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MAKALE BIiLGILERI OZET

Makale Tarihgesi:

Goénderilme Tarihi 16.02.2021 - lorden ki dah da divital rakamlara doniismistiir. P
Diizenleme 01.03.2021 Once paranin metallerden kdgida ve daha sonra da dijital rakamlara déniismiistiir. Para

Kabul Tarihi 06.03.2021 giderek soyutlagmis ve artik devletlerden bagimsiz, bireyler tarafindan iiretilebilen

" i I. " - donamima sahip hale gelmistir. Bu baglamda kriptoloji yontemi olarak olusturulan
Anahtar Kelimeler: Kripto Para, paralar ortaya ¢ikmig, hatta bugiin bu paralar ile 6demeler gercgeklestirilmektedir. Bu
Popiilarite, Asimetrik Nedensellik,

Zaman Serisi Analizleri.

Kiiresel Piyasalarda gerceklesen risk algisi ile birlikte parasal isleyiste degismektedir.

calismada kripto paralar olarak adlandirilan bu 6deme aracimin popiilaritesi ile degeri
arasinda bir iliski arastirilmistir. Buna bagh olarak en ¢ok kullanilan 6 kripto para olan:

Jel Kodlan: G10, G15, C12 Bitcoin, Ethereum, Riple, Tether, Litecoin ve Bitcoincash’in 06.08.2017- 19.04.2020
donemleri arasinda haftalik kapanig verileri kullamilarak Hatemi-j asimetrik nedensellik
ARASTIRMA MAK ALESI testi calistirilmistir. Calismanin sonunda bu paralarin popiilaritesi ile fiyatlar: arasinda
porzitif ve negatif tek yonlii nedensellik iligkisine rastlannmigtir. Yalniz Bitcoin, Ethereum ve
BENZERLIK/ PLAGIARISM Bitcoincash’in bilinirlikleri ile hem positif hem de negatif ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

oldugu bulgusuna erigilmistir.
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ABSTRACT
ARTICLE INFO With the perception of risk in global markets, it changes in monetary processes. First,
money has transformed from metals to paper and then into digital numbers. Money has
Article history: become increasingly abstracted and now equipped with equipment that can be produced
Received 16.02.2021 by individuals, independent of states. In this context, coins created as a cryptology method
Revised 01.03.2021 have emerged, and even today payments are made with these coins. In this study, a
Accepted 06.03.2021 relationship between the popularity and value of this payment instrument called crypto
coins is investigated. Accordingly, Hatemi-j asymmetric causality test was run using
Keywords: Crypto Money, weekly closing data of 6 most used cryptocurrencies: Bitcoin, Ethereum, Riple, Tether,
Popularity, Asymmetric Causality, Litecoin and Bitcoincash between 06.08.2017 and 19.04.2020. At the end of the study, a
Time Series Analysis. positive and negative one-way causality relationship was found between the popularity
Jel Codes: G10, G15, C12 and prices of these coins. It has been found that only Bitcoin, Ethereum and Bitcoincash
have both positive and negative bi-directional causality relationships with their
awareness.
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1. GIRIS

Glniimiizde gerek ulusal gerekse de
uluslararas1 piyasalarda gergeklestirilen mal ve
hizmet alim-sattmi bircok gelisim ve degisim

evresinden gecgerken teknoloji alaninda ilerleme ile
cok yakindan iligki icerisindedir. Bu durum hig
siiphesiz ozellikle tiiketici davranigini etkilemekte,
hatta her iktisadi yenilik baska yeniliklerin sebebi
olmaktadir. Uluslararast piyasalardan istedigi anda
aligveris ve 6deme yapma imkani bulan tiiketicilerin
sayisindaki hizh artig, 6demelere aracilik eden kurum
ve kuruluslarin sayisinda da 6nemli bir artisin sebebi
olmugtur. Ancak bu aracilik faaliyetlerine 6denen
aracilik komisyonlar1 tiiketicileri rahatsiz  edici
boyutlara ulaginca farkli alternatif 6deme arayislar
bircok 6deme araglarinin ortaya g¢ikmasma neden
olmustur.

Paranin miibadele, hesap birimi, deger
saklama, politika araci gibi birgok islevi yaninda
O0deme aract olarak kullanilmasi, para icin de
alternatif O0deme araglarinin olabilecegi anlamina
gelmektedir. Bu dogrultuda giinlimiize kadar bir¢ok
farklt uluslara ait paralar 6deme araci olarak kabul
gormiigtiir.  Uluslararasi piyasalarda 6deme aract
olarak kullanilan paralarin kabulii ile ilgili olarak
diinya savaglari ve politik giiclin etkin oldugu
goriilmektedir. Diger bir yandan siyasi ve politik giicii
elinde bulunduran iilkeye ait paranin uluslararasi
6deme araci olarak kullanilmasi ise Bretton-Woods
sistemi gibi pek uzun siirememistir. Uluslararasi
parasal odemelerle ilgili olarak gergeklesen bu tip
olaylar ve akabinde finansal krizler, miibadelesi
yiiksek olan paralara olan giiveni sarsmis ve farkli
yatirim alternatifleri arayislari hep olmustur.

2008 kiiresel krizinden sonra hisse senedi
piyasalarindaki ~ yasanan  disiisler,  bankacilik
sektoriindeki ¢okiisler gibi yaganan olumsuz durumlar
bireylerin  finans  sistemine olan  giivenini
zedelesmistir. Bu durum sistemin basarisizligina
alternatif olacak ve giliven tazeleyecek yeni model
arayislarinin Oniinii agmigtir. Buna bagli olarak bir
bakima dijital paranin da yasal zeminde
kullanilmasinin kaynagi olmustur (Aba Senbayram,
2019: 75).

Bu gelismeler 1s1ginda 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan olusturan ve ‘Bitcoin’ adi
verilen sanal para sistemi ile paranin merkezsiz yani
yasal kurum ve kuruluslar tarafindan kontrolii
olmayan bir para olusturulmustur. Bu sistemde
madeni veya kagit paraya gerek duyulmadan

tamamiyla elektronik ortamda meydana getirilen bir
para sistemi gelistirilmistir (Alpago, 2018: 412-413).

[lk Kripto para birimi olarak olusturulan
Bitcoin'i takiben muadil alim-satim kullanim avantaji
saglayan alternatif kripto paralar {iretilmistir. Bunlara
bir¢ok yerde “altcoin’’ adi verilmistir. Bu altcoinlerle
4022 kripto para oldugu tespit edilmistir. Ayrica Yine
446.288.071.478 $'lik bir piyasa hacmine sahip bu
paralarin i¢inde Bitcoin’in piyasa degeri 285,73 b $
ile %64 lik bir paya sahip oldugunu goérmekteyiz
(investing.com, 2020).

Bitcoin’den sonra farkli alternatif altcoinler
dretilmistir. Vitalik Buterin, ethereum i¢in ilk
konsepti 2013 yilinda, Bitcoin (BTC) harici bir agik
kaynak blockchain platformu gelistirme diisiincesiyle
tasarlamig ve boylelikle akilli sozlesmelerin Oniinii
acmistir. Ethereum ag1 30 Temmuz 2015 giinii,
onceden kazilmig 73 milyon Ether ile yayma
girmistir. Diger bir altcoin Ripple 6deme platformu
fikri ilk kez 2004’de Ryan Fugger tarafindan dile
getirilmistir. Ancak Jed McCaleb ve Chris Larson
projeyi 2012’de devralana kadar gelistirilmesine
baslanmamustir. Tether (USDT), ise ABD dolariyla
denk bir deger amaclanarak {iretilen dijital para
birimidir. 2014’de ¢ikan Tether’in arkasindaki
diisiince, dijital dolar veya sabit degerli kripto paralar
(stablecoin) gibi kullanilabilecek istikrarli bir kripto
para birimi yaratmakti. Tether’in fiyati, ABD
dolarimin fiyatina baghdir. Son alarak San Francisco
sehrinde  bulunan finansal teknoloji  sirketi
SmartContract Haziran 2017'de Chainlink kisaltmasi
LINK olan Ethereum blockchain'i ERC-20 tabanl
Chainlink'i baslatmistir (coinmarketcap.com, 2020).

Tablo 1. Piyasada En Cok islem Géren 10 Kripto Para

. Giincel Piyasa . .
Sira Krlp-tcr P'.':lra Sembol Degeri Giincel Hacim
Birimi 07.12.2020 07.12.2020
1 Bitcoin BTC $356,994,097,718 | $27,077,282,872
2 Ethereum ETH $67,905,704,790 | $12,772,609,684
3 Ripple XRP $27,828,118,846 | $8,801,913,206
4 Tether USDT | $19,694,057,119 | $42,733,607,555
5 Litecoin LTC $5,681,554,089 $3,809,104,341
6 Bitcoin Cash BCH $5,338,820,754 $1,611,880,076
7 Chainlink LINK $5,219,799,845 $1,049,333,471
8 Cardano ADA $4,853,084,303 $818,320,907
9 Polkadot DOT $4,502,847,762 $247,727,445
10 | Binance Coin BNB | $4,265947,457 $228,309,598

Kanyak: https://coinmarketcap.com/tr/
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Bu calismada ise bitcoin fiyatlari ile piyasa
degeri degerlendirme siralamasina gore 5 altcoinin
internetten tiklanma verileri (populeritesi) arasindaki
nedensellik iligkisi test edilecektir. Bu amaca uygun
olarak bu alanda yapilan c¢alismalar incelenerek 2.
bolimde literatiir Ozeti seklinde sunulacaktir 3.
bolimde ise c¢aligmanin ampirik uygulamasi
caligilacak olup, verilere ait birim kok testleri kirtlma
tarihleri ile birlikte sunulacaktir. Ayrica c¢aligmada
kullanilan ekonometrik model aciklanarak
degiskenlere iliskin analiz sonuglar1 paylasilacaktir.
Son boliimde ¢aligmadan elde edilen bulgular 1s181inda
sonuglar yorumlanarak, konuya ait literatiir ile
kargilagtirmalt olarak agiklanacaktir. Son olarak
calismadan elde edilen bulgularin 6zellikle finansal
piyasalarda islem bireysel ve kurumsal yatirimcilar,

devletler ~veya politika yapicilar  agisindan
degerlendirilerek, bu konuda yapilacak bagka
calismalara ilham olmasi1 acisindan Onerilerde
bulunulacaktir.
2. LITERATUR CALISMASI

Kripto  paralar ile yapilan literatiir

caligmalarina incelendiginde genel itibari ile kripto
paralar1 temsilen bitcoin'in kullanildig1 goriilmiistiir.
Oysa bitcoin disinda bir¢ok altcoin kullanilmakta ve
bu altcoinlerin bilinirligi ve degeri hizla artmaktadir.
Bu dogrultuda bu calismada bitcoin fiyatlar1 ile
birlikte piyasada en ¢ok kullanilan 5 altcoin'in yer
aldig1 bir uygulama calismasi yer aldigindan literatiire
katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Caligmanin
literatiir aragtirmast boliimii olusturulurken kripto
paralarin kendi dinamikleri arasinda iligkiye dayali
bulgular ¢ok az oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle
konunun daha da genis bir perspektiften
degerlendirilmesine de imkan saglamak amaci ile
kripto paralar ile diger finansal varliklar arasinda
iligkininin yer aldig1 ¢alismalar da incelenmistir.

Briere vd. (2013), Portfoy c¢esitlendirmesi
amact ile bitcoini incelemislerdir. 23.07.2010 ile
27.12. 2013 donemleri arasinda segili finansal
varliklarin yer aldigi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkilerin varligin1 sorgulamiglardir.
Haftalik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada
Bitcoin fiyatlar1 ile uluslararast borsalar, tahvil
fiyatlari, Euro-Yen doviz kurlari, Petrol fiyatlari,
konut fiyat, altin fiyatlar1 degiskenleri kullanilarak
yapilan calismanin sonucunda anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Bitcoin fiyatlariin diger varliklar ile
diigik korelasyonlu oldugu goriilen c¢alismada,
portfoy cesitlendirilmesi agisindan Bitcoin tercihinin

onemli faydalar olacagi vurgusu yapilmigtir.

Back ve Elbeck (2015), calismasinda Bitcoin
fiyatlar1 ile ABD pay piyasas1 S&P500 arasinda bir
iligkinin varligimi test etmek istemistir. Temmuz 2010
ile Subat 2014 tarihleri arasinda giinliik veriler
kullanilarak yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore, bitcoin fiyatlarinda degisim S&P500 endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
rastlanmamustir.

Dyhrberg  (2016), Bitcoin fiyatlarinin
19.07.2010 ile 22.05.2015 arasinda altin ve dolar
fiyatlar1 gibi finansal varliklar olarak nasil hareket
ettigini test etmek icin GARCH modellerini
caligtirmigtir. Caligmadan elde edilen bulgulara
bakildiginda Bitcoin fiyatlarinin yanitlarinin dolar ve
alin  fiyatlanyla aym1 yonde tepki verdigi
gOriilmistiir.

Bouri vd.,, (2017) c¢alismasinda kiiresel
belirsizliklere karsi Bitcoin’in koruma aract olup
olamayacagini test etmek istemislerdir. Bunun igin,
VIX ve Bitcoin fiyatlarin1 géz 6niinde bulundurarak
gelismis ve gelismekte olan 14 iilke pay piyasalar
giinliik verilerini kullanip analizler yapmislardir. Bu
amagla 17 Mart 2011 ile 7 Ekim 2016 arasinda
giinliik fiyat degisimleri kullanilarak (OLS) modeli
calistirmiglardir. Calismanin sonucunda ise Bitcoin’in
belirsizlige karst bir ¢it gibi davrandigini, yani
Bitcoin getirilerinin hem daha yiiksek miktarlarda
hem de daha kisa frekans hareketlerindeki belirsizlige
olumlu tepki verdigi goriilmistiir. Son olarak, kantil
iizerinde kantil regresyonlar kullanildiginda, riskten
korunmanin daha kisa yatirnm ufuklarinda ve hem alt
hem de ist uglarinda gorildiigi gozlemlenmistir.
Ozetle Bitcoin’in belirsizlikte korunakli bir liman
oldugu bulgusuna erismislerdir.

Sarkaya Icellioglu ve Engin Oztiirk (2017),
caligmalarinda Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve
Yuan kurlar1 arasinda 29 Nisan 2013 ile 22 Eyliil
2017 donemleri boyunca Engel-Granger
Esbiitiinlesme, Johansen ve Granger nedensellik testi
ile nedensellik sinamiglardir. Calismanin sonunda ise
Bitcoin fiyatlar1 ile analize dahil edilen doviz kurlari
arasinda uzun ve kisa donemde de istatistiksel olarak
anlamli bir bulguya rastlamamisglardr.

Dulupgu vd., (2017), Bitcoine karsi olusan
talep ile fiyati arasinda iliskiyi test etmek istemistir.
Bu baglamda Varyans Ayristirma Analizi ve Granger
Nedensellik Testi kullanilarak yapilan ¢aligmada
Bitcoin fiyatlar1 ile Google trend verilerinden elde
edilen tiklanma popiilaritesi arasindaki iligki
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incelenmistir. Calismadan elde edilen ampirik
bulgulara gore bitcoin fiyatlari ile bilinirligi arasinda
giclii iligkiler oldugu goriilmiistiir. Ayrica bunun

yaninda nedensellik testinin  yonii  Bitcoin’in
bilinirliginden  fiyatina dogru  gergeklesmistir.
Bilinirliginin artmas1 fiyati da artirdig1 tespit
edilmistir.

Hepkorucu ve Geng (2017), galismasinda bir
finansal varlik olarak Bitcoini incelenmistir. Eyliil
2011 ile Agustos 2017 tarihleri arasinda degisken
giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada Fourier
ADF ve standart ADF metodlarn kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda ise
Yapisal degisimlerin varligim kabul eden ve gdzardi
eden birim kok testlerinin sonuglarinin benzer olmasi;
serinin birim kdke sahip oldugu gostermektedir. Bu
haliyle bitcoin serisine uygulanan sok etkisinin
azalmadan sonsuza kadar siirdiigii kabul edilmistir.
Bu haliyle iiriiniin fiyatinin piyasaya giren soklar
tarafindan belirlendigi ifade edilebilir.

Konugkan vd. (2019) Bitcoin ile, Ethereum ve
Ripple'dan olusan ii¢ kripto para arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin varligin1 sorgulamiglardir.
Bu baglamda 01.01.2018-31.12.2018 ftarihleri
arasinda Johansen Esbiitiinlesme testi kullanmislardir.
Calismanin soncunda bu ii¢ paranin arasinda kisa
donemli bir iligkini oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin (2020), Bitcoin ve Ripple ve IOTA dan
olusan altcoinler {izerinde fiyat balonlarinin varligimi
sorgulamislardir. Bu ii¢ kripto para i¢in farkli tarih
arali belirlenerek yapilan ¢alismada Bitcoin igin
28.04.2013 — 28.02.2019, IOTA i¢in 13.06.2017-
28.02.2019 ve Ripple igin, 01.02.2016 — 28.02.2019
tarih araliginda degisen giinliik fiyatlar dikkate
alinmistir. Genellestirilmis  ekiis (Sup) ADF
(GSADF) birim kok testi kullanilarak yapilan
caligmanin sonucunda tiim paralarda 2017 yili son
¢eyreginde balon olustugu bulgusuna erisilmistir.

3.1. Arastirmanin Amact

Bu arastirmanin amaci, Bitcoin ve piyasa
degeri en ¢ok olan 5 altcoinin, 06.08.2017-
19.04.2020 tarihleri haftalik frekanstaki wverilerini
kullanilarak, fiyatlar1 ile popiilaritesi arasinda bir
iliski olup olmadigini incelemektir.

3.2. Veri Seti
Arastirmada Bitcoin, Litecoin, Etherum,
Tether, Bitcoincash, Riple i¢in 06.08.2017-

19.04.2020 aras1 haftalik frekanstaki veriler (142
gbzlem) kullanilmistir.

Tablo 1. Veri Seti

< Degisken Zaman Arahgi
D k ) ; K Kk
cairen Aciklamasi Veri Periyodu ayna

BitcoinF
LitecoinF 06.08.2017 g
EtherumF . N >

o
TetherF Fiyat 19.04_.2020 ﬁ
BitcoincashF Haftalik E
RipleF
BitcoinT c
LitecoinT 06.08.2017 8

(<5}
EtherumT - §,
TetherT Tiklanma 19.04_.2020 %
BitcoincashT Haftalik g
RipleT e

Sekil 1. Kripto Paralarin Fiyat Grafikleri
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3. ARASTIRMANIN TASARIM VE YONTEMIi

Bitcoin ve piyasa degeri en ¢ok olan 5 altcoin
(Litecoin, Etherum, Tether, Bitcoincash, Riple)
fiyatlari ile popiilaritesi arasindaki iliskinin
arastirildigi calismada, zaman serisi analizlerinden
yararlanilmistir. Zaman serisi analizleri Onceleri
iktisadi arastirmalarda sikga kullanilirken zaman
icerisinde finans alaninda kullanilmaya baglamis ve
aragtirmalara konu olmustur. Arastirmanin ampirik
analiz kisminda da zaman serisi analizlerinden
faydalanilacaktir.

Sekil 2. Kripto Paralarin Tiklanma Grafikleri
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada, veri setlerinin kirilma yasayip
yasamadigl, birim kok igerip icermedigi, veri
setlerinin trendli olup olmadig1 ve veriler arasinda
iligki bulunup bulunmadigiyla alakali olarak bir¢ok
hipotez test edilecektir. Fakat aragtirmanin temel
hipotezleri su sekildedir;

Ho: Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether, Bitcoincash,
Riple fiyatlar: ile Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether,
Bitcoincash, Riple popiilaritesi  arasinda  bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

H.: Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether, Bitcoincash,
Riple fiyatlar: ile Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether,
Bitcoincash, Riple popiilaritesi  arasinda  bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Secilen Bitcoin ve bes altcoinin fiyatlan ile
popiilaritesi arasindaki iliskiyi arastirmak tizere
zaman serisi analizlerinden yararlanilmistir. ik olarak
degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmak igin
degiskenlerin  duragan olup olmadigimin test
edilmelidir. Bu amagla verilere yapisal kirilmali Lee
ve Strazicich (2003) birim kok testleri uygulanmistir.
Daha sonra Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
optimal gecikme uzunlugu tespit edilmis, son olarak
da degiskenlerin arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunup bulunmadigi ve nedensellik bulunuyorsa
yOniiniin tespit edebilmesi i¢in Hatemi-J asimetrik
nedensellik analizi uygulanmistir.

3.4.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003) tarafindan literatiire
kazandirilan birim kok testine gore temel ve alternatif
olarak kurulan hipotezlerin her birinde yapisal
kirilmalara izin verilmektedir (Inal ve Aydin, 2016:
64). Lee ve Strazicich’in 6nerdigi bu test, Schmidt ve
Phillips  (1992) tarafindan Onerilen lagrange
carpanlar1 (LM) birim kok testine dayanmaktadir
(igde, 2010: 69-70). LM birim kok testinde kullanilan
yontem asagidaki gibidir (Lee ve Strazicich 2003:
1083);

1 =06Z+e e = Per_1+& 1)

Denklem (1)’de Z; dissal degiskenler vektorii,
g ~iid N(0,0%) ) ozellige sahip hata terimlerini
ifade etmektedir. Diizeyde iki degisiklige yer veren
model A Z; =[1, t,Dq, Dy¢] seklinde ifade edilir.
Burada; Djy = 1ligint >T,; +1, j =12 ve diger
durumlar iginse 0 olur. Tp; kirllma zamanini gosterir.
Model C ise trende ve diizeyde 2 degisiklik

icermektedir model Z, = [1, t,Dqt, Dog, DTy, DTyt ]
seklinde tanimlanir. Burada; DTj, =t —Ty;icint >
Ty;+1, j=12 ve diger durumlar iginse 0 olur.
Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez altinda
kirtlmalari igerirken (8 = 1), alternatif hipotez (8 <
1) seklindedir. Lee ve Strazicich, LM birim kok test
istatistigini elde etmek icin asagidaki denklemi
kullanmislardir;

AYt == SIAZt + Q’S:t—l +u (2)

Burada S, =y, — ¥, — Z8, t=2,....T; olup &§
degeri A, nin regresyonundaki AZ;’ den elde edilen
katsayilaridir. ¥, ise y; — Z; 8 ile bulunur ve burada
Yy, ve Z, belirtilen siraya gore y, ve Z; 'nin ilk
elemanlaridir.

Kirilma zamanlarinin tespiti yapilirken 7 test
istatistik degerinin en kiiglik oldugu noktalar secilir;

LM, = ”/;f (1) 3)

Kirllma noktasmi gostermek tlizere A; =
T/TBj,ii=1,2 formiiliinden yararlanilir. Buradaki T,
gozlemleri ifade etmektedir. Lee ve Strazicich
(2004)’den tek kirtlmali (LM) birim kok testi kritik
degerleri elde edilirken, iki kirtlmali (LM) birim kok
testi kritik degerleri ise Lee ve Strazicich (2003)’den
elde edilebilir. Analiz sonucunda bulunan test
istatistik degerlerinin, kritik degerden biiyiik ¢ikmasi
halinde yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi
reddedilir (Y1lanci, 2009: 330-331).

3.4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi
Asimetrik nedensellik analizi testlerinde ilk
bakigta iliski kurulamayan, aralarinda iligki

bulunmadig diisliniilen iki zaman serisi arasinda,
aslinda sakli bir iligkinin bulunabilecegi ve bu sakli
iligkilerinde ancak bilesenlerin arasindaki asimetrinin
dikkate  alimmasiyla  halinde  bulunabilecegi
savunulmaktadir (Sahin ve Durmus, 2018: 821).

[lk olarak Granger ve Yoon (2002) tarafindan
literatiire kazandirilan asimetrik nedensellik testi,
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilerek, degiskenler
pozitif ve negatif olarak bilesenlere ayrilarak
nedensellik incelenmektedir. Bu asimetrik nedensellik
analizinde serilerin dinamigini anlamaya yardim
edecek ve gelecege yonelik olarak muhtemel
tahminleri gelistirmeye olanak saglayacak sakl
iligkilerin bulunmasi amaglanmaktadir (Yilanci ve
Bozoklu, 2014: 214).
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Asagidaki gibi iki biitiinlesik degisken y;; ve
y,¢ arasindaki nedensellik iligkisini test etmek
istedigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012: 449-450);

Yie = Yie-r T € = Yot Z £; ve
=1

t
Yar = Yat-1t €26 = Yo t Z £2i “
i=1
Burada t =1,2,...T, sabit terimleri, y;; ve
¥2¢ baslangic degerini, &1; ve &;; ise hata terimlerini
gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar denklem
(5)’teki gibi ifade edilmistir;
&f; = max (&;,0),e5; = max (&;,0),&; =
min (&1;,0) ve &; =min (&;,0), (5)

olmak iizere &; = £1+l- + &; Ve &; = s{i + &y

seklinde ifade edilir.
Bu bilgi 15181 altinda (1) ve (2) numaral

esitlikleri diizenleyerek asagidaki gibi yeniden
yazmak miimkiindiir;
t t
Yie = Vi1t & = Yot Z & + Z &1 (6)
i=1 i=1
t t
Yar = Yat-1t & = Yoot ZE;L + Z i )
i=1 i=1

Son olarak, her bir degiskende bulunan pozitif ve
negatif soklari, birikimli formda su sekilde ifade
edilir;

t t t
Vit =Z€1+iv Y1t =Zg_ir Vit =Zgz+i, YZ_tZZ

i=1 i=1 i=1 i=1

Daha sonra y} =yfi,y5 oldugu kabul

edilerek, pozitif bilesenler arasindaki nedensellik
iliskisi p gecikmeli vektor otoregresif modeli (VAR)
yardimiyla test edilir. VAR (p) modeli denklem
(9)’da gibi ifade edilir;

yi =v+ Ay Ay uf 9)

&1, (8)

Burada y;", 2x1 boyutunda degisken vektorii,
v 2x1 boyutunda sabit degisken vektorii, uf, 2x1
boyutunda hata terimini, 4, ise “r” mertebesinde 2x2
boyutunda gecikme wuzunlugu bilgi kriterleri
kullanilarak belirlenen parametre matrisi olarak ifade
edilir. Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek icin
asagidaki denklemden yararlanilir;

n?InT + 2n?In(InT)\ .
>T ,j=0,..., p (10)

HJC =In(]Qy]) +j<

Denklem (10)’da (|ﬁ]|) , Jj gecikme
uzunlugunu, tahmin edilen VAR modelin hata

teriminin  varyans-kovaryans matrisini, n VAR
modelinde ki denklem sayisi, T ise gdzlem sayisidir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
seriler arasinda Granger-nedenselligin olmadigini
gosteren H, temel hipotezini test etmek igin
kullanilacak olan Wald istatistigini elde edebilmek
amaciyla olusturulan VAR modeli denklem asagidaki
gibi ifade edilir;

Y = DZ + § verilen denklemin agik bigimi;
Yo =0 ys ey

D: = (U,Al,Az,...,Ap)
[
|

Zyo=| v | (11)
[ yt+—p+1 J

Z: = (ZO’le""ZT—l)
8§ = (uf,uj, .., uf)

Denklem (11)’de Y:(nxT) boyutunda,
D: (n x(1+ np)) boyutunda, Z;:((1+np)x1)
boyutunda, Z:((1+np)xT) boyutunda ve

6: (n x T) boyutunda matrisleri ifade eder.

Granger nedenselligi bulunmadigini ifade
eden temel hipotez (Hy: CB = 0) Wald istatistigi ile
test edilmektedir. Wald istatistigi asagidaki denklem
yardimiyla hesaplanabilir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)™* ® S,)C']T"H(CP) (12)

Denklem (12)’de yaralan 8 = vec(D) seklindedir ve
stitun kiimeleme operatdriinii gosteririr. @ Kronecker
carpimint, C ise  kisitlar1  igeren  gOsterge
fonksiyonunu gostermektedir. Kisitsiz VAR modeli
icin hesaplanan varyans-kovaryans matrisi ise Sy =

2 seklinde ifade edilir burada g VAR modelinde

bulunan gecikme sayisini gdstermektedir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu béliimde Bitcoin ve piyasa degeri en ¢ok
olan 5 altcoin arasindaki iligkiyi ortaya koymak
amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular
sunulmustur.

4.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar

Bu arastirmada Lee-Strazicich (LS) testinde
serilerin kirtlmalarin1  belirlemek icin C modeli
dikkate alinmistir. Diizeyde duragan olmayan
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serilerin birinci farki alinip yeniden LS birim kdk testi

uygulanilmigtir. Elde edilen bulgular Tablo 2’de

gosterilmistir.

Tablo 2. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuclart

Lee Strazicich (Model C)
Degisken ]_)iizey Diizeyin Kritik Deger 1._ Fark 1. Farkin Kritik Deger
Test Istatistigi Kirilma Tarihi Test Istatistigi | Kirilma Tarihi

Bitcoin Fiyat -3.655279 Haziran 2018 -4.087474 -4.625579* Mayis 2018 -4.056381
Litecoin Fiyat -4.296882* Haziran 2018 -4.087474 - - -
Etherum Fiyat -3.598026 Agustos 2018 -4.136992 -6.784605* Nisan 2018 -4.041973
Tether Fiyat -5.988812* Aralik 2018 -4.179236

Bitcoincash Fiyat -4.256219* Mayis 2018 -4.055986

Riple Fiyat -4.760774* Nisan 2018 -4.042132

Bitcoin Tiklanma -5.645933* Mart 2018 -4.003859

Litecoin Tiklanma -5.995396 Mart 2018 -4.014582

Etherum Tiklanma -6.553784 Mart 2018 -4.009936

Tether Tiklanma -5.923192 Subat 2018 -4.043943

Bitcoincash Tiklanma -11.10606 Subat 2018 -4.000820

Riple Tiklanma -5.501046 Mart 2018 -4.003859

Not: *: %5 seviyesinde anlamlidir.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar

Calismanin bu kisminda, kripto paralarin

Tablo 3’de kripto paralarin fiyatlarn ile

fiyatlar1 ile bilinirlikleri arasindaki nedensellik  bilinirlikleri arasindaki nedensellik iliskisi pozitif ve

Hatemi-J (2012) tarafindan literatire kazandirilan  negatif soklarda ayr1 ayr1 ele alinarak analiz

asimetrik nedensellik testiyle analiz edilmistir.  edilmistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testi Gauss 10

ekonometrik analiz paket programi yardimiyla

gergeklestirilmistir.

Tablo 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari
e e e L Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi %1 %5 %10

Bitcoin Fiyat > Bitcoin Tiklanma (+) 27.817** 10.538 6.319 4,753
Litecoin Fiyat > Litecoin Tiklanma (+) 11.300 19.597 12.265 9.375
Etherum Fiyat > Etherum Tiklanma (+) 268.544** 13.036 8.518 6.589
Tether Fiyat > Tether Tiklanma (+) 6.651 12.303 6.818 4.962
Bitcoincash Fiyat > Bitcoincash Tiklanma (+) 47.316** 16.035 9.690 7.150
Riple Fiyat > Riple Tiklanma (+) 2.109 30.688 16.249 11.075
Bitcoin Fiyat > Bitcoin Tiklanma (-) 17.707** 12.357 8.251 6.488
Litecoin Fiyat > Litecoin Tiklanma (-) 17.093** 19.629 11.811 9.173
Etherum Fiyat > Etherum Tiklanma (-) 153.482** 12.223 8.437 6.538
Tether Fiyat > Tether Tiklanma (-) 9.251** 12.668 7.064 4.999
Bitcoincash Fiyat > Bitcoincash Tiklanma (-) 93.983** 14.273 8.854 6.743
Riple Fiyat > Riple Tiklanma (-) 1.915 31.767 15.615 10.617
Bitcoin Tiklanma > Bitcoin Fiyat (+) 8.187 13.235 8.518 6.588
Litecoin Tiklanma > Litecoin Fiyat (+) 0.892 16.593 11.044 8.694
Etherum Tiklanma > Etherum Fiyat (+) 6.760 13.152 8.702 6.782
Tether Tiklanma > Tether Fiyat (+) 20.445** 20.403 12.621 9.773
Bitcoincash Tiklanma > Bitcoincash Fiyat (+) 39.322** 17.142 9.799 7.187
Riple Tiklanma > Riple Fiyat (+) 34.278** 15.412 10.335 8.268
Bitcoin Tiklanma > Bitcoin Fiyat (-) 4.417 12.700 8.275 6.439
Litecoin Tiklanma > Litecoin Fiyat (-) 4.774 11.824 6.993 5.105
Etherum Tiklanma > Etherum Fiyat (-) 9.953** 13.053 8.908 6.981
Tether Tiklanma > Tether Fiyat (-) 24.058** 20.924 12.734 9.683




MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGisi 4, 1 (2021) 68 — 76 75

Bitcoincash Tiklanma > Bitcoincash Fiyat (-)

20.012**

20.253 10.711 7.399

Riple Tiklanma > Riple Fiyat (-)

34.533**

15.991 10.365 8.159

Not: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif
degisimleri arasindaki nedensellik iligkisini arastiran
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore;
Bitcoin fiyatindan Bitcoin tiklanmasina, Etherum
fiyatindan Etherum Tiklanmasina ve Bitcoincash
fiyatindan Bitcoincash Tiklanmasma dogru pozitif
soklarda nedensellik iligkisine rastlanmistir. Negatif
soklarda ise Bitcoin fiyatindan Bitcoin tiklanmasina,
Litecoin fiyatindan Litecoin Tiklanmasina, Etherum
fiyatindan Etherum Tiklanmasina, Tether Fiyatindan
Tether Tiklanmasina ve Bitcoincash fiyatindan
Bitcoincash Tiklanmasina dogru nedensellik oldugu
goriilmektedir.

Ayrica  Tether Tiklanmasindan  Tether
Fiyatina, Bitcoincash Tiklanmasindan Bitcoincash
Fiyatina ve Riple Tiklanmasindan Riple Fiyatina

dogru pozitif soklarda nedensellik iliskisine
rastlanmigtir.  Etherum tiklanmasindan  Etherum
fiyatina, Tether tiklanmasindan Tether fiyatina,

Bitcoincash tiklanmasindan Bitcoincash fiyatina ve
Riple tiklanmasindan Riple fiyatina dogru negatif
soklarda nedensellik oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Kripto paralar, yatirimcilar agisindan ilgi
odag1 olmaya devam etmektedir. Bu baglamda kripto
paralarin fiyatlan ile popiilaritesi arasindaki iliskinin
incelendigi bu c¢alismada Oncelikle  serilerin
duraganlik mertebeleri Lee ve Strazicich (2003) birim
kok testi ile belirlenmis, sonrasinda ise finansal
piyasalarda asimetrik bilginin varligini g6z Oniine
alarak pozitif ve negatif soklar1 ayirt edebilen
Hatemi-J nedensellik testi (2012) ile de degiskenler
arasi nedensellik ortaya konmaya g¢aligilmistir.

Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi
sonuglarma gore, Bitcoin fiyatlart ve Etherum
fiyatlari digindaki serilerin  diizey degerlerinde
duragan oldugu, Bitcoin fiyat ve Etherum fiyat
verilerinin ise birinci farklar1 alindiktan sonra duragan
hale geldikleri goriilmiistiir. Tlaveten agirlikli olarak
mart, nisan, mayis ve Haziran 2018 tarihlerinde kripto
paralarda kirilmalar yasandigi gorilmiistiir. So6z
konusu tarihler incelendiginde devletlerin 2018
yilinda kripto paralar1 radarlarina aldiklar1 ve kripto
paralar ile alakali adimlar attiklar1 goriilmiistiir. Bu
baglamda 2018 yilinda ciddi kirilmalarin yasandigi
tespit edilmistir.

Hatemi-J nedensellik testi (2012) asimetrik

nedensellik sonuglarina gdére hem pozitif soklarda
hem de negatif soklarda bitcoin fiyatindan
popiilaritesine, etherum fiyatindan popiilaritesine ve
bitcoincash ~ fiyatindan  popiilaritesine ~ dogru
nedensellik oldugu goriilmiistiir. Litecoin ve tether
fiyatlarindan popiilaritelerine dogru ise sadece negatif
soklarda nedensellik oldugu goriilmiistiir. Ayrica
tether  popiilaritesinden  fiyatina,  bitcoincash
popiilaritesinden fiyatina ve riple popiilaritesinden
fiyatina dogru hem pozitif hem de negatif soklarda
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Asimetrik nedensellik testi sayesinde yeni
bulgulara ulasan ¢aligmamiz kripto paralarin fiyatlar
ile popiilariteleri arasinda giiclii bir iliski oldugunu
vurgulamaktadir. Ayrica kullanilan yeni nesil testler
ile hem kirilmalarin g6z Online almmmasi hem de
finansal piyasalarda asimetrik bilginin varligmi goz
Online almamiz  g¢alismamizin  Ozgiin  yanini
olusturmaktadir.

lleri de yapilacak calismalarda daha fazla
kripto paranin ele alinmasi ile daha genel yargilara
ulagilabilir. Ilaveten ekonometrik olarak gerekli
sartlarin saglanmasi halinde yapilacak esbiitiinlesme

testleri ile de wuzun donemli iligkiler ortaya
konulabilir.
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