Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi / The Social Research Journal of Marmara
Yil/Year: 2023 | Sayl/Issue: 19 ss/pp. 26-42 | ISSN: 2146-6017

KRIPTO PARALAR ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

Nuray ERGUL! | Goktiirk Nuri KONDAK?
Ozet

Kripto para piyasasi ulastig1 islem hacmiyle geleneksel para piyasasina rakip duruma gelmistir. Kripto para piyasasinda coinlere
alternatif olarak altcoinler piyasaya sunulmusgtur. Kripto para piyasasina binlerce coin ve altcoin sunulmasina kargin bitcoinin
biiyiikliigiine ulasamamislardir. Kripto piyasasi tezgahiistii bir piyasadir. Bu piyasanin volatilitesi ve riski oldukc¢a yiiksektir.
Bu piyasanin yiiksek getiri imkan1 vermesi nedeniyle yatirimeilarin ilgi odagi olmaktadir. Calismanin amaci kripto para
birimlerinin fiyat hareketliligi temel alinarak, bu kripto paralar arasindaki es-biitiinlesme ve nedensellik iligkileri
incelenmektedir. Calisma kapsamindaki kripto paralar Johansen Es-biitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak incelenmistir. Johansen es-biitiinlesme test sonucunda iz istatistigi ve max 6z deger istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden yiiksek oldugu, HO hipotezinin reddedildigi ve kripto para serileri arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin bulundugunu ortaya koymustur. Granger Nedensellik Test sonuglari, ADA, BNB, DOGE ve ETH’nin BTC’nin
‘nedeni’ ve BTC’nin ADA, BNB, DOGE ve ETH’nin ‘nedeni’ oldugu ve aralarinda gift tarafli bir iligkisinin bulundugu
belirlenmistir. ETH ve SOL’un BTC’nin ‘nedeni’ oldugu ve aralarinda tek tarafli bir iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

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

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CRYPTOCURRENCIES

Abstract

The crypto money market has become a rival to the traditional money market with the transaction volume it has reached.
Altcoins have been introduced to the market as an alternative to coins in the crypto money market. Although thousands of coins
and altcoins were presented to the crypto money market, they could not reach the size of bitcoin. The crypto market is an over-
the-counter market. The volatility and risk of this market is quite high. It is the focus of attention of investors because of the
high return opportunity of this market. The aim of the study is to examine the cointegration and causality relations between
these cryptocurrencies, based on the price mobility of cryptocurrencies. In the study, the independent variable is BTC, and the
dependent variables are cryptocurrencies other than BTC. The cryptocurrencies within the scope of the study were examined
using Johansen Cointegration Analysis and Granger Causality Test. As a result of the Johansen cointegration test, the trace
statistics and the max. eigenvalue statistics were higher than the critical value at the 5% significance level, the HO hypothesis
was rejected and there was a cointegration relationship between the crypto money series.The Granger Causality Test results
determined that ADA, BNB, DOGE and ETH are the 'cause' of BTC and BTC is the 'cause' of ADA, BNB, DOGE and ETH,
and there is a bilateral relationship between them. It has been seen that ETH and SOL are the ‘cause’ of BTC and have a one-
sided relationship between them.
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KRiIPTO PARALAR ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

1. Giris

Globallesen diinyamizda teknolojik gelismelerin etkisiyle giinliik hayatimizda kullandigimiz
para birimlerinin yerini kripto para birimleri almistir. Kripto para birimlerinin ihracindan ve
denetiminden herhangi bir devlet sorumlu degildir. Baz1 devletler bu 6zelligi nedeniyle kripto
paralari para birimi olarak kabul etmemektedirler. Kripto para, internet yoluyla kullanilan, her-
hangi bir devlet kurumuna bagli olmayan, sanal bir 6deme sistemidir (Kubar ve Toprak, 2021,
234). Piyasada kripto paralarin fiyatlar1 arz ve talebe gore belirlenmektedir. Son yillarda yasa-
nan gelismeler sonucunda bir¢ok iilke kripto paralari emtia ve hizmet alimlar1 ile birlikte yati-
rim araci olarak kullanilmasina onay vermislerdir. Ancak kripto paralarla yapilan islemler mer-
kezi olmayan ve Blockchain adi verilen sisteme kaydedilmektedir. Blockchain sisteminde hesap
hareketlerinin varligin1 korumak icin dijital imza kullanilmaktadir ve yapilan bu kayitlara hi¢

kimsenin miidahale yetkisi bulunmamaktadir (Kaplanhan, 2018: 106).

2008 yilinda yasanan global kriz ardindan bankalara kars1 gliven azalmig ve yatirimcilar yati-
rimlarini kripto paralar lizerinde yapmaya baglamislardir. Bitcoin ilk kripto para birimidir. Bu
kripto para birimine piyasanin ilgisi, 2008 yilinda yaganmig olan global krizin ardindan basla-
mistir. Global krizde yatirimcilarin finansal kurumlara olan giiveni zarar gérmiistiir. Buda yati-
rimcilart yeni yatirim alternatifi olan kripto paralara yoneltmistir. Kripto paralara artan bu talep,
piyasada Blockchain sistemini gelistirilerek Kripto para piyasasi daha giivenilir duruma getiril-
migstir. Boylece kripto para islemlerinde kullanilan sistemin giivenligi ve gizliligi 6n planda tu-
tulmugtur ancak kripto para islemlerinin tamami halen gézetimden ve denetimden uzak durum-
dadir. Kripto piyasasinin yiiksek getiri imkanlar1 vermesi buna karsilik kripto paralarin vergi ve
diger zorunlu giderleri minimum diizeyde tutmas1 (Alpago, 2018,416) nedeniyle yatirimcilar

kripto para sisteminin gézetimden uzak olmasini dikkate almamaktadirlar.

Tiirkiye’de kripto para piyasasini diizenleyen bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Mevcut
kosullarda kripto paralar gerek Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) gerekse
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan elektronik para olarak kabul edilmemektedir. Ancak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kripto paralar1 finansal sistemin istikrarina
fayda saglayacagi diislindiigiinden dolay1 incelemeye baslamistir. Boylece TCMB, BBDK ve

SPK ile birlikte Blockchain Caligma Grubunu olusturarak kripto paralarin yasal zemini i¢in
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caligmalara baslamiglardir (Demircioglu, 2020, 2). Piyasadaki ekonomi uzmanlari kripto para-
larin fiyatlarinin anormal diizeyde dalgali oldugu ve bu nedenle kripto paralar iizerinde yapila-

cak yatirimlarda ¢ok dikkatli olunmasi gerektigini agiklamislardir (Yildirim, 2019, 274).

Piyasaya Bitcoin, Ethereum, BNB, XRP, Cardano, Dogecoin, gibi sayisiz yeni coin’lerin ve
Theter, USD Coin, Binance USD, Shiba Inu gibi alt coin’(token)lerin ¢ikmaya devam etmesi
kripto piyasasini her gecen giin genislemesine ve derinlesmesine neden olmaktadir. Bu gelis-

meler sayisiz yeni kripto para yatirimeilarini piyasaya hizla cekmektedir.

Calismanin amaci en yiiksek piyasa degerine sahip sekiz adet kripto para birimlerinin fiyat ha-
reketliligi temel alinarak, bu kripto paralar arasindaki es-biitiinlesme ve nedensellik iligkilerini
incelemektedir. Boylece hem kripto para alanindaki literatiire hem de yatirimcilar i¢in karar

verme slireclerine ihtiya¢ duyulan bilgiyi saglayacaktir.

Caligsma literatiir taramasi, aragtirmanin kapsami ve veri seti, arastirma yontemi, aragtirmada

elde edilen bulgular ve sonug boliimlerinden olusmaktadir.
2. Literatiir Taramasi

Es-biitiinlesme ve nedensellik iligkilerini inceleyen ampirik ¢aligmalarin bazilar1 asagida agik-

lanmaktadir.

Glaser, vd. (2014) ¢alismada Bitcoin kullanicilarinin Bitcoin’leri sadece yatirim araci olarak
kullandiklar1 sonucuna ulasmisken Baek ve Elbeck (2015) ¢alismada Bitcoin’nin volatilitesinin
S&P500 endeksine gore 26 kat daha fazla oldugu, Bitcoin ve S&P500 endeksi arasinda neden-
sellik iliskisinin olmadigini belirlemislerdir. Georgoula, vd. (2015) ise, glinliik kapanis fiyatla-
rin1 kullanarak, uzun dénemde S&P500’iin Bitcoin fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigini sap-
tamiglardir. Bagka bir ¢alismada Dyhrberg (2015), 2010-2015 dénemine ait giinliik verileri kul-
lanarak Bitcoin’nin riskten korunma araci olup olmadigini arastirmislar ve arastirma sonucunda
yatirimeilarin ihtiyath davranmalar sartiyla Bitcoin alim satimini yapabileceklerini belirlemis-

tir.

Nunes (2017) ¢alismada Bitcoin ile finansal araglarin getirileri arasinda uzun dénemli iliskinin

bulundugunu tespit etmistir. Diger bir calismada Eswara (2017), 4 Nisan 2017 - 21 Temmuz
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2017 doneminde giinliik verileri kullanilarak Bitcoin’nin farkli para birimleri tizerindeki etkileri
ARCH ile GARCH modellerinden faydalanilarak incelenmistir. Bu ¢aligmanin sonucunda bir
taraftan Bitcoin’nin Hint Rupisi ve ABD Dolar1 arasinda pozitif iligkisi varken, diger taraftan

Bitcoin’nin Sterlin ve Yuan arasinda negatif iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Giileg, vd. (2018), aylik verileri kullanarak, kripto paralarin nedensellik iliskisini test etmisler-
dir. Calismanin sonucunda Bitcoin kripto para biriminin faizin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Kilig, vd, (2018) ise, 02 Subat 2012 - 06 Mart 2018 doneminde giinliik verileri temel alarak
Bitcoin ile BIST100 arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismada Bitcoin ve BIST100 arasinda
es-biitiinlesme iliskisi olmadig: fakat BIST ten Bitcoin’e dogru tek yonlii bir iliskisinin varligi
belirlenmistir. Baska bir calismada I¢ellioglu, vd. (2018), 29 Nisan 2013 - 22 Eyliil 2017 done-
minde isgiiniinii temel alarak Bitcoin’nin diger para birimleri arasindaki iligkilerini analiz et-

misler ve Bitcoin’in diger para birimlerinden bagimsiz oldugunu belirlemislerdir.

Sifat, vd. (2019), y1llik, saatlik ve giinliik verileri baz alarak Bitcoin ve Ethereum arasindaki
iliski test etmislerdir. Bu ¢alisma sonucunda iki kripto para arasinda ¢ift yonlii iliskinin bulun-
dugu saptanmistir. Ayrica kripto para yatirimcilarinin saatlik ve giinliik fiyat kesif siireclerini
kendi menfaatlerine kullanamayacaklar1 sonucuna ulasmislardir. Wang, vd. (2019) ise, 19 Tem-
muz 2010 - 31 Mayis 2018 donemi ve alt donemlerini baz alarak Bitcoin’e dogru risk yayilma
etkisini incelemisler ve ekonomideki politika belirsizliginden dolayr Bitcoin tlizerindeki risk
yayilma etkisinin dikkate alinmayacagini tespit etmislerdir. Diger bir ¢alismada Cagl: (2019),
Eyliil 2015 - Ocak 2018 donemine ait verileri kullanarak Bitcoin ve altcoinlerin fiyatlarindaki
ani ylikselislerini test etmislerdir. Calismada kripto para birimleri arasinda ¢ift yonlii iligki bu-

lundugunu tespit etmislerdir.

Demiroglu (2020), haftalik verileri baz alarak Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskiyi Engle
Granger ve Toda Yamamato Nedensellik testlerini kullanarak analiz etmis ve Bitcoin ile Ethe-
reum arasinda iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmisken Kim vd. (2020), 23.07.2017 —28.11.2019
donemine ait giinliik kapanis fiyatlarini temel alarak Bitcoin ve diger kripto paralar arasindaki
iliskiyi analiz etmisler ve Ethereum ve Ripple ile diger kripto paralar arasinda ¢ok daha giiclii
bir iliskinin varhigini tespit etmislerdir. Soyaslan (2020)ise, 21.04.2011 — 11.02.2020 dénemine

ait verileri kullanarak Bitcoin ile BIST100, Banka ve Teknoloji endeksleri arasindaki
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nedensellik iligkisini arastirmistir. Bu ¢alismanin sonucunda Bitcoin ile BIST100, Banka ve

Teknoloji endeksleri arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmadig1 sonucuna ulagsmaistir.

Kumabh, vd. (2021), Covid 19 pandemi dénemini baz alarak kripto paralar ile Afrika pay senedi
ve emtia piyasalari arasindaki iliskiyi analiz etmisler ve kripto paralar, Afrika pay senetleri ve
emtia piyasalari arasinda yayilma etkisinin ¢ok diisiik oldugunu ortaya koymuslarken Ciaian,
vd. (2021), 2014-2019 donemine ait giinliik verileri temel alarak Bitcoin glivenliginin ekonomik
bagimlilik iistiindeki etkilerini ARDL testi kullanarak arastirmislar ve Bitcoin fiyatlar1 ve ma-
dencilik ddiillerinin giivenlikle ile ilgili oldugunu tespit etmislerdir. Li, vd. (2021) ise, 2013-
2019 donemine ait gilinliik veriler baz alinarak Bitcoin piyasasinin olaylara karsi tepkileri
GARCH-X testini kullanarak test etmislerdir. Ayrica olay tiirlerinin Bitcoin fiyatlar: iizerinde
anormal etkilerinin bulundugunu belirlemislerdir. Bir diger ¢calismada Demir, vd. (2021), Bit-
coin'nin Altcoinler lizerindeki etkilerini NARDL modelini kullanarak arastirmislardir. Calisma-
nin sonucunda kisa déonemde Bitcoin fiyatlarindaki diisiisiin, Altcoinlerin fiyat artiglarindan

daha fazla tepkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Unal ve Sakalli (2022), giinliik ve saatlik verileri baz alarak Bitcoin ve Ethereum arasindaki
iliskiyi analiz etmisler ve giinliik verilerde nedensellik iligkisi belirlenmisken saatlik verilerde
nedensellik iligkisi bulundugunu tespit etmislerken Korkmazgoz, vd., (2022) ¢alismada ARDL
sinir testi yaklasimi kullanilarak farkli BIST endeksleri ile Bitcoin arasindaki uzun ve kisa do-
nemli iligkileri analiz etmisler ve Bitcoin ile Mali Endeks arasinda uzun donemli iligkinin var-
Iig1 kanitlanirken diger endeks fiyatlari arasinda bir iligki bulunamamistir. Giilcii ve Kitkit
(2022) ise galismada Bitcoin ile BIST100 endeksi iliskinin es biitiinlesik oldugu, BIST100 en-
deksinden Bitcoin fiyatlar1 yoniinde ¢ift tarafli iligskisi bulundugu ve tek yonlii nedensellik ilis-
kisi tespit edildigini ifade etmislerdir. Bagka bir ¢calismada Kara ve Demireli (2023), 14.06.2018
-01.12.2021 dénemine ait veriler kullanilarak kripto paralar arasinda es-biitiinlesme ve neden-
sellik iligkilerini incelemisler ve ¢alismadaki Bitcoin ve Altcoinler arasinda kisa donemli ilis-
kisinin bulundugu, Bitcoin’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM yo6niinde nedensellik iliskisinin
bulunmasina karsin Bitcoin’den BNB ve LTC yoniinde granger nedensellik iligkisinin oldugunu

belirlemislerdir.

30



KRiIPTO PARALAR ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

3. Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Calismada kullanilan “Bitcoin, Ethereum, BNB, XRP, Cardano, Dogecoin, Polygon ve Solana”
adl1 kripto para birimlerinin fiyat hareketliligi temel alinarak, bu kripto paralar arasindaki es-
biitiinlesme ve nedensellik iliskileri incelenmektedir. 08/02/2023 tarihinde son 24 saatlik sii-
recte en yiiksek piyasa degeri olan kripto paralardan sekiz adeti ¢alisma kapsamina alinmistir.
Calismaya dahil edilen kripto para birimlerinin i¢in ortak bir tarih araligi belirlenmis ve
22.09.2020-07.02.2023 donemi analiz donemi olarak belirlenmistir. Calismada analiz edilen
kripto para birimlerine ait verilere https://coinmarketcap.com/ adresinden ulasilmistir. Calisma
kapsamindaki kripto paralarin gdzlem sayist her biri i¢in 869 olarak belirlenmistir. Analizde
kullanilan veriler dolar bazinda giinliik kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Calismada bagimsiz
degisken BTC, bagimli degiskenler ise BTC digindaki kripto paralardir. Calismada kullanilan
kripto paralara iliskin veriler Tablo 1’de agiklanmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Kripto Paralar

Cripto Paralar Sembol Piyvasa Degeri islem Haemi islem Miktarm
1. | Bitcoin BTC 441.768.056.096 | 26.582.076.780 1.158.659
2. | Ethereum ETH 201.712.936.291 | 8.367.663.873 5.070.029
3. | BNB BNB 51.621.475.867 538.028.976 1.641.590
4. | XRP XRP 20.157.904.686 918.328.525 | 2.310.524.960
5. | Cardano ADA 13.560.718.012 391.488.810 997.463.180
6. | Dogecoin DOGE 11.938.240.388 503.339.994 | 5.587.086.954
7. | Polygon MATIC 11.373.483.916 018.218.173 705.760.240
8. | Solana SOL £.625.143.163 633.210.042 27.362.546

4. Arastirmada Kullanilan Yontem

Bu caligma kripto para birimlerinin fiyat hareketleri arasindaki es-biitiinlesme ve nedensellik
iliskilerini test etmeyi amaglamaktadir. Calismada Johansen Eg-biitiinlesme Analizi ve Granger
Nedensellik Analizi kullanilmaktadir. Calismanin ilk adiminda degiskenlerin duraganlik sevi-
yelerini belirlemede ADF Birim K&k Testi kullanilmaktadir. Ikinci adiminda Johansen Es-bii-
tiinlesme Testi kullanilarak kripto para serilerinin gecikme uzunluklar: tespit edilmektedir.
Ugiincii adimda Granger Nedensellik Testi kullanilarak kripto para serileri arasinda karsilikli

Granger nedensellik iliskisinin var olup olmadig: test edilmektedir.
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4.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF yontemine gore “bir serinin duraganligi ile birim kokiin varligini test etmek esdegerdir”
(Dickey ve Fuller, 1979). Test, birinci dereceden otoregresif bir siirece dayanir. Formiil asagi-

daki gibidir (Asteriou ve Hall, 2007, 295-296):
Y= 9,’5_1”;_1 + u, (1)

Regresyon uygulamasinin ardindan ¢ =1 oldugu belirlendiginde serisinde birim kok olur (for-

mil 2).

(2)

Serinin degeri ge¢miste yasanan soklarin bir toplamidir. Bu kalic1 soklarin olugmasi, serinin

duragan olmadigini gosterir. Eger ¢ katsayisi birden kiigiik ise, gegmisteki soklarin etkilerini
gegcici bir siire devam ettirirler (Kubar ve Toprak, 2021, 297). Bu durumda formiil 1 her iki

tarafindan Y,_, cikarilarak yeniden yazilir.
V= Vi =, — ¥y, tu,
Ay, , =@ -Dy,_, +u,
Buradan da (¢-1) = & ise formiil asagidaki gibi yazilir.

Ay + u.

— O.l',.'—l i (3)

i—1

Formiil 3’te Ho: 6 =0 ve Ha: & <O hipotezleri test edilir. y, *nin Tesadiifi Yiiriiylis Modelie uygun
hareket ettiginde Ho hipotezi kabul edilir (6 =0).

Dickey & Fuller (1979)’a gore hata terimi white noise olarak kabul edilir. Hata terimi olmamasi
halinde bagimli degiskenin gecikme degerlerinin serideki otokorelasyonunu yok eder. ADF

testi ti¢ farkli formiille yazilabilir (Asteriou ve Hall, 2007, 297).
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AYFZ'SYF—I-I_Z ﬁiAYr—i_F”r (4}
i=1
AY, =a,+6Y,_ +> BAY,_ +u, (5)
i=1
AY, =a,+a,t+6Y,  +> BAY,  +u, (6)
i=1

Trendin sistematik oldugunu belirleyen katsayilar ao ve apt’dir.

ADF testi, ¢ katsayisiin sifira esitligini inceler. ADF sonuglar1 farkli anlamlilik diizeyinde
McKinnon kritik degerleri ile kiyaslanir. Sonu¢ McKinnon kritik degerlerinden yiiksekse, H1
hipotezi ve serilerin duragan olmadigi kabul edilir (Dolado, vd., 1990, 255).

Kripto para fiyat serilerinde birim kokiin varligi ADF testiyle test edilir (formiil 6).

AY, =a,+a,t+6Y, +) B,AY, , +u,

i=1

ADF testindeki regresyon denkleminde bagimli degiskende hangi gecikmelerin (k) yer alaca-
gina Akaike bilgi kriterinden yararlanilmaktadir.

4.2. Johansen Es-biitiinlesme Analizi

Johansen ve Jeselius (1990) es-biitlinlesme analizi ¢ok degiskenli zaman serilerinde birden fazla
es-biitlinlesme iliskisini belirleme giiciine sahip bir yontemdir (Kubar ve Toprak, 2021, 238).

Bu nedenle ¢alismada Johanson es-biitiinleme analizi kullanilmaktadir.

Johanson es-biitiinleme analizi Vektor Otoregresif Model (VAR) iizerinden incelenirse;

e =My, +& (7)

Zaman serilerinin farki alinarak duraganlastirilir ve serilerinin I. farki alindiginda asagidaki gibi

yazilir.
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Ay =T~ t g (8)
Aye = (T = L)Xe-1 + & 9)
Ayr = Txe—1 + & (10)
Aye = BT Age— + Tyep + ¢ (11)
I;=—1+0, +-+1; (i=12..,k=-1) (12)
M=—-(1-1, —-—1) (13)

Zaman serilerinde es-biitiinlesme iliskisinin bulundugu iz Testi ve Max Oz Deger Testi olmak
iizere iki farkl: testi ile belirlenir. Kritik degerler kiyaslanir ve aralarinda es-biitiinlesme iliski-

sinin var olup olmadig1 belirlenir (Akel, 2015:84).

A (1) = _TZ?=r+1 L (1- it) (14)

Jinmx(r-r + 1) = —Tlr![:l — ji"+1) [15)

Ai: IT matrisinin tahmin edilmis karakteristik kokleri.
Ar+1: Oz deger tahminlerini ifade eder.
T : Kullanilabilir gozlem sayisi.

Iz degeri ve max 6z deger istatistik degeri, kritik degerden biiyiik oldugunda H; alternatif hipo-
tez kabul edilmis olur. Buda degiskenlerin aralarinda iliski olmasi halinde ne kadar sayida es-

biitlinlestirici vektor oldugu belirlenir (Johansen ve Juselius, 1990, 170).
4.3. Granger Nedensellik Testi

Duragan olmayan birden fazla serinin lineer bilesimi duragandir (Engle ve Granger, 1987). Se-
riler arasinda es biitiinlesme oldugunda, serilerde lineer bilesim olur. Duragan lineer bilesim,
degiskenler arasinda uzun donemli iliskisi oldugunu gosterir. Ayn1 zamanda duragan lineer bi-

lesim es biitiinlesme olarak kullanilir (Takim, 2010: 12).
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Granger nedensellik testinde X degiskeninin, Y degiskeninin tahminini etkiledigi ortaya ¢i-

karsa, “X degiskeni Y degiskenine neden olur” ifadesi kabul edilir (Ozmerdivanli, 2014: 9).

AY, =0, + Zul:_\‘;,_: + Z{zl,,,_"-.i'_,_,ﬂ + &y,

(2)

\Y, = o+ ByAX,, + Y BruAX,, +e, -

5. Arastirmadan Elde edilen Bulgular
Arastirmada elde edilen bulgular asagida agiklanmaktadir.
5.1. Tammlayic Istatistikler Bulgular

Analiz kapsaminda degerlendirilen; kripto paralarin es-biitiinlesme ve nedensellik iliskisi i¢inde
olup olmadigini belirlemek i¢in analizin ilk asamasinda kripto paralara ait giinliik fiyatlara ait

zaman serilerinin tanimlayici istatistikleri hesaplanmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Tamimlayic Istatistikler

Veriler Mean | Maximum| Minimum | §td. Dev. | Skewness | Kurtosis '"IHBQ;Q;
ADA 0,9231 2,9700 0,0768 0,6791 0,8030| 28913| 938205
BNB 3114894 | 6756800 22 8600 1592337 -0,1887| 26702| 90964
BTC 345720500 | 67566,8300| 10246,1900 | 148552600 0,2165| 1,8733| 527520
DOGE 0,1311 0,6848 0,0025 0,1095 1,3374| 54894 | 4834552
ETH 2123 4110 4812,0900| 321,1200| 1101,1480 03956 2,3006| 403748
MATIC 0,9486 2,8800 0,0123 0,6429 0,2763| 24825| 20,7530
SOL 59,1115 258 9300 1,2100 61,3970 1,3103]| 3,6979| 2662993
XRP 0,6380 1,8400 02118 0,3295 0,9232| 3.2173|1251444

Normal dagilim gdsteren zaman serisi i¢in, egiklik degerinin () ve normale yakin dagilimlarda
carpiklik ve basiklik degerleri [-1, +1] olmasi1 gerekir. Ayrica Jarque-Bera istatistiginin olasilik
degerinin yiiksek olmasi gerekir. Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri kiigiildiik¢e normale
yaklastig1, bliytidiikce normalden uzaklastigi varsayilir (Gujarati, 1999: 143). BNB adli kripto
paranin 869 gdzlemden olusan serisi diger kripto paralarin serileri ile karsilagtirildiginda sola

egik oldugu belirlenmistir. Ayrica BNB hari¢ diger kripto para serilerinin Jarque Bera
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istatistiginin olasilik degerleri yiiksek olarak belirlenmistir. Tablo 2’deki istatistikler incelendi-

ginde, endeks serilerinin normal bir dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
5.2. ADF Birim Kok Test Bulgulari

Tanimlayicr istatistiklerde, kripto para fiyat serilerinin normal dagilim gdstermediginin belirlen-
mesinin ardindan ardindan kripto para fiyat serilerinde birim kdkiin varliginin belirlenmesi i¢in
testler yapilmigtir. Calisma kapsaminda analiz edilen kripto para serileri ADF Testi ile analiz
edilmistir (Tablo 3).

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Orijinal Diizey Birinci Fark
Degiskenler | = | L

t-istatistigi | Prob* t-istatistigi Prob*®

ADA -1,6351 0,4641 -32,1938 0,0000
BNB -2,0396 0,2699 -33,8451 0,0000
BTC -1,7701 0,396 -30,2722 0,0000
DOGE -2,3645 0,1523 -9.5042 0,0000
ETH -1,9219 0,3223 -31,5424 0,0000
MATIC -2,0657 0,2589 -32,7642 0,0000
SOL -1.3060 0,6286 -28.2584 0,0000
XRP -2,4342 0,1326 -31,2443 0,0000

Kripto para fiyat serilerinin orijinal diizeyde elde edilen ADF t-istatistik degerinin olasilik de-
geri tlim kripto para serileri i¢gin %35 giivenirlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in serilerin orijinal
diizeyde duragan olmadig1 ve %5 giivenirlilik diizeyinde birim kok i¢erdigini gostermistir. Se-
rilerin I. farklar1 alinarak birim kok testi tekrarlanmustir. Serilerin I. farklar1 alindiktan sonra her
kripto para serisi igin t-istatistik olasilik degerleri %5 giivenirlilik diizeyinden kii¢iik olmus ve

seriler duragan hale gelmistir.
5.3. Johansen Es-biitiinlesme Test Sonuclari

Bitcoin ve diger kripto para serileri arasindaki es-biitiinlesme iliskisi Johansen Eg-biitiinlesme
testi ile analiz edilmistir. Bu analizde kripto para serilerinin diizey degerlerinin duragan olma-
mas1 ve ayni derecede duragan olmalar1 kosuluna uyulmustur. Calismada uygun gecikme degeri

4 olarak belirlenmistir. Buna gore ¢alismadaki tiim kripto paralar bu kosulu saglamistur.
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Johansen es-biitiinlesme testinde kullanilan hipotezler;

Ho: Degiskenlerde es-biitiinlesme iliskisi mevcut degildir.

Hi: Degiskenlerde es-biitiinlesme iliskisi mevcuttur.

Johansen es-biitiinlesme testi sonucunda iz ve max 6zdeger istatistiklerinin olasilik degeri
%3 ten kiiciik ise Ho hipotezi reddedilir ve es-biitiinlesme iliskisi var kabul edilir. iz ve maksi-

mum Ozdeger istatistiklerinin olasilik degeri %5 ten biiylik ise Ho kabul edilir ve es-biitiinlesme

iligkisi yok kabul edilir (Benli, 2014).

Es-biitiinlesme analizinin ilk adiminda VAR modeli kullanilarak kripto para serilerinin gecikme
uzunluklar1 hesaplanmistir. AIC ve SC bilgi kriterleri ile optimal gecikme uzunlugu belirlen-
migtir. Calismada uygun gecikme uzunlugu 4 olarak secilmistir. Optimal gecikme uzunlugu

belirlendikten sonra Johansen es-biitiinlesme testi yapilmistir.

Tablo 4. Johansen Es-biitiinlesme Test Sonuclar:

. Co | Kitik Matkstmum |y e
Hipotez | Ozdeger | Iz Istatistigi Deger (0,05) Olasihk isﬂﬁ;g;;‘gi Deger (0,05) Olasihk
0,227226 | 908,725500 | 159529700 | 0,0001 | 221423800 | 52362610 | 0,0001
0,174116 | 687,301700 | 125,615400 | 0,0001 164,327400 | 46,231420 | 0,0000
0,156296 | 522974300 | 95,753660 0,0001 145990100 | 40077570 | 0,0001
0,121857 | 376984200 | 69818890 0,0001 111623100 | 33,876870 | 0,0000
0,094873 | 265,361000 | 47,856130 0,0001 85625550 | 27584340 | 0,0000
0,073214 | 179735500 | 29,797090 0,0001 65312040 | 21,131620 | 0,0000
0,067991 | 114423400 | 15494710 0,0001 60484610 14264600 | 0,0000

0,060862 | 53,938810 3.841466 0,0000 53,938810 3,841466 0,0000

e e L S VR G el )

Tablo 4°de ilk satirda gosterilen iz istatistigi ve max 6z deger istatistikleri %5 anlamlilik diize-
yindeki kritik degerden yiiksektir ve Ho hipotezinin kabul edilmedigini gosterir. Hi hipotezi

kabul edilmis ve seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu ortaya ¢ikmaistir.
5.4. Granger Nedensellik Testi Sonugclar:

Calismada kripto para fiyat serileri arasindaki kisa donemli Granger nedensellik iligkisinin var-

1181 analiz edilmistir (Tablo 5).
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Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

DEGISKENLER | F Istatistigi Olasilik
BTC - ADA 2,1294 0,0309
BTC - BNB 21122 0,0324
BTC - DOGE 3,0234 0,0024
BTC -ETH 32726 0,0011
BTC - MATIC 1,8319 0,0678
BTC - SOL 0,6603 0,7268
BTC -XRP 0,5221 0,8404
ADA - BTC 2,8097 0,0045
BNB - BTC 3,2557 0,0012
DOGE - ETC 36219 0,0004
ETH -BTC 2 8638 0,0038
MATIC - BTC 41521 7.5000
SOL - BTC 2.4300 0,0134
XRP - BTC 1,8079 0,0721

Tablo 5’de BTC’nin bagimlhi degisken oldugu durumda ADA, BNB, DOGE ve ETH’den
BTC’ye dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir Granger nedensellik iliskisinin bulundugu belir-
lenmistir. BTC’nin bagimsiz degisken oldugu durumda ise ADA, BNB, DOGE, ETH ve SOL

ile BTC arasinda kisa dénemli bir iliski oldugu saptanmustir.

6. Sonuc¢

Calismada kullanilan kripto para birimlerinin fiyat hareketliligi temel alinarak, bu kripto paralar
arasindaki es-biitiinlesme ve nedensellik iliskileri incelenmistir. Caligmaya analiz doneminde
piyasa degerine gore ilk sekize giren kripto paralar dahil edilmistir. Caligmada analiz donemi
22.09.2020-07.02.2023 olarak belirlenmistir. Bu ¢alismada, 22.09.2020-07.02.2023 doneminde
kripto paralarin dolar bazinda giinliik kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiler Johansen Eg-biitiin-
lesme ve Granger nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada es-biitiinlesme
testlerinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik diizeyi ADF Birim Kok Testi ile be-
lirlenmistir. ADF birim kok test sonucunda degiskenlerin diizey degerlerinde ‘duragan olma-
diklar’ saptanmistir. Ardindan duragan olmayan degiskenlerin I. farki alinarak, ADF testi tek-
rarlanmis ve degiskenlerin I. farklarinda ‘duragan olduklar1’ tespit edilmistir. Buda tiim degis-

kenlerin es-biitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi i¢in gerekli sartlar1 sagladigini gostermistir.

Johansen egs-biitiinlesme test sonucunda %5 anlamlilik diizeyindeki iz istatistigi ve max 6z de-

ger istatistikleri kritik degerden yiiksek oldugu, Ho hipotezinin reddedildigi ve kripto para
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serileri arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Granger Nedensellik Test
sonuglar1 ise, ADA, BNB, DOGE ve ETH’nin BTC’nin ‘nedeni’ ve BTC nin ADA, BNB,
DOGE ve ETH’nin ‘nedeni’ oldugu ve aralarinda iki tarafli bir iligskinin oldugu saptanmistir.
Bununla birlikte ETH ve SOL’un BTC’nin ‘nedeni’ oldugu ve aralarinda tek tarafli bir iliskinin

bulundugu tespit edilmistir.

Kripto para fiyat serileri arasinda es-biitiinlesmenin olmasi1 halinde kripto para fiyatlarinin uzun
donemde nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Buda farkli kripto paralara yatirim yapilacak bir
portfoyde ¢esitlendirmeden saglanmasi beklenen risk azaltici etkisi goriilmez. Ayrica ulusal ve
uluslararas1 portfoy yatirimlarinda riskin hesaplamalara dahil edilmesi gerekir. Kripto para
piyasadaki tim islemler tezgahiistii piyasalarda gerceklesir. Kripto paralarin piyasadaki
hareketleri ve birbirleriyle olan iligkileri i¢inde yiiksek risk barindirdigindan dolay1 yatirimcilar,
bu kripto paralar1 yakindan takip ederler. Ayn1 zamanda kisa ve uzun vadeli stratejiler
gelistirerek kripto para yatirimlarini yaparlar. Calisma kapsamina dahil edilen kripto paralar ve
bu paralara ait zaman aralig1 degistirilerek, kripto paralar ile diger finansal enstriimanlar ara-
sindaki es-biitiinlesme ve nedensellik iligkileri incelenecegi yeni ampirik ¢alismalar yapilabilir.
Boylece hem kripto para alanindaki literatiire hem de yatirimeilar i¢in karar verme siireglerine

ihtiyac duyulan bilgiyi saglayacaktir.
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