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KRIPTO VARLIKLAR ARASINDAKI DOGRUSAL OLMAYAN
NEDENSELLIK ILISKiSI

Ersin SUNBUL=

Oz

Bu ¢alisma, kripto para birimlerinin nedensellik iliskilerini dogrusal olmayan yontemlerle inceleyerek, bu
varliklarin birbirleriyle olan etkilesimlerini daha kapsamli bir sekilde anlamay1 amaglamaktadir. Calismada,
2020'nin ilk haftasindan 2022'nin otuz birinci haftasina kadar olan sekiz 6nemli kripto varliginin (Bitcoin,
Ethereum, USDT (Tether), USDC (USD Coin), Binance Coin, Ripple ve Cardano) haftalik dolar cinsinden
verileri kullanilmistir. Veri seti 135 gozlemi icermektedir. Calisma, 6zellikle duraganhik analizi ve dogrusal
olmayan nedensellik analizi olmak {izere ekonometrik zaman serisi ve yapay sinir ag1 (YSA) analiz
yontemlerini kullanmaktadir. Degiskenlerin duraganlik kararlari, ii¢ birim kok testine dayanmaktadir. Bunlar;
ADF Testi, PP Testi ve KPSS Testleridir. Degiskenler arasindaki iliski, dogrusal olmayan Granger Nedensellik
Analizi kullanilarak tespit edilmistir. Tiim analizler R-Studio programinda gerceklestirilmistir. Duraganlhik
analizinde, USDT (Tether) ve USDC'nin (USD Coin) diizeyde (I (0)) duragan oldugu, diger degiskenlerin ise
birinci farkta (I (1)) duragan oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda, hicbir degisken arasinda dogrusal
olmayan nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Kripto varliklar, Dogrusal Olmayan Nedensellik Analizi, Zaman Serisi Analizi
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NONE-LINEAR CAUSALITY RELATIONSHIPS AMONG CRYPTO ASSETS
Abstract

This study aims to comprehensively understand the interactions among cryptocurrency assets by examining
their causality relationships using nonlinear methods. The study utilizes weekly USD exchange rate data for
eight major cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum, USDT (Tether), USDC (USD Coin), Binance Coin, Ripple, and
Cardano) from the first week of 2020 to the thirty-first week of 2022. The dataset contains 135 observations.
The study employs econometric time series methods and artificial neural network (ANN) analysis, focusing
particularly on stationarity analysis and nonlinear causality analysis. The stationarity of the variables is
determined based on three unit root tests: ADF Test, PP Test, and KPSS Test. The relationship among variables
is explored using Nonlinear Granger Causality Analysis. All analyses are conducted using R-Studio. The
stationarity analysis indicates that USDT and USDC are stationary at level (I (0)), while other variables are
stationary at first difference (I (1)). The study finds no evidence of nonlinear causality relationships among the
variables.
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Kripto Varliklar Arasindaki Dogrusal Olmayan Nedensellik Iligkisi

Giris

Paranin temel islevi, ekonomik islemleri kolaylastirmak amaciyla ortak bir deger temsil eden bir
degisim araci olarak hizmet etmektir. Bu nedenle, bir varligin para olarak kabul edilebilmesi i¢in ortak
bir degere sahip olmasi ve degisimlerde tercih edilebilir olmasi gerekir. Literatiirde kripto varliklar para
olarak tanimlansa da, su anda geleneksel paranin degisim araci islevini yerine getirdiklerini soylemek
zordur. Piyasada kripto varliklar, agirlikli olarak yatirim araci olarak degerlendirilmektedir (Gandal &
Halaburda, 2016). Bu nedenle, bu calismada "kripto varlik" teriminin kullanilmasi daha uygun
gorilmiistiir.

Piyasada paranin degerini belirleyen en onemli faktor arzidir. Teorik olarak, arzin artmasimnmn
paranin degerini diistirmesi beklenir. Bu teori, sanal varliklar igin de gegerli olabilir. Geleneksel paradan
farkli olarak, kripto varliklarin arzi yasal bir otorite tarafindan belirlenmez. Ancak, sonsuz arzi
engellemek i¢in bir kontrol mekanizmasi vardir (Buchholz vd., 2012; Ciaian vd., 2016a, 2016b; Bouoiyour
& Selmi, 2015). Kripto varliklarin tiretimi ve giivenligi, blockchain olarak kavramsallastirilan bir yazilim
algoritmasi ile saglanir. Blockchain, her sanal varlik igin sifreli bloklar olusturarak, degistirilmesi
neredeyse imkansiz olan giivenli bir ag kurar. Varlik iiretimi disinda kalan islemler de birbirine bagl
bloklar araciifiyla giivence altina almir. Agdaki degerler, kullanicilarin kontroliindeki sanal
ciizdanlarda saklanabilir ve her islem ag kullanicilar tarafindan seffaf bir sekilde izlenebilir, bu da
sisteme olan giiveni artirir. Giintim{iizde, ilk kripto varlik olan Bitcoin’e benzer is kanitlar1 ve algoritmalar
kullanarak tiretim ve giivenlik saglayan binlerce altcoin bulunmaktadir (Ciaian vd., 2018).

Kripto varliklarin ozellikleri, faydalar1 ve dezavantajlar1 incelendiginde, yasal bir otorite
tarafindan desteklenmedikleri, kriptografik bir algoritma ile kontrol edildikleri ve transferler igin
komisyon veya {iciincii taraf miidahalesine ihtiya¢ duymadiklar1 goriilmektedir. Varlik arz1 igin tek
yontem kripto madenciligidir ve sistemde baska yollarla miidahale edilmez. Kripto varliklarin gercek bir
karsilig1 yoktur ve yasal bir otoritenin olmamasi miidahale ve el koyma risklerini 6nler (Cakracioglu,
2016; Conti vd., 2017). Kripto varliklarin arz kontrolii, onlar1 enflasyon ve deger kaybina kars: korur.
Birgok tilkede yasal olarak taninmadiklari icin vergiye tabi degildirler (Conti vd., 2017). Kripto varliklarin
fiyat istikrari, madencilik faaliyetlerinin devam etmesine ve arz-talep dengesine bagli olup asir1 oynaklik
riski tasitmaktadir. Kripto madenciligi asir1 enerji tiiketimi gerektirir (Wright & De Filippi, 2015).
Anonimlik, kullanim kolaylig1 saglarken, ayni zamanda kara para aklama gibi yasadis: faaliyetlere de
zemin olusturabilir (Conti vd., 2017).

Bu calisma, kripto para birimlerinin nedensellik iligkilerini dogrusal olmayan yontemlerle
inceleyerek, bu varliklarin birbirleriyle olan etkilesimlerini daha kapsamli bir sekilde anlamay:
amaglamaktadir. Bu amaci gergeklestirmek icin, 2020 yilmnin ilk haftasindan 2022 yilimin otuz birinci
haftasina kadar sekiz biiyiik kripto varlik (Bitcoin, Ethereum, USDT (Tether), USDC (USD Coin), Binance
Coin, Ripple, and Cardano) i¢in ABD dolar1 cinsinden haftalik kur verileri veri seti olarak kullanilmistir.
Ancak, eksik gozlemler nedeniyle, sekizinci biiytiik kripto varlik olan BUSD ¢alismadan ¢ikarilmistir. Veri
seti 135 gozlemden olusmakta olup, veriler investing.com web sitesinden elde edilmistir. Analizler R-
Studio programi kullanilarak gergeklestirilmistir.
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Calismada ekonometrik zaman serisi analiz yontemleri, 6zellikle duraganlik testleri ve nedensellik
analizleri kullanmilmistir. Duraganlik testleri, {i¢ farkl: birim kok testi ile gerceklestirilmistir: ADF Testi
(Dickey & Fuller, 1981), PP Testi (Phillips & Perron, 1988) ve KPSS Testleri (Kwiatkowski vd., 1992).
Degiskenler arasindaki iliski, dogrusal olmayan nedensellik analizi i¢in Baek & Brock'un (1992) ile
Hiemstra & Jones'un (1994) yontemleri kullanilarak incelenmistir. Arastirma sonucunda, dogrusal
olmayan nedensellik iligkileri literatiir ve teoriyle karsilastirmali olarak tartisilmistir.

Analiz sonuglarma gore, degiskenler arasinda nedensellik bulunamamustir. Ilerleyen boliimlerde,
literatiir gozden gegirilmis, ¢alismanin metodolojisi ve ampirik bulgular1 tartisiimis ve elde edilen
sonuglar mevcut literatiirle karsilastirilarak, perspektifler sunulmus ve 6nerilerde bulunulmustur. Bu
calisma, kripto varliklar arasindaki nedensellik iligkilerini dogrusal olmayan analizler kullanarak
incelemekte ve bu alana literatiir anlaminda 6nemli bir katki saglamaktadir. Ozellikle, nedensellik
iligkilerinin belirlenmesi, yatirim kararlarinin ve risk yonetim stratejilerinin gelistirilmesine yonelik daha
hassas ve bilgilendirici sonuglar elde edilmesine olanak taniyacaktir.

A. LITERATUR TARAMASI

Kripto varliklar kavrami, Nakamotonun (2008) ¢alismasiyla literatiire girmistir ve Bitcoin, bu
alandaki en 6nemli ve degerli varlik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bitcoin’in ardindan, benzer iiretim ve
giivenlik prosediirleri izleyen altcoinler, karmasik algoritmalar kullanarak giivenlik ve kontrol
mekanizmalar1 saglamaktadir (Bohme, vd., 2015). Kripto varliklarin yatirim araci olarak kullanimi
kiiresel Olcekte artis gostermistir (Dirican & Candz, 2017a, 2017b), ancak bu varliklarin son derece volatil
bir yapiya sahip oldugu da vurgulanmaktadir (Dyhrberg, 2016; Charles & Darné, 2018).

Son yillarda, kripto varliklar arasindaki iliskileri inceleyen bir¢ok ampirik calisma ortaya
konmustur. Bu ¢alismalar, yatirim kararlari {izerinde 6nemli etkiler yaratmstir. Ornegin, Polat & Gemici
(2018), Bitcoin ile gesitli altcoinler arasindaki nedensellik ve koentegrasyon iligkilerini inceleyerek, iki
yonlii nedensellik ve uzun donemli koentegrasyon iliskileri bulmuslardir. Karaagag & Altinirmak (2018),
farkli kripto varliklar1 arasindaki nedensellik iligkilerini inceleyerek, gesitli iki yonlii ve tek yonlii
nedensellik iligkilerini ortaya koymuslardir. Ak¢ali & Sismanoglu (2019), Bitcoin ve diger altcoinler
arasindaki iligkileri Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile degerlendirerek, degiskenler arasindaki gesitli
nedensellik iligkilerini belirlemiglerdir.

Benzer sekilde, Salihoglu & Han (2019), Ripple, Ethereum, Bitcoin ve Litecoin arasindaki iliskileri
incelemislerdir. Hacker Hatemi Simetrik ve Asimetrik Nedensellik yontemleriyle inceleyerek,
Ethereum’dan Bitcoin’e tek yonlii bir nedensellik gozlemlemislerdir. Diger calismalar, Bitcoin ile Google
Trends arasindaki nedenselligi (Dastgir vd. 2019), Bitcoin ve diger kripto varliklar arasindaki
koentegrasyonu (Gottfert, 2019) ve Bitcoin’in diger kripto varliklar tizerindeki asimetrik etkilerini (Demir
vd., 2020) arastirmistir. Ayrica, Agyei vd., (2022), kripto para volatilitesinin piyasa etkilesimlerini nasil
yonlendirdigini ve yatirimcilara risk yonetimi stratejileri konusunda dikkatli olmalar1 gerektigini
vurgulamiglardir.

Kose & Unal (2023) ise, dakikalik, saatlik ve giinliik veriler kullanarak kripto para birimleri
arasindaki nedensellik iligkilerini analiz etmis ve Bitcoin’in kisa vadeli etkilerinin diger kripto paralar
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tizerinde belirgin etkiler yarattiginmi ortaya koymustur. Sockin & Xiong (2023), kripto para birimlerinin

fiyat dinamiklerini anlamak icin gelistirdikleri model ile arz ve talep dengesizlikleri, spekiilatif hareketler

ve platform dinamiklerinin etkilerini kapsamli bir sekilde analiz etmislerdir. Detthamrong vd., (2024),

stabilcoin'lerin biiyiik ekonomik varliklarin fiyatlar tizerinde nedensel etkisi oldugunu gostermistir.

Mensi vd., (2024), yiiksek frekansta veri kullanarak kripto para birimleri arasindaki tasmalar ve

cok Olcekli iligkileri analiz etmis ve Monero’nun riskin en biiyiik ileticisi oldugunu, Ethereum’un ise en

biiytik risk alicis1 oldugunu gostermistir. Baroiu & Bara (2024), sosyal medya ve kripto para birimleri

arasindaki etkilesimi analiz ederek, sosyal medya verilerinin kripto para piyasalari tizerindeki etkilerini

degerlendirmis ve 6nemli etkileri oldugunu belirlemistir.

Secili literatiir Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Secili Literatiir

Kaynak Amag Yontem Veri Seti Doénem
Nakamoto, Kripto Varpk 1?a'\fram1run .

tanitimi, Bitcoin'in temel kripto - - -
(2008)

varlik olarak tanimlanmasi.
Bohme vd., ]?itccl)in ve d.i.ger a.ltcoinlerin

iiretim ve giivenlik - - -
(2015) .o

prosediirleri.
Dirican & Kripto varliklarin kiiresel
Candz, (2017a) yatirnm kullaniminin artigi.
Dyhrberg, Kripto varliklarin volatil
(2016) dogasi.
Charles & Kripto varliklarin volatilite ) ) )
Darné, (2018) uzerindeki etkisi.

Kripto varliklar arasindaki
Sak, (2021) iligkilerin yatirim kararlar1 - - -

uzerindeki etkisi.

E

Bitcoin ile Ethereum arasindaki xedcxégfiingprBIZM A Bitcoin
Sifat vd., (2019) geai(meh 11.1§k11er1n ARDL, Wavelet Ethereum 08.2017 - 09.2018

eelenmest. Koherence Analizi

Engle-Granger Bitcoin,

Segili kripto varliklarin giinlitk Ne%iensellikg Johansen Ethereum,

Gottfert, (2019) kapanus fiyatlar1 arasindaki ’ Ripple, Bitcoin  09.2019 itibariyle
Ll Koentegrasyon, VECM
koentegrasyon iliskileri. . . Cash, EOS,
Analizleri . .
Litecoin

Sahoo vd., Varlik piyasasinda fiyat-hacim Lineer ve None-lineer L
(2019) iligkilerinin incelenmesi. nedensellik analizleri Bitcoin 17.08.2010 - 16.04.2017
Akgali & . s . . .
Sigmanoglu, Ilk 1.5 te.kl altC(?lr.ller arasindaki Toda—Yam.amoto N Se?(lz farkl 07.08.2015 - 21.11.2018
(2019) iligkilerin analizi. Nedensellik Analizi kripto varlik

Farkli kripto varliklar
Aksoy vd., e e 1] e Toda-Yamamoto Bes farkli
(2020) lziza;imdakl fiyat iligkilerinin Nedensellik Analizi kripto varlik 18.01.2018 - 24.12.2019
Arslan & Bitcoin ve diger kripto oL Kripto
Gilizel, (2021) varliklarin olusturdugu biiyiik Kalitatif Arastirma varliklar i
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finansal sistemin gelecekteki
yonelimi.

Bitcoin, Forex

ARDL Bounds Bitcoin, islem hacmi
Bouoiyour & Bitcoin fiyatinin ana ARDL Bounds Analizi, P§ara Bi?coin,
Selmi, (2015) belirleyicilerinin tespiti. VEC Granger
) .. hizi, Altin
Nedensellik Analizi .
fiyatt
" iligki ve k ' i ’ 7.08.2015 - 25.06.201
(2018) e ! ve .oentegrasyon Yamamoto Nedensellik = Ripple, 07.08.2015 - 25.06.2018
analizleri. .. . .
Analizi Litecoin
Bitcoin,
Johansen Ethereum,
Karaagag & Secilen kripto varliklar Koenteorasvon Ripple, Bitcoin
Altinirmak, arasindaki iligkilerin grasyon, . Cash, Cardano, 15.12.2017 - 17.01.2018
Granger Nedensellik . )
(2018) aragtirilmast. Anali Litecoin, NEM,
“ NEO, Stellar,
I0TA
Secilen kripto varliklari Bitcoin,
K . h
onuskan vd,, arasinda kisa ve uzun donemli Johansen Ethereum, 01.01.2018 - 31.12.2018
(2019) 1y . . Koentegrasyon, VECM .
iligkilerin belirlenmesi. Ripple
Hacker Hatemi Bitcoin,
Salihoglu & Farkh krll:?t.o.va}"hlflar N Slrfletrlk., Hatemi J ' Eichere'um, 08.2015 - 07.2019
Han, (2019) arasindaki iligkilerin analizi. Asimetrik Nedensellik  Litecoin,
Analizleri Ripple
Agyeivd,, K.rlpto par'a VF)latlh.t?sml?n . . Krlpt.o.par'a
(2022) piyasa etkilesimleri {izerindeki ~Dalgalanma Analizi volatilitesi -
etkisi. (VCRIX)
. .. Kripto para birimleri .
Kose & Unal, . . ..1. . Granger nedensellik
arasindaki nedensellik iligkileri .
(2023) . . .. testleri
ve ornekleme araliginin etkisi.
. Kripto para birimlerinin fiyat Arz ve Talep Kripto para
Sockin & . . .. . . . . . .
Xiong, (2023) dinamiklerini anlamak ve Dinamikleri Modeli, birimleri fiyat -
ong analiz etmek. Ekonometrik Modeller  verileri
Stabilcoin ve
Teoin'lerin bitvii
Detthamrong Stabi cormierin buyl,l_k . . Ekonometrik Modeller, biiyiik
ekonomik varliklar tizerindeki L. . -
vd., (2024) e Regresyon Analizleri ekonomik
etkisini incelemek. .
varlik fiyatlar
= Mensi vd., Kripto palja birimleri Yuks.elf Freka{lsta Yerl Kripto para
b (2024) arasindaki tagmalar ve ¢ok Analizi, Cok Olgekli birimleri -
N, olcekli iligkileri analiz etmek. Modeller
< . P
& Béroiu & Bara, Sf)s.yal rr.ledya ve kr.lpto.par.a . Sosye.ll .Medya Verll.erl Sos‘yal.med.ya
= birimleri arasindaki etkilesimi ~ Analizi, Ekonometrik verileri, Kripto -
9 (2024) . . .
& degerlendirmek. Modeller para fiyatlar1
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Tablo 1’deki calismalardan elde edilen bulgulara gore; kripto varliklar ve 6zellikle Bitcoin'in
yatirim kararlar tizerindeki etkilerini vurgulamaktadir. Bitcoin'in piyasalardaki ytiiksek volatilitesi ve
diger kripto varliklarla olan iligkileri, yatirimcilar icin 6nemli bir risk faktorii olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Calismalar, Bitcoin ve diger kripto varliklar arasindaki koentegrasyon ve nedensellik iligkilerini
detaylandirarak, bu varliklarin nasil bir etkilesim i¢inde oldugunu ortaya koymustur.

Ozellikle, Sahoo, Sethi & Acharya (2019) caligmas, Bitcoin'in fiyat ve hacim iligkilerinin detayli bir
sekilde incelendigi onemli bir katkidir. Ayrica, Akgali & Sismanoglunun (2019), Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi kullanarak yaptigi analizler, Bitcoin ve diger altcoinler arasindaki iliskilerin
derinlemesine anlasilmasima olanak tanimaktadir. Mensi vd., (2024) yiiksek frekansta veri kullanarak
kripto para birimleri arasindaki tasmalar ve ¢ok olgekli iligkileri analiz etmeleri, bu alandaki literatiire
onemli bir katki saglamaktadir.

B. EKONOMETRIK YONTEMLER

Bu calisma, kripto para birimlerinin nedensellik iligkilerini dogrusal olmayan y&ntemlerle
inceleyerek, bu varliklarin birbirleriyle olan etkilesimlerini daha kapsamli bir sekilde anlamay1
amagclamaktadir. Bu dogrultuda, 2020 yilinin ilk haftasindan 2022 yilinin otuz birinci haftasina kadar
olan dénemde ABD dolar cinsinden degerleri dikkate alinarak bir veri seti olusturulmustur. Ancak,
sekizinci biiyiik kripto para birimi olan BUSD, gozlem degerlerinin eksik olmas1 nedeniyle analizden
¢ikarilmistir. Sonug olarak, kullanilan veri seti 135 gozlem icermektedir. Veriler, Investing.com sitesinden
alinmistir (Erisim tarihi: 22.08.2022). Tiim analizler R-Studio yazilimi kullanilarak yapilmistir. Bu veri
seti, kripto para birimlerinin deger degisimlerini ve aralarindaki olas: etkilesimleri incelemek igin uygun

bir zemin olusturmustur.
1. Duraganlik Analizleri

Calismada, zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak duraganlik analizi ve nedensellik
arastirmalar1 yapilmistir. Duraganlik analizi, serilerin zamana gore istatistiksel 6zelliklerinin sabit olup
olmadigin1 kontrol eder. Zaman serisi verilerinin dogru analiz edilmesi icin duragan olmasi
gerekmektedir; aksi takdirde yaniltict sonugclar elde edilebilir. Bu baglamda, ¢alismada {i¢ farkli birim
kok testi kullarularak serilerin duraganlig test edilmistir: ADF Testi (Dickey & Fuller, 1981), PP Testi
(Phillips & Perron, 1988) ve KPSS Testi (Kwiatkowski vd., 1992).

ADF (Augmented Dickey-Fuller) Testi;

ADF testi, serinin birim koke sahip olup olmadigini test eder. Testin temel denklemi (1)de
sunulmustur.

AY; = o+ Bt+yYey + Xh 8 AY; + € 1)

Denklemde 1'de; AY; = Y;—Y;_; , serinin birinci farkini « ,sabit terimi, § trend katsayisini, y birim
kok hipotezini test eden katsayi, §; serinin otokorelasyonunu gidermek icin kullanilan gecikmeli fark
terimlerinin katsayilarini ve €, hata terimini ifade etmektedir.

ADF testinde, Hy : y = 0 hipotezi, seri birim koke sahiptir. Eger H, hipotezi reddedilirse, seri
duragandir (Dickey & Fuller, 1981).

Phillips-Perron (PP) Testi;
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PP testi, ADF testine benzer bir amagla kullanilir, ancak hata terimlerinin otokorelasyonlu ve
heteroskedastik oldugu durumlarda daha esnek bir yaklasim sunar. PP testinde kullanilan denklem,
ADF testindeki denkleme benzer, ancak hata terimlerinin yapisin1 modellemek igin farkl: bir yaklasima
sahiptir. 56z konusu yaklasima iliskin matematiksel esitlik (2)'de sunulmustur.

Yt =a+ Bt + th—l + €t (2)

PP testi, ADF testinden farkl olarak hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans yapisini
dikkate alarak birim kok varligini test eder (Phillips & Perron, 1988).

KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) Testi;

KPSS testi, serinin duragan olup olmadigin test eden bir kars: testtir. KPSS testinde, H, hipotezi
serinin duragan oldugunu belirtir, bu da ADF ve PP testlerinden farkl bir yaklagimdir.

KPSS testinde, H, : hipotezi, seri birim koke sahip degildir. Eger H, hipotezi reddedilirse, seri
duragan disidir.

KPSS testinde kullanilan model esitlik (3)'te sunulmustur.
Yt = Bt+rt+€t (3)

Denklem 3'te Bt deterministik trendi, ry = ri_; + u; rastgele yiiriiyiis bileseni, u, beyaz giiriiltii
terimini ve €; ise hata terimini ifade etmektedir.

KPSS testi, serinin duragan olup olmadigini belirlemek igin et hata teriminin varyansimi kullanur.
Eger varyans sifirdan farkli ise, seri duragandir (Kwiatkowski vd., 1992).

2. Dogrusal Olmayan Nedensellik Testleri

Literatiirde genellikle dogrusal nedensellik testleriyle finansal veriler arasindaki iligkiler
anlasilmaya calisilmaktadir. Ancak dogrusal yontemler karmasgik iligkilerin belirlenmesi icin yetersiz
kalabildiginden son zamanlarda dogrusal olmayan nedensellik testlerinin de gelistirilmeye basladig1
gozlemlenebilmektedir. Dogrusal olmayan analiz yontemleri serilerin duragan olup olmadiklarina
bakmadan oldukga isabetli iligkileri belirleyebilmektedir. Ancak Sinbiil, (2023) dogrusal veri
manipiilasyonu stireglerinin dogrusal olmayan analizlerin tahmin performanslarini olumlu yoénde
etkiledigini kanitlamistir. Bu ¢calismada da veri setinin duragan olmasi saglanmis ve dogrusal olmayan
nedensellik iligkileri duraganlastirilmis serilerle analiz edilmistir. Bu baglamda calismada, dogrusal
olmayan nedensellik analizi i¢in Baek & Brock (1992) ile, Hiemstra & Jones’in (1994), onerdikleri
yontemler kullanilmistir.

Baek ve Brock (1992) Testi;

Baek ve Brock (1992) testi, zaman serileri verilerindeki dogrusal olmayan bagimlliklar: tespit
etmeye yonelik bir yaklasimdir. Zaman serileri verilerinin dogrusal olmayan yapilari, geleneksel
dogrusal regresyon analizleri veya korelasyon testleriyle tespit edilemez. Ciinkii bu yontemler, yalnizca
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dogrusal iligkileri belirleyebilir. Baek ve Brock testinin amaci, iki serinin gegmis degerleri ile gelecekteki
degerleri arasindaki iligkilerin dogrusal olmayan bir yapida olup olmadigini kontrol etmektir.

Baek ve Brock testinin temel matematiksel yapisi, zaman serileri arasindaki kosullu olasilik
esitligine dayanmaktadir. Bu esitlik, zaman serisi verileri arasinda dogrusal olmayan bagimlilik olup
olmadigini test etmek icin kullanilir. Test i¢in kullanilan fonksiyon denklem (4)'ta sunulmustur.

Pl Xesm = Xe 1< € 1| X, = Xeey 1< 2Pl Xeam — X, 1< ) @)

Denklem (4)'da X;,, ve X;, t ve t + m zaman dilimlerindeki gozlemleri ifade eder. €, kiiciik bir esik
degeridir. P(A|B), kosullu olasilig1 ifade eder, yani B olaymin gergeklesmesi kosuluyla A olayinin
gerceklesme olasilig1.

Denkleme gore; esitligin sol tarafinda, ge¢misteki gozlemlerden (belirli bir gecikme r ile) ve
gelecekteki gozlemlerden (belirli bir gecikme m ile) elde edilen bir kosullu olasilik vardir. Sag tarafta ise,
gecmisteki gozlemlerden bagimsiz bir gelecekteki gozlemi ifade eden olasilik bulunur (Baek & Brock,
1992).

Hiemstra ve Jones (1994) Testi;

Hiemstra ve Jones testi, dogrusal olmayan nedenselligi test etmek icin gelistirilmis bir yontemdir
ve Granger nedensellik testi Granger, (1969; 1980) ile benzer bir mantikla ¢alisir, ancak veri serileri
arasindaki dogrusal olmayan iligkileri de yakalayabilme 6zelligine sahiptir (Hiemstra & Jones, 1994).

Testin ¢alisma prensibi, dogrusal olmayan bagimliliklar: yakalayabilmek icin Granger nedensellik
testinin genisletilmesine dayanir. Asagida, bu testin uygulama asamalar1 ve calisma prensibi
tartisilmistir.

Veri Hazirhig: [k adimda, iki zaman serisi X, ve Y, (6rnegin ekonomik gostergeler, finansal fiyatlar
vb.) belirlenir. Bu serilerin ge¢mis ve gelecek iligkisi incelenmek istenir.

Gecikmeli Degerler: Hiemstra ve Jones testi, her bir serinin ge¢cmis degerlerini (gecikmeli degerler)
kullanarak gelecekteki degeri tahmin etmeye calisir. Ancak burada fark, sadece dogrusal iliskilerin degil,
dogrusal olmayan iligkilerin de dikkate alinmasidir. Bu nedenle ¢oklu gecikme yapilarina dayanur.

Kosullu Olasilik Fonksiyonu: Hiemstra ve Jones testi, dogrusal olmayan bagimliligin tespit
edilmesi igin, kosullu olasilik fonksiyonunu kullanir. Bu, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin, diger bir
degiskenin gelecekteki degeri iizerindeki etkisini incelemek icin kullanilir. Temelde, bir degiskenin
gecmisinin, diger degiskenin gelecegini dogrudan ya da dolayli olarak tahmin etme giiciine sahip olup
olmadigini degerlendirir.

Testin uygulanirken kullanilan fonksiyon esitsizlik (5)'te sunulmustur.

P(Xiyml Xe) #PXiymlYr) ®)

Esitsizlik (5)'te X; ‘nin ge¢mis degerlerinin, Y;'nin ge¢mis degerlerinden bagimsiz olarak, X;,,,’yi
tahmin etme giiciinii ifade eder. Eger bu iki olasilik birbirinden farkliysa, bu durumda dogrusal olmayan
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nedensellik olduguna isaret eder. Test istatistigi hesaplandiktan sonra, bu deger belirli bir kritik degerle
karsilastirilir. Eger test istatistigi kritik degeri asarsa, seriler arasinda dogrusal olmayan bir nedensellik
oldugu sonucuna ulasilir.

Bu yontemler, 6zellikle finansal piyasalarin dinamik dogasini anlamak ve piyasa katilimcilarinin
karar alma stireclerini etkileyen faktorleri belirlemek i¢in 6nemlidir. Zaman serisi analizinde kullanilan
dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler, piyasa davranislarini ve olasi riskleri daha iyi anlamamiza
yardima olur ve bu da yatirnmcilar ve politika yapicilar igin stratejik karar alma siireclerinde degerli
bilgiler sunabilir. Dogrusal olmayan nedensellik analizi i¢in R-Studio’da bulunan “NlinTS” kiitiiphanesi
ve “nlin_causality.test” fonksiyonu kullanilmistir.

Dogrusal olmayan nedensellik iligkisi igin olusturulan modelde bulunan parametrelerin ne anlama
geldigi R-Studio’da uygulanan asagidaki 6rnek modelde ayrintili olarak tartisilmistir.

e model_1 <-nlin_causality.test (y, x, 3, ¢(2), ¢(5), 50, 0.5, "sgd", 10, TRUE, 5)

Ornek model_1 igin; y ilk zaman serisi verisi (bagimsiz degisken), x ikinci zaman serisi verisi
(bagimli degisken), 3 parametresi, modelin gecikme sayisini belirler. Model_1’de gecikme sayis1 3 olarak
belirlenmistir. Bu, modelin ge¢mis tic donemi dikkate alarak nedensellik analizini yapacagi anlamina
gelir. ¢(2) hidden_layer parametresi, modelde kullanilacak gizli katmanlarin sayisini belirtir. Modelde,
c(2) ifadesi modelin bir gizli katman igerdigini ve bu katmanda 2 néron bulundugunu belirtir. Gizli
katman sayis1 ve katmanlarda ki noron sayilar: igin kabul edilmis bir standart bulunmamakla birlikte
deneysel olarak en iyi tahmini elde etmek icin genellikle tek katmanli bir model ve giris katmanindaki
degisken sayisi ile modelin smnamalarina baglamak en dogru yaklasim olarak degerlendirilmektedir
Bishop ve Nasrabadi (2006). c(5) output_layer parametresi, modelin ¢ikt1 katmanini belirtir. Modelde,
c(5) ifadesi modelin ¢ikt1 katmaninda 5 néron bulundugunu belirtir. 50 epochs parametresi, modelin
egitilmesi i¢in gereken toplam dénem (epoch) sayisini belirtir. Model 50 donem boyunca egitilmektedir.
0.5 learning_rate parametresi, modelin dgrenme oranini belirtir. Ogrenme orani, modelin parametre
giincellemelerini ne kadar biiyiik adimlarla yapacagin belirler. Modelde, 6grenme orami 0.5 olarak
belirlenmistir. Stochastic Gradient Descent (sgd) optimizer parametresi, modelin optimizasyon
algoritmasini belirtir. "sgd" algoritmasini temsil eder. Bu algoritma, her egitim doneminde verilerin
rastgele bir alt kiimesi {izerinde model parametrelerini giincelleyerek 6grenme islemini gerceklestirir. 10
batch_size parametresi, modelin her giincelleme i¢in kag 6rnekten olusan bir grup kullanacagin belirtir.
Ornek model her seferinde 10 &rnegi kullanarak parametrelerini giinceller. TRUE verbose parametresi,
modelin egitim siirecindeki ilerlemeyi ekrana yazdirip yazdirmayacagin belirtir. TRUE degeri, egitim
stirecindeki bilgilerin ekrana yazdirilacagin ifade eder. 5 seed parametresi, rastgele say1 iireteci igin
kullanilan baslangi¢ degerini belirtir. Bu, modelin her ¢alistirildiginda ayni sonuglar: {iretmesini saglar.
Modelde, seed degeri 5 olarak belirlenmistir, bu da tekrar edilebilirligi saglar.

Bu parametreler, modelin yapisini, egitim siirecini ve optimizasyon yontemini belirlemek icin
kullanilir. Ozellikle zaman serisi verilerinde dogrusal olmayan iligkilerin analiz edilmesi amaciyla
kullanilan bu tiir modeller, karmasik iligkileri ve gizli bagintilar1 kesfetmek icin énemlidir. Fonksiyon
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calistirlldiginda dogrusal olmayan nedensellik analizi i¢in elde edilen parametrelerin yorumlar: Tablo
2’de ayrintili olarak tartisilmistir.

Tablo 2. Anlamli Dogrusal Olmayan Nedensellik Iliskisi i¢in Istatistikler (Ornek Tablo)

Parametre Beklenen Deger Aralignr  Acgiklama

Lag Parametresi (p) 51 Dogrusal olmayan nevdensell‘lk an‘a{lzmde? ‘
gecikme sayisiin dogru segilmesi 6nemlidir.
:'[ k . f . ..k 1 . v . k .

GrngerNedenslc

indeksi (GCI) gerne dogitisal ofmaya HeH
gosterir.

o . .. . F-test degerinin %5 anlamlilik seviyesindeki
F-Test D > Kritik D
est Degert T Leget kritik degerden biiyiik olmasi beklenir.

F-testin p-degeri 0.05'ten kiigiik olmalidir, bu

F-Test p-Degeri <0.05 da sonuglarin %95 giivenle anlamli oldugunu

gosterir.

Tgili literatiirden veya istatistiksel testten elde

o . i - )
o5 Riskte Kritik Deger edilir; F-test ile karsilagtirlir.

Tablo 2 incelendiginde;

Lag Parameter; modelin verileri analiz ederken iki gecikmeli donemi dikkate aldigini gosterir.
Yani, her bir degiskenin secilen gecikmeye kadar olan etkiler incelenmektedir.

Granger Causality Index (GCI); Granger nedensellik indeksi, bagimsiz degiskenin (modelde yer
alan ilk veri) bagimli degisken (modelde yer alan ikinci veri) izerindeki dogrusal olmayan etkisini lger.
Bu istatistik (GCI<1) 1’e yaklastik¢a bagimsiz degiskenin bagiml degisken tizerinde belirgin bir dogrusal
olmayan etkisinin oldugunu veya ¢ok giiglii bir etkinin oldugunu gosterir. Istatistik 0'a yaklastikca tersi
bir durum s6z konusudur.

F-test Degeri; modeldeki bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki nedensellik etkisinin
onemini test eder. Bu test, modelin istatistiksel olarak anlaml1 olup olmadigin belirlemeye ¢alisir. F-test
degeri yliksek hesaplandigl zaman modelin 6nemli bir dogrusal olmayan nedensellik gosterdigi seklinde
yorumlanabilir.

P-value of the F-test (1); F-testin p-degeri, nedensellik testinin anlamlilik seviyesini gosterir. Burada
p-degeri<0,05 olarak hesaplanmasi, testin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir. Bagka bir
deyisle, bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerinde anlamli bir dogrusal olmayan nedenselligi
oldugu seklinde yorum yapilabilir.

Critical Value at 5% Risk (CVR); Bu deger, %5 anlamlilik diizeyinde kullanilan kritik degerdir. Eger
F-test degeri> CVR igin, testin sonuglar istatistiksel olarak anlamli kabul edilir. Elde edilen degerlerin
yorumuna iliskin 6rnek veriler Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Ornek Degerler ve Yorumlar
Parametre Ornek Deger  Yorum

Modelde kullanilan gecikme sayisi, bu 6rnekte 2

Lag P i 2
ag Parametresi (p) olarak belirlenmistir.

Granger Nedensellik indeksi GCI degeri 0.015 olup, bu iki degisken arasinda

0.015

(GCD dogrusal olmayan bir iliski oldugunu gosterir.
3 . o . L
F-Test Degeri 35 F ttest deger}, f)S a.l'f‘llanjl'lllk sc.ex./1yes1vndek1 kritik
degerden biiyiik (6rnegin, kritik deger 2.8).
F-Test p-Degeri 0.02  P<0.05igin, %95 giivenle anlamli kabul edilir.
o o . L - . T
%S5 Riskte Kritik Deger 8 %5 risk seviyesindeki kritik deger; bu deger ile F

test sonucu kargilagtirilir.

Tablo 3 incelendiginde;

Lag Parametresi (p); Modelin dogru yapilandirildigini ve gegmis degerlerin uygun sekilde hesaba
katildigin1 gosterir.

Granger Nedensellik Indeksi (GCI); Pozitif bir deger, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerinde dogrusal olmayan etkisinin oldugunu gosterir.

F-Test Degeri ve %5 Riskte Kritik Deger; F-test degerinin kritik degerden biiyiik olmasi,
nedensellik iliskisinin anlamli oldugunu gosterir.

F-Test p-degeri; p-degerinin 0.05'ten kiig¢ik olmasi, sonuglarin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisi bulundugunu ifade eder.

Bu ornek tablo, iki degisken arasinda anlamli bir dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin tespit
edilebilmesi i¢in elde edilmesi gereken istatistiksel degerleri ve bu degerlerin anlamlarini 6zetlemektedir.
Bu tiir sonuglar elde edildiginde, iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir dogrusal olmayan
nedensellik iligkisi oldugu soylenebilir.

C. AMPIRIK UYGULAMALAR

% Bu boliimde, degiskenler acgiklanmis, tamimlayici istatistikler verilmis, orijinal serilerin zaman
g serisi grafikleri degerlendirilmis, zaman serilerinin duraganlig1 arastirilmis ve duragan olmayan seriler
£  fark almarak duragan hale getirilmistir. Varsayimlar: saglayan tiim degiskenler arasindaki dogrusal
£  olmayan nedensellik iligkileri incelenmistir.
[sa

I 162 | 1. Veri Seti

Calismanin O6rneklemi, piyasa degeri bakimindan en biiyiik sekiz kripto para biriminden
olusmaktadir. Ancak, eksik veriler nedeniyle, piyasanin altinci biiyiik kripto para birimi olan BUSD
calismadan ¢ikarilmigtir. Sonug olarak, BTC, ETH, USDT, USDC, BNB, XRP ve ADA kripto para birimleri
arasindaki iligkiler incelenmistir.
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Tablo 4, piyasa degeri bakimindan ilk sekizde yer alan kripto paralarla ilgili istatistiksel ve
tanimlayici bilgileri sunmaktadir.

Tablo 4. Piyasa Degeri Bakimindan ilk Sekiz Kripto Para Birimi

Sira No Kripto Para Tiirii Para Sembolii Birin:ll;isy;;; Pazar Degeri i§1e1?2?;:$;
1 Bitcoin BTC $21,275 $406.21B $28.11B
2 Ethereum ETH $1,572.32 $191.28B $17.64B
3 Tether USDT $0.9999 $67.55B $47.67B
4 USD Coin UsDC $1.00 $52.45B $5.45B
5 BNB BNB $296.50 $47.61B $1.44B
6 XRP XRP $0.33576 $16.54B $872.80M
7 Cardano ADA $0.4524 $15.24B $704.71M

Kaynak: Investing.com, erisim tarihi itibariyla sistemde 6669 kayitl kripto para bulunmaktadir. (Erisim
tarihi: 22.08.2022).

Tablo 4 incelendiginde, yedi farkli kripto paranin piyasa biiyiikliigii, islem hacmi ve birim fiyatlar
hakkinda onemli istatistikler sunmaktadir. Bu veriler, her bir kripto paranin piyasa dinamiklerini,
likiditesini, ve yatirnmcilar igin tasidi1 potansiyel risk ve getiri firsatlarin1 analiz etmemize olanak
tanimaktadr.

Bitcoin (BTC), $406.21 milyar piyasa degeri ile kripto para piyasasinin en biiyiik varligidir. Birim
fiyat1 $21,275 seviyelerinde seyrederken, giinliik islem hacmi $28.11 milyar ile oldukca yiiksek bir
degerdedir. Veriler, Bitcoin'in piyasada onemli bir likiditeye sahip oldugunu ve biiyiik bir yatirima
kitlesine hitap ettigini gostermektedir. Yiiksek piyasa degeri ve islem hacmi, Bitcoin'i genellikle giivenli
liman arayisindaki yatirimcilar igin tercih edilen bir varlik haline getirmektedir.

Ethereum (ETH), $191.28 milyar piyasa degeri ile ikinci sirada yer almaktadir. Dolayisiyla
Merkeziyetsiz finans (DeFi) ve NFT ekosistemlerinde énemli bir role sahiptir. Birim fiyat1 $1,572.32 ve
giinliik islem hacmi $17.64 milyar olan Ethereum, Bitcoin'e kiyasla daha erisilebilir fiyat seviyeleri
sunmaktadir. Bu 6zellik, Ethereum’un daha genis bir yatirimar kitlesine hitap etmesini saglamaktadir.
Bununla birlikte, islem hacminin Bitcoin’in gerisinde kalmasi, Ethereum’un likiditesinin Bitcoin’e kiyasla
daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Tether (USDT) ve USD Coin (USDC) gibi stablecoin’ler, sabit degeri koruyarak volatiliteden
korunmak isteyen yatirimcilar igin 6nemli bir ara¢ sunmaktadir. Tether, $67.55 milyar piyasa degeri ile
yliksek islem hacmine sahip bir stablecoin olup, giinliik islem hacmi $47.67 milyar ile onemli bir
likiditeye sahiptir. Tether'in sabit fiyati, 6zellikle volatiliteye karst duyarli olan yatirimcilar tarafindan
tercih edilmektedir. USD Coin ise $52.45 milyar piyasa degeri ile daha diisiik bir islem hacmine (giinliik
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$5.45 milyar) sahip olmasma ragmen, sabit degeri sayesinde stabil bir varlik olarak yatirimcilarin

giivenini kazanmaistir.

Binance Coin (BNB), $47.61 milyar piyasa degeri ile biiyiik bir altcoin olmasina ragmen, giinliik
islem hacmi $1.44 milyar ile Bitcoin ve Ethereum gibi biiyiik kripto paralara kiyasla daha diistiktiir.
Binance Coin, Binance borsasmin yerel token’1 olarak islem {icretlerinde indirim ve diger avantajlar
sunarak kullanim alan1 bulmaktadir. Bununla birlikte, islem hacminin diisiik olmasi, Binance Coin'in
daha simirh likiditeye sahip oldugunu ve potansiyel olarak daha yiiksek volatilite gosterebilecegini isaret
etmektedir.

XRP (Ripple), bankacilik ve 6deme sistemleri i¢in tasarlanmis bir kripto paradir. $16.54 milyar
piyasa degeri ve $872.80 milyon giinliik islem hacmi ile daha kiiciik bir piyasaya sahip olan XRP,
regiilasyon sorunlari ve sektorle olan iliskileri nedeniyle sikca volatiliteye maruz kalmaktadir. XRP'nin
fiyat1 genellikle daha diisiik olmasina ragmen, bankalar ve 6deme sistemleri ile olan iligkisi, ona belirli
bir yatirima kitlesi kazandirmugtir.

Cardano (ADA), $15.24 milyar piyasa degeri ve $704.71 milyon giinliik islem hacmi ile daha kiiciik
bir altcoin olarak one ¢ikmaktadir. Birim fiyat1 $0.4524 olan Cardano, gelistirilmekte olan bir blockchain
platformu olarak, 6zellikle akill1 sozlesmeler ve merkeziyetsiz uygulamalar (dApps) konusunda énemli
bir potansiyel tasimaktadir. Ancak, diger biiyiik kripto paralara kiyasla daha diisiik islem hacmi ve
piyasa degeri, Cardano’nun likiditesinin sirl ve fiyat hareketliliginin daha volatil olabilecegini
gostermektedir.

Sonug olarak, Bitcoin ve Ethereum gibi biiyiik kripto paralar, yiiksek piyasa degerleri ve islem
hacimleri ile piyasada baskin bir konumda yer alirken, Tether ve USD Coin gibi stablecoin’ler,
volatiliteyi sinirlamak isteyen yatirimcilar icin stabil bir secenek sunmaktadir. Binance Coin, XRP ve
Cardano ise belirli piyasa alanlarinda deger kazanan altcoin’lerdir, ancak daha diisiik pazar degerleri ve
islem hacimleri ile daha ytiiksek volatilite ve risk tasiyabilirler. Bu veriler, her bir kripto paranin piyasa
icindeki roliinti ve yatirnmailar igin tasidig1 potansiyel risk ve firsatlar1 anlamada kritik bir 6neme
sahiptir. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Standart Sapma Varyans JB Istatistigi JB p-degeri Min Medyan Ortalama Maks

BTC 17,980 323,265,484 10.44 0.005407 5,183 32,247 30,421 64,397
ETH 1,363 1,857,585 10.66 0.004836 123 1,696 1,728 4,644
USDT 0.0013 0.0000019 645.4 0 0.998 1.000 1.001  1.008
USDC 0.0007 0.0000005 39.65 0.000000002 0.997  1.000 1.000  1.002
BNB 203.4 41,354 11.37 0.003394 10.01 259.2 233.6  649.5
XRP 0.3646 0.1329 16.91 0.000213 0.146 0.463 0571 1.651

ADA 0.75 0.5625 14.23 0.000813 0.0258 0.5535  0.7996 28.464
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Tablo 5 incelendiginde;

BTC1 ve ETH gibi daha biiyiik degerler iceren varliklar yiiksek standart sapma ve varyans
degerlerine sahiptir. Bu durum, s6z konusu varliklarin ¢ok daha volatil oldugunu, yani fiyatlarinin daha
genis bir aralikta dalgalandigini gosterir. USDT ve USDC gibi altcoin'ler ise ¢ok diisiik standart sapma
ve varyans degerlerine sahiptir. Bu durum sz konusu varliklarin ¢ok daha stabil oldugunu, diger bir
ifadeyle piyasa dalgalanmalarina karsi daha az hassas oldugunu gosterir. BNB2, XRP ve ADA gibi diger
varliklar ise orta seviyelerde standart sapma ve varyans degerlerine sahiptir. S6z konusu degiskenler,
BTC1 ve ETH'ye gore daha az volatil ancak altcoin'lere gore daha fazla volatilitedir.

JB Istatistigi verinin normal dagilima ne kadar uygun oldugunu test eder. Normalde, JB Istatistigi
yliksek ve p-degeri kiigiik oldugunda verinin normal dagilimdan sapmis oldugu kabul edilir. USDT ve
USDC gibi altcoin'ler ¢ok diisiik JB p-degeri (sifir civari) ve yiiksek JB Istatistigi degerlerine sahiptir, bu
da verinin normal dagilima ¢ok az veya hi¢ uymadigin gosterir. Altcoin'ler genellikle ¢ok dar bir deger
araliginda hareket ettiginden, normal dagilimdan sapmalarinin da normal oldugu degerlendirilebilir.
BTC1, ETH, BNB2, XRP ve ADA'da ise JB p-degeri kiigiik (0.05'ten kiiciik), ancak yine de normal
dagilimdan sapmalar gostermektedir. Bu durum, s6z konusu degiskenlerin normal dagilimin disinda
hareket edebilecegi anlamina gelir.

Tablo 5’de kripto paralarin volatilite diizeylerini ve fiyat araliklarin1 anlagilmasina yardimci olan
veriler de yer almaktadir. Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) gibi biiyiik piyasa degerine sahip kripto
paralar, yiiksek volatilite gostermektedir. Bitcoin’in min degeri 5,183, maks degeri ise 64,397 gibi genis
bir aralikta dalgalanmaktadir, bu da piyasa kosullarindaki ani degisimlere karsi oldukc¢a duyarh
oldugunu gosteriyor. Ethereum’un fiyat araligi da genis olmakla birlikte, BTC'ye kiyasla daha dar ve
daha stabil kalmaktadr.

USDT ve USDC gibi stablecoin'ler ise ¢ok diisiik volatiliteye sahip. Bu varliklarin fiyatlar1 sabit
kalmaya galistig1 igin, min ve maks degerleri birbirine ¢ok yakin hesaplanmistir. Sirastyla 0.998-1.008
(USDT) ve 0.997-1.002 (USDC) arasinda degismektedir. Bu durum, bu varliklarin piyasa
dalgalanmalarimna kars: direngli olduklarini ancak yatirimcilar icin potansiyel kazanglarin sinrli oldugu

anlamina gelebilir.

BNB, XRP ve ADA gibi altcoin’ler, orta derecede volatiliteye sahip. Binance Coin’in fiyat1 10.01 ile
649.5 arasinda degisirken, XRP'nin fiyat1 0.146 ile 1.651 arasinda dalgalanmaktadir. Cardano’nun fiyati
ise 0.0258 ile 28.464 arasinda degismektedir. Bu altcoin’ler, biiyiik piyasa hareketlerinden daha az
etkilenmektedir. Ancak yine de 6nemli fiyat dalgalanmalar1 gostermektedir.

Ozetle, BTC ve ETH gibi biiyiik kripto paralar yiiksek risk ve yiiksek getiri potansiyeli sunarken,
USDT ve USDC gibi stablecoin'ler daha diisiik riskli ancak diisiik getiri saglayan araglar olarak one
¢itkmaktadir. BNB, XRP ve ADA ise orta derecede volatilite gostererek yatirimcilar i¢in bir denge noktasi
olusturmaktadir seklinde yorumlanabilir.

Sonug olarak; BTC1 ve ETH gibi varliklar, yiiksek volatiliteye sahip, bu yiizden normal dagilimdan
daha fazla sapma gosteriyorlar. Bu tip varliklar icin fiyat tahminlerinde daha hassa analizler gerekebilir.

RCIYES AKADEMI

E

| 165 |



—_ . .
g ERCIYES AKADEMI

Ersin SUNBUL

USDT ve USDC gibi altcoin'ler ise ok daha stabil ve diisiik volatiliteye sahip, normal dagilima uymayan
ama sabit kalmaya calisan varliklar olduklar: degerlendirilmektedir.

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin orijinal gozlem degerlerine ait zaman serisi grafiklerine
Sekil 1'de yer verilmistir.

Sekil 1. Orijinal Degisken Degerlerinin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 1'deki grafiklere bakildiginda, USDT ve USDC hari¢ diger tiim degiskenlerin benzer bir
zaman serisi grafigine sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu degiskenler, 2021'in basina kadar yatay bir
trend sergilemis, ardindan 2021'in ilk ceyreginden {iciincii ¢eyrege kadar artan bir trend gostermistir.
2021'in ortasinda bir azalma yasanmis, ardindan yil sonuna kadar artis devam etmistir. Ancak, 2021'in
dordiincii geyreginden itibaren neredeyse 2020 degerlerine geri donmdiislerdir. Diger taraftan, USDT ve
USDC, nispeten stabil hareketler gostererek duragan dalgalanmalar sergilemistir.
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Kripto Varliklar Arasindaki Dogrusal Olmayan Nedensellik Iligkisi

Duraganlik kontrolii i¢in serilerde birim kok varlig: ti¢ farkli yontemle arastirilmistir. ADF ve PP

icin yokluk hipotezi;
e Hy = Seri duragan disidir (p > 0.05 icin H, kabul)

KPSS birim kok testinin bos hipotezi;

e Hy = Seri duragandir (p < 0.05 i¢in H, kabul)

Duraganlik testinin sonuglari Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. Duraganlik Testi

Variables Test P-value Result
1(0) I

BTC. ADF 0,8 0,01*** I(1)
PP 0,9 0,01%**
KPSS 0,01 0,1*

ETH. ADF 0,7 0,07%** ()
PP 0,8 0,01%**
KPSS 0,01 0,1*

USDT. ADF 0,01*** - 1(0)
PP 0,01%** -
KPSS 0,01 0,1*

USDC. ADF 0,01*** - 1(0)
PP 0,01%** -
KPSS 0,6 -

BNB. ADF 0,5 0,01%** I(1)
PP 0,7 0,01%**
KPSS 0,01 0,1*

XRP. ADF 0,4 0,01*** I(1)
PP 0,4 0,01***
KPSS 0,01 0,1*

ADA. ADF 0,9 0,01*** I(1)
PP 0,9 0,01%**
KPSS 0,01 0,1*

Referans: 0.01 “***, 0.05**, 0.1 “*

Tablo 6 Ornekleme alman kripto paralarin birim fiyatlariin duraganlhik o6zelliklerini

degerlendirmek amaciyla uygulanan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi ve

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi bulgularini sunmaktadir. Bu testler, zaman serilerinin

duragan olup olmadigin tespit etmek icin yaygin olarak kullanilir. Duragan olmayan seriler genellikle

I(1) (birinci farkla duragan) olarak siniflandirilirken, duragan seriler I(0) olarak kabul edilir.
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Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH), ADF ve PP testleri sonucunda I(1) (birinci farkla duragan) olarak
siniflandirilmaktadir. Her iki varlik igin p-degerleri, sirasiyla ADF testinde 0.8 (I(0) duragan degil) ve
0.01 (I(1) duragan) olarak bulunmustur. Bu, her iki varligin baslangicta duragan olmadigini ancak fark
alindiginda duragan hale geldiklerini gosterir. ETH ve BTC gibi biiyiik kripto paralarda volatilite daha
yliksek oldugundan, fiyatlar genis bir dalgalanma arali§inda hareket etmektedir. Bu tiir dalgalanmalara,
kripto para piyasasindaki ani arz ve talep degisiklikleri, regiilasyon haberleri ve genel piyasa duyarlilig
gibi faktorler sebep olmaktadir. ETH igin p-degeri ADF testinde 0.01 (I(1)) olarak bulunmus ve PP
testinde de benzer sekilde p-degeri 0.01 (I(1)) olarak ¢ikmustir. KPSS testinin p-degeri ise her iki varlik
icin de 0.1'in iizerinde, bu da serilerin I(1) oldugunu desteklemektedir.

Tether (USDT) ve USD Coin (USDC) gibi stablecoin'ler ise tiim testlerde I(0) (duragan) olarak
smiflandirilmaktadir. USDT igin ADF testinin p-degeri 0.01, PP testi ise 0.01'dir; bu sonuglar, Tether’in
fiyatlarinin sabit oldugunu, yani her iki testin de serinin duragan oldugu sonucuna vardigini gosterir.
USD Coin (USDC) icin de benzer sekilde ADF ve PP testlerinin p-degerleri 0.01’dir ve bu da serinin sabit
kaldigini isaret eder. Stablecoin'ler, degeri genellikle 1 USD'ye yakin tutulan dijital paralardir ve bu
nedenle piyasa kosullarindan bagimsiz olarak diisiik volatiliteye sahiptirler. Her iki varlik icin KPSS testi
de p-degeri 0.6 (USDC) ve 0.01 (USDT) ile I(0) duraganlik sonucunu dogrulamaktadir. Bu bulgular,
stablecoin’lerin degeri ve fiyat hareketlerinin sabit tutmaya yonelik tasarlanmis olmasi nedeniyle
volatiliteye kars1 dayanikli olduklarimi ve genellikle duragan seriler olarak kabul edildiklerini
gostermektedir.

Binance Coin (BNB), XRP ve Cardano (ADA) gibi altcoin’lerin test sonuglar ise I(1) (birinci farkla
duragan) olarak smiflandirilmaktadir. BNB igin ADF testi p-degeri 0.5 (I(0) duragan degil), PP testi ise
0.7 (I(0) duragan degil) olarak sonuglanmistir. Bu, Binance Coin’in fiyatlarinin baslangicta duragan
olmadigini, ancak fark alindiginda duragan hale geldigini gostermektedir. XRP icin de ADF ve PP
testlerinde p-degeri 0.4 (I(0) duragan degil) ve 0.01 (I(1) duragan) olarak bulunmustur. Bu da XRPnin
baslangicta duragan olmadigini, ancak birinci farkla duragan hale geldigini isaret eder. Cardano (ADA)
icin de ADF testinin p-degeri 0.9 (I(0) duragan degil) ve PP testinin p-degeri 0.9 (I(0) duragan degil)
bulunmus, her iki test de fark alindiginda serinin duragan hale geldigini gostermektedir. KPSS testi her
ti¢ varlik icin de p-degeri 0.1'in iizerinde olup, bu da bu varliklarin da I(1) (birinci farkla duragan)
oldugunu desteklemektedir.

Tablo genel olarak degerlendirildiginde, Tether (USDT) ve USD Coin (USDC) disindaki tiim kripto
paralarin I(1) (birinci farkla duragan) oldugu goriilmektedir. Bu durum, ¢ogu kripto paranin volatil
oldugu ve zaman iginde biiyiik fiyat dalgalanmalar1 gosterdigi icin baslangicta duragan olmayan seriler
olarak kabul edilebilecegini gostermektedir. Ancak, bu varliklarin fiyatlar1 birinci fark alindiginda
duragan hale gelmektedir. Bu, volatiliteye sahip varliklarin zaman serisi analizlerinde genellikle fark
alma isleminin yapilmasmin gerektigini, ¢iinkii orijinal serilerin duragan olmadigini, fakat farklarinin
duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Stablecoin’ler, degeri sabit tutmaya yonelik tasarlandigindan, ADF ve PP testlerine gore I1(0)
(duragan) seriler olarak bulunmustur. Bu, stablecoin'lerin genellikle diisiik volatiliteye sahip ve sabit
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tiyatlarla islem gordiiklerini gosterir. Kripto para piyasasinda bu tiir stablecoin’lerin 6nemi, ticaretin
likiditesini saglamasi ve volatilitenin fazla oldugu ortamlarda giivenli liman islevi gormesidir.

Sonug olarak, kripto paralarda yapilan zaman serisi analizlerinde fark alma islemi 6nemlidir. I(1)
serilerinin farklarinin alinarak duragan hale getirilmesi gerektigi, 6zellikle volatiliteye sahip biiyiik ve
altcoin’ler icin dikkate alinmasi gereken bir durumdur. Stablecoin'ler ise sabit degerleriyle I(0) (duragan)
seriler olarak kalmaktadir. Bu bulgular, zaman serisi modellemelerinde, 6zellikle ekonomik tahminler ve
yatirim kararlari alirken dikkat edilmesi gereken temel noktalar: ortaya koymaktadir.

Degiskenlerin orijinal gozlem ve fark gozlem degerleri Sekil 2'de sunulmustur.
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Sekil 2'yi inceledigimizde, kirmiz1 grafikler orijinal serileri, mavi grafikler ise fark serilerini temsil
etmektedir. Bu nedenle, (I (0)) seviyesinde duragan olan USDT ve USDC i¢in, her iki grafigin de birbirini
takip ettigi acikca goriilmektedir. Diger seriler icin ise, fark alindiginda (I (1)) duragan bir ortalamaya
geri dondtikleri gozlemlenmistir.
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3. Dogrusal Olmayan Nedensellik Analiz Sonuclar:

Yapilan dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri, farkli kripto para birimleri arasindaki
potansiyel nedensellik iliskilerini degerlendirmek amaciyla gerceklestirilmistir. Dogrusal olmayan “
nlin_causality.test”i nedensellik analizi geleneksel ekonomertik analizlerdeki gibi p-degeri O ile 1
degerleri arasinda degil; 0 i¢in nedensellik iliskisinin anlamli olduguna, 1 ¢tkmasi ise anlamli olmadigina
isaret etmektedir (https://rdocumentation.org/packages/NIlinTS/versions/1.4.5, Erisim tarihi: 06.01.2025).

Sonuglar, tiim karsilastirmalar igin p-degerlerinin 1 oldugunu gostermektedir; bu da anlamli bir
nedensellik iligskisinin bulunmadigina isaret eder.

Asagida, her bir kripto para cifti i¢in dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerinin sonuglar1
yer almaktadir. Bu testler, dogrusal olmayan nedensellik iliskilerini degerlendirmekte ve belirli zaman
serisi verileri arasinda nedensellik olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.

Tablo 7. BTC ve Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki {ligkiler

Cift GC(CI F-Test Degeri p-degeri Kritik Deger (5%)
BTC-ETH 0.0013 -0.0850 1 1.693
BTC-USDT 0.0019 -0.1208 1 1.693
BTC-USDC 0.0017 -0.1072 1 1.693
BTC-BNB 0.0011 -0.0673 1 1.693
BTC-XRP 0.0019 -0.1183 1 1.693
BTC-ADA 0.0017 -0.1046 1 1.693

Tablo 7’ye gore; BTC ile diger kripto para birimleri (ETH, USDT, USDC, BNB, XRP, ADA) arasinda
yapilan testler, tiim p-degerlerinin 1 oldugunu gostermektedir. Bu sonug, BTC ile bu kripto para birimleri
arasinda anlamli bir dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin bulunmadigin belirtir. Granger
Nedensellik indeksi (GCI) degerlerinin ¢ok diisiik olmasi da (yaklasik 0.001-0.002 araliginda), bu ciftler
arasinda giiclii bir nedensellik iligskisinin olmadigini destekler.

Tablo 8. ETH ve Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki {ligkiler

Cift GCI F-Test Degeri p-degeri Kritik Deger (5%)
ETH-BTC 0.0063 -0.3884 1 1.693
ETH-USDT 0.0057 -0.3487 1 1.693
ETH-USDC 0.0037 -0.2312 1 1.693
ETH-BNB 0.0044 -0.2694 1 1.693
ETH-XRP 0.0062 -0.3842 1 1.693

ETH-ADA 0.0028 -0.1765 1 1.693
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Tablo 8’e gore; ETH ile diger kripto para birimleri (BTC, USDT, USDC, BNB, XRP, ADA) arasinda
yapilan testler, tim p-degerlerinin 1 oldugunu gostermektedir. Bu sonug, ETH ile bu kripto para
birimleri arasinda anlamli bir dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin bulunmadigini belirtir. Granger
Nedensellik Indeksi (GCI) degerlerinin ¢ok diisiik olmasi da (yaklasik 0.001-0.002 araliginda), bu ciftler
arasinda giiglii bir nedensellik iligkisinin olmadigini destekler.

Dolayisityla ETH ile diger kripto para birimleri (BTC, USDT, USDC, BNB, XRP, ADA) arasinda,
dogrusal olmayan nedensellik iliskilerinin olmadigini gostermektedir. F-test degerlerinin negatif
cikmasi, test edilen hipotezlerin dogrulanmadigina ve dolayisiyla ETH'nin diger kripto para birimleri
tizerinde anlamli bir nedensellik etkisinin olmadigina isaret eder.

Tablo 9. USDT ve Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki fligkiler

Cift GCI F-Test Degeri p-degeri Kritik Deger (5%)
USDT-BTC 0.0597 -375.269 1 1.693
USDT-ETH 0.0495 -309.848 1 1.693
USDT-USDC 0.0630 -396.906 1 1.693
USDT-BNB 0.0485 -303.245 1 1.693
USDT-XRP 0.0644 -406.248 1 1.693
USDT-ADA 0.0565 -355.104 1 1.693

Tablo 9'a gore; USDT ile diger kripto para birimleri (BTC, ETH, USDC, BNB, XRP, ADA) arasinda
da p-degerleri yine 1 olarak bulunmustur, bu da anlamh bir dogrusal olmayan nedensellik iligkisi
bulunmadigini gostermektedir. Ancak, GCI degerlerinin biraz daha yiiksek olmasi, USDTnin diger
stablecoin'lere gore biraz daha farkli dinamiklere sahip olabilecegini diistindiirse de, bu iligkiler yine de
istatistiksel olarak anlaml1 kabul edilemez.

Tablo 10. USDC ve Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Iligkiler

Cift GCI F-Test Degeri p-degeri Kritik Deger (5%)
USDC-BTC 0 0.6778 0 1.693
USDC-ETH 0 0.2343 0 1.693
USDC-USDT 0.0630 -396.9060 1 1.693
USDC-BNB 0 0.1236 0 1.693
USDC-XRP 0.0004 -0.0246 1 1.693

USDC-ADA 0 0.1146 0 1.693
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Tablo 10’a gore; USDC ve diger kripto para birimleri (BTC, ETH, USDT, BNB, XRP, ADA)
arasindaki testler, yine p-degerlerinin 1 oldugunu ve anlamli bir dogrusal olmayan nedensellik iliskisinin
olmadigini gostermektedir. Ozellikle USDC ve BTC veya ETH gibi kripto para birimleri arasindaki sifir
GCI degeri, higbir nedensellik iliskisi bulunmadigini agikga ortaya koymaktadir.

Tablo 11. BNB ve Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki fligkiler

Cift GCI F-Test Degeri p-degeri Kritik Deger (5%)
BNB-BTC 0 0.6778 0 1.693
BNB-ETH 0 0.2343 0 1.693
BNB-USDT 0.0485 -303.2450 1 1.693
BNB-USDC 0 0.1236 0 1.693
BNB-XRP 0 0.0001 0 1.693
BNB-ADA 0.0001 -0.0004 1 1.693

Tablo 11’e gore; BNB ile diger kripto para birimleri arasindaki testler, BNB'nin herhangi bir kripto
para birimi ile anlamli bir dogrusal olmayan nedensellik iliskisinin olmadigimni gostermektedir. GCI ve
F-test degerlerinin sifira ¢ok yakin olmasi, bu sonuglar1 desteklemektedir. Bu, BNB'nin bagimsiz bir
piyasa yapisina sahip olabilecegini ve diger kripto para birimleriyle dogrudan bir etkisinin olmadigin
gostermektedir.

Tablo 12. XRP ve Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Iligkiler

Cift GCI F-Test Degeri p-degeri Kritik Deger (5%)
XRP-BTC 0 0.0005 0 1.693
XRP-ETH 0 0.0003 0 1.693
XRP-USDT 0.0644 -406.2480 1 1.693
XRP-USDC 0.0004 -0.0246 1 1.693
XRP-BNB 0 0.0001 0 1.693
XRP-ADA 0.0001 -0.0004 1 1.693

Tablo 12'ye gore; XRP ile diger kripto para birimleri arasindaki testler de yine p-degerlerinin 1
oldugunu gostermektedir. Bu durum, XRP ile diger degiskenler arasinda anlamli ve dogrusal olmayan
iliski olmadigini gosterir. GCI degerlerinin ¢cogunlukla sifir olmasi, XRP'nin piyasa dinamiklerinin diger
kripto para birimlerinden bagimsiz oldugunu diisiindiirmektedir.

Tablo 13. ADA ve Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Tliskiler
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Cift GCI F-Test Degeri p-degeri Kritik Deger (5%)
ADA-BTC 0.0017 -0.1046 1 1.693
ADA-ETH 0.0028 -0.1765 1 1.693
ADA-USDT 0.0565 -355.1040 1 1.693
ADA-USDC 0 0.1146 0 1.693
ADA-BNB 0.0001 -0.0004 1 1.693
ADA-XRP 0.0001 -0.0004 1 1.693

Tablo 13’e gore; ADA ile diger kripto para birimleri arasindaki testler de diger kripto para giftlerine
benzer sekilde p-degerlerinin 1 oldugunu ve anlamli bir dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin
olmadigini gostermektedir. ADAmin GCI degerleri genellikle sifira yakin veya ¢ok diisiik, bu da
ADA'min diger kripto para birimlerine bagimli olmadigini ve kendi bagimsiz hareket ettigini
gostermektedir.

Arastirma sonugclar1 genel olarak degerlendirildiginde; Uygulanan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi bulgularina
gore, kripto paralarin birim fiyatlarinin zaman serilerinin duraganlik 6zellikleri degerlendirilmistir.

Calismanin bulgularina gore, Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) gibi biiyiik kripto paralar,
baslangicta duragan olmayan seriler olarak tespit edilmistir ve I(1) (birinci farkla duragan) kategorisine
girmektedir. Bu durum, her iki varligin fiyatlarinin volatil olduguna isaret etmektedir. BTC ve ETH gibi
kripto paralarin yiiksek volatilitesi, piyasa kosullarindaki ani degisiklikler ve regiilasyon haberleri gibi
faktorlerle aciklanabilir. Tether (USDT) ve USD Coin (USDC) gibi stablecoin'ler ise I(0) (duragan) seriler
olarak simiflandirilmistir. Bu bulgu, stablecoin'lerin tasarim geregi sabit degeri korudugunu ve
dolayisiyla diisiik volatiliteye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Stablecoin'ler, degeri sabit tutmaya
yonelik tasarlandigindan, piyasa kosullarindan bagimsiz olarak genellikle sabit bir fiyat seviyesinde
islem gormektedir.

Binance Coin (BNB), XRP ve Cardano (ADA) gibi altcoin'ler de I(1) (birinci farkla duragan) olarak
tespit edilmistir. Bu altcoin'lerin fiyatlar1 da baslangicta duragan degildir ancak birinci farkla duragan
hale gelmektedir. Bu bulgu, altcoin'lerin fiyatlarinin volatiliteye duyarli oldugunu ve zamanla daha stabil
hale geldigini gostermektedir.

Genel olarak, Tether (USDT) ve USD Coin (USDC) disinda tiim incelemeye alinan kripto
paralarin fiyatlariin volatil oldugunu ve zamanla fark alma islemiyle duragan hale geldigini soylemek
miimkiindiir. Bu durum, kripto paralarda volatilite seviyesinin yiiksek oldugunu ve fiyatlarin biiytik
dalgalanmalara tabi oldugunu gostermektedir. Ote yandan, stablecoin'ler degerlerini sabit tutmaya
yonelik tasarlanmis olmalar1 nedeniyle diisiik volatiliteye ve duragan fiyat hareketlerine sahiptir.

RCIYES AKADEMI

E

1173 |



ERCIYES AKADEMI

| 174 |

Ersin SUNBUL

Sonraki asamada yapilan Granger nedensellik testlerine gore, BTC, ETH, USDT, USDC, BNB,
XRP, ve ADA arasinda anlamli bir dogrusal olmayan nedensellik iliskisi bulunmamustir. Bu, kripto para
birimlerinin birbirlerinden bagimsiz hareket ettigini ve birbirlerine dogrudan bir etkilerinin olmadigini
gostermektedir. Testler sonucunda elde edilen diisiik Granger Nedensellik indeksi (GCI) degerleri, bu
kripto paralarin piyasa dinamiklerinin birbirinden bagimsiz oldugunu desteklemektedir. Ozellikle BNB,
XRP ve ADA gibi altcoin'ler igin p-degerlerinin 1 olmas1 ve GCI degerlerinin sifira yakin olmasi, bu
varliklarin bagimsiz piyasa hareketleri gosterdigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, Tether (USDT)
ve USD Coin (USDC) gibi stablecoin'lerin de diger kripto paralara bagimsiz hareket ettigini
gozlemlemek miimkiindiir.

Sonug olarak, bu calisma, kripto para piyasasinda volatilite ve sabit deger hareketleri arasindaki
farklar1 net bir sekilde ortaya koymaktadir. Biiyiik kripto paralar (BTC, ETH) ve altcoin'ler, piyasa
kosullarindaki degisimlere duyarli olup, zamanla volatiliteyi gosterecek sekilde hareket etmektedir.
Stablecoin'ler ise genellikle sabit bir deger tutarak, piyasa dalgalanmalarina kars: direng gostermektedir.
Kripto para piyasasinda yapilan zaman serisi analizlerinde, volatiliteyi goz 6niinde bulundurmak ve fark
alma islemleri ile duraganlik saglamak biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica, bu calisma, kripto paralar
arasindaki karsilikli etkilesimlerin zayif oldugunu, piyasadaki her varligin genellikle kendi bagimsiz
dinamikleri ile hareket ettigini gostermektedir. Bu bulgular, yatirimcilar ve politika yapicilar icin, her bir
kripto paranin kendi fiyat hareketleri ve volatilite 6zelliklerini dikkate alarak analiz yapmalarimin
gerekliligini vurgulamaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma, kripto para birimlerinin nedensellik iligkilerini dogrusal olmayan y&ntemlerle
inceleyerek, bu varliklarin birbirleriyle olan etkilesimlerini daha kapsamli bir gsekilde anlamay:
amaclamustir. Literatiir taramasi, Bitcoin'in en ¢ok incelenen kripto para birimi oldugunu ve bunun,
Bitcoin'in piyasaya ilk giren kripto para birimi olmasindan ve en yiiksek islem hacmi ve piyasa degerine
sahip olmasindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Calismamizda BTC, ETH, USDT, USDC, BNB,
XRP ve ADA kripto para birimleri arasindaki nedensellik iligkisi detayl1 olarak incelenmistir.

Literatiirdeki bulgular, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik ve uzun dénemli egbiitiinlesme
iliskileri Polat & Gemici (2018), tek yonlii ve ¢ift yonlii nedensellik iliskileri Akg¢ali & Sismanoglu (2019),
Ethereum'dan Bitcoin'e tek yonlii nedensellik iligkisi Salihoglu & Han (2019), Google Trends ile Bitcoin
arasindaki nedensellik iligkisi Dastgir vd., (2019), Bitcoin, Ethereum ve Ripple arasinda kisa donemli
esbiitiinlesme iliskisi Konuskan vd., (2019), Bitcoin ve Ethereum arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
Sifat, Mohamad & Shariff (2019), Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple arasinda (EOS harig)
esbiitiinlesme Gottfert (2019), Bitcoin fiyat degisimlerinin diger kripto para birimleri tizerindeki
yonlendirici etkisi Gonzadlez, Jarefio & Skinner (2020), Bitcoin'in secilen kripto para birimleri tizerindeki
asimetrik etkisi Demir vd., (2020), sekiz farkli kripto para birimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
Kim, Canh & Park (2020), Litecoin ve Ethereum'dan diger kripto para birimlerine nedensellik iligkisi
Aksoy vd., (2020), Bitcoin islem hacmindeki artisin Tether cikisi nedeniyle oldugu fakat fiyatim
etkilemedigi Wei, (2018) Neo'dan Ethereum ve Litecoin'e ¢ift yonlii nedensellik iliskisi Karaaga¢ &
Altmirmak, (2018) Cardano'dan Neo'ya, Bitcoin'den Bitcoin Cash'e, Litecoin'den Bitcoin Cash'e, Nem'den
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Bitcoin Cash'e, Nem'den Stellar'a ve Ripple'dan Bitcoin'e tek yonlii nedensellik iligkileri Gottfert, (2019)
gibi cesitli bulgular ortaya koymustur.

Kose & Unal (2023) dakikalik, saatlik ve giinliik veriler kullanarak kripto para birimleri arasindaki
nedensellik iligkilerini analiz etmis ve Bitcoin’in kisa vadeli etkilerinin diger kripto paralar {izerinde
belirgin etkiler yarattigmi gostermistir. Sockin & Xiong (2023), kripto para birimlerinin fiyat
dinamiklerini anlamak icin gelistirdikleri model ile arz ve talep dengesizlikleri, spekiilatif hareketler ve
platform dinamiklerinin etkilerini kapsamli bir sekilde incelemislerdir. Detthamrong vd., (2024),
stabilcoin'lerin biiylik ekonomik varliklarin fiyatlar1 {izerinde nedensel etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Mensi vd., (2024), yiiksek frekansta veri kullanarak kripto para birimleri arasindaki tasmalar
ve ¢ok Olgekli iligkileri analiz etmis ve Monero'nun riskin en biiytik ileticisi, Ethereum'un ise en biiyiik
risk alicis1 oldugunu gostermistir. Baroiu & Bara (2024), sosyal medya verilerinin kripto para piyasalari
tizerindeki etkilerini incelemis ve sosyal medya ile kripto para birimleri arasindaki etkilesimin 6nemini
vurgulamistir.

Bu calismanin bulgulari, kripto para birimleri arasinda dogrusal olmayan nedensellik iligkilerinin
mevcut olmadigina isaret etmektedir. Ancak, bu sonuglar, kullanilan Dogrusal Olmayan Granger
Nedensellik Indeksi (GCI) yonteminin bazi sinirlamalariyla agiklanabilir. Kripto para piyasalarinin
yliksek volatilitesi ve digsal faktorlerin etkisi, 6zellikle belirli zaman dilimlerinde dogrusal olmayan
iligkilerin tespit edilmesini zorlastirabilir. Ayrica, haftalik veri setinin kullanilmasi, kisa vadeli piyasa
dinamiklerini yakalamada yetersiz kalmis olabilir. Daha yiiksek frekansh (dakikalik veya saatlik)
verilerin analiz edilmesi, daha ayrintili ve giivenilir sonuglar elde edilmesine olanak saglayabilir.

Bunun yanu sira, 6rneklem boyutu da 6nemli bir sinirlayici faktor olarak degerlendirilebilir. Kiigiik
orneklemler, bazi potansiyel nedensellik iligkilerinin gozlemlenmesini engelleyebilir. Kripto para
piyasalarinin dinamik yapisinin hizla degismesi ve karmasik etkilesimler sergilemesi, dogrusal olmayan
testlerin zaman zaman yetersiz kalmasina neden olabilir. Gelecekteki arastirmalar, geleneksel
ekonometrik yontemlerin yani sira makine 6grenmesi veya biiyiik veri analitigi gibi daha sofistike
yontemlerin, tek bagina, karsilastirmali olarak veya hibrit bir sekilde kullanilmasi yoluyla, kripto para
piyasalarindaki etkilesimleri daha kapsamli bir bicimde ortaya koyabilir. Bu ¢calisma, dogrusal olmayan
nedensellik analizleriyle elde edilen bulgulari, gelecekteki arastirmalar i¢in degerli bir referans noktasi
olarak sunmaktadr.

Aragtirmacilara ve Sektor Profesyonellerine Oneriler; Genisletilmis Veri Setleri: Kripto para birimleri
arasindaki uzun vadeli iligkilerin daha iyi anlasilmasi i¢in, daha uzun veri setlerinin kullanilmasi faydali
olabilir. Bu, piyasa trendlerinin daha saglam bir sekilde degerlendirilmesine olanak taniyabilir.

Gelismis Ekonometrik Modeller; Dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerinin yani sira, diger
gelismis ekonometrik modeller ve yontemlerin kullanilmasi, kripto para piyasalarinin daha kapsamli bir
sekilde analiz edilmesini saglayabilir. VAR analizi, etki-yanit fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma
yontemleri bu baglamda degerlendirilebilir.

Makroekonomik Faktorlerin Entegrasyonu; Kripto para birimlerinin makroekonomik
degiskenlerle olan iligkilerini anlamak, piyasa hareketlerinin arkasindaki temel dinamikleri kavramaya
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yardimar olabilir. Bu, 6zellikle ekonomik kriz dénemlerinde kripto paralarin roliinii anlamak igin
onemlidir.

Farkli Zaman Dilimlerinin Analizleri; Kripto para piyasalarinin farkli zaman dilimlerinde farkl
davranislar sergileyebilecegi goz Oniine alindiginda, bu tiir analizlerin farkli zaman dilimlerinde
tekrarlanmasi ve gesitli frekansta verilerin kullanilmasi faydali olabilir.

Karar Verici Siyasi ve Politik Taraflara Oneriler; Politika Gelistirme; Kripto para piyasalarinin
dinamiklerini anlamak icin kapsamli ve siirekli analizler yapilmalidir. Bu, diizenleyici politikalarin
olusturulmasina ve piyasa risklerinin daha iyi yonetilmesine yardimci olabilir.

Regiilasyon ve Denetim; Kripto para piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi, piyasa
istikrarini artirabilir. Diizenleyici kurumlar, kripto para birimlerinin volatilitesini ve sistemik riskleri goz
oniinde bulundurarak etkili stratejiler gelistirmelidir.

Egitim ve Bilgilendirme; Yatirimalarin kripto para piyasalari hakkinda bilgi sahibi olmalari
saglanmali ve piyasa riskleri hakkinda bilgilendirilmelidir. Bu, piyasa davranislarinin daha 6ngoriilebilir
olmasina katkida bulunabilir.

Sonug olarak, kripto para piyasalarinin karmasik ve ongoriilemez yapisi, bu tiir analizlerin ve
testlerin zorluklarim1 ve smirlamalarimi ortaya koymaktadir. Ancak bu tiir calismalar, piyasa
dinamiklerini anlamak ve gelecekteki arastirmalara yol gostermek i¢in 6nemli bir baslangi¢ noktasidir.

Etik Kurul izni

Bu calisma igin etik kurul izni gerektirecek bir igerik bulunmamaktadir.
Katki1 Oran1 Beyani

Yazarlar, makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini1 beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Makale yazarlari, aralarinda herhangi bir ¢ikar catismasi olmadigini beyan eder.

L
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