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Diinya ekonomisi 21. yiizyilda somut paralardan ayrilip, kripto para ve sanal bankacilik sistemine kaymaktadir.
Teknolojinin her gecen giin hizla gelismesi ddeme sistemlerinde degisikliklere neden olmus, yeni para birimi
olarak kripto paralar piyasaya siiriilmiistiir. Kripto paralar merkezi otoritenin kontroliinde olmayan, fiziksel 6zellik
tasimayan ve zaman kisitlanmasi olmadan &deme imkanma olanak veren para birimleri olarak
degerlendirilmektedir. Her gegen giin artan hacmi ile yatirimcilarin ve aragtirmacilarin dikkatini ¢eken kripto
paralar bir 6deme araci ve yatirim araci olmasinin yaninda Merkeziyetsiz Finans gibi ¢esitli iiriinler sayesinde
kredi arz eden ve kredi talep eden bireysel kullanicilarin da yararlandigi bir ekosisteme dontigmiistir.
Calismada, 02.01.2020-03.12.2021 pandemi dénemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak Bitcoin, Ethereum,
Binance Coin, Litecoin, Chainlink, Bitcoin Cash ile Ons Altin, Platin, Gimiis, Ham Petrol, Brent Petrol
gostergeleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu parametrelerin kripto paralar iizerindeki etkilerini tespit etmek
icin Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, biitiin modeller arasinda
Johansen esbiitiinlesme testine gore sec¢ilen emtialarla, kripto paralarin uzun donemde birlikte hareket ettiklerine
rastlanilirken, Granger nedensellik analizine gore emtialar ile kripto paralar arasinda kisa donemde herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanilmamaistir.
Anahtar Sozciikler: Kripto para, Johansen Esbiitiinlesme, Granger nedensellik, Emtia Fiyatlari, Covid-19
Jel kodlari: M21, E31, F31
Calisma Alam: Finansal Piyasalar ve Makro Ekonomi

AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC PROCESS ON
SELECTED CRYPTO CURRENCIES AND COMMODITIES PRICES

Abstract

Shifting to crypto money and virtual banking system. The rapid development of technology day by day has caused
changes in payment systems, and cryptocurrencies have been introduced as a new currency. Cryptocurrencies are
considered as currencies that are not under the control of the central authority, do not have physical features and
allow payment without time restrictions. Cryptocurrency, which attracts the attention of investors and researchers
with its ever-increasing volume, has turned into an ecosystem where individual users who supply and request loans
benefit from various products such as Decentralized Finance, as well as being a payment tool and investment tool.
In the study, using daily data covering the pandemic period of 02.01.2020-03.12.2021, the relationship between
Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Litecoin, Chainlink, Bitcoin Cash, Ounce Gold, Platinum, Silver, Crude Oil,
Brent QOil indicators have been analyzed. In order to determine the effects of these parameters on cryptocurrencies,
Johansen cointegration and Granger causality analysis were performed. As a result of the analysis, it was found
that commodities selected according to the Johansen cointegration test and cryptocurrencies act together in the
long run among all models, while no causality relationship was found between commodities and cryptocurrencies
in the short run according to Granger causality analysis.
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1.GIRiS

Teknolojik gelismelerin dnemli devrimlerinden biri finansal sistemde ortaya ¢ikmistir. Geleneksel paralarim resmi
kabul goren bir varlik olmasi, paraya bir kiymet olarak duyulan giivenin dnemli nedenlerinden birisi olmustur.
Bankacilik sisteminin ¢agimizda elektronik ortama aktarimi, kullanicilarin ve bankalarin islerini, hizlandirmis ve
kolaylastirmigtir. Bu durum kripto para algisina kolay olarak alisilmasina neden olmustur.

Yirmi birinci yiizyilda para, finans sisteminin 6nemli bir pargast olmakla birlikle tiim ekonomik ve ticari iliskilerin
merkezinde yer almaktadir. Miibadele ve deger standardi araci olarak paralar, maddi ve maddi olmayan tim
varliklara deger bigilmesini saglamaktadir. Teknoloji ve bilisim alanindaki gelismeler para ve teknoloji
kavramlarinin iggice gegmesini saglamistir. Glinlimiizde paranin aldig1 sekil fiziki olmaktan uzaklasarak elektronik
paralara ve kripto paralara doniismistiir. Giinliik hayatimizda ve finans piyasasinda en ¢ok taninan paralardan biri
Bitcoin ’dir. Bitcoin ne kadar elektronik para kategorisindeymis gibi algilansa da aslinda aralarinda biiytik
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farklardan birini, elektronik paralarin geleneksel resmi paralarin temsili olarak,
regiilasyona tabi olmasi olusturmaktadir. Bitcoin’in ise herhangi bir resmi kurum tarafindan ihra¢ edilmedigi,
karsilig1 i¢in glivence verilmeyen bir sanal para birimi oldugu ancak ve isleyis olarak elektronik para olmadigi
ozellikle belirtilmistir (BDDK, 2013).

Bitcoin, herhangi bir kurum ve kurulusa tabi olmadan giivenligin saglandigi bir kripto para birimi olarak
degerlendirilmektedir. Kripto paralar, diisiik islem ticretleri, kolay ulasilabilirlik ile giin gectik¢e daha fazla insan
tarafindan degisim ve yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Ancak Kripto paralarin, bagimsiz yapida olusu
devletler tarafindan denetime tabi tutulmasini zorlastirmaktadir. Yasanan teknolojik geligsmeler kripto paralarin
onemli bir aragtirma konusu olmasma neden olmustur. Kripto paralar arasinda en c¢ok Bitcoin kullanilarak
calismalar yapilmakta ve yapilan calismalar incelendiginde ilk donemlerde Bitcoin’in teknik agidan incelendigi
ancak son yillarda Bitcoin’in, yatirim aract olarak degerlendirildigi ¢alismalarin arttig1r gézlemlenmistir. Higbir
merkezi otoriteye bagli olmayan, fiyatlarinda meydana gelen artis ve azaliglarin arz ve talebe gore sekillendigi
piyasada, kripto paralar ile alternatif yatirim aract olan emtialar arasinda uzun dénemli bir iliski var m1? Kripto
paralar ile emtialar arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi meveut mu? Nedensellik iligkisi bulunmasi
durumunda bu iligkinin yonii nedir? Mevcut ¢alisma, bu sorulara cevap aramaktadir.

Calismanin ele alindigi donem olan Covid-19 pandemi donemi, 21. Yiizyilin en biiyiik salgini olarak goriilmekte
ve kisa bir siire igerisinde tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Covid-19 viriisii, 2019 yilinin aralik ayinda Cin’de
ortaya ¢ikmistir ve diinya geneline yayilarak insan hayatini bastan sona degistirmistir. Covid-19 viriisii, ¢alisma
hayatindan giinliik yasantiya kadar, tiiketim aligkanliklarindan seyahat aliskanliklarina kadar her seyin yeniden
sekillenmesine neden olmanin yani sira bu viriisiin kiiresel boyuttaki en biiyilik etkisi ekonomik belirsizliklere
neden olmasidir. Covid-19 viriisii her ne kadar saglik krizi olarak anilsa da aslinda ekonomik kriz olarak da
nitelendirilmektedir. Ciinkii bu donemde, ekonomik durgunluk meydana gelerek is yerleri kapatilmis, iiretim
azalmus, issizlik oranlarinda biiyiik artiglar meydana gelmistir ve iilkelerin itibari paralar1 deger kaybetmistir. Bu
durum Covid-19 pandemi déneminde, kripto paralarin 6neminin daha da artis gdstermesine neden olmustur.
Cinkii bu donemde, temasin azaltilmasi i¢in nakit para ile yapilan aligverislere kisitlamalar getirilerek 6demelerin
geneli dijital ortamlarda yapilmistir (Kara,2020:175-176). Kripto paralarin ve 6zellikle Bitcoin ile Ethereum’un
bu dénemde fiyatlarinda oldukg¢a yiikselmeler meydana gelmistir. Bu nedenle, kripto paralar Covid-19 pandemi
doneminde yatirimcilarin ilgi odagi olmayi basararak yatirim araci olarak goriildiigii i¢in bu ¢alismanin temel
amaci, se¢ilen donemde kripto paralar igerisinde en yliksek degere sahip Bitcoin, Ethereum, Binance Coin,
Litecoin, Chainlink, Bitcoin Cash ile Ons Altin, Platin, Gliimiis, Ham Petrol, Brent Petrol gostergeleri arasindaki
iliskiyi uzun ve kisa donem agisindan incelemektir. Bdylece pandemi déneminde, se¢ilmis kripto paralarla se¢ilmis
emtialar arasindaki uzun ve kisa dénem iligkisi bilinmedigi i¢in, yapilan bu ¢alismayla birlikte pandemi doneminde
kripto paralarla emtialar arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi agiklanmis olacaktir. Buradan hareketle
bu ¢alismada 02.01.2020-03.12.2021 pandemi donemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak degiskenler arasinda
uzun ve kisa donemli iliskilerin olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanarak yatirimeilara portfdy ¢esitlendirmesi
bakimindan fayda saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu sebepten 6tiirti, analize dahil edilen degiskenlerin duraganlik
seviyeleri birim kok testi ile belirlendikten sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Johansen
Esbiitiinlesme testi ile aralarindaki kisa donemli iliski de Granger Nedensellik testi ile agiklanmaya ¢alisilmistir.

Calismada 5 farkli model kurulmustur. Birinci modelde se¢mis oldugumuz Brent Petrol ile piyasa degerine gore
secilen kripto para birimleri olan Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Litecoin, Chainlink ve Bitcoin Cash arasindaki
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iliski incelenmistir. Ikinci modelde sec¢mis oldugumuz Ham Petrol ile BTC, ETH, BNB, LTC, LINK, BCH
arasindaki iliski incelenmistir. Ugiincii modelde segmis oldugumuz Ons Altin ile BTC, ETH, BNB, LTC, LINK,
BCH arasindaki iliski incelenmistir. Dordiincti modelde se¢cmis oldugumuz Giimiis ile BTC, ETH, BNB, LTC,
LINK, BCH arasindaki iligki incelenmistir ve son model olan besinci modelde de se¢mis oldugumuz Platin ile
BTC, ETH, BNB, LTC, LINK, BCH arasindaki iliski incelenmistir. Daha sonra ¢alismada elde edilen bulgulardan
bahsedilerek Literatiir taramasinda mevcut caligma ile paralellik gdsteren ve gostermeyen caligmalarin
karsilagtirilmast yapilmistir. Mevcut c¢aligmanin sonunda ise calismaya alternatif olarak hangi c¢alismalarin
yapilabilecegi ve Onerilerden bahsedilmistir.

2.SECILMIi$ LITERATUR

Kripto paralarin temeli 1998 yilinda Wei Dai tarafindan ortaya atilmistir ve 2008 yilinda Amerika’da meydana
gelen kiiresel ekonomik krizle beraber insanlarin finans sistemine olan giivenleri zedelenmeye baglamistir. Bu
donemde, insanlar merkezi kuruma bagli olmayan finans sistemi arayisi igerisine girmislerdir ve kripto paralar
Satoshi Nakamato takma adli kisi ya da grup tarafindan yazilan “Bitcoin Esten Ese Nakit Sistemi” adli makalesiyle
insan hayatina girmistir. Bu makalede, merkezi otoriteye bagli olmayan, 6deme islemlerinin kriptografik sifreli
yontemlerle ve anonim bir sekilde esten ese gergeklestigi, komisyon ve maliyet iicretlerinin diisiik oldugu Bitcoin
ve Blok zincir sisteminden bahsetmistir. Daha sonra ise dijitallesmenin getirmis oldugu yenilik olan kripto paralar
kar amagcli olarak goriilmeye baslanmis ve giderek ilgi odagi haline gelip yatirimeilarin dikkatini tizerine gekmistir.
Bu nedenle kripto paralarla ilgili yapilan hem teorik hem de ampirik calismalarin literatiire katki sagladig
diisiiniilmektedir. Kripto paralarla ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar asagida verilmistir.

Kripto paralari teorik ¢ercevede inceleyen ¢alismalara deginilecek olursa; Nakamato (2008) ¢alismasinda, Bitcoin
ve Blockchain kavramlari tizerinde durarak BTC ve kripto paralarla ilgili birtakim bilgiler vermistir. Grinberg
(2011) galismasinda, BTC’nin kullanicilar ve yatirimcilar arasinda yayginlasabilecegini dne siirerek BTC’nin,
kiiciik capli ddemelerden dijital diinyada gergeklesen ticarete kadar onemli bir rol iistelendigini belirtmistir.
Plohmann ve Padilla (2012) ¢aligmalarinda, BTC madenciliginden bahsederek kotii amagl kullanilan yazilimlara
deginmislerdir ve bu yazilimlarin, giivenligi tehdit edebilecek bir unsur oldugunu ileri stirmiislerdir. Halaburda ve
Gandal (2014) ¢alismalarinda, kripto para birimlerini iki asamali olarak ele almislardir. ik asamada, BTC, LTC,
Peercoin ve Namecoin kripto para birimleri arasindaki rekabeti incelemislerdir. Ikinci asamada ise bu kripto
paralarin islem gordiikleri kripto para borsalar1 arasindaki rekabetin nasil bir halde olduklarini incelemislerdir.
Walch (2015) yilinda, BTC ve Blockchain kavramlar {izerinde durarak bunlarin teknolojik alt yapis1 hakkinda
bilgi vermistir. Nair ve Cachanosky (2016) g¢alismalarinda, BTC etrafinda gergeklesen olaylart inceleyerek
piyasadaki para birimlerinden yeni bir para birimine gegis lizerinde durmaktadirlar. Yaptiklari ¢alismanin
neticesinde, her iki mekanizmanm o6ne ¢iktigmi ve bu iki mekanizmanin, hem esgiidiimli olarak kar
maksimizasyonunu sagladiklart hem de es zamanli olarak yeni nakitlerin sagladiklar1 sonucuna ulasmislaridir.
McKenzie (2017) ¢aligmasinda, blok zincir ve dagitik defter teknolojisini agiklamistir ve blok zincirin teknolojik
degisim ve ilerlemelerle birlikte gelistirilmesi gereken bir mekanizma oldugunun sonucuna ulagmistir.

Yermack (2013) ¢alismasinda, Bitcoin’in EUR, CNY, GBP, CHF’den olusan ddviz kurlariyla ve altinla iligkisini
Korelasyon Matrisi yontemini kullanarak arastirmistir. Tarih olarak 2010- 2014 donemlerini kapsayan giinlitk
verilerden yararlanmistir. BTC’nin para birimi olarak volatilite bakimindan yiiksek oldugunu, giivenilir ve gegerli
olmadigini, sadece yatirim amach kullanilabilecek bir varlik oldugunu ve BTC ile diger degiskenlerin arasinda
diisiik seviyede bir iligki i¢erisinde oldugu sonucuna ulasmustir.

Atik vd. (2015) calismalarinda Granger nedensellik testinden faydalanarak Bitcoin ile EUR, GBP, JPY, CAD,
AUD ve CHF arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 2009-2015 yillart arasindaki giinliik verilerin kullanildig:
analizde, Japon Yeni’nden (JPY) Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Dyhrberg (2016) ¢alismasinda, GARCH yontemini kullanarak Bitcoin’in altin ve dolarla olan iligkisini analiz
etmistir. 2010-2015 donemlerini kapsayan giinliik verilerden olusan analizin sonucunda Bitcoin’in finansal agidan
onemli yatirim araglari olan dolar ve altinla pek ¢ok yonden benzer 6zellik gosterdigi sonucuna ulagmstir.

Bouri vd. (2017) ¢alismalarinda, GARCH y6ntemini kullanarak Bitcoin fiyatiyla emtia olarak altin ve petrol; doviz
kuru olarak ABD Dolar1 ve borsa endeksi olarak da ABD, Ingiltere, Almanya, Cin ve Japonya lilkelerine ait borsa
endeksleri arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. 2011-2015 doénemlerini kapsayan hem giinliik hem de haftalik
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verilerden olusan analizin sonucunda, BTC’nin genelde zayif bir riskten korunma aract oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Estrada (2017) ¢alismasinda, 2010-2017 doénemi verileriyle Bitcoin fiyat: ve S&P500 borsa endeksi arasindaki
iliskiyi analiz etmek i¢in Granger nedensellik testini kullanmigtir. Analizin sonucunda, Bitcoin ile S&P500
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 belirtmistir.

Agan ve Aydm (2018) ¢alismalarinda, 2013-2018 dénemi giinliik verileri kullanarak, Bitcoin’in Euro, Kanada
Dolar1, Japon Yeni, ABD Dolari, ingiliz Poundu ve Cin Yuan’indan olusan déviz kurlartyla iliskisini analiz
etmiglerdir. Hatemi-J (2012) nedensellik analizini kullandiklari ¢alismalarinda BTC ile JPY, CNY, CAD ve USD
ile arasinda tek yonli nedensellik iligkisinin var oldugunu ve BTC ile EUR, GBP arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucunu tespit etmiglerdir.

Ciaian vd. (2018) calismalarinda, 2013-2016 yillarin1 kapsayan verilerden olusan Bitcoin ile 16 adet altcoin
arasindaki iligkiyi hem kisa hem de uzun dénem acisindan analiz etmiglerdir. ARDL ydntemini kullanarak Bitcoin
ve altcoinler arasinda bir fiyat iliskisinin var oldugunu ve aralarindaki iligskinin kisa dénemde uzun dénemden daha
giiclii oldugu sonucuna ulagmislardir

Giileg vd. (2018) galismalarinda, 2012-2018 donemi aylik verilerden olusan Bitcoin ile Dolar/TL, BIST100 borsa
endeksi, altin ve faiz degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinden faydalanarak yaptiklar1 analizin sonucunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
oldugunu ve sadece Bitcoin’in ile faiz arasinda nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kanat ve Oget (2018) ¢aligmalarinda, 2013-2018 donemi giinliik verileri ile Bitcoin ile Tiirkiye- BIST100, Fransa-
CAC40, Almanya-DAX, ingiltere-FTSE100, italya-FMIB, Japonya-NIKKEI225, Amerika-SP500 ve Kanada-
STSX endeksleri arasindaki iligkiyi uzun ve kisa dénem bakimindan analiz etmislerdir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénemde bir adet esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu, kisa dénemde ise
FTSE100°den Bitcoin’e dogru, Bitcoin’den de SP500 ve STSX endekslerine dogru bir nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Yildirnm (2018) ¢alismasinda, 2012-2013 donemi giinlik verileriyle Bitcoin ile altin arasindaki iligkiyi analiz
etmistir. Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda, BTC ile altin arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu, VECM sonucuna gore ise Bitcoin’in katsayisinin pozitif ¢ikmasindan dolay1 Bitcoin ve altin arasinda
kisa donemde bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmstir.

Aghalibayli (2019) caligmasinda, ham petrol, EURO/USD ve altinin Bitcoin iizerindeki etkisini incelenmistir.
2016-2018 donemi haftalik verilerden yararlanarak Bitcoin ile emtialarin iliskisini Granger nedensellik testi ile
analiz etmistir. Altin ve petrolden Bitcoin’e dogru nedensellik iligkisinin oldugunu ve her iki degiskende meydana
gelen fiyat artislarinin Bitcoin fiyatlarinda artisa sebep oldugu sonucuna ulagmaistir.

Ata (2019) calismasinda, ARDL smir testi ile Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak Google Trends
verileriyle Bitcoin fiyati arasindaki iliskiyi incelemistir. Bitcoin fiyatiyla Google Trends verilerinin hem kisa hem
de uzun donemde birbirlerini ¢ift yonla bir sekilde etkilediklerini boylece Bitcoin fiyatinda bir artis meydana
geldiginde Google’nin arama motorunda Bitcoin kelimesinin aratilma sayisinin ve tiklanma sayisinin da artis
gosterdigi sonucuna ulagsmistir.

Dere (2019) galismasinda, 2010-2019 donemi giinliik verileriyle Bitcoin ile faiz oranlari, borsa endeksleri, doviz
kurlar1 ve emtialar arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismanin sonucunda, Libor faiz oranlariyla Euro, Japon
Yeni, Cin Yuani ve altinin Bitcoin’i etkiledigi, Dow Jones 30 ve Nikkei 225 borsa endekslerinin ise Bitcoin
fiyatlarindan etkilendigini tespit etmistir.

Deniz ve Teker (2019) ¢alismalarinda, Bitcoin ile altin ve Brent petrol arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. 2013-
2019 donemi giinliik verileriyle analizde kullandig1 degiskenlerin, meydana gelen soklara karsi azaltic1 bir sekilde
tepki verdiklerini ve bu soklarin yaklasik 5 giin i¢cinde etkisini kaybettiklerini ortaya ¢ikarmislardir.

Goniil (2019) caligmasinda, 2018-2019 donemi giinliik veriyle Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dash, Bitcoin Cash,
Ripple ile altin, tahvil, gecelik repo, petrol ve BIST100 gibi makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi analiz
etmistir. Calismanin sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu, ayrica
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kisa donemde de Bitcoin-tahvil; petrol-Bitcoin; Dash-petrol; petrol-Bitcoin Cash; Litecoin-tahvil ve Ripple-repo
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varmistir.

Avsarligil (2020) calismasinda, 2018-2020 donemi giinliik verileri ile Covid-19 pandemisinin Bitcoin fiyat1 ile
ham petrol ve Euro fiyatlarinin davranis sekillerindeki degisikligi incelemistir. Calismanin sonucunda,
pandemiden Oonce degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir.
Ancak, pandemi doneminde ise degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu tespit
etmistir.

Deniz ve Teker (2020) ¢alismalarinda, kripto para birimlerinden Bitcoin, Ethereum, Ripple ile emtialardan altin
ve brent petrol arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2018-2020 donemi giinliik verileriyle altin ile Bitcoin arasinda
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ve Bitcoin fiyatlari arttik¢a altin fiyatinin da arttig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Deniz (2020) calismasinda, 7 adet kripto para birimleriyle altin ve brent petrol arasindaki iligkiyi incelemistir.
2018-2019 donemini kapsayan giinliik verilerle yaptig1 analizde Bitcoin’den altina dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu ve esbiitiinlegme testi sonuglarina gore Tether para birimi ile altin ve brent petrol arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Bakir (2021) ¢alismasinda, 2019-2020 dénemi giinliik verileriyle BTC ve ETH ile G20 iilkelerine ait borsa
endeksleri, ons altin fiyati, glimiis fiyati, platin fiyati, brent petrol fiyati, VIX volatilite endeksi, OFR finansal stres
endeksi, Bitcoin ve Ethereum’un; islem hacimleri, toplam kripto para piyasasi hacmindeki agirliklari, Google’daki
aranma sayilari, Twitter ’da atilan tweet sayilari, kendi Blockchain aglarindaki hash giicii, kendi Blockchain
aglarindaki transfer sayilart arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Pedroni esbiitiinlesme testini kullanarak degiskenler
arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Kurt (2021) galigmasinda, 2019-2020 donemi giinliik verileriyle Bitcoin, Ethereum ve Brent Petrol arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullandig1 ¢calismanin sonucunda,
kripto paralar ile Brent Petrol arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu, Brent Petrol-Ethereum
arasinda kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu, Brent Petrol-Bitcoin arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Salihoglu ve Gov (2021) galismalarinda, 2010-2021 dénemi haftalik verileriyle Bitcoin, petrol, altin ve giimiis
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz sonucunda altinin Bitcoin fiyatini pozitif yonde, giimiis ve
ham petroliin ise BTC fiyatini negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Sak (2021) c¢alismasinda, 2017-2020 donemi giinliik veriyle Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin,
Eos, Binance Coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum Classic, Neo ve Zcash arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz
sonucunda yatirimcilarin kazandiran dénemlerde yatirim araglarini gesitlendirdiklerini, kaybettiren déonemlerde
ise riski az olan kripto paralara yatirim yaptiklari sonucuna ulagmislardir.

Yigit ve Yigit (2021) ¢alismalarinda, 2013-2021 donemi aylik verileri ve Covid-19 pandemi dénemi (2019-
2021donemi) haftalik verilerden olusan Bitcoin fiyatiyla BIST100 borsa endeksi, gram altin ve USD/TL arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden faydalanarak elde ettigi
caligmanin sonucunda, pandemiden oOnce ve pandemi doneminde degiskenler arasinda uzun doénemde
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini tespit etmistir. Pandemiden once kisa dénemde Dolar-BIST100 endeksi
arasinda ve gram altin-Bitcoin arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu, pandemi déneminde de Bitcoin-
BIST100 endeksi arasinda ve altin-BIST100 endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan ampirik analizlere bakildig1 zaman, bu para birimlerinin emtialar, doviz kurlari,
pay piyasa endekslerinin yani sira kendi aralarindaki iliskileri inceleyen akademik ¢alismalarin yapildigr ve
yapilmaya devam edildigi sonucuna varilmistir. Yapilan akademik galigmalarin ¢cogunun BTC ile diger ekonomik
gostergeler arasinda yapildigi sonucuna varilmigtir ve mevceut ¢alisma, kripto para birimlerinden sadece Bitcoin
dahil edilmeyip ¢aligmaya piyasa degeri bakimindan yiiksek olan 5 adet kripto para dahil edilmistir. Literatiirde,
mevcut ¢aligmayla birebir Ortiisen bir ¢alisma olmamakla birlikte yapilan analizin ele alindigi dénem de goz
oniinde bulunduruldugunda ileride yapilacak olan akademik ¢aligmalara katkisinin olacag: diisiiniilmektedir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI SETi

Bu calismada, 2019 yilinin aralik ayinda ortaya ¢ikan Covid-19 viriisiinden dolay1 yasanan pandemi siirecinde,
secilmis emtialarla se¢ilmis kripto paralar arasinda uzun ve kisa donemde bir iliskinin olup olmadig1 incelenmistir.
Pandemi doneminde se¢ilmis kripto paralarla secilmis emtialar arasindaki uzun ve kisa donem iliskisi bilinmedigi
icin, yapilan bu ¢alismayla birlikte pandemi doneminde kripto paralarla emtialar arasindaki nedensellik iligkisi
aciklanmig olacaktir. Calismada, yontem olarak kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testi, Johansen Egbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik
Analizi kullantlmistir.

Calismada kripto paralar ve emtialar degiskenler olarak kullanilmistir. Tarih olarak Covid-19 pandemi siirecini
kapsayan 02.01.2020-03.12.2021 donemi segilmis ve glinlilk kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Analizde kullanilan
degiskenler, ortak is gtinleri dikkate alinarak olusturulmustur. Analizde kullanilan tim degiskenlere ait veriler
https://tr.investing.com/ adresinden elde edilmistir. Ayrica www.coinmarketcap.com sitesinden alinan 21 Aralik
2021 tarihindeki verilere gbre tiim kripto paralarin toplam piyasa degeri 28,397,085,844,180$’dan olusurken
piyasa hakimiyeti %40,8 oranla Bitcoin kripto para birimine aittir. Analize dahil edilen degiskenlerin her biri 475
gbzlemden olugmaktadir. Analizler icin Eviews 9 paket programi kullanilmistir. Analizde bagimli degisken olarak
emtialar, bagimsiz degisken olarak da kripto paralar se¢ilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve kisaltmalar
tablo-1"de yer almaktadir.

Tablo-1. Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler

Ons Altin (XAU) Bitcoin (BTC)

Platin (PLT) Ethereum (ETH)

Gumiis (SLV) Binance Coin (BNB)

Ham Petrol (WTI) Litecoin (LTC)

Brent Petrol (Brent) Chainlink (LINK)
Bitcoin Cash (BCH)

Calismada 5 adet model kurulmustur ve hipotezleri su sekildedir:

Model 1: Secilmis kripto paralarin, Brent Petrol ile iligkisi ve nedensellik etkisi
ALNBP; = 3y + B;ALNBTC; + B,ALNETH; + B;ALNBNB; + $,ALNLTC; + BsALNLINK;
+ B,ALNBCH, + &,
Ho: Bagimli degisken olarak segilen Brent Petrol ile bagimsiz degisken olarak segilen kripto paralar arasinda
nedensellik iligkisi yoktur.
Hi: Bagimli degisken olarak segilen Brent Petrol ile bagimsiz degisken olarak secilen kripto paralar arasinda
nedensellik iligkisi vardir.
Model 2: Segilmis kripto paralarin, Ham Petrol ile iligkisi ve nedensellik etkisi

ALNWTI, = 8, + B;ALNBTC, + 8,ALNETH, + B;ALNBNB, + B,ALNLTC, +
BsALNLINK, + BcALNBCH, + &,

Ho: Bagimli degisken olarak segilen Ham Petrol ile bagimsiz degisken olarak secilen kripto paralar arasinda

nedensellik iligkisi yoktur.

Hi: Bagimli degisken olarak segilen Ham Petrol ile bagimsiz degisken olarak secilen kripto paralar arasinda

nedensellik iligkisi vardir.

Model 3: Segilmis kripto paralarin, Ons Altin ile iligkisi ve nedensellik etkisi

ALNXAU, = B, + B;ALNBTC, + B,ALNETH, + B;ALNBNB, + ,ALNLTC, + BsALNLINK,
+ BsALNBCH, + &,

Ho: Bagimli degisken olarak segilen Ons Altin ile bagimsiz degisken olarak secilen kripto paralar arasinda
nedensellik iligkisi yoktur.
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Hi: Bagimli degisken olarak secilen Ons Altin ile bagimsiz degisken olarak segilen kripto paralar arasinda
nedensellik iligkisi vardir.
Model 4: Segcilmis kripto paralarin, Giimiis ile iligkisi ve nedensellik etkisi

ALNSLV, = B, + B;ALNBTC, + B,ALNETH, + B;ALNBNB; + B,ALNLTC, + BsALNLINK,
+ B4ALNBCH; + &,

Ho: Bagimli degisken olarak secilen Giimiis ile bagimsiz degisken olarak segilen kripto paralar arasinda
nedensellik iligkisi yoktur.

Hi: Bagimli degisken olarak secilen Giimiis ile bagimsiz degisken olarak segilen kripto paralar arasinda
nedensellik iligkisi vardir.

Model 5: Secili kripto paralarin, Platin ile iligkisi ve nedensellik etkisi

ALNPLT, = B, + B;ALNBTC, + B,ALNETH, + B3ALNBNB, + B,ALNLTC, + BsALNLINK;

+ B4ALNBCH; + &,
Ho: Bagimli degisken olarak secilen Platin ile bagimsiz degisken olarak segilen kripto paralar arasinda nedensellik
iliskisi yoktur.
Hai: Bagimli degisken olarak segilen Platin ile bagimsiz degisken olarak secilen kripto paralar arasinda nedensellik
iligkisi vardir.

Olusturulan bu modeller sonucunda pandemi déneminde segili kripto paralar ile emtialar arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin ve nedensellik iligkisinin olup olmadigi incelenerek bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
lizerindeki etkisi kisa ve uzun dénem agisindan agiklanacagi diistiniilmektedir.

4.ANALIZ SONUCLARI

Degiskenlerin duraganlik dereceleri, Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS) birim kdok testi ile belirlenmistir.
Arttirllmig Dickey-Fuller Testi (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerinin yokluk hipotezi,

Ho: seri duragan degildir (birim kdk vardir),

Hs: seri duragandir (birim kok yoktur) seklinde kurulmaktadir.

Hesaplanan test istatistigi degerinin %1, %5 ve %10 mutlak degerce biiyiik olmas1 halinde, Ho hipotezi reddedilir
ve serinin diizey degerinde duragan oldugu yani I (0) sonucuna ulasilmaktadir (Dere, 2019:108). KPSS testinde
ise serilerin duraganligi yokluk hipotezine gore test edilmektedir. Yani yokluk hipotezi,

Ho: seri duragandir,

Hs: seri duragan disidir seklinde kurulmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 101-102).

KPSS testi i¢in denklem su sekildedir:

Ve = Xxia + U 1)

Denklem-1’e gore, x; sabit terimi ya da sabit terim ve trendi ifade eden deterministik bilesen olup KPSS test
istatistigi, EKK tahmincisinden elde edilen kalintilara dayanmaktadir. Bu denklemden hareketle LM istatistigine
ait denklem ise su sekilde agiklanmaktadir:

LM = 5. S()* /(T*fo) )

S@) = Xi=1 By ®)

Denklem-2’de yer alan f; sifir frekansta kalint1 spektrumunu temsil etmektedir. S (t) ise denklem-3’te yer alan
birikimli fonksiyonu ifade etmektedir. Denklem-3’te yer alan kalint1 tahminleri @i, = y, — x/@(0) seklinde elde
edilmektedir. Bu denklemde yer alan o tahmincisi orijinal regresyonun kalintilarina dayali elde edilmektedir.
KPSS birim kok testinde siklikla f;, tahmini i¢in Kernel yaklasimina dayali tahmin yontemi kullanilmaktadir ve
bu tahmin yonteminin se¢ilmesinden sonra da band genisligi Newey-west ya da Andrews stratejisine gore otomatik
olarak belirlenmektedir. Mevcut calismada da Kernel yaklasimma dayali tahmin yontemi se¢ilmistir. LM
istatistigi i¢in ise kritik degerler KPSS (1992) tarafindan {iretilmistir (Mert ve Caglar, 2019:102) ve KPSS birim
kok testinde, hipotez testi igin test istatistigindeki deger kritik degerlerden %1, %5 ve %10’dan biiyiik olursa
yokluk hipotezi reddedilir ve serinin duragan dist oldugu sonucuna varilmaktadir (Dere, 2019:108). Caligmada,
kritik deger olarak %5 degeri kullanilarak analiz sonuglari yorumlanmistir. Tablo-2 de KPSS birim kok test
sonuglart yer almaktadir.
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Tablo-2. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari
Kpss (Diizey) Kpss (Birinci Fark)
Degisken Sabit Trend Sabit Trend Karar
LNBTC 2,482 (17) 0,254 (17) 0,105 (6) 0,095 (6) 1(1)
LNETH 2,680 (17) 0,219 (17) 0,056 (6) 0,054 (6) 1 (1)
LNBNB 2,509 (17) 0,297 (17) 0,141 (2) 0,123 (2) 1 (1)
LNLTC 2.232 (17) 0,249 (17) 0,070 (6) 0,065 (6) 1 (1)
LNLINK 2,376 (17) 0,431 (17) 0,192 (6) 0,030 (7) 1 (1)
LNBCH 1,192 (17) 0,247 (17) 0,054 (7) 0,046 (7) 1 (1)
LNBRENT 1,844 (17) 0,201 (17) 0,201 (4) 0,122 (4) 1 (1)
LNWTI 1,826 (17) 0,153 (17) 0,099 (6) 0,100 (6) 1 (1)
LNXAU 0,782 (17) 0,462 (17) 0,213 (11) 0,045 (12) 1 (1)
LNSLV 1,433 (17) 0,441 (17) 0,130 (8) 0,065 (8) 1 (1)
LNPLT 1,335 (17) 0,290 (17) 0,085 (4) 0,080 (+) 1 (1)
%5 0,463 0,146 0,463 0,146

LN: degiskenlerin dogal logaritmalarini ifade etmektedir. Otokorelasyon sorununu gideren Newey-West metoduna
gore belirlenen uygun gecikme uzunluklart da parantez igerisinde gdsterilmektedir.

Tablo-2’de gosterilen KPSS birim kok testi sonucuna gore, tim degiskenlerin I (1) diizeyinde yani fark alma
isleminden sonra entegre (tiimlesik, duragan) olduklarma karar verilmis ve analize duragan serilerle devam
edilmistir.

4.1. Model-1’e Ait Analiz Sonuclari

Degiskenlerin birinci dereceden duragan olduklarina karar verildikten sonra, se¢ili kripto paralar ile Brent Petrol
arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigini belirlemek icin Johansen Esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Esbiitiinlesme analizinde uygun gecikme uzunluguna karar verebilmek i¢in kisitsiz VAR modeli kurularak
modelin gecikme uzunlugu AIC (Akaike), SIC (Schwraz), HQ (Hannan-Quinn), LR (Olabilirlik Orani Testi) ve
FPE (Son Tahmin Hatas1) bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmistir. Bu bilgi kriterlerini minimum yapan deger,
modelin gecikme uzunlugu olarak se¢ilmistir. Tablo-4 de Model-1 i¢in uygun gecikme uzunlugu sonuglari yer
almaktadir.
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Tablo-3. Model 1 Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Gecikme Uzunlugu

LAG LOGL LR FPE AIC SC HQ

0 -9.793 NA 2.53e 0.071 0.133 0.096

1 5808.123 11436.93 4.98e* -24,581* -24.085* -24.386*
2 5839.692 61.113 5.36e -24,507 -23.576 -24.140
3 5866.263 50.643 5.90e -24,411 -23.046 -23.874
4 5892.132 48.531 6.52e -24,312 -22.513 -23.604
5 5929.997 69.904* 6.85e -24,264 -22.031 -23.385
6 5965.478 64.442 7.26e -24,207 -21.593 -23.157
7 5991.109 45.785 8.04e -24,107 -21.004 -22.886
8 6016.763 45.059 8.91e -24,007 -20.470 -22.615

Burada gecikme uzunluklart; FPE, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore 1, LR bilgi kriterine gore ise 5 olarak
belirlenmigtir. Analizde gecikme uzunlugu 1 olarak se¢ilmis ve belirlenen gecikme uzunlugunda higbir kokiin
birim ¢ember disinda yer almadig: tespit edilmistir (Ek 1- Ek 2). Ayrica belirlenen uygun gecikme uzunlugu igin
otokorelasyon sorununun olup olmadigi, Lagrange Carpanit (LM) test edilmistir. Otokorelasyon, hata terimlerinin
birbiriyle iligki i¢erisinde bulunmasi durumunu ifade etmektedir. Otokorelasyon i¢in kurulan yokluk hipotezleri
ISE;

Ho: Otokorelasyon yoktur,

Hi: Otokorelasyon vardir seklindedir (Cakin, 2019:61-62).

LM test istatistigi sonucunun kritik degerlerden biiyiikk bulunmasi kurulan modelde otokorelasyon sorununun
olmadigi anlamini1 tagimaktadir. Tablo-4’de Otokorelasyon test sonuglar: yer almaktadir.

Tablo-4. Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM-istatistigi Olasilik Degerleri
1 61,062 0,115
2 53,232 0,314

Tablo-4’de 1. gecikme uzunlugundaki olasilik degeri (0.115), %5 kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in kurulan Ho
yokluk hipotezi reddedilememektedir. Yani modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Béylece tahmin
ettigimiz modelin iyi bir model oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan tiim bu testlerden sonra Brent Petrol ve
kripto paralar arasindaki uzun donem iligkisi Johansen Egbiitiinlesme testi ile analiz edilecektir. Bu baglamda
secilen birinci gecikme uzunlugunda esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in uygun modelin belirlenmesi
gerekmektedir.
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Tablo-5. Model 1 Egbiitiinlesme i¢in Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Akaike Schwraz
Sabit terimsiz, trendsiz model -24,485 -24,040*
Sabit terimli, Trendsiz model -24,528 -24,040*
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz model -24,535 -23,979
Dogrusal, sabit terimli, trendli model -24,550* -23,979
Quadratic, sabit terimli, trendli model -24,541 -23,901

*: %5 onem seviyesinde yokluk hipotezi (Ho) reddedildi.

Tablo-5’de AIC bilgi kriterine gore, dérdiincti model olan dogrusal, sabit terimli, trendli modelin uygun oldugu,
SIC bilgi kriterine gore ise birinci model olan sabit terimsiz, trendsiz model ve ikinci model olan sabit terimli,
trendsiz modelin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak her iki bilgi kriterinden de anlasilacagi iizere en
kiictik degeri AIC bilgi kriteri aldig1 i¢in esbiitiinlesme icin analize dordiincli model ile devam edilecektir.
Analizde kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigin1 test etmek i¢in yapilan Johansen
esbiitiinlesme testinde kullanilan en bilylik 6zdeger (max eigen value) ve iz (trace) istatistiklerine gore analiz
sonuglart Tablo-6’da gosterilmektedir.

Tablo-6. Model 1 Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace (iz istatistigi) Max-Eigen Value
Hipotezler Eigen Degeri Test ist. Kritik D. (%5) Test ist. (%5)

Hic yok 0,118 178,037* 150,558 59,658* 50,599
Enfazla 1 0,077 118,379* 117,708 38,131 44,497
En fazla 2 0,055 80,247 88,803 27,187 38,331
En fazla 3 0,039 53,059 63,876 19,320 32,118
En fazla 4 0,036 33,739 42,915 17,536 25,823
Enfazla 5 0.018 16,203 25,872 8,696 19,387
En fazla 6 0,015 7,507 12,517 7,507 12,517

Tablo-6’da esbiitiinlesme testi iz istatistigi degerine gore, iki adet esbiitiinlesme; 6zdeger istatistigi degerine gore,
bir adet es biitlinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir. Brent petrol ile kripto paralarin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri belirlenmistir. Es biitiinlesme iliskisi bulunmas: degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti igin
hata diizeltme modeli VECM ile analizinin yapilmasi gerekmektedir. VECM katsayisinin negatif ve anlamli
olmasi, degigskenlerde meydana gelen sapmalarin etkisinin azalarak devam ettigini ve uzun donemde ise tekrar
dengeye gelebilecegini ifade ederken VECM katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi ise, olusan sapmanin etkisinin
artarak devam ettigini ve dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir (Kartal ve Yagli, 2021: 30). Ayrica hata
diizeltme modelindeki test istatistigi degerleri mutlak degerce 1,64 ten biiylikse katsay1 %10 yanilma diizeyinde,
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1,96’dan biiylikse katsayr %5 yanilma diizeyinde ve eger 2,5’ten biiylikse %1 yanilma diizeyinde anlamli
cikmaktadir (Mert ve Caglar,2019:266). Analizde kullanilan degiskenlere ait hata diizeltme katsayilar1 tablo-7’de
yer almaktadir.

Tablo-7. Model 1 Hata Diizeltme Modeli (VECM) Katsayilari
Katsay1 D(LNBREN D(LNBT  D(LNET D(LNLIN D(LNLT  D(LNBC D(LNBN

T) C) H) K) C) H) B)
CointEq  -0,002 0,002 -0,002 -0,003 0,000 0,005 -0,000
: (0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,002) (0,002)

[-2,248] [1,559] [-1,213]  [-1423] [0,190] [2,563] [-0,109]

D: Degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir. (): Standart Hata, []: Test istatistigi

Tablo-7’de bagimli degisken Brent Petrol i¢in hata terimi katsayisinin (-0,002) ve %5 (-2,248) yanilma diizeyinde
anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuca gore, Brent Petrol hata terimi katsayist negatif oldugu i¢in bu
piyasada ortaya c¢ikan sapmalar tekrar dengeye dogru yonelecektir. Ayrica ETH, LINK ve BNB kripto para
birimlerinin katsayilar1 da negatif ve anlamli oldugu i¢in bu para birimlerinde ortaya ¢ikan sapmalar tekrar dengeye
yonelecektir. BTC, LTC ve BCH kripto para birimi katsayilar1 pozitif oldugu i¢in ortaya ¢ikan sapmalar dengeyle
sonu¢lanmayacaktir.

Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski olmasi kisa donemde de iliski olacagi anlamina gelmemektedir. Bu
nedenle kisa donem nedensellik iligkisinin olup olmadigi VECM modeli lizerinden Granger Nedensellik /Blok
Digsallik Wald Testi ile analiz edilecektir. Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi i¢in kurulan yokluk
hipotezleri;

Ho: bagimsiz degisken, bagimli degiskenin nedeni degildir,

Hi: bagimsiz degisken, bagimli degigskenin nedenidir seklinde kurulmaktadir

Model-1’deki temel amag segilmis kripto paralarin, Brent Petrol ile iliskisi ve nedensellik etkisini arastirmak
oldugu i¢in, sadece kripto paralarin Brent Petrol {izerindeki nedensellik yonii degerlendirilmistir. Brent Petrol’iin
bagimli degisken oldugu VECM Granger nedensellik/blok digsallik wald testi sonuglari tablo-8’de yer almaktadir.
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Tablo-8. Model 1 Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Bagimh Degisken D(LNBRENT)
Bagimsiz Degiskenler Gecikme Ki-Kare Olasilik Degeri
Uzunlugu
D(LNBTC) 1 1,024 0,311
D(LNETH) 1 0,028 0,865
D(LNLINK) 1 0,077 0,780
D(LNLTC) 1 0,194 0,659
D(LNBCH) 1 1,396 0,237
D(LNBNB) 1 1,337 0,247
TUM 6 3,928 0,686
Bagimsiz Degisken
D(LNBRENT)
Bagimh Degiskenler Gecikme Ki-Kare Olasilik Degeri
Uzunlugu
D(LNBTC) 1 1,568 0,210
D(LNETH) 1 1,077 0,299
D(LNLINK) 1 0,037 0,561
D(LNLTC) 1 1,039 0,308
D(LNBCH) 1 2,136 0,143
D(LNBNB) 1 0,004 0,947

Tablo-8’deki Granger nedensellik testi sonuglarina gore, kripto paralarin Brent Petrol’de meydana gelecek
degismelerin nedeni olmadigi (p>0,05) ve ayn1 sekilde de Brent Petroliin kripto paralarin nedeni olmadigi (p>0.05)
onem seviyesinde tespit edilmistir. Yani kripto paralardan Brent Petrol’e dogru Brent Petrolden de kripto paralara
dogru herhangi bir nedensellik bulunmadigi i¢in kurulan yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Bu da demek oluyor
ki kripto paralardaki fiyat hareketliligi Brent Petrol fiyatlarindaki degisimi, Brent Petroldeki fiyat hareketliligi de
kripto para fiyatlarindaki degisimi etkilememektedir. Covid-19 pandemi doneminde Brent Petrol ile kripto paralar
arasinda kisa donemde nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

4.2. Model 2’ye Ait Analiz Sonug¢lari
Secilmis kripto paralar ile ham petrol (WTI) arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadigint belirlemek i¢in

Johansen Esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Egbiitiinlesme analizinde uygun gecikme uzunluguna karar verebilmek
i¢in kisitsiz var modeli kurulmus sonuglar tablo-9’da verilmistir.
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Tablo-9. Model 2 Uygun Gecikme Uzunlugu Sonuglari

LAG LOGL LR FPE AIC SC HQ

0 -27.878 NA 2.75e 0.151 0.214 0.176

1 5650.576 11158.97 6.1le*  -24.377* -23.873* -24.178*
2 5684.950 66.502 6.51e -24.313 -23.368 -23.941
3 5714.645 56.543 7.08e -24.229 -22.844  -23.683
4 5738.767  45.195 7.90e -24.120 -22.294  -23.401
5 5782.088  79.845 8.11e -24.096 -21.829 -23.203
6 5823.294 74.690* 8.40e -24.062 -21.354  -22.995
7 5848.635 45.162 9.33e -23.959 -20.810 -22.719
8 5886.290  65.956 9.83e -23.909 -20.320 -22.496

Tablo-9’da FPE, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerinin en kiigiik degerlerini 1. Gecikme uzunlugunda aldig
belirlenmis bu nedenle model-2 igin 1.gecikme uzunlugu se¢ilmis ve belirlenen gecikme uzunlugunda higbir kokiin
birim ¢ember diginda yer almadigr tespit edilmistir (Ek 3-Ek 4). Modelde otokorelasyon olup olmadiginm
belirlemek igin otokorelasyon testi yapilmis sonuglar tablo-10’da verilmistir.

Tablo-10. Model 2 Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM-statistigi Olasilik Degeri
1 59,943 0,136
2 53,526 0,304

Tablo-10’da model-2 i¢in segilen 1. gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun olmadigi (p>0.05) sonucuna
ulastlmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in uygun modelin se¢im sonuglari tablo-11’de yer almaktadir.

Tablo 11. Model 2 Esbiitiinlesme Analizi icin Uygun Modelin Segilmesi

Model Akaike Schwraz
Sabit terimsiz, trendsiz model -24,043 -23,594*
Sabit terimli, Trendsiz model -24,091 -23,594*
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz model -24,095 -23,532
Dogrusal, sabit terimli, trendli model -24,117* -23,532
Quadratic, sabit terimli, trendli model -24,106 -23,451
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Tablo-11’de AIC en kiigiik degerini 4. Model de alirken, SIC ise 1 ve 2. Modellerde almaktadir. Ancak bilgi
kriterlerine gore en kii¢lik degeri AIC aldig1 i¢in esbiitiinlesme i¢in analize 4. Model ile devam edilecektir. Tablo-
12°de Model 2 Esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 12. Model 2 Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace (iz Istatistigi) Max-Eigen Oz deger

Hipotez Eigen Degeri Test ist. Kritik %5 Test ist. Kritik %5
Hig yok 0,119 187,872* 150,558 59,908* 50,599
En fazla 1 0,087 127,964* 117,708 43,249 44,497
En fazla 2 0,060 84,714 88,803 29,295 38,331
En fazla 3 0,043 55,418 63,876 21,158 32,118
En fazla 4 0,037 34,260 42,915 17,985 25,823
En fazla 5 0.018 16,274 25,872 8,868 19,387
En fazla 6 0,015 7,405 12,517 7,405 12,517

Tablo-12"de Se¢ilmis kripto paralarla ham petrol WTI arasindaki uzun donem iliskisi iz istatistigine gére iki adet,
Oz deger istatistigine gore bir adet olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, degiskenler uzun dénemde birlikte
hareket etmektedirler. Es biitinlesme iligkisi bulunmasi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in
hata diizeltme modeli VECM ile analizinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo-13’de Model 2 VECM analizi
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo-13. Model 2 VECM Katsayilari
Katsay1 D(LNWTI) D(LNBTC) D(LNETH) D(LNLINK) D(LNLTC) D(LNBCH) D(LNBNB)

CointEqt -0,006 0,004 -0,004 -0,007 6,89E 0,009 -0,001
(0,002) (0,002) (0,003) (0,004) (0,003) (0,004) (0,004)
[-2,884] [1,438] [-1,072] [-1,685] [0,017] [2,341] [-0,404]

Tablo-13’de bagimli degisken ham petrol WTI'nin katsayisi (-0.006) test istatistigi degeri de (-2,884, p>0.05)
oldugu i¢in istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, ham petrol hata terimi katsayist negatif oldugu icin bu
piyasada ortaya ¢ikan sapmalar tekrar dengeye dogru yonelecektir. Ayni sekilde ETH, LINK ve BNB para
birimlerinin de katsayilar1 negatif ve anlamli oldugu igin bu para piyasalarinda meydana gelen sapmalar, tekrar
dengeye gelebilmektedir. Fakat ayn1 yorum BTC, LTC ve BCH para birimleri i¢in yapilamamaktadir ¢iinkii
katsayilar1 pozitif ve anlamsiz ¢ikmistir. Bu ylizden bu para birimlerindeki sapmalar giderek dengeden
uzaklasmaktadir.

Kisa donem nedensellik icin VECM modeli tizerinde Granger nedensellik/blok digsallik wald testine bakilmalidir.
Boylece aralarinda uzun donemde iliski bulunan degiskenlerin kisa dénemde de birlikte hareket edip etmedikleri
belirlenmektedir. Ham petroliin bagimli degisken oldugu analizin Granger nedensellik testi sonuglar1 tablo 14’de
yer almaktadir.
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Tablo-14. Model 2 Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimh Degisken D(LNWTI)

Bagimsiz Degiskenler Gecikme Uz. Ki-Kare Olasilik Degeri
D(LNBTC) 1 0,875 0,349
D(LNETH) 1 0,259 0,610
D(LNLINK) 1 0,009 0,921
D(LNLTC) 1 0,033 0,855
D(LNBCH) 1 1,547 0,213
D(LNBNB) 1 1,237 0,134

TOM 6 5,255 0,511
Bagimsiz Degisken

D(LNWTI)

Bagimh Degiskenler Gecikme Uz. Ki-Kare Olasilik Degeri
D(LNBTC) 1 2,592 0,107
D(LNETH) 1 1,241 0,265
D(LNLINK) 1 0,173 0,677
D(LNLTC) 1 1,244 0,264
D(LNBCH) 1 1,671 0,196
D(LNBNB) 1 0.007 0,930

Tablo-14"deki Granger nedensellik testi sonuglarina gore, kripto paralarin ham petrolde meydana gelecek
degismelerin nedeni olmadigi (p>0,05), ham petroliin de kripto paralarda meydana gelecek degisimlerin nedeni
olmadig1 (p>0.05) 6nem seviyesinde tespit edilmistir. Yani kripto paralardan ham petrole dogru, ham petrolden de
kripto paralara dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigi i¢in kurulan yokluk hipotezi kabul edilmektedir.
Elde edilen bu sonuca gore, kripto paralardaki ve ham petroldeki fiyat hareketliligin birbirleri {izerinde degisime
neden olmadigi tespit edilmistir. Boylece Covid-19 pandemi déneminde ham petrol ile kripto paralar arasinda kisa
donemde nedensellik iliskisinin olmadig: sonucu ortaya ¢ikmistir. Yani ham petrol kripto paralardan bagimsiz
hareket etmektedir.

4.3. Model-3’e Ait Analiz Sonugclari
Secilmis kripto paralar ile ons altin arasindaki uzun donem es biitiinlesme iliskisinin analizi i¢in kisitsiz var modeli

kurularak uygun gecikme uzunluguna karar verilecektir. Tablo-15’de Model 3 gecikme uzunlugu test sonuglari
yer almaktadir.
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Tablo-15. Model 3 Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari
LAG LOGL LR FPE AIC SC HQ
0 791.340 NA 8.26e -3.351 -3.289 -3.327
1 6390.970 11007.82 4.12e* -27.072* -26.576* -26.877*
2 6427.864 71.422 4.34e -27.020 -26.090 -26.654
3 6462.287 65.610 4.62e -26.958 -25.593 -26.421
4 6488.989 50.095 5.09e -26.863 -25.063 -26.155
5 6528.670 73.256* 5.30e -26.823 -24.589 -25.944
6 6653.834 63.866 5.63e -26.764 -24.096 -25.714
7 6591.971 50.261 6.17e -26.675 -23.572 -25.454
8 6626.060 59.875 6.59% -26.611 -23.074 -25.219

Tablo-15’de FPE, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerinin en kiigiik degerlerini 1. Gecikme uzunlugunda aldig
belirlenmis bu nedenle model-3 i¢in 1.gecikme uzunlugu se¢ilmis ve belirlenen gecikme uzunlugunda higbir kdkiin
birim ¢ember disinda yer almadigi tespit edilmistir (Ek 5-Ek 6). Modelde otokorelasyon olup olmadigini
belirlemek icin otokorelasyon testi yapilmis sonuglar tablo-16’da verilmistir.

Tablo-16. Model 3 Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 63,498 0,079
2 66,211 0,051

Tablo-16’da Model-3 igin se¢ilen 1. Gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun olmadigi (p>0,05) sonucuna
ulagilmistir. Es biitiinlesme analizi i¢in uygun modelin se¢im sonuglar1 tablo-17’de yer almaktadir.

Tablo-17. Model 3 Esbiitiinlesme Analizi i¢in Uygun Modelin Se¢ilmesi

Model Akaike Schwraz
Sabit terimsiz, trendsiz model -26,989 -26,513*
Sabit terimli, Trendsiz model -27,014 -26,513*
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz model -27,023 -26,451
Dogrusal, sabit terimli, trendli model -27,045* -26,451
Quadratic, sabit terimli, trendli model -27,037 -26,372
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Tablo-17’de AIC en kiigiik degerini 4. Model de alirken, SIC ise 1 ve 2. Modellerde almaktadir. Ancak bilgi
kriterlerine gore en kiigiik degeri AIC aldigi igin esbiitiinlesme i¢in analize 4. Model ile devam edilecektir. Tablo-
18’de Model-3 i¢in Egbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo-18. Model 3 Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace (iz Istatistigi) Max-Eigen  Ozdeger

Hipotez Eigen Degeri Test ist. Kritik %5 Test ist. Kritik %5
Hig yok 0,113 197,432* 150,558 57,355* 50,599
Enfazlal 0,091 140,077* 117,708 45,583* 44,497
En fazla 2 0,072 94,493* 88,803 35,509 38,331
En fazla 3 0,047 58,984 63,876 22,984 32,118
En fazla 4 0,037 35,999 42,915 18,077 25,823
En fazla 5 0.024 17,921 25,872 11,695 19,387
En fazla 6 0,013 6,226 12,517 6,226 12,517

Tablo-18’de secilmis kripto paralarla ons altin arasindaki uzun dénem iligkisi; iz istatistigine gére ii¢ adet, Oz
deger istatistigine gore iki adet olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Es biitiinlesme iliskisi bulunmasi degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in hata
diizeltme modeli VECM ile analizinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo-19°da Model 3 VECM analizi sonuglari
yer almaktadir.

Tablo-19. Model 3 VECM Katsayilari
Katsay1 D(LNXAU D(LNBT D(LNETH) D(LNLINK) D(LNLTC) D(LNBCH) D(LNBNB)

) C)
CointEqt -0,008 0,023 -0,013 -0,006 0,016 0,050 0,012
(0,002) (0,012) (0,015) (0,019) (0,016) (0,017) (0,017)
[-3,523] [1,934] [-0,871] [-0,310] [1,005] [2,966] [0,682]

Tablo-19’da bagimli degisken ons altinin katsayisi (-0.008) test istatistigi degeri de (-3,523, p>0.05) oldugu i¢in
istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, ons altin hata terimi katsayist negatif ve anlamli oldugu icin bu
piyasada ortaya ¢ikan sapmalar tekrar dengeye dogru yonelecektir. Ayni sekilde ETH ve LINK para birimlerinin
de katsayilar1 negatif ve anlamli oldugu i¢in bu para piyasalarinda meydana gelen sapmalar da tekrar dengeye
gelebilmektedir. Fakat ayn1 sey BTC, LTC, BCH ve BNB para birimleri i¢in gegerli degildir; ¢linkii katsayilari
pozitif ve anlamsizdir. Bu ylizden bu para birimlerinde meydana gelen sapmalar giderek dengeden
uzaklagmaktadir. Ons altinin bagimli degisken oldugu analizin Granger nedensellik testi sonuglari tablo-20’de yer
almaktadir.
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Tablo-20. Model 3 Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimh Degisken D(LNXAU)

Bagimsiz Degiskenler Gecikme Uz Ki-Kare Olasilik Degeri
D(LNBTC) 1 0,017 0,893
D(LNETH) 1 0,493 0,482
D(LNLINK) 1 2,390 0,122
D(LNLTC) 1 0,138 0,709
D(LNBCH) 1 0,003 0,956
D(LNBNB) 1 1,931 0,164

TOM 6 5,462 0,486

Bagimsiz Degisken

D(LNXAU)

Bagimh Degiskenler Gecikme Uz Ki-Kare Olasilik Degeri
D(LNBTC) 1 0,606 0,436
D(LNETH) 1 0,276 0,599
D(LNLINK) 1 0,041 0,839
D(LNLTC) 1 0,029 0,864
D(LNBCH) 1 1,779 0,182
D(LNBNB) 1 1,597 0,206

Tablo-20’de Granger nedensellik testi sonuglarina gore, kripto paralarm ons altinda meydana gelecek degismelerin
nedeni olmadig1 (p>0,05), ons altinin da kripto paralarda meydana gelecek degismelerin nedeni olmadigi (p>0.05)
Oonem seviyesinde tespit edilmistir. Yani kripto paralardan ons altina dogru, ons altindan da kripto paralara dogru
herhangi bir nedensellik bulunmadigi igin kurulan yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonuca gore, kripto
paralardaki fiyat hareketliligi ons altin fiyatlarindaki degisimi, ons altindaki fiyat hareketliligi de kripto paralarin
fiyatlarindaki degisimi etkilememektedir. Boylece Covid-19 pandemi déneminde ons altin ile kripto paralar
arasinda kisa donemde nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Yani ons altin kripto paralardan
bagimsiz hareket etmektedir.

4.4. Model-4 Ait Analiz Sonuglar1
Secilmis kripto paralar ile glimiis arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigini belirlemek i¢in Johansen

Esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Egbiitiinlesme analizinde uygun gecikme uzunluguna karar verebilmek igin
kisitsiz var modeli kurulmus sonuclar tablo-21’de verilmistir.
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Tablo-21. Model 4 Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari
LAG LOGL LR FPE AIC SC HQ
0 289.655 NA 7.05e -1.207 -1.145 -1.183
1 5970.931 11168.32 2.48e* -25.277* -24.781* -25.082*
2 6005.435 66.796 2.64e -25.215 -24.284 -24.849
3 6034.654 55.690 2.87e -25.131 -23.765 -24.593
4 6064.594 56.169 3.12e -25.049 -23.250 -24.341
5 6108.674 81.377* 3.19% -25.028 -22.794 -24.149
6 6137.323 52.033 3.49% -24.941 -22.273 -23.891
7 6160.998 42.291 3.8% -24.833 -21.730 23.612
8 6192.257 54,903 4.21e -24.757 -21.220 -23.365

Tablo-21’de FPE, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerinin en kii¢iik degerlerini 1. Gecikme uzunlugunda aldig
belirlenmis bu nedenle model-4 igin 1.gecikme uzunlugu segilmis ve belirlenen gecikme uzunlugunda higbir kokiin
birim ¢ember disinda yer almadigi tespit edilmistir (Ek 7-Ek 8). Modelde otokorelasyon olup olmadigimi
belirlemek i¢in otokorelasyon testi yapilmis sonuglar tablo-22’de verilmistir.

Tablo-22. Model-4 Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 57,932 0,179
2 62,719 0,090

Tablo-22’de Model-4 i¢in secilen 1. gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun olmadigi (p>0,05) sonucuna
ulasilmistir. Es biitiinlesme analizi i¢in uygun modelin se¢im sonuglari tablo-23’de yer almaktadir.
Tablo-23. Model 4 Esbiitiinlesme Analizi i¢in Uygun Modelin Se¢ilmesi

Model Akaike Schwraz
Sabit terimsiz, trendsiz model -25,217 -24,746*
Sabit terimli, Trendsiz model -25,243 -24,746*
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz model -25,250 -24,685
Dogrusal, sabit terimli, trendli model -25,270* -24,685
Quadratic, sabit terimli, trendli model -25,260 -24,604

Tablo-23"de AIC en kiigiik degerini 4. Model de alirken, SIC ise 1 ve 2. Modellerde almaktadir. Ancak bilgi
kriterlerine gore en kiiciik degeri AIC aldig igin esbiitiinlesme igin analize 4. Model ile devam edilecektir. Tablo-
24’de Model-4 i¢in Esbiitiinlesme test sonuglari yer almaktadir.
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Tablo-24. Model 4 Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Trace (iz Istatistigi) Max-Eigen Oz deger
Hipotez Eigen Degeri Test Ist. Kritik %5 Test Ist. Kritik %65
Hig yok 0,123 182,245* 150,558 62,330* 50,599
En fazla 1 0,077 119,915* 117,708 38,334 44,497
En fazla 2 0,068 81,580 88,803 33,488 38,331
En fazla 3 0,036 48,092 63,876 17,703 32,118
En fazla 4 0,032 30,388 42,915 15,887 25,823
En fazla 5 0.021 14,500 25,872 10,213 19,387
En fazla 6 0,009 4,287 12,517 4,287 12,517

Tablo-24"de secilmis kripto paralarla giimiis arasindaki uzun dénem iliskisi; iz istatistigine gore 2 adet, Oz deger
istatistigine gore bir adet olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Es biitiinlesme iliskisi bulunmasi degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in hata
diizeltme modeli VECM ile analizinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo-25’de Model-4 i¢in VECM analizi
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 25. Model 4 VECM Katsayilari
Katsayt D(LNSLV D(LNBTC D(LNETH D(LNLINK D(LNLTC D(LNBCH D(LNBNB

) ) ) ) ) ) )
CointEq  -0,004 0,004 -0,003 -0,002 0,002 0,009 0,002
' (0,001) (0,002) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)

[-4,095]  [1,905] [-0.967]  [-0,697] [0,829] [2,789] [0,601]

Tablo-25"de bagimh degisken giimiisiin katsayisi (-0.004) test istatistigi degeri de (-4,095, p>0.05) oldugu i¢in
istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, giimiisiin hata terimi katsayis1 negatif ve anlamli oldugu i¢in bu
piyasada ortaya ¢ikan sapmalar tekrar dengeye dogru yonelecektir. Ayni sekilde ETH ve LINK para birimlerinin
de katsayilar1 negatif ve anlamli oldugu igin bu para piyasalarinda meydana gelen sapmalar, tekrar dengeye
gelebilmektedir. Fakat ayn1 sey BTC, LTC, BCH ve BNB para birimleri i¢in gegerli degildir; ¢iinkii katsayilari
pozitif ve anlamsizdir. Bu ylizden bu para birimlerinde meydana gelen sapmalar giderek dengeden
uzaklagsmaktadir. Giimiistin bagimli degisken oldugu analizin Granger nedensellik testi sonuglari tablo-26’da yer
almaktadir.

Tablo-26. Model-4 Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Bagimh Degisken D(LNSLYV)

Bagimsiz Gecikme Uzunlugu Ki-Kare  Olasilik Degeri
Degiskenler
D(LNBTC) 1 2,108 0,146
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D(LNETH) 1 0,077 0,781
D(LNLINK) 1 0,169 0,680
D(LNLTC) 1 0,041 0,839
D(LNBCH) 1 0,310 0,577
D(LNBNB) 1 0,252 0,615
TUM 6 5,549 0,475
Bagimsiz Degisken
D(LNSLV)

Bagimh Degiskenler = Gecikme Uzunlugu Ki-Kare  Olasiik Degeri

D(LNBTC) 1 0,026 0,870
D(LNETH) 1 0,016 0,896
D(LNLINK) 1 0,013 0,908
D(LNLTC) 1 0,305 0,580
D(LNBCH) 1 0,791 0,373
D(LNBNB) 1 0,153 0,695

Tablo 26’da Granger nedensellik testi sonuglarina gore, kripto paralarin giimiiste meydana gelecek degismelerin
nedeni olmadig1 (p>0,05), giimiisiin de kripto paralarda meydana gelecek degismelerin nedeni olmadigt (p>0.05)
onem seviyesinde tespit edilmistir. Yani kripto paralardan giimiise dogru, giimiisten de kripto paralara dogru
herhangi bir nedensellik bulunmadig: i¢in kurulan yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonuca gore, kripto
paralardaki fiyat hareketliligi giimiis fiyatlarindaki degisimi, giimiisteki fiyat hareketliligi kripto paralarin
fiyatlarindaki degisimi etkilememektedir. Bdylece Covid-19 pandemi doneminde giimiis ile kripto paralar
arasinda kisa donemde nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmuistir.

4.5. Model-5 Ait Analiz Sonuglari

Secilmis kripto paralar ile platin arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigini belirlemek icin Johansen
Esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Esbiitiinlesme analizinde uygun gecikme uzunluguna karar verebilmek igin
kisitsiz var modeli kurulmus sonuclar tablo-27’de verilmistir.

Tablo-27. Model 5 Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari

LAG LOGL LR FPE AlC SC HQ
0 402.029 NA 4.36e -1.688 -1.626 -1.663
1 6015.685 11035.39 2.05e* -25.468* -24.972* -25.273*
2 6045.348 57.424 2.23e -25.386 -24.455 -25.019
3 6073.082 52.860 2.44e -25.295 -23.930 -24.758
4 6105.916 61.598 2.62¢ -25.226 -23.426 -24.518
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5 6144.720 71.638 2.73e -25.182 -22.948 -24.303

6 6182.262 68.184* 2.889% -25.133 -22.465 -24.083

7 6205.970 42.350 3.21e -25.025 -21.923 23.804

8 6235.975 52.701 3.49 -24.944 -21.407 -23.552

Tablo-27’de FPE, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerinin en kii¢iik degerlerini 1. Gecikme uzunlugunda aldig
belirlenmis bu nedenle model-5 i¢in 1.gecikme uzunlugu se¢ilmis ve belirlenen gecikme uzunlugunda higbir kdkiin
birim ¢ember disinda yer almadig: tespit edilmistir (Ek 9-Ek 10). Modelde otokorelasyon olup olmadigini
belirlemek i¢in otokorelasyon testi yapilmis sonuglar tablo-28’de verilmistir.

Tablo-28. Model 5 Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 57,476 0,190
2 54,856 0,262

Tablo-28’de Model-5 i¢in secilen 1. gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun olmadigi (p>0,05) sonucuna
ulastlmistir. Es biitiinlesme analizi i¢in uygun modelin se¢cim sonuglari tablo-29’da yer almaktadir.

Tablo 29. Model 5 Esbiitiinlesme Analizi icin Uygun Modelin Se¢ilmesi

Model Akaike Schwraz
Sabit terimsiz, trendsiz model -25,387 -24,909*
Sabit terimli, Trendsiz model -25,400 -24,909*
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz model -25,408 -24,850
Dogrusal, sabit terimli, trendli model -25,420* -24,850
Quadratic, sabit terimli, trendli model -25,410 -24,768

Tablo-29’da AIC en kiigiik degerini 4. Model de alirken, SIC ise 1 ve 2. Modellerde almaktadir. Ancak bilgi
kriterlerine gore en kiiciik degeri AIC aldig1 i¢in esbiitiinlesme i¢in analize 4. Model ile devam edilecektir. Tablo-
30’da Model-5 i¢in Esbiitlinlesme test sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo-30. Model 5 Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace (iz Istatistigi) Max-Eigen  Ozdeger

Hipotez Eigen Degeri Test ist. Kritik %5 Test ist. Kritik %5
Hig yok 0,116 181,311* 150,558 58,488* 50,599
En fazlal 0,074 122,823* 117,708 36,904 44,497
En fazla 2 0,064 85,918 88,803 31,763 38,331
En fazla 3 0,039 54,154 63,876 19,065 32,118
En fazla 4 0,035 35,089 42,915 17,335 25,823
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En fazla 5 0.020 17,753 25,872 9,941 19,387
En fazla 6 0,016 7,811 12,517 7,811 12,517

Tablo-30"da segilmis kripto paralarla platin arasindaki uzun donem iliskisi; iz istatistigine gore 2 adet, Oz deger
istatistigine gore bir adet olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, degiskenler uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Es biitiinlesme iliskisi bulunmasi degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in hata
diizeltme modeli VECM ile analizinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo-31’de Model-5 i¢in VECM analizi
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 31. Model 5 VECM Katsayilari
Katsay1 D(LNPLT D(LNBTC D(LNETH D(LNLINK D(LNLTC D(LNBCH D(LNBNB

) ) ) ) ) ) )
CointEq  -0,007 0,009 20,009 20,011 0,003 0,021 0,001
t (0,002) (0,005) (0,007) (0,009) (0,008) (0,008) (0,008)

[-2,825]  [1,597] [-1250]  [-1,237] [0,451] [2,588] [0,175]

Tablo-31’de bagimli degisken platinin katsayist (-0.007) test istatistigi degeri de (-2,825, p>0.05) oldugu i¢in
istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, platinin hata terimi katsayisi negatif ve anlamli oldugu icin bu
piyasada ortaya ¢ikan sapmalar tekrar dengeye dogru yonelecektir. Ayni sekilde ETH ve LINK para birimlerinin
de katsayilart negatif ve anlamli oldugu i¢in bu para piyasalarinda meydana gelen sapmalar, tekrar dengeye
gelebilmektedir. Fakat aynt sey BTC, LTC, BCH ve BNB para birimleri i¢in gegerli degildir; ¢linkii katsayilar
pozitif ve anlamsizdir. Bu ylizden bu para birimlerinde meydana gelen sapmalar giderek dengeden
uzaklagmaktadir. Glimiigiin bagimli degisken oldugu analizin Granger nedensellik testi sonuglari tablo-32’de yer
almaktadir.

Tablo-32. Model 5 Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimh Degisken D(LNPLT)

Bagimsiz Degiskenler Gecikme Uzunlugu Ki-Kare  Olasilik Degeri
D(LNBTC) 1 0,589 0,442
D(LNETH) 1 1,740 0,187
D(LNLINK) 1 1,567 0,210
D(LNLTC) 1 0,005 0,942
D(LNBCH) 1 0,048 0,825
D(LNBNB) 1 1,459 0,227

TOM 6 3,954 0,682

Bagimsiz Degisken

D(LNPLT)

Bagimh Degiskenler Gecikme Uzunlugu Ki-Kare  Olasilik Degeri
D(LNBTC) 1 0,156 0,900
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D(LNETH) 1 0,122 0,726
D(LNLINK) 1 0,060 0,806
D(LNLTC) 1 0,197 0,656
D(LNBCH) 1 0,073 0,786
D(LNBNB) 1 0,597 0,439

Tablo-32"de Granger nedensellik testi sonuglarina gore, kripto paralarin platinde meydana gelecek degismelerin
nedeni olmadig1 (p>0,05), platinin de kripto paralarda meydana gelecek degismelerin nedeni olmadigt (p>0.05)
o6nem seviyesinde tespit edilmistir. Yani kripto paralardan platine dogru, platinden de kripto paralara dogru
herhangi bir nedensellik bulunmadigi i¢in kurulan yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonuca gore, kripto
paralardaki fiyat hareketliligi platin fiyatlarindaki degisimi, platin fiyatlarindaki hareketlilik ise kripto paralarin
fiyatlarindaki degisimi etkilememektedir. Boylece Covid-19 pandemi déneminde platin ile kripto paralar arasinda
kisa donemde nedensellik iligkisinin olmadigi sonucu ortaya ¢ikmistir.

SONUC

Bu calismanin amact Covid-19 pandemi siirecinde segilmis kripto paralarla se¢ilmis emtialar arasindaki iliskinin
uzun ve kisa dénemde incelenmesidir. 02.01.2020-03.12.2021 donemlerini kapsayan giinliik verilerden olusan bu
analizde 5 farkli model gelistirilmistir. Her bir modelde segili kripto paralar ile sirasiyla brent petrol, ham petrol,
ons altin, giimiis ve platin arasindaki iligkinin analizi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi
kullanilarak test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, Johansen esbiitiinlesme testine gore emtialarla kripto
paralarin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmigtir. Granger nedensellik analizine gore ise,
emtialar ile kripto paralar arasinda kisa donemde herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Béylece
kripto paralarin emtia fiyatlarin1 etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica yatirimeilarin agisindan kripto
paralarla emtialar arasinda herhangi bir fiyat iliskisi bulunmadigt i¢in bunlarin ayni portfdy iginde
degerlendirilebilecegi diistiniilmektedir.

Literatiirde bu ¢aligmayla birebir Ortiisen bir ¢aligmaya rastlanilmamasiyla beraber, yapilan analiz sonuglarina
yakin olan g¢aligmalarda ise hem bu ¢alismayla sonug¢ olarak benzerlik gosteren hem de gostermeyen g¢alismalar
yer almaktadir: Yildirim (2018), BTC ile altin fiyatlar1 arasinda nedensellik olmadigini, Aghalibayli (2019), altin
ve ham petroliin BTC’nin fiyatin1 etkiledigini, Dere (2019), altin fiyatinin BTC” fiyatini etkiledigini ancak BTC
fiyat1 ile ham petrol ve brent petrol fiyatlariin bagimsiz hareket ettiginin yani aralarinda nedensellik olmadigini,
Deniz ve Teker (2019a, 2020b), BTC ile altin arasinda iligski oldugunu ancak BTC ile brent petrol arasinda iligki
olmadigini, ancak diger kripto para birimi olan Ethereum ile Ripple’nin bu emtialarla iliskisi olmadigini, Deniz
(2020), altin ile BTC arasinda nedensellik oldugunu ancak BTC ile brent petroliin bagimsiz hareket ettigini tespit
etmigtir ve  ETH, XRP, USDT, BCH, Bitcoin SV ve LTC kripto paralarinin ise altin ve brent petrolle iliskisi
olmadigini, Avsarligil (2020), pandemiden dnce BTC’nin ham petrol fiyatini etkiledigini ancak pandemi
déneminde ise ham petroliin BTC fiyatin etkiledigini, Bakir (2021), pandemi déneminde BTC ile giimiis ve brent
petrol fiyatlarinin birbirlerini etkiledigini yani aralarmnda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu, platin fiyatinin
Bitcoin fiyatindan etkilendigini ve ETH ile altin glimiis ve platin fiyatlarinin birbirlerini etkiledigini ETH ile brent
petrol arasinda ise tek yonlii nedensellik oldugunu, Kurt (2021), pandemi déneminde Bitcoin ile brent petrol
arasinda tek yonlii nedensellik oldugunu ancak ETH ile brent petrol arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu, Salihoglu ve Go6v (2021), altin fiyatinin BTC fiyatin1 etkiledigini ancak BTC ile giimiis ve petrol
fiyatlarinin birbirinden bagimsiz hareket ettigini ve son olarak da Yigit ve Yigit (2021), pandemiden 6nce altin
fiyatinin BTC’yi, etkiledigini pandemi doneminde ise birbirlerinden bagimsiz hareket ettiklerini tespit etmiglerdir.

Kripto para birimlerine ait fiyatlar oynak oldugu i¢in yatirimeisini zengin etmenin yani sira bir anda tasarruflarin
erimesine de sebep olmaktadir. Ancak, Covid-19 pandemi doneminde kripto para fiyatlarinda artis goriildiigii igin
bu sanal paralar, yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmistir ve kripto paralar, pandemi doneminde yatirim araci
olarak degerlendirilmeye baslamistir. Mevcut ¢alismada elde edilene bulgulara gére segili kripto paralarla emtialar
arasinda tek ya da ¢ift yonli bir nedensellik iligkisinin olmadig: tespit edilmistir ve bu nedenle yatirimeilarin bu
donemde, analizde kullanilan degiskenleri ayni portfoy icerisinde bulundurmalarinin risk teskil etmedigi sonucuna
ulagilmigtir. Yapilan bu analizin, yatirimcilara portfoy cesitlendirmesi bakimindan yol gosterici oldugu
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diisiiniilmektedir. leride yapilacak ¢aligmalarda kripto para sayis1 arttirilabilir ve emtialar yerine baska ekonomik
gostergeler kullanilarak yeni ¢caligmalar elde edilebilir, kripto para sayisi arttirilabilir, ayni degiskenler kullanilarak
ve benzer donem aralig1 segilerek bagimli degisken olarak kripto paralar alinip aralarindaki iliski agiklanabilir.
Ayrica, ¢alisma Covid-19 donemini ele aldig1 i¢in salgin bittikten sonra analize tam zamanin alinmasiyla beraber
yeni sonuglar da elde edilebilir.
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