki gibidir.

Kripto paralar arasinda en yiiksek piyasa degerine ulasmis kripto
para olan bitcoin ile temel finansal gostergeler arasinda yer alan ya da
onceki caligmalarda ele alinan ham petrol, altin, 6 aylik ve 1 yillik
Amerikan tahvil getirileri ve S&P 500 endeks fiyatlar1 arasindaki iligki
incelenmigtir. 01.01.2013-28.08.2017 tarihleri arasindaki 1701 giinliik
veriden yararlamlmigtir. Caligmanin bulgularina gére 6 aylik Amerikan
tahvil getirileri ile bitcoin fiyati arasinda uzun donemli anlamli bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir (Nunes, 2017).

Bitcoin, ethereum, ripple, bitcoin cash, cardano, litecoin, NEM,
NEO, stellar, IOTA olmak iizere en yiiksek piyasa degerine sahip 10
kripto paranin incelendigi calismada, veri seti 15.12.2017-17.01.2018
tarihleri arasindaki giinlilk verilerden olusmaktadir. Yontem olarak
Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testi secilmistir.
Calismanin bulgulari, birgok kripto paranin birlikte hareket eden fiyatlara
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sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin, bitcoin’in, bitcoin cash’in
granger nedeni oldugu, ripple’in bitcoin’in granger nedeni oldugu, NEO
ve litecoin’in ise karsilikli olarak birbirlerinin granger nedeni oldugu
ortaya konmustur (Karaaga¢ & Altinirmak, 2018).

Bitcoin’in doviz kurlar iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
29.04.2013-29.06.2018 tarihleri arasindaki giinliikk veriler analiz
edilmistir. Analizde bitcoin’in yani sira, euro, Kanada dolar1, Japon yeni,
Amerikan dolar1, Ingiliz poundu ve Cin yuanma yer verilmistir.
Aragtirmanin sonuglarina gore, bitcoin’den doviz kurlarima dogru
herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Ancak bitcoin
aligverigini yasaklayan Cin ve biiylik finans kuruluslariin bitcoin alimini
yasakladigint duyuran Amerika Birlesik Devletleri para birimlerinin
pozitif fiyat soklarinin bitcoin tizerinde negatif soklar meydana getirdigi
belirlenmistir. Yani, analiz edilen dénemde Cin Yuam ve Amerikan
Dolart ile bitcoin arasinda ters yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu
sOylenebilmektedir. Ayrica, bitcoin’i yasal bir 6deme araci olarak kabul
eden Japonya ile artan aligverisler nedeniyle mevzuatinda bitcoin’e yer
vererek yasal altyapisini olusturmaya calisgan Kanada para birimlerinin
bitcoin ile ayn1 yonlii nedensellik iliskisi i¢inde oldugu tespit edilmistir.
Japon yenindeki negatif soklar bitcoin fiyatlar1 {izerinde negatif soklara
yol agmakta iken, Kanada dolarindaki pozitif soklarin da bitcoin lizerinde
pozitif sok yarattigi belirlenmistir (Agan & Aydin, 2018).

Bitcoin, Ripple ve Litecoin ile ¢esitli finansal varliklar arasindaki
iligkinin incelendigi ¢alismada zaman bazli ve frekans bazli olmak {izere
(time and frequency domain) iki analiz yapilmigtir. Alinan veriler 2013-
2017 yillar1 arasin1 kapsamakta ve 2017 Temmuz itibartyla 1 milyar dolar
iizeri pazar payina sahip olduklari i¢in bu ii¢ kripto para analize uygun
bulunmustur. Calismada, kripto para fiyatlari ile; S&P 500 endeksi, VIX
volatilite endeksi, COMEX altin future opsiyon kapanis fiyatlar1 gibi
finansal varliklar arasindaki iliskiye bakilmstir. ilk olarak zaman bazl
analiz yapilmis ve bu analizde 2012 yilinda Diebold ve Yilmaz’in
gelistirmis oldugu yayilim endeksi metodolojisinden yararlanilmustir.
Uygulamanin ikinci kisminda ise frekansli bazli analiz yapilmis olup
degiskenler arasindaki kisa ve uzun frekans iligkisi arastirilmistir.
Calismanin sonucunda kripto paralarin kendi i¢lerinde yiiksek derecede
birbirleriyle baglantili olduklar1 fakat diger finansal wvarliklarla
iligkilerinin zay1if oldugu kanaatine varilmigtir (Corbet, vd., 2018).

Bitcoin ve alternatif kripto paralar arasindaki iligkinin incelendigi
bir bagka calismada, 2013 ve 2016 yillar1 arasindaki bitcoin de dahil
olmak tizere 17 kripto para birimi ve 2 alternatif kripto para endeksinin
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giinlik fiyat hareketleri iizerinden zaman serisi analizi yapilmstir.
Calisma ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) smir testi
tizerine insa edilmis ve Dickey-Fuller, Dickey Fuller GLS ve Zivot-
Andrews birim kok testleri uygulamaya dahil edilmistir. Calismanin
sonucunda; bitcoin ve diger alternatif kripto para birimleri pazarlariin
birbirlerine bagimli oldugu sonucuna varilmis ve kisa vadedeki bitcoin ve
alternatif kripto para iliskilerinin uzun vadeye kiyasla daha giiclii oldugu
tespit edilmistir. Ayrica bitcoin ve bitcoin’in isleyis yapisina benzer olan
diger kripto para birimleri arasindaki iliskinin, diger kripto para
birimlerine kiyasla daha gii¢lii olacagina dair 6ne siiriilen hipotez tam
olarak dogrulanamamistir. Uzun vadede ise makro ekonomik finansal
gostergeler alternatif kripto paralarin fiyat olusumunda bitcoin’den daha
biiyiik oranda etkili olmaktadir (Ciaian, vd., 2018).

Bitcoin fiyatlari ile Borsa Istanbul arasindaki iliskinin incelendigi
calismada veri seti olusturulurken 02.02.2012-06.03.2018 tarihleri
arasindaki giinliik verilerden yararlanilmistir. Calismanin sonuglarina
gore orta ve uzun donemde bitcoin fiyatlar1 ile BIST-100 endeksi
arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamistir. Ancak
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére BIST-100’den bitcoin
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir (Kilig
& Ciitcii, 2018).

Bitcoin’in  02.02.2012-31.12.2013  donemi  giinlik  fiyat
hareketlerinin verileri ile ons cinsinden altinin giinliik fiyat hareketlerinin
verileri alinarak veri seti olusturulmustur. Uygulamada bitcoin ile altinin
verileri ADF birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi, hata
diizeltme modeli ve diizeltilmis en kiigiik kareler modeli kullanilarak
degerlendirilmistir. Altin ile bitcoin arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski
test edilmigstir. Yapilan analizler sonucu bitcoin ve altin arasinda kisa
vadeli bir iliskinin olmadig1 goriilmiistiir. iliskinin karsilikli olmadig ve
bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyatlarini etkilemedigi ancak altin fiyat
hareketlerinin bitcoin fiyatim uzun vadede etkiledigi tespit edilmistir
(Yildirim, 2018).

Bitcoin, ethereum, ripple arasindaki kisa ve uzun donemli
iliskinin tespiti amaciyla 01.01.2018-31.12.2018 tarihleri arasindaki
giinliik verilerden yararlanilarak yapilan g¢alismada, bu 3 kripto para
arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir iligkinin varligi tespit
edilmistir (Konugskan, et al. 2019).

Bitcoin, ethereum, litecoin, dashcoin olmak iizere 4 kripto
paranin fiyatlarmin incelendigi calismada, bu kripto paralarin bitcoin
fiyati tarafindan yonlendirildigi belirlenmistir. Bu ¢alismaya gore kripto
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paralardan bir portfoy olusturmak risklidir. Ciinkii diger kripto paralar,
bitcoin fiyatlartyla benzer hareket gostermektedir (Kumar & Ajaz, 2019).

Bitcoin, ethereum, ripple, litecoin ve bitcoin cash olmak tizere
bes kripto para birimi i¢in oynaklik tahmini yapilmasi amag¢lanmigtir.
Calismada, oynakligin tahmini i¢in GARCH modelleri  (ARCH,
GARCH, EGARCH, TGARCH, APARCH ve CGARCH) kullanilmustir.
Calismada kullanilan veri setlerinin boyutlar1 her bir kripto para birimi
icin degismekle beraber en genis veri seti araligi 01.01.2015 ile
10.07.2019 donemi olarak alinmistir. Yapilan analizler sonucu elde edilen
bulgulara gore, bitcoin, ethereum ve bitcoin cash uzun hafiza 6zelligi
tagimaktadir. Fakat ripple ve litecoin’in uzun hafiza 6zelligi tasimadigi
tespit edilmistir (Songur, 2019).

Bitcoin basta olmak {izere dort biiylik kripto paranin; bitcoin,
ethereum, ripple ve litecoin’in 15.08.2015-18.01.2018 donemi arasindaki
verileri elde edilerek, volatilite etkilesimi incelemistir. Analizde
IGARCH (1,1), DCC (1,1) ve c¢ok degiskenli GARCH modelleri
kullanilmistir. GARCH analizinin sonuglarina gore, bitcoin’den ethereum
ve litecoin’e istatistiksel olarak anlamli volatilite etkilesimi oldugu tespit
edilmigtir. Aym1 zamanda, ethereum, ripple ve litecoin Kripto para
birimlerinin bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilendigi ifade
edilmistir (Kumar ve Anandarao, 2019).

Kripto para birimi piyasalarindaki fiyat hareketlerini, etkinlik
acisindan degerlendirmek igin yapilan ¢alismada; piyasa etkinligine ait
uzun hafiza ve degisen varyans 6zellikleri analiz edilmistir. Uygulamada
piyasa derinligi ve volatilite yapisimin iligkisi, sekiz kripto para birimi
verileri kullanilarak asimetrik GARCH modelleri ile incelenmistir. Analiz
sonucu, kripto para piyasalarinda uzun hafiza 6zelliginin oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda sonuglara gore, biitiin kripto para birimleri igin
islem hacmi arttikca volatilitede azalma tespit edilmistir. Bununla
beraber, piyasa etkinliginin biitiin kripto para birimleri i¢in piyasa
derinligi ile beraber arttig1 sonucuna varilmigtir (Giileg ve Aktas, 2019).

Bitcoin ile piyasa biiyiikliklerine gore ilk 15°de yer alan ve
verilerine ulasilabilen altcoinler® arasindaki iliskinin analiz edilmesi
amaclanmistir. Calismada 07.08.2015-21.11.2018 doénemi verilerine
ulagilan bitcoin, ripple, ethereum, stellar, litecoin, monero, dash ve
nem’e ait dolar cinsinden giinliikk kapanis fiyatlar1 alinmigtir. Kripto
paralar arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz

* Bitcoin disindaki kripto paralar altcoin olarak adlandirilir.
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edilmistir. Analiz sonuglarina gore; bitcoin ile ripple ve stellar arasinda
cift yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Aym
zamanda bitcoin’den litecoin’e ve nem’e yonelik tek yonlii ve anlamli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Dash’den ise bitcoin’e yonelik tek yonlii
ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte bitcoin ile ethereum
ve monero arasinda anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir
(Yasar Akcali ve Sismanoglu, 2019).

2020 yilinda yapilan bir baska calismada kripto para borsalari
arasindaki arbitraj firsatlar1 incelenmistir. Kripto para borsalari, biiylik
arbitraj firsatlar1 barindirmaktadir. Calismada, 2014 yilindan itibaren alim
satim iglemlerini kayit altina alan 6zel bir firmadan diinyadaki 17 en
biiyiik ve likit borsanin verileri alinmis ve bu borsalardaki ethereum,
bitcoin ve ripple para birimlerinin hareketleri incelenmistir. Caligma 2017
Ocak ve 2018 Subat aylar1 arasinda sinirlandirilmistir. Bunun nedeni
kripto para birimi likiditesinin daha onceki donemde ¢ok daha az likit
olmasi1 ve borsalarda yeterince derinlik olusmamasidir. Calismanin
sonucunda; iilkeler arasindaki kripto para borsalarinda kripto para
birimleri arasinda, biiyiikk oranda ve tekrarlanan siklikta, giinlerce ve
haftalarca siirebilen fiyat sapmalarinin yasandigi tespit edilmistir. Ayrica
arbitraj primlerinin de iilke i¢i borsalar arasmna kiyasla ilkeler arasi
borsalarda daha yiiksek oldugu sonucuna varilmigtir (Makarov ve Schoar,
2020).

4.ARASTIRMA

Aragtirma kapsaminda kripto paralar arasinda, nedensellik iligkisi
incelenmistir. Uygulama verisi olarak investing.com’dan elde edilen ve
piyasa degeri en biiyilik bes kripto para birimi belirlenmistir. Elde edilen
verilerle zaman serisi analizi yapilarak kripto paralar arasindaki
nedensellik iligkisi degerlendirilmistir.

4.1.Veri Seti

Analiz i¢in piyasa degeri en biiyiikk bes kripto para birimi
belirlenmistir. Ancak ilk bes sirada yer alan tether para biriminin son iki
yillik verilerine ulagilamadigi i¢in analizde yer verilmeyerek litecoin
analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan kripto para birimleri Tablo
2’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Bilgiler

Kisaltma K:eflsken Kaynak Tarih Aralig }/E:'Iu
BTC Bitcoin

Bitcoin
BTCCASH Cash —
ETH Ethereum investing.com | 18.01.2018- Kapanig
LTC Litecoin 24.12.2019
RPL Ripple

Analizde kullanilan  veriler investing.com’dan  alinmustir.
Verilerin investing.com’dan alinma sebebi; investing.com, 44 dilde yayin
yaparak ve ayni zamanda diinya genelinde 250 borsa icin anlik veriler,
grafikler, finans araglari, fiyatlar, son dakika haberleri sunan bir finans
piyasalar1 platformu olarak islemektedir. Aylik kullanicisi 21 milyonu
gecen ve kullanici oturumu 180 milyondan fazla olan Investing.com,
SimilarWeb ve Alexa’ya gore diinyanin en biiyiik ti¢ finans sitesi
arasinda bulunmaktadir. 2007 yilinda kurulan Investing.com Milan,
Madrid, Tokyo, Sao Paulo, Tel Aviv, Mumbai, Seul, Ho Chi Minh
(Saigon) ve Shenzen'deki ofislerinde toplam 300'den fazla ¢alisani ile
hizmet vermektedir (investing.com).

Arastirmada kullanilan degiskenlere iligkin fiyat grafikleri Sekil
1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Arastirmada Kullanlan Degiskenlere iliskin Grafikler
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BITCOIN CASH (USD)
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RIPPLE (USD)
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Kaynak: investing.com sitesinden alinan verilerle olugturulmustur.

4.2. Metodoloji

Ekonometrik  analiz  yapilirken  E-views  Programindan
yararlanilmistir.

Ele alinan kripto paralar arasinda, nedensellik iligkisi olup
olmadiginin tespiti i¢in zaman serisi analizi yapilacaktir. Sirasiyla ilk
olarak degiskenlerin maksimum duraganlagsma seviyesini belirlemek
adina birim kok testleri uygulanacaktir. Birim kok testi olarak ADF birim
kok testi (Dickey&Fuller, 1981), PP birim kok testi (Philips&Perron,
1988), KPSS birim kok testi (Kwiatkowski et.al. 1992) ve Lee Strazizich
kirilmal1 birim kok testi (Lee&Strazizich, 2003) kullanilacaktir. Ayr1 ayri
her bir birim kok testiyle, serilerin maksimum duraganlagma seviyeleri
belirlenerek ve karsilastirilacaktir. Ardindan analize dahil edilecek uygun
gecikme uzunlugu belirlenecektir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin mevcudiyeti ve iliski varsa bu iliskinin yoniini belirlemek
amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanacaktir.

Toda-Yamamoto  (1995), Granger nedensellik testlerini
arastirmak amaciyla gelistirilen VAR modelinin tahmini iizerine kurulu
bir yaklagimdir. Toda-Yamamoto’nun 6nermis oldugu bu yontem Sims
vd.’nin (1990) teknigini tamamlayic1 6zelliktedir. Cilinkii bu yaklagima
gore, entegre ve koentegre siireclere sahip gelistirilmis VAR modeline
dayali nedensellik ¢ikarimlar1 yapmak miimkiindiir. Bu metot, birim kok
testleri i¢in gerekli olan bazi 6n kosullari ortadan kaldirdigi igin daha
kullanigh bir metoddur (Cetin&Seker,2013). Granger nedensellik testinde
serilerin analize dahil edilebilmesi i¢in duragan olmalar1 ya da aym
seviyede duraganlasmasi bir gereksinim iken, Toda-Yamamoto
nedensellik testinde boyle bir zorunluluk yoktur (Toda&Yamamoto,
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1995). Toda-Yamamoto (1995)’nun gelistirdigi VAR modeli asagidaki
denklemler yardimiyla uygulanmaktadir (Siami-Namini 2017: 604).

—_ k qux k
Ve = upt Xy a,y, g+ Ei:k+1 Ay Vey + Xizq By +

dmﬂx
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— k oy k
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VAR modelinde k maksimum gecikme uzunlugu ve dmax
maksimum biitiinlesme seviyesidir. Denklemlerde X’ten Y’ye dogru bir
nedensellik olup olmadigi BIt = 0 ve Y’den X’e dogru bir nedensellik
olup olmadigi 81t = 0 sifir hipotezleri gelistirilmis Wald testi ile
sinanarak test edilmektedir.

Bu c¢aligmada seriler arasinda bir nedensellik iliskisi olup
olmadigin1 ortaya koyabilmek i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmigtir. Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif
hipotez asagidaki gibi kurulur.

Ho: A degiskeni B degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: A degiskeni B degiskeninin Granger nedenidir.

Analiz bulgularinda hesaplanan p olasilik degeri belirlenen
istatistiki anlamlilik smrinin = (%1, %35) altinda ise Ho hipotezi
reddedilebilir. Yani alternatif hipotez kabul edilir. P olasilik degeri
belirlenen istatistiki anlamlililk smurmin  {stinde ise Hp hipotezi
reddedilemez. Yani A degiskeni B degiskeninin Granger nedeni degildir.

4.3.Bulgular

Tablo 3’te degiskenlere ait ADF, Philips Perron, KPSS ve Lee-
Strazicich kirilmali birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Her bir
degiskenin ilk olarak diizey degerlerinde duragan olup olmadig
incelenmis ve diizey degerinde duragan olmamasi halinde 1. farklarinda
duragan olup olmadigina bakilmistir. Diizey degerlerinde duragan olanlar
i¢in 1. farklarina birim kok testi uygulanmamustir.
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Tablo 3. Birim Kok Testleri Sonug Tablosu

Degisken ADF Philips Perron Lee-Strazicich KPSS dTa
Diize 1.Far Diize 1.Far Diize 1.Far Diize 1.Far
y k y k y k y k
BTC 2,227 | -27948* | -2,201 27’628* -1,94 -7,12* | 0561 | 0,139* (1)
BICCAS | 2829 | 26905~ | -2833 soo0ee | 264 | 5607 | 2188 | ote7c | ()
ETH 3'8'17* 2,84 28’637* 2,17 -5,14% 2.009 | 0,267* 1)
LTCOIN 2,429 | -26824% | -2,42 26’3:25* -1,83 5,40% | 1181 | 0,172* 1)
RIPPLE 4'8'53* 4'8;13* -1,84 -8,27* | 2198 | 0,328* ()

* %S5 seviyesinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore tiim degiskenler diizey
degerlerinde ya da 1. farkta duraganlagmaktadir. KPSS testi disindaki
birim kok testlerinin tamaminda p degeri kritik degerden biiyiik
oldugunda serinin duragan oldugu sonucuna varilir. KPSS testinde
hipotezimiz ters kurulur. P degeri kritik degerden kii¢ciik oldugunda
serinin duraganlastigi anlasilir. Bu sebeple, KPSS birim kok testinde 1.
farkta, diizey degerlerden daha kiigiik degerler elde edilmistir.

Toda-Yamamoto yontemi uygulanirken ilk olarak serilerin
maksimum duraganlagsma seviyesi olan dmax Ve VAR modelinin optimal
gecikme uzunlugu olan k’nin belirlenmesi gerekir (Siami-Namini, 2017:
604). Yapilan birim kok testleri sonucunda dmax 1 olarak belirlenmis,
gecikme uzunlugu testi sonucunda Akaike bilgi kriterine gore k degeri 21
olarak tespit edilmistir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Ki-Kare

Bagimh Bagimsiz d Ki-Kare - -
- o max | k Test o Iliski ve Yonii
Degisken Degisken istatis tigi P-degeri
BTCCASH 30.60 0.0806 Yok
ETH 34,67 0.0307 ETH — BTC
BTC 1 21
LTC 47,87 0.0007 LTC — BTC
RPL 23,90 0.2977 Yok
BTC 36.06 0.0215 BTC—BTCCASH
ETH 90.65 0.0000 ETH — BTCCASH
BTCCASH 1 |2 _
LTC 23.23 0.3315 Yok
RPL 46.81 0.0010 RPL — BTCCASH
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BTC 30.80 0.0769 Yok
BTCCASH 66.36 0.0000 BTCCASH— ETH
ETH 1 21
LTC 26.09 0.2028 Yok
RPL 43,73 0.0025 RPL— ETH
BTC 46.89 0.0010 BTC— LTC
BTCCASH 67.84 0.0000 BTCCASH— LTC
LTC 1 21
ETH 73.01 0.0000 ETH— LTC
RPL 64.80 0.0000 RPL— LTC
BTC 23.57 0.3142 Yok
BTCCASH 51.89 0.0002 BTCCASH— RPL
RPL 1 21
ETH 60.97 0.0000 ETH— RPL
LTC 35.32 0.0260 LTC— RPL

Tablo 4’te Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina yer
verilmistir. Buna gore;

e Tiim kripto paralarin litecoin’in nedeni oldugu,

e Bitcoin cash, ethereum ve litecoin’in, ripple’in nedeni oldugu,

e Bitcoin, etherium ve ripple’in, btccash’in nedeni oldugu,

e Bitcoin ve litecoin’in, btccash ve etherium’un, btccash ve
ripple’n, etherium ve ripple’in, litecoin ve ripple’in karsilikli
olarak birbirlerini etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

5.SONUC

Para, insanlarin satin almak istedikleri iirlin ve hizmetler igin
binlerce yildir kullandig1 bir 6deme aracidir. Her iilke kullandig1 para
birimini merkez bankast ya da farkli bir merkezi otorite ile
desteklemektedir. Diinyanin teknolojiye ve dijitallesmeye dogru
yonelmesi sonucunda tiilketim ve satin alma faaliyetleri icin de hiz ve
kolaylik bir gereklilik haline gelmistir.

Ulkeler tarafindan ihrag edilen dolasimdaki kagit paralar, itibari
paralar (fiat money) olup, onlar1 denetleyici, diizenleyici isleve sahip bir
otoritenin kontrolii ve gilivencesi altindadirlar. Ancak, bdyle bir otorite
olmadigindan, sanal (kripto) paralarda bu giiven duygusu sistem ve diger
kullanicilara yoneliktir (Carkacioglu,2016: 9). Bir yatirim araci olarak
kripto paralarin tercih edilmesinde, her gecen giin popiilaritesinin artmasi
ve spekiilatif fiyat hareketlerinden kisa vadeli gelir elde etme istegi gibi
gerekgeler diistiniilebilir. Diinya genelinde son yillardaki biiyiik fiyat
hareketleri ve gecmisi digerlerine goére daha eski olmasi nedeniyle en
popiiler kripto para birimi bitcoin’dir. Ancak bugiinlerde 5 binden fazla
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kripto para birimi mevcut olup kripto para piyasasi yalnizca bitcoin’den
ibaret degildir.

Bir finansal varliga yatirim yaparken, benzer yatirim araclar ile iliskisi
ve etkilesimi merak edilen konularin basinda gelmektedir. Bu ¢aligmada
kripto paralara yatinm yapmak isteyenler ve kripto paralarin fiyat
hareketleri altinda yatan benzerlikler ile ilgili bilgi sahibi olmak
isteyenlere fikir verebilecek bir inceleme yapilmistir. Islem hacmi
acisindan ilk siralarda yer alan bitcoin, ethereum, ripple, bitcoin cash ve
litecoin adindaki kripto paralarin  18.01.2018-24.12.2019 tarihleri
arasindaki fiyat hareketleri incelenmis ve aralarinda bir nedensellik bagi
olup olmadigi sorgulanmistir. Bulgular kripto paralar arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugunu ve birbirleri ile benzer fiyat hareketlerine
sahip olduklarini gostermektedir. Bazi kripto paralar diger tim kripto
paralarin fiyat hareketlerinden etkilenmekte iken bazilar1 arasinda
karsilikli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Analizde kullanilan tiim
kripto paralarin litecoin’in nedeni oldugu; bitcoin cash, ethereum ve
litecoin’in, ripple’in nedeni oldugu; bitcoin, etherium ve ripple’in,
btccash’in nedeni oldugu goriilmistir. Aynm1 zamanda bitcoin ve
litecoin’in, btccash ve etherium’un, btccash ve ripple’in, etherium ve
ripple’in, litecoin ve ripple’in karsilikli olarak birbirlerini etkiledigi
bulgularina ulasilmistir. Bu durum kripto paralara yatirim yapmak
isteyenler i¢in dikkat edilmesi gereken bir durumdur. Etkilesimler, kripto
paralarin gelecekteki fiyat hareketleri adina ¢ikarim yapma imkani
vermekle beraber benzer fiyat hareketlerine sahip olan kripto paralarda
yasanacak olumsuz fiyat hareketleri portfoyiinde bu paralari ayni anda
bulunduran yatirimcilar adina risk teskil etmektedir. Bu ¢alismada elde
edilen sonuglar Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), Kumar ve Ajaz (2019)
calismalan ile biiyiik l¢lide benzerlik gostermektedir. Kripto paralarin
piyasalardaki varliginin 10 yi1l ve daha uzun siireye ulagsmasi ile beraber
daha ¢ok veri ile yapilacak analizler gelecekte daha saglikli ¢ikarimlar
yapilmasina imkan verecektir.
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