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OZET

Calismada giin gectikce popiilerligi ve buna bagh olarak toplam piyasa degerleri ve islem hacimleri
artan, ¢ok sayida ve ¢ok cesitli piyasalarda islem goren kripto paralarin fiyatlarimin birbiri iizerindeki
etkisi arastirilmustir. Calismada, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO,
Stellar ve IOTA kripto paralarimin seciminde toplam piyasa degerleri dikkate alinmistir ve en yiiksek
toplam piyasa degerine sahip 10 kripto para analize dahil edilmigtir. 15 Aralik 2017 ve 17 Ocak 2018
tarihleri arasinda calismaya konu olan kripto paralarin giinliik fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi
incelemek icin serilere Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.
Calismanmin sonucunda, Cardano’nun NEO’nun Granger nedeni oldugu, Bitcoin’in Bitcoin Cash’in
Granger nedeni oldugu, Litecoin’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu, NEM’in Bitcoin Cash’in
Granger nedeni oldugu, Ripple’in Bitcoin’in Granger nedeni oldugu, NEO ve Ethereum un birbirinin
Granger nedeni oldugu, NEO ve Litecoin’in birbirinin Granger nedeni oldugu ve NEM’in Stellar'in
Granger nedeni oldugu tespit edilerek, bu degiskenlerin fiyat hareketlerinin kisa donemde birbirini
etkiledigi ortaya konmustur.
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Testi.
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Interaction between Ten Cryptocurrencies which Have the Highest Market
Capitalization

ABSTRACT

In this study, we investigated the influence of the cryptocurrencies’ prices on each other, which are
known more and more every day, and which are increasing in transaction volume and traded in various
markets. These cryptocurrencies are; Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM,
NEO, Stellar and, IOTA. Johansen Cointegration Test and Granger Causality Test were applied to the
series. In order to examine the relationship between the daily price movements of cryptocurrencies, which
is the subject of the study between December 15, 2017 and January 17, 2018. The result of the analyses
show that Cardano Granger causes NEO, Bitcoin Granger causes Bitcoin Cash, Litecoin Granger causes
Bitcoin Cash, NEM Granger causes Bitcoin cash, Ripple Granger causes Bitcoin, NEO and Ethereum have
a bidirectional causality relationship with each other, NEO and Litecoin also exhibit a bidirectional
causality relationship with each other, and NEM Granger causes Stellar, the results prove that the price
movements of these variables affect each other in the short run.
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1. GIRIS

Giiniimiizde teknolojideki oniine gecilemez hizli gelisim biitiin diinyay etkiledigi gibi,
iilkelerin finansal sistemlerini ve finansal piyasalarini da etkisi altina alarak bu piyasalarda
kullanilan araglarda da gesitlenmeye ve degisikliklere neden olmustur. Teknolojideki bu
gelisime paralel olarak, geleneksel anlamdaki para yerini artik sanal para kullanimina
birakmaya baslamistir. Ozellikle 2009 yilinda Bitcoin’in kullanilmaya baslanmasiyla birlikte,
giiniimiize kadar olan siirecte kripto paralara olan ilgi bir hayli artmig ve basta Bitcoin olmak
lizere sanal paralarm islem hacimlerinde ve piyasa degerlerinde de biiyiik oranlarda artis
gbzlemlenmistir.

Klasik ekonomide paranin tanimi yapilirken {lic temel ozelligi tasimasi gerektigi
sOylenir. Bunlar; degisim araci olmasi, deger saklama araci olmasi1 ve hesap birimi olmasi
ozellikleridir (Wandhofer, 2017: 248). Geleneksel paranin fonksiyonlarindan yatirim ve
tasarruf araci olma 6zelligini tasiyan Bitcoin’i, baz1 kesimler para olarak kabul ederken bazi
kesimler bu konu tizerinde hala tartismalarii siirdiirmektedir. Bitcoin’in yasal diizenlemelere
tabi olmamas1 ve merkezi bir otorite tarafindan kontrol ediliyor olmamasi da onu geleneksel
anlamdaki paradan ayiran dzelliklerindendir (Wandhofer, 2017: 248).

Islem gormeye baslayan ilk kripto para olan Bitcoin, halihazirda en yiiksek islem
hacmine de sahip olanidir. Yatirimcilar kripto paralar1 da bir yatirim araci olarak kabul
etmeye ve geleneksel anlamdaki yatirim araclarindan sonra, kripto paralara da yatmrim
yapmaya baglamiglardir. Bu nedenle bu para birimleri arasindaki etkilesim de yatirimei
acisindan dikkat edilmesi gereken bir husus haline gelmistir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan akademik ¢aligmalarin temelini Bitcoin ile ilgili olanlar
olusturmaktadir. Bitcoin ile ilgili verilere 2010 tarihinden itibaren ulasilmaya baslanmistir. Bu
tarihten itibaren yeni kripto paralar piyasalarda islem gérmeye baslayana kadar gecen siirede
calismalar Bitcoin iizerinde yogunlagmistir. Fakat giin gectikce kripto paralarin
cesitliligindeki, piyasa degerindeki, islem hacmindeki, islemlerin gergeklestigi piyasalardaki
ve konuya ilgi duyan yatirimci ve arastirmacilarin sayisindaki artigla birlikte, Bitcoin ile
beraber diger kripto paralar ile ilgili yapilan akademik calismalarin sayisinda da artis
meydana gelmistir ve konu bazi aragtirmacilarin ¢aligmalarina da konu olmustur.

Kristoufek (2014) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatlarini etkileyen olas1 faktorleri spekiilatif
ve teknik agidan incelemis ve bunun Cin piyasalarindaki olas1 etkilerini arastirmaistir.
14.9.2011 ve 28.2.2014 tarihleri arasinda Bitcoin fiyat endeksi, doviz kuru, finansal baski
endeksi (financial stress index), altin fiyatlar1 gibi degiskenlerin dalgacik (wavelet) modeli ile
incelendigi ¢alismada, Bitcoin’in hem standart, hem de spekiilatif 6zelliklere sahip kendine
0zgli bir finansal varlik oldugu ve ayrica Cin Bitcoin piyasalarinda gerceklesen olaylarin
ABD Dolar piyasalar1 izerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Dwyer (2015) calismasinda, altm, doviz ve Bitcoin’in getirilerinin oynakligini
arastrmistir. Bitcoin aylik getirilerinin oynakliginin hem altin hem de bazi para birimlerinin
getirilerinin oynakligindan daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Atik vd. (2015) caligmalarinda, Bitcoin fiyatlar1 ile geleneksel doviz piyasalar:
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir. Bu amacla 2009 ve 2015
yillar1 arasinda Bitcoin’in giinliik fiyatlar1 ile diinya piyasalarindaki 6ncii ¢apraz kur fiyatlar:
arasindaki etkilesim incelenmis ve Bitcoin ile Japon Yen'inin birbirlerini gecikmeli olarak
etkiledigi ve Japon Yen'inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi tespit
edilmistir.
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Dyhrberg (2016) c¢alismasinda, finansal varlik olma &zelliklerini tagima agisindan
Bitcoin, altin ve dolarin benzerliklerini GARCH modellerini kullanarak 19 Temmuz 2010 ve
22 Mayzis 2015 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyat verilerini Coindesk Endeksi’nden elde ederek
arastirmistir. Analiz sonucunda, Bitcoin’in altin ve dolar ile bir¢ok benzerlige sahip oldugu ve
Bitcoin’in bir para birimi gibi federal fon oranlarina 6nemli 6lgiide tepki verdigi ortaya
konulmustur.

Sahoo (2017), bir kripto para birimi olan Bitcoin’in biiyiime hizi ve volatilitesini
Olgmek amaciyla yaptigi calismasinda, 17 Agustos 2010 ve 29 Agustos 2017 tarihlerini
kapsayan silire¢te ARCH ve GARCH modellerini kullanmistir. Bliytime hizi, haftalik bazdaki
islem hacimleriyle, volatilite ise haftalik bazdaki fiyat dalgalanmalariyla Olgtilmiistiir.
GARCH sonuglarma gore Bitcoin’in volatilitesinin olduk¢a yiiksek oldugu sonucuna
varilmstir.

Balcilar vd. (2017) calismalarinda, Bitcoin’in islem hacmi, getirileri ve oynakligi
arasindaki nedensellik iligskisini test etmislerdir. 19 Aralik 2011 ve 25 Nisan 2016 tarihleri
arasindaki verilerle yapilan analiz sonucunda, ay1 ve boga piyasalarinda Bitcoin’in islem
hacminin, getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegini ortaya koymuslardir.

Li ve Wang (2017) teoriye dayali olarak yaptiklar1 ampirik ¢alismalarinda, teknolojik
ve ekonomik faktorler cercevesinde, Amerikan Dolar1 karsisinda Bitcoin kurunun
belirlenmesini amaglamislardir. ARDL modeli ile duragan ve duragan olmayan zaman serileri
bir arada kullanilarak tahminler yapilmistir. Analiz sonuglarina goére kisa donemde Bitcoin
kurunun ekonomik kosullar ve piyasa kosullarina uyum sagladigi, uzun dénemde ise Bitcoin
kurunun ekonomik kosullara karsi daha duyarli oldugu fakat teknolojik faktorlere daha az
duyarl oldugu tespit edilmistir.

Katsiampa (2017) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatlarindaki oynaklig1 tespit etmede hangi
GARCH modelinin en iyi sonucu verdigini arastirmustir. 18.7.2010 ve 1.10.2010 tarihleri
arasinda Bitcoin’in gilinliikk kapanis fiyatlarmin kullanildigi ¢alismada 2267 adet giinliik veri
analize dahil edilmistir. Calismanin sonuncunda Bitcoin fiyatlarimm oynakligini tespit etmede
AR-CGARCH modelinin en iyi sonucu verdigi tespit edilmistir.

Ciaian vd. (2018) calismalarinda, Bitcoin ve ¢alismaya konu olarak sec¢ilmis 16 alt
coin piyasasi arasindaki iliskiyi ve birbirleri ile olan bagimliliklarim1 kisa ve uzun donem
acisindan ayr1 ayr1 incelemislerdir. 2013 ve 2016 yillar1 arasindaki donemde islem gdren 17
adet kripto para, piyasa degerlerine gore secilmistir. ARDL modelinin uygulandigi ¢alismada,
Bitcoin ve alt coinler arasinda bir fiyat iligkisi oldugu ve bu iligkinin kisa donemde uzun
doneme gore daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.

2. BLOCKCHAIN TEKNOLOJiSI, KRIiPTO PARA BIRIMLERI VE
BITCOIN

Blockchain kelimesinin Tiirkce karsiligi  “blok zinciri ya da kayit zinciri” olarak
gecmektedir. Blockchain ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adli kisi ya da kisiler
tarafindan yazilan; “Bitcoin: Peer to Peer Electronic Cash System (“Bitcoin: Kisiden Kisiye
Elektronik Para Sistemi)” isimli bir makale ile giindeme gelmistir (Nakamoto, 2009). Satoshi
Nakamoto’nun kim ya da kimler oldugu, hangi milletten oldugu su an bilinmemekle birlikte
konuyla ilgili bircok spekiilasyon ve iddia da mevcuttur.

Blockchain, hiikiimet ya da banka gibi bir arac1t kurumun onay1 gerekmeksizin insanlar
arasindaki deger degisimine olanak saglayan bir teknolojidir ve merkezi olmayan sanal bir

125



The Journal of Accounting and Finance July/2018

defterde kayithh olan bu degerler; para birimleri, unvanlar, kimlik bilgileri, 6zge¢cmisler,
sozlesmeler ve kisisel veriler olabilmektedir (Bridgers, 2017:3).

Blockchain ayrica, Bitcoin ve diger sanal para birimlerinin dayanmis oldugu,
acik kaynakli ve iki taraf arasindaki islemleri kalici, siirekli ve dogrulanabilir bir sekilde
kaydeden teknolojidir (lansiti ve Lakhani, 2017: 120). Bu teknoloji 6zellikle Bitcoin kavrami
ortaya ¢ikip, cok fazla popiilerlik kazanmaya basladiktan sonra yayginlagsmaya baglamig ve
Bitcoin’in altinda yatan teknoloji olmasimdan dolay1 merak konusu haline gelmistir.

A server based network A peer-to-peer based network.

S o
b B

Kaynak: https://www.gigatribe.com/en/help-p2p-intro

Sekil 1. Sunucu tabanli ve esten ese tabanl sistemler

Sekil 1’de goriildiigii iizere server/sunucu sistemlerinde tek bir merkezden tiim
islemler gergeklestirilirken; Blockchain sistemindeki ag veri tabani yapisi ¢ok daha farklhidir.
Bu sistemde veri tek bir merkezde degil, tiim kullanicilarin makineleri i{izerinde bulunur.
Blockchain sisteminde tiim bu islemlerin kriptolu (sifreli) gerceklestiriliyor olmasi da sistemi
son derece givenli hale  getirmektedir  (Europen  Central Bank, 2012
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes 201210en. pdf, Erisim
tarihi: 02.12.2017).

Kripto para birimleri ise, bir elektronik para ¢esidi olup, diinya ¢apinda elektronik
islemler i¢in kullanilmaktadir ve kripto para birimleri ile elektronik para birimlerinin
birbirinden farkli 6zellikleri bulunmaktadir. Elektronik para, elektronik olarak saklanan, bir
O0deme araci olarak kabul edilen ve geleneksel para taniminda da oldugu gibi yasal bir
dayanagi olan ve Dolar veya Euro hesab1 gibi isimlerle adlandirilan para birimleridir. Kripto
para birimlerinde ise bu hesap isimleri sanal bir isme doniisiir ve Bitcoin ya da Linden Dollars
gibi isimler alir (Europen Central Bank, 2012,
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf, Erisim tarihi:
02.12.2017).

Acik kaynak kullanimi ilkeleri ve ugtan uca bir ag sistemine dayanan kripto para
birimleri, herhangi bir merkezden yonetilmeme, sosyal dayanigmay1 artirma ve finansal aract
kurumlar1 ortadan kaldirma gibi 6zellikleri ile geleneksel anlamdaki finansal sektorii aksatict
bir 6zellige sahiptir (Scott, Loonam ve Kumar, 2017: 423). Bilindigi {izere bir finansal sistem,
fon arz ve talep edenler, finansal araclar, aract kurumlar ve yasal ve kurumsal
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diizenlemelerden olusmaktadir. Bu unsurlardan her biri finansal sistemin ve finansal
piyasalarin saglikli bir sekilde islemesini saglar. Bu unsurlardan birinde ya da bir kagindaki
aksama ya da herhangi birinin sistem icerisinde var olmamasi sistemin isleyisini olumsuz
seklide etkileyecektir. Bu noktada kripto para birimlerinin baz1 6zellikleri klasik anlamdaki
finansal sistem ile catismaktadir. Ozellikle merkezi bir otorite tarafindan yonetilmeme,
denetime tabi olmama ve araci kurumlar1 ortadan kaldirma gibi 6zellikleri finansal sistemin
etkin bir sekilde islemesine engel olacak ozelliklerdir.

Sanal bir para olan kripto para birimleri, kullanicilarma bir bankaya ya da merkezi bir
otoriteye gitmeden, istenilen anda ve istenilen yerde minimum islem ticretleri ile 6deme
imkani sunan ve bir merkezi olmayan dijital varliklardir (Isa, 2017:1). Merkezi
olmamalarindan dolay1 siyasi bir mekanizma tarafindan da kontrol edilemeyen ve islem
amacli kullanilabilen kripto paralar, kullanimda olduklar1 siirece smirli bir miktar {izerinden
islem goreceklerdir. Kit bir kaynak yapisina sahip olmasma ragmen bir degisim araci olarak
kullanilabilme 6zelligine sahip bu para birimleri, insanlar tarafindan ¢ok degerli varliklar
olarak algilanmaya baslamistir. Kripto paralarm yiiksek islem hacimleri nedeniyle
likiditelerinin yiiksek olmasi, yatirimcilar tarafindan bir firsat olarak algilanmakta olup
bagimsiz varlik sinifina girmeye baslamiglardir (Sontakke ve Ghaisas, 2017: 11).

Kripto paralarin en popiilerleri Bitcoin ve Ethereum olarak bilinse de, diger popiiler
kripto para birimleri ise; Ripple, Stellar, Litecoin, Bitcoin Cash, Synereo, TheDAO, Monero,
Augur, Ethereum-Classic, Storjcoin-X, Dash, Steem, NEM, NEO, Cardano, MaidSafeCoin,
DigixDAO, Factom, Lisk, DogeCoin, Bitcrystals, Waves, Nxt, Emercoin ve Counterpary’dir
(www kriptopara.org, Erisim tarihi: 02.12.2017).

Bitcoin ise, en basit tanimiyla dijital bir para birimidir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
adinda bir kisi ya da grup konu ile ilgili bir makale yaymlamis ve 2009 yilinda da ilk
uygulamasi gergeklestirilmistir. Kripto para birimleri ile ilgili akademik ¢aligmalar literatiirde
bulunmaktadir. Fakat 2009 yilinda merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmeyen bir kripto
para birimi olan Bitcoin insanlarm ilgisini ¢ekmis ve sonrasinda diger kripto para birimleri
daha ¢ok merak konusu haline gelmistir (Narayanan ve Miller, 2017:49). Bitcoin, kripto
paralarn ilki, en popiileri, en ¢ok islem gdreni ve en biiyiik parasal hacme sahip olanidir.

Geleneksel para birimleri altin ya da giimiise dayanirken, Bitcoin matematige
dayanmakta, diinyanin her yerinden insanlar yazilim programlar1 araciligryla matematiksel bir
formiil kullanarak bitcoin liretebilmektedir. Ayrica, yazilim programinin acik kaynakli olmas1
nedeniyle herkes tarafindan ulasilabilir ve kontrol edilebilir niteliktedir (Sharma, 2017: 54).

Bitcoin’in, herhangi merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmemesi, bankalarda
hesap agma ya da 6deme yapmadan ve isim, adres ya da diger kisisel bilgilere gerek kalmadan
kullanimmin miimkiin olmasi, tamamen seffaf olmasi, islem tcretlerinin oldukc¢a diisiik
olmas1 ve ¢ok hizli bir sistem olmasi onu diger para birimlerinden ayrmaktadir (Sharma,
2017: 57).

Bitcoin ve diger kripto para birimleri, geleneksel para birimleri gibi bazi piyasalarda
alinip satilabilirler. Bu islemleri yapabilmek icin oOncelikle alim satimm gerceklestigi
piyasalara yani alim satim islemlerinin gergeklestigi web sitelerine iiyelik gerekir. Uye
olduktan sonra ise, islem gerceklestirebilmek i¢in acilan hesabin onaylanmasi gereklidir.
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Onay isleminden sonra, alim satim yapabilmek i¢in hesaba para gonderilir ve hesap aktif
olarak kullanilmaya baglar.

Bir yatrimcmin Bitcoine sahip oldugunu kanitlayan sistem Blockchaine
dayanmaktadir ve Bitcoin’in alim satimi sanal clizdanlar araciligiyla gerceklesmesine ragmen
gercek anlamda bu cilizdanlar Bitcoin icermemektedir (Dwyer, 2015: 82). Sanal paralarin alim
satimmin yapilabilecegi bir¢ok platform bulunmaktadir ve hesaba para gonderilip hesap
onaylandiktan sonra, bu piyasalarda islem goren her tiirli sanal para birimi bu hesaplar
iizerinden alinip satilabilir. A¢ilan hesaplar, sanal ciizdan olarak adlandirilmakta ve her sanal
clizdanin bir kodu bulunmaktadir.

Geleneksel bankacilik sisteminde hesap numarasi ne ise, sanal clizdandaki kod da ayni1
islevi gdormektedir. Uye olunan her web sitesi igin bir sanal ciizdan olusturulmakta ve bir kod
verilmektedir. Geleneksel bankacilik sisteminden farki ise, yanlislikla yapilan bir islemin bu
platformlarda geri alinamamasidir.

Kripto paralarin sadece olumlu yonleri oldugu diisiiniilmekle birlikte bu dogru
degildir. Bitcoin’in para aklama ya da uyusturucu kagakg¢iligi gibi yasadisi amaglarla
kullanilmasi, diinyada suca iligkin faaliyetleri kolaylastirmakla kalmamis ayni zamanda
yapilan islemlerde giivenlik eksiklerine de yol agmustir. Bu nedenle Bitcoin’in olumsuz
anlamdaki bu hizli gelisimi onu elestirilere agik hale getirmistir (Singh, 2015: 40).

3. VERI SETi VE YONTEM

3.1. Cahsmanin Amaci

Calismanin amaci, Bitcoin ve alt koinlerin fiyat hareketlerinin birbiri lizerindeki
etkisinin arastirilmasidir. Calismaya konu olan kripto paralar Bitcoin basta olmak iizere
Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA’dir. Bu
kripto paralarin se¢ilmesinin nedeni, ¢calismaya konu olan tarihler arasinda en yliksek piyasa
degerine sahip olmalaridir. Yatirimeilarin alternatif bir yatirim araci olarak ilgi gosterdikleri
kripto paralarin fiyat hareketleri arasindaki iliskinin incelenmesi ¢alismanin amacimni
olusturmaktadir. Bitcoin ve alt koinlerin fiyat hareketleri arasindaki iliskinin tespiti, islem
yapanlar agisindan belirsizlik ve riski azaltici bir etki yapabilir.

3.2. Veri Seti

Calismada, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO,
Stellar ve IOTA kripto para birimlerinin fiyat hareketleri arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada 15.12.2017 ve 17.1.2018 tarihleri arasinda elde edilen 34 adet giinlilk gozlem
verileri kullanilmistir. Caligmaya konu olan kripto paralar, piyasa degerleri dikkate alinarak
en yliksek piyasa degerine sahip olan 10 kripto para secilmistir. Calismanm 34 giinliikk bir
stireyi kapsamasinin nedeni, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA kripto para
birimlerinin verilerine 15.12.2017 tarihinden itibaren ulasilabiliyor olmasidir. Calismanin
veri seti, belirtilen kripto paralarm dolar bazindaki kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak
olusturulmustur ve bu kapanig fiyatlar1 https:/tr.investing.com internet adresinden elde
edilmigtir. Caligmada kullanilan kripto paralar, sembolleri, toplam piyasa degerleri, fiyatlar1
ve dolagimdaki sayilar1 Tablo 1°de belirtilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Kripto Paralarin Piyasa Degerleri, Fiyatlar1 ve
Dolagimdaki Koin Sayis1

*Madenciligi yok
Kaynak: https://coinmarketcap.com/all/views/all/# Erisim tarihi: 15.1.2017.

O sompor ToPmASR sy Dok Kol
1 Bitcoin BTC 238.686.792.154  14.203,50 16.804.787
2 Ethereum ETH 128.931.804.060 1.329.20 96.999.552
3 Ripple XRP 69.633.221.811 1,80 38.739 142 811 *
4 Bitcoin Cash BCH 41.724.897.123 2.466,96 16.913.488
5 Cardano ADA 21.089.934.769 0.813433 25 997070.538 *
6 Litecoin LTC 13.042.558.255 238,13 54771208
7 NEM XEM 12.848.039.999 1,43 8.999.999.999 *
8 NEO NEO 12.400.180.000 190,77 65.000.000 *
9 Stellar XLM 11.192.145.332 0,625589 17.890.572.456 *
10 IOTA MIOTA 9.960.530.155 358 2.779.530.283 *

Grafik 1. Kripto Paralar ve Toplam Piyasa Degerleri
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Grafik 1. incelendiginde Bitcoin’in diger kripto paralara gore toplam piyasa degeri
oldukg¢a yiiksektir. Ethereum, Ripple ve Bitcoin Cash ise Bitcoin’i takip etmektedir. Cardano,
Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA’nin piyasa degerleri ise diger kripto paralara ve
ozellikle Bitcoin’e gore oldukga diistiktiir. Bunun en 6nemli sebebi ise, bu kripto paralarin
digerlerine gore olduk¢a sonra islem gérmeye baslamasidir.

Basta Bitcoin olmak iizere kripto paralara olan ilgi ve yatirimcilarm yaptigi islemler ve
buna bagl olarak da kripto para ¢esitleri ve islemlerin gerceklestigi piyasalar da giin gectikge
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artmaktadir. Bu giinlerde yaklagik olarak 1615 adet kripto para bulunmaktadir
(https://tr.investing.com/crypto/currencies, Erisim tarihi: 17.1.2018). Farkl piyasalarda farkli
olarak fiyatlanan kripto paralarin arasinda piyasa bazinda c¢ok biiyiikk farklhiliklar
bulunmamaktir. Caligmada kullanilan veriler ise, en yiiksek islem hacmine sahip olmasi
nedeniyle Bitfinex’ten temin edilmistir.

3.3. Yontem

Calismada, arastirmaya konu olan degiskenlerin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek
icin serilere Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.
Johansen Esbiitiinlesme Testini uygulayabilmek i¢in, kullanilacak olan zaman serilerinin ayni
seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, serilere birim kok testleri uygulanarak,
seriler ayni seviyede duragan hale getirilir. Bir baska deyisle, serilerin birim kok tasiyip
tagimadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir (Garnger ve Clive, 1969: 425). Seriler ayni
seviyede duragan degil ise, serilere Esbiitiinlesme Testi uygulanamaz. Duragan olmayan
serilere Esbiitiinlesme Testi uygulandigi zaman, sahte regresyonlar ortaya ¢ikabilmektedir
(Granger, 1974: 114). Birim kok testinden sonra ise, gecikme uzunlugu belirlenip, Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulanmaktadir. Seriler arasindaki nedenselligi test eden yaklasimlardan
biri olan Granger Nedensellik Testi’nde ise, X’in gecikmeli degerleri Y’nin degerlerinin
tahmin edilmesine yardimci oluyorsa, ‘X, Y nin Granger nedenidir’ diye yorumlanir (Demirci
ve Savas, 2017: 46).

4. ANALIZ VE AMPIiRiK BULGULAR

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadigimi goérmek igin, serilere
Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Testi uygulanmistir ve test sonuglari
Tablo 2 ve Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Hali
None Intercept Trend ve Intercept
Degiskenler (olasilik) (olasilik) (olasilik)
gecikme uz. ] [gecikme uz. ] [gecikme uz. ]

-1.153123 -1.374470 -1.940643

BTC (0.2226) (0.5826) (0.6109)
[0] [0] [0]

0.408930 -1.189963 -1.997531

ETH (0.7957) (0.6669) (0.5805)
[0] [0] [1]

-0.109310 -1.346612 -0.331161

XRP (0.6386) (0.5959) (0.9862)
[0] [0] [0]

-0.410408 -2.711748 -2.814002

BCH (0.5278) (0.0828) (0.2025)
[0] [0] [0]

-0.002959 -1.949164 -1.250227

ADA (0.6745) (0.3068) (0.8827)
[0] [0] [0]

-1.126625 -1.066186 -2.439467

LTC (0.2309) (0.7172) (0.3540)
[0] [0] [0]

XEM -0.154200 -1.937122 -1.325037
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(0.6228)
[0]
2.004776
NEO (0.9870)
5]
-0.122587
XLM (0.6339)
[0]
-0.739073
(0.3886)
[0]

MIOTA

None
(olasilik)
[gecikme uz. ]
-6.035919
BTC (0.0000)
[0]
-4.821790
ETH (0.0000)
(0]
-5.030726
XRP (0.0000)
[0]
-5.954439
BCH (0.0000)
(0]
-5.069817
ADA (0.0000)
(0]
-6.112022
LTC (0.0000)
[0]
-6.160723
XEM (0.0000)
[0]
-1.645308
NEO (0.0934)
(4]
-5.953362
XLM (0.0000)
[0]
-5.724478
(0.0000)
[0]

Degiskenler

MIOTA

(0.3120)
[0]
1.863756
(0.9996)
[4]
-1.517033
(0.5127)
[0]
-2.062110
(0.2605)
[0]

Birinci Diizey Hali

Intercept
(olasilik)

[gecikme uz. ]

-6.254771
(0.0000)
[0]
-4.811951
(0.0005)
(0]
-4.977348
(0.0003)
[0]
-5.857632
(0.0000)
(0]
-4.992549
(0.0003)
(0]
-6.233023
(0.0000)
[0]
-6.082260
(0.0000)
(0]
-2.240731
(0.1973)
(4]
-5.903558
(0.0000)
[0]
-5.653927
(0.0000)
(0]

Not: ADF %5 anlamhilik diizeyi -1.9516
() prob. degerini, [ 1 gecikme uzunlugunu gostermektedir.

(0.8638)
[0]
-0.720638
(0.9618)
[4]
-1.570571
(0.7830)
[0]
-2.603982
(0.2810)
[0]

Trend ve Intercept

(olasilik)
[gecikme uz. ]
-6.126052
(0.0001)
[0]
-4.765111
(0.0030)
(0]
-5.325592
(0.0007)
[0]
-6.124889
(0.0001)
(0]
-4.273277
(0.0017)
(0]
-6.171101
(0.0001)
[0]
-6.378725
(0.0000)
[0]
-5.772622
(0.0003)
(3]
-5.876461
(0.0002)
[0]
-5.713919
(0.0003)
[0]

Tablo 3. Philips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

B None
Degiskenler (olasilik)
-1.187718
BTC (0.2100)
0.378537
ETH (0.7878)

Diizey Hali

Intercept
(olasilik)
-1.352591
(0.5931)
-1.258470
(0.6368)
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XRP -0.154607 -1.390275 -0.354523
(0.6227) (0.5750) (0.9853)

BCH -0.367193 -2.700077 -2.378440
(0.5445) (0.0847) (0.3833)

ADA -0.075376 -2.024925 -1.581370
(0.6502) (0.2752) (0.7787)

LTC -1.435845 -0.835533 -2.439467
(0.1382) (0.7956) (0.3540)

XEM -0.121530 -1.912292 -1.250492
(0.6343) (0.3228) (0.8827)

NEO 1.813888 -0.875924 -2.423483
(0.9810) (0.7832) (0.3615)

XLM -0.122587 -1.504167 -1.654400
(0.6339) (0.5191) (0.7486)

-0.932810 -1.886685 -2.244425

MIOTA (0.3053) (0.3342) (0.4509)

Birinci Diizey Hali
Desiskenler None Intercept Trend ve Intercept

£l (olasilik) (olasilik) (olasilik)

BTC -6.009434 -6.226875 -6.104743
(0.0000) (0.0000) (0.0001)

ETH -4.769822 -4.749515 -4.701597
(0.0000) (0.0006) (0.0035)

XRP -5.033735 -4.979027 -5.325592
(0.0000) (0.0003) (0.0007)

BCH -6.027688 -5.919245 -6.470722
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ADA -5.065695 -4.983403 -4.968189
(0.0000) (0.0003) (0.0018)

LTC -6.123986 -6.556215 -6.337838
(0.0000) (0.0000) (0.0001)

XEM -6.162074 -6.083430 -6.378725
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

NEO -5.179864 -6.559562 -6.597516
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

XLM -5.954141 -5.903558 -5.876461
(0.0000) (0.0000) (0.0002)

-6.101337 -6.121380 -6.180332

MIOTA (0.0000) (0.0000) (0.0001)

Tablo 4. Johansen Estiimlesim Testi Sonuglari

Estlimlesim Eigen. Trace Istatistigi 0.05 Kiritik Olasilik
Sayisi Degeri Deger
Yok* 0.906464 349.3702 273.1889 0.0000
En Cok 1* 0.893348 271.1796 228.2979 0.0001
En Cok 2* 0.761758 197.3195 187.4701 0.0142
En Cok 3 0.742222 149.9820 150.5585 0.0539

Tablo 4 incelendiginde, Johansen Estiimlesim Testi sonucunda degiskenler arasinda en
fazla 3 estiimlesim oldugu goriilmektedir. 2 gecikme i¢in uygulanan Johansen Estiimlesim
Testi sonucuna gore 0.05 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda en fazla 3 estiimlesim
iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi F Istatistik Olasilik
DBCH DADA’nin Granger nedeni degildir 0.14489 0.8658
DADA DBCH’nin Granger nedeni degildir 1.19844 0.3178
DBTC DADA’nin Granger nedeni degildir 0.27628 0.7608
DADA DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.85350 0.1768
DETH DADA’nin Granger nedeni degildir 0.88565 0.4245
DADA DETH’nin Granger nedeni degildir 0.79202 0.4636)
DLTC DADA’nin Granger nedeni degildir 0.05465 0.9469
IDADA DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.92250 0.4101
DMIOTA DADA’nin Granger nedeni degildir 0.88967 0.4229
DADA DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 0.48708 0.6199
DNEO DADA’nin Granger nedeni degildir 1.96501 0.1604
DADA DNEO’nun Granger nedeni degildir 3.96746 0.0314%
DXEM DADA’nin Granger nedeni degildir 0.75194 0.4814
DADA DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.41795 0.6627
DXLM DADA’nin Granger nedeni degildir 2.29410 0.1209
DADA DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.93237 0.4064
DXRP DADA’nin Granger nedeni degildir 0.61126 0.5503
DADA DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.11943 0.8879
DBTC DBCH’nin Granger nedeni degildir 3.34139 0.0511%
DBCH DBTC’nin Granger nedeni degildir 2.15542 0.1361]
DETH DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.33083 0.7213
DBCH DETH nin Granger nedeni degildir 0.27712 0.7602
DLTC DBCH’nin Granger nedeni degildir 4.24495 0.0254%
DBCH DLTC’nin Granger nedeni degildir 2.09331 0.1436)
DMIOTA DBCH’nin Granger nedeni degildir 3.51153 0.0447
DBCH DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 3.43949 0.0473
DNEO DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.25038 0.7804
DBCH DNEO’nun Granger nedeni degildir 0.22554 0.7996
DXEM DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.85384 0.4374
DBCH DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.60247 0.5549
DXLM DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.15221 0.8596
DBCH DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.27172 0.7642
DXRP DBCH’nin Granger nedeni degildir 1.80092 0.1851,
DBCH DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.33836 0.7160
DETH DBTC’nin Granger nedeni degildir 0.23895 0.7892,
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DBTC DETH’ nin Granger nedeni degildir 2.35880 0.1145
DLTC DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.03486 0.3695]
DBTC DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.76556 0.4753
DMIOT A DBTC’nin Granger nedeni degildir 0.66858 0.5210
DBTC DMIOT A’nin Granger nedeni degildir 0.33464 0.7186)
DNEO DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.73856 0.1956)
DBTC DNEO’nun Granger nedeni degildir 1.59892 0.2214
DXEM DBTC’nin Granger nedeni degildir 3.62856 0.0408%*
DBTC DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.38024 0.6874
DXLM DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.33658 0.2802
DBTC DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.26206 0.7715
DXRP DBTC’nin Granger nedeni degildir 6.82282 0.0042*
DBTC DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.03381 0.9668
DLTC DETH’nin Granger nedeni degildir 2.14866 0.1369
DETH DLTC’nin Granger nedeni degildir 1.01089 0.3778
DMIOTA DETH’nin Granger nedeni degildir 0.64151 0.5346
DETH DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 1.38195 0.2689
DNEO DETH nin Granger nedeni degildir 12.1900 0.0002*
DETH DNEO’nun Granger nedeni degildir 451227 0.0208*
DXEM DETH’nin Granger nedeni degildir 2.32628 0.1176)
DETH DXEM’nin Granger nedeni degildir 1.09798 0.3485)
DXLM DETH’nin Granger nedeni degildir 0.56963 0.5726)
DETH DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.86570 0.4325
DXRP DETH’nin Granger nedeni degildir 2.45076 0.1059
DETH DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.72766 0.4926)
DMIOTA DLTC’nin Granger nedeni degildir 2.09411 0.1435
DLTC DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 2.54842 0.0976)
DNEO DLTC’nin Granger nedeni degildir 4.03628 0.0297%
DLTC DNEO’nun Granger nedeni degildir 3.38144 0.0495%
DXEM DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.51565 0.6031,
DLTC DXEM’nin Granger nedeni degildir 1.23297 0.3079
DXLM DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.02934 0.9711
DLTC DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.50758 0.6078,
DXRP DLTC’nin Granger nedeni degildir 2.39424 0.1111
DLTC DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.15105 0.8606
DNEO DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 1.39334 0.2662
DMIOT A DNEO’nun Granger nedeni degildir 1.65041 0.2115
DXEM DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 0.16787 0.8464
DMIOTA DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.22466 0.8003,
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DXLM DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 0.23474 0.7924
DMIOTA DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.08924 0.9149
DXRP DMIOT A’nin Granger nedeni degildir 0.59404 0.5594
DMIOT A DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.47402 0.6278
DXEM DNEO’nun Granger nedeni degildir 2.50194 0.1014
DNEO DXEM’nin Granger nedeni degildir 3.29838 0.0529
DXLM DNEO’nun Granger nedeni degildir 1.58932 0.2233
DNEO DXLM’nin Granger nedeni degildir 2.39726 0.1108
DXRP DNEO’nun Granger nedeni degildir 2.15476 0.1362
DNEO DXRP’nin Granger nedeni degildir 2.53233 0.0989
DXLM DXEM’nin Granger nedeni degildir 2.53070 0.0990
DXEM DXLM’nin Granger nedeni degildir 5.15416 0.0130%
DXRP DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.61585 0.5479
DXEM DXRP’nin Granger nedeni degildir 1.07141 0.3572
DXRP DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.02500 0.9753
DXLM DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.51426 0.6039

*0.05 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder
*Gozlem sayis1 31°dir

Granger Nedensellik Testi sonuclarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler
arasinda alt1 adet tek yonlii ve iki adet ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Degiskenlerin ¢ogunun birbirinin Granger nedeni olmadi gériilmektedir. Granger Nedensellik
testinin sonuglar1 asagidaki gibidir;

- ADA ve NEO arasinda tek yonli bir iliski ve ADA’nin NEO’nun Granger nedeni
oldugu,

- BTC ve BCH arasinda tek yonlii bir iliski ve BTC’nin BCH nin Granger nedeni
oldugu,

- LTC ve BCH arasinda tek yonlii bir iliski ve LTC’nin BCH’nin Granger nedeni
oldugu,

- XEM ve BTC arasinda tek yonlii bir iliski ve XEM’in BTC’nin Granger nedeni
oldugu,

- XRP ve BTC arasinda tek yonlii bir iligki ve XRP’nin BTC’nin Granger nedeni
oldugu,

- NEO ve ETH arasinda ¢ift yonlii bir iliski ve ikisinin de birbirinin Granger nedeni
oldugu,

- NEO ve LTC arasinda ¢ift yonlii bir iliski ve ikisinin de birbirinin Granger nedeni
oldugu,

-  XEM ve XLM arasinda tek yonli bir iliski ve XEM’in XLM’nin Granger nedeni
oldugu, tespit edilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

2010 yilinda Bitcoin’in piyasalarda iglem gormeye baslamasindan sonra, bir¢ok farkli
kripto para birimi de bu piyasalarda yerini almistir. Farkli yatirim alternatifi arayan
yatirimcilarin oldukea ilgisini ¢eken bu piyasalarin giin gegtikge sayisi artmakta, islem goren
kripto paralar da buna paralel olarak artis gostermektedir. Bunun yaninda kripto paralarin
islem hacimleri ve piyasa degerleri de ¢cok hizli bir sekilde artmaya devam etmektedir.

Tasarruflarini farkli sekillerde degerlendirmek isteyen yatirimcilar ise bunu ya para
piyasalarinda, ya sermaye piyasalarinda ya da kripto para piyasalarinda gerceklestirmektedir.
Kripto paralarin sadece tek basina degerlendirilerek yatirim yapilmasi ise yatirimci agisindan
pek bir anlam ifade etmemektedir. Bu yiizden bu paralarin birbirleri arasindaki etkilesimi
onem kazanmaktadir. Yatirimcilar kripto para piyasalarnda bir portfoy olustururken
secimlerini bu paralar arasindaki iliskiyi dikkate alarak yaptiklarinda kazanglarini maksimum
yapmay1 hedeflerler.

Bu ¢alismada en yiiksek piyasa degerine ve bunun yaninda yiiksek islem hacmine
sahip 10 kripto para segilerek birbirleri arasindaki etkilesim incelenmistir. Yapilan Johansen
Estiimlesim Testi ve Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore de; Cardano’nun NEO’ nun
Granger nedeni oldugu, Bitcoin’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu, Litecoin’in
Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu, NEM’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu,
Ripple’m Bitcoin’in Granger nedeni oldugu, NEO ve Ethereum’un birbirinin Granger nedeni
oldugu, NEO ve Litecoin’in birbirinin Granger nedeni oldugu ve NEM’in Stellar’in Granger
nedeni oldugu tespit edilerek, bu degiskenlerin fiyat hareketlerinin kisa donemde birbirini
etkiledigi ortaya konmustur.

Literatiirde Bitcoin ile ilgili az sayida calisma goriilmektedir. Alt koinlerle ilgili ise
2018 yilinda Ciaian’mn ¢aligmasi tespit edilmistir. Calismada, Bitcoin ve 16 alt koin arasindaki
fiyat hareketleri iligkisi arastirilmistir. Sonugta iligkinin  varhi@i tespit edilmistir.
Calismamizda, Cianin’in ¢alisma sonugclar: ile benzer sonuclara ulasilmistir. Bunun disinda
Bitcoin ve alt koinlerle iliskili sonuglarin karsilastirilabilecegi bir calismaya literatiirde
rastlanmamustir. Literatiirde Bitcoin ile ilgili diger ¢aligmalar, Bitcoin’in farkli para birimleri
(Dolar, Euro, Yen vb.), altin ve c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskisine
yonelik caligmalar saptanmistir.

Tasarruflarmi alternatif bir yatirim araci olan kripto paralar ile degerlendirmek isteyen
yatirimcilar, bu paralarin fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi dikkate almak zorundadirlar.
Yatirimeilar portfoylerini olustururken risklerini azaltmak icin fiyat hareketleri arasinda
nedensellik iligkisi bulunan kripto paralari ayni portfoye dahil etmemelidirler. Bu sayede
risklerini azaltarak getirilerini arttirma sansina sahip olabilirler.

Calismada kullanilan kripto para birimlerinden Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar
ve IOTA kripto para birimlerinin verilerine 15.12.2017 tarihinden itibaren ulasilabiliyor
olmasi nedeniyle degiskenler arasindaki iliski kisa donem bazinda incelenmistir. Gozlem
sayist artirilarak yapilacak ¢aligmalar ile literatiire katki saglanabilir.
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