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Kripto Para Birimleri Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayiliminin
Incelenmesi

Onder BUBERKOKU?

OZ: Bu calismada Bitcoin (BTC), Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM) ve
Chainlink’ten (LINK) olusan bes kripto para birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilimi giinliik
veriler kullanilarak incelenmistir. Analizlerde hem getiri ve hem de volatilite yayilimmi dikkate
alabilen Cheung ve Ng (1996) testinden yararlanilmigtir. Calisma bulgular dncelikle ilgili kripto para
birimlerinin hem getiri oranlari hem de volatilite degerleri arasinda esanl gii¢lii bir etkilesimin oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Bulgular ayrica Stellar’in getiri yayilimi agisindan kripto para
piyasalarinda dncii rolii oynadigini, Binance coin’in getiri oranlarinin ise Chainlink disindaki kripto
para birimlerinin getiri oranlarindaki degisimlerden tek yonli olarak etkilendigini gdstermektedir.
Volatilite yayilimina iligskin sonuglar incelendiginde ise kripto para piyasalarindaki dncii rolii belirgin
bir sekilde Binance coin’in oynadigi goriilmektedir. Bulgular ayrica Bitcoin ile Chainlink ve Bitcoin
cash ile Stellar’t igeren iki varlikli portfoylerin beklenen portfoy ¢esitlendirme etkisini
sunabileceklerini géstermektedir. Son olarak da tiim bu analizler sonucunda Bitcoin’in sahip oldugu
piyasa degeri ve islem hacmi biiyiikliigiine ragmen ne getiri ne de volatilite yayilliminda oncii bir
roliiniin bulunmadig1 anlasilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Kripto para birimleri, Getiri yayilimi, Volatilite yayilim
JEL Kodu: C58,G11,G15

Examining the Return and Volatility Spillovers among Cryptocurrencies

ABSTRACT: In this study, we examine the return and volatility spillovers among five
cryptocurrencies consisting of Bitcoin (BTC), Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar
(XLM), and Chainlink (LINK) using daily data. In the analysis, we apply Cheung and Ng’s (1996)
test, which allows for both return and volatility spillovers in a dynamic framework. The findings of the
study first show a strong positive simultaneous interaction between both the return rates and volatility
of the related cryptocurrencies. The findings also indicate that Stellar plays a leading role in
cryptocurrency markets in terms of return spillovers, while the return rates of Binance coin are
unidirectionally affected by the changes in the return rates of all the other cryptocurrencies except for
Chainlink. The volatility spillover results show that Binance coin plays the leading role in
cryptocurrency markets. The findings also suggest that two-asset portfolios including Bitcoin with
Chainlink and Bitcoin cash with Stellar offer the expected portfolio diversification effect. Finally, we
find that despite the highest market value and trading volume of Bitcoin, it does not play a leading role
in either return spillovers or volatility spillovers.

Keywords: Cryptocurrencies, Return spillover, Volatility spillover
JEL Code: C58,G11,G15

1isletme Boéliimii, Ercis Isletme Fakiiltesi, Yiiziincii Y1l Universitesi, Van.
Email:onderbuber@gmail.com ORCID: 0000-0002-7140-557X


https://orcid.org/0000-0002-7140-557X

Cag Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 18(2), 1-16, 2021

1.Giris

Kripto para birimleri itibari paralarin aksine asli degerleri olmayan varliklardir. Ayrica, Kripto para
birimlerine doniik yatirmlar da genelde yliksek getiri elde etme amaci tasiyan spekiilatif islemlerden
olusmaktadir (Kumar ve Anandarao, 2019: 449; Bouri vd., 2021:2). Fakat, bu tiir dezavantajlarina
ragmen kripto para piyasalart sunduklart yiiksek getiri potansiyeli ve blokzincir gibi yeni teknolojik
altyapilara bagli olarak kiiresel bazda 6nemli bir alternatif finansal piyasa haline gelmislerdir (Huynh
vd., 2020:1) Ornegin Coinmarketcap verilerine gére 6 Temmuz 2021 tarihi itibariyle kripto para
piyasalarinda islem goren kripto para birimi sayis1 10.772’ye, bir giinde gergeklesen islem hacmi
yaklasik 72 milyar 800 milyon dolara, kripto para birimlerinin toplam piyasa degeri ise 1 trilyon 430
milyar dolara ulagmuistir.

Kripto para piyasalarimin kisa sayilabilecek bir siire icerisinde ulastigi bu boyutun kripto para
birimleri arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin incelenmesini olduk¢a 6nemli bir konu haline
getirdigi ifade edilebilir. Ciinkii kripto para birimleri arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin
incelenmesi yatirimeilar, portfdy yoneticileri, risk yoneticileri ve politika yapicilar agisindan oldukca
onemli sonuglar igerebilmektedir. Ornegin, kripto para birimleri arasindaki getiri yayilimimin incelenmesi
yatirimeilarin kisa vadede hangi kripto para biriminin getiri oranlarindaki degisimlere bakarak, énceden
diger bir kripto para birimlerinin getiri oranlarindaki degisimler konusunda fikir sahibi olabileceklerini
gostermektedir. Bu durum da kripto para piyasalarindaki yatirimcilarin daha etkin yatirim stratejileri
uygulayabilmelerine imkan vermektedir.

Kripto para birimleri arasindaki volatilite yayilimimn incelemesi ise herhangi bir kripto para
biriminin volatilite diizeyi iizerinde etkili olan “bilgi akiginin” diger kripto para birimlerinin volatilite
diizeyi iizerinde de etkili olup olmadig1 konusunda bilgi vermektedir. Ciinkii finansal piyasalar arasindaki
“bilgi akisinin” ikinci momentle veya bir diger ifadeyle volatilite ile yayildig1 varsayilmaktadir (Ross,
1989; Kyle,1985). Bu nedenlerden dolay1 kripto para birimleri arasindaki volatilite yayiliminin
incelenmesi aslinda piyasaya doniik bilgi akisi sonrasinda herhangi bir kripto para biriminde yasanan bir
volatilite sokunun yol agtig1 riskin / belirsizligin diger kripto para birimlerinin risk / belirsizlik diizeyi
iizerinde de etkili olup olmadigi konusunda bilgi vermektedir (Yousaf ve Ali, 2020:1). Bu tiir bilgiler de
portfoy ¢esitlendirmesi, hedging islemleri, arbitraj olanaklari ve risk yonetimi agisindan olduk¢a 6nemli
olabilmektedir ( Beneki vd., 2019: 220).

Bu nedenlerden dolay1 kripto para birimleri arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin incelenmesi
literatiirde oldukca ilgi géren bir konu haline gelmistir. Ornegin Koutmos (2018) 18 tane kripto para
birimi arasindaki getiri ve volatilite yayillimini inceledigi ¢alismasinda, kripto para birimleri arasindaki
getiri ve volatilite yayilimimin giderek daha giiclii hale geldigini ve Bitcoin’in getiri ve volatilite
yayiliminda baskin bir roliiniin bulundugunu ifade etmistir. Katsiampa, Corbet ve Lucey (2019) Bitcoin,
Ether ve Litecoin arasindaki volatilite yayilimini inceledikleri ¢alismalarinda, ilgili tiim kripto para
birimleri arasinda ¢ift yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugunu ifade etmislerdir. Beneki vd.
(2019) Bitcoin ile Ethereum arasindaki volatilite yayilimim inceledikleri ¢aligsmalarinda, Ethereum’dan
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu sonucuna ulagsmislardir. Omane-
Adjepong ve Alagidede (2019) Bitcoin, BitShares, Litecoin, Stellar, Ripple, Monera ve DASH arasindaki
volatilite yayihmini inceledikleri ¢alismalarinda, bulgularin incelenen zaman dilimine ve volatiliteyi
temsilen kullanilan Slgiite baglh olarak degiskenlik gosterebilecegi sonucuna ulagmiglardir. Kumar ve
Anandarao (2019) Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin arasindaki volatilite yayilimimi inceledikleri
caligmalarinda Bitcoin’den hem Ethereum’a hem de Litecoin’e dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin
s0z konusu oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica 6zellikle 2017 yilindan sonra degiskenler arasindaki
volatilite yayiliminin 6nemli oranda arttigini belirtmislerdir. Yousaf ve Ali (2020) Bitcoin, Ethereum ve
Litecoin arasindaki getiri ve volatilite yayilimmi pandemi dncesi donem ile pandemi dénemi i¢in ayr1
ayri inceledikleri ¢aligmalarinda Ozellikle Bitcoin-Ethereum, Bitcoin-Litecoin ve Ethereum-Litecoin
arasindaki getiri yayilimimin dikkate alinan déneme gore degiskenlik gosterdigini ve pandemi doneminde
Bitcoin’den Ethereum’a dogru tek yonlii; Litecoin ile Ethereum arasinda ise ¢ift yonlii bir volatilite
yayiliminin s6z konusu oldugunu belirtmislerdir. Fasanya, Oyewole ve Odudu (2020) Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Litecoin ve Dogecoin arasindaki volatilite yayilimim inceledikleri ¢alismalarinda ilgili kripto
para birimleri arasinda 6nemli bir getiri ve volatilite yayilimimin s6z konusu oldugunu ifade etmislerdir.
Ayrica Ozellikle Bitcoin’in volatilitesinin diger kripto para birimlerinin volatilitesi lizerinde Onemli
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etkileri oldugu sonucuna ulagsmigtir. Huynh vd. (2020) 14 farkl kripto para birimi arasindaki volatilite
yayilimini inceledikleri ¢aligmalarinda 6zellikle diisiik piyasa degerine sahip kripto para birimlerinin
kripto para piyasalarindaki soklar1 olugturan temel unsurlar olduklar sonucuna ulagsmislardir. Qiao, Zhu
ve Hau (2020) 13 farkli kripto para birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilimim inceledikleri
calismalarinda Bitcoin’in hem getiri hem de volatilite yayiliminda baskin bir roliiniin oldugunu ifade
etmislerdir. Sensoy vd. (2021) 12 farkli kripto para birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilimini
inceledikleri ¢alismalarinda getiri yayilim ile volatilite yayiliminin birbirinden farkli dinamiklere sahip
olduklarm1 ve genel olarak Bitcoin, Litecoin ve Ethereum’un getiri ve volatilite yayiliminda oldukca
belirgin rollerinin bulundugunu belirmiglerdir. Mensi vd. (2021) Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dash,
Monero, Ripple, Nem ve Stellar arasindaki volatilite yayilimini inceledikleri ¢aligmalarinda 6zellikle
2017 yilindan sonra degiskenler arasindaki volatilite yayilimin yogunluk kazandigimi, volatilite
yayiliminin yoniiniin ise dikkate alinan frekansa gore degisebildigini belirtmislerdir. Bouri vd. (2021) 15
farkl1 kripto para birimi arasindaki volatilite yayilimim inceledikleri ¢alismalarinda volatilite yayiliminin
zamanla degisen bir yapisinin oldugunu, kripto para birimleri arasinda gesitli diizeylerde volatilite
yayiliminin séz konusu oldugunu, fakat genel olarak Dash ile Bitcoin’in kripto para piyasalarindaki
volatilite yayilimin1 yonlendiren varliklar olduklarini ifade etmislerdir. Gemici ve Polat (2021) Bitcoin,
Ethereum ve Litecoin arasindaki getiri ve volatilite yayilimini inceledikleri ¢aligmalarinda Bitcoin’den
Litecoin’e ve Ethereum’ a dogru tek yonlii bir getiri yayiliminin bulundugunu, volatilite yayiliminin ise
sadece Bitcoin ile Litecoin arasinda s6z konusu oldugunu belirtmislerdir.

Bu ¢aligmanin amaci Bitcoin (BTC), Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM) ve
Chainlink’ten (LINK) olusan bes kripto para birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilimimni 20 Eyliil
2017 yili ile 30 Nisan 2021 yihi arasindaki dénem igin giinliik veriler kullanilarak incelenmesidir.
Calismada bu amagla Cheung ve Ng (1996) testinden yararlanilmigtir.

Bu ¢alismanin literatiire cesitli acilardan katki saglayacag1 diisiiniilmektedir. Oncelikle geleneksel
finansal varliklar igin literatiirde getiri ve volatilite yayiliminin incelenmesine doniik olduk¢a fazla
sayida ¢alismanin bulunmasina ragmen, kripto para piyasalari i¢in heniiz bu konuda yogun bir literatiiriin
olustugunu séylemek giigtiir (Fasanya, Oyewole ve Odudu, 2020: 327). Ayrica var olan ¢alismalarin da
oldukea baskin bir sekilde Bitcoin’e odaklandiklar1 veya Bitcoin ile Ethereum gibi az sayida kripto para
birimini inceledikleri goriilmektedir (Omane-Adjepong ve Alagidede, 2019:191). Bu hususlarin yani sira
bu ¢alismada kripto para birimleri arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin incelenmesinde Cheung ve
Ng (1996) testinden yararlanilmistir. Bunun temel nedeni Cheung ve Ng (1996) testinin bazi 6énemli
avantajlara sahip olmasidir. Ciinkii 6rnegin Cheung ve Ng (1996) testi farkli gecikme uzunluklar igin
degiskenler arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin incelenmesine imkan verebilmektedir. Ayrica
Cheung ve Ng (1996) testi analizlerde farklt GARCH model spesifikasyonlarinin ve / veya farkli dagilim
varsayimlarinin kullanilmasi durumunda da tutarli sonuclar iiretebilmektedir (Cheung ve Ng 1996; Gebka
ve Serwa, 2007). Bu hususlarin yan1 sira Cheung ve Ng (1996) testi degiskenler arasindaki getiri ve
volatilite yayilimmm hizi ve biiyiikliigii konusunda da bilgi vermektedir (Hu vd., 1997). Omegin,
degiskenler arasindaki getiri ve / veya volatilite yayiliminin birinci gecikmede ortaya ¢ikmasi bir
piyasadaki bilginin hizlica diger piyasaya yayildigi anlamina gelmektedir. Fakat, 6rnegin degiskenler
arasindaki getiri ve / veya volatilite yayiliminin ti¢iincii ve / veya dordiincii gecikmede ortaya ¢ikmasi bir
piyasadaki bilginin diger piyasaya belli bir gecikme ile yayildigi anlamina gelmektedir. Bu
ozelliklerinden dolay1 da Cheung ve Ng (1996) testi literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

2.Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Bu calismada 20 Eyliil 2017 yili ile 30 Nisan 2021 yili arasindaki donemi kapsamakta ve giinliik
verilerden olusmaktadir. Analizlerde Bitcoin, Binance coin, Bitcoin cash, Stellar ve Chainlink’ ten
olusan bes kripto para birimi dikkate alinmistir. Kripto para birimlerinin incelenen dénem igin genel
seyri Sekil 1’de sunulmustur. Calismanin baslangi¢ tarihinin 20 Eylil 2017 yili olmasi Chainlink’e ait
verilere ilgili tarih itibariyle ulagilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Tiim veriler finance yahoo web
sitesinden (https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies) temin edilmistir. Analizlerde ilgili kripto para
birimlerinin Denklem (1)’deki gibi hesaplanan giinliik logaritmik getiri oranlar1 (1) kullanilmistir.

Tt = ln (Pt - Pt—l) (1)
Burada Py, ilgili kripto para birimlerinin t zamanindaki kapanis fiyatin1 gostermektedir.
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Sekil 1. Kripto Para Birimleri (Logaritmas1 Alinmamis Orijinal Fiyat Serileri)

2.2. Metodoloji

Calismanin bu asamasinda getiri ve volatilite yayiliminin incelenmesinde kullanilan Cheung ve Ng
(1996) testinin temel dinamikleri agiklanacaktir. Bu kapsamda Cheung ve Ng (1996:35-36), Inagaki
(2007:164:165) ile Papiez ve Smiech’in (2013:597) calismalarinda oldugu gibi bu testin getiri ve
volatilite yayilimina doniik metodolojik altyapisi asagidaki boliimlerdeki gibi ifade edilmistir.

2.2.1.Volatilite Yayithminimn incelenmesi

Cheung ve Ng (1996) testine dayali analizlerde degiskenler arasinda bir volatilite yayitlminin sz
konusu oldugunun sdylenebilmesi i¢in degiskenlerden birinin diger degiskenin varyantsa Granger nedeni
(Granger-causality-in-variace) olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de Denklem (2)’deki esitsizligin
saglanmas1 beklenmektedir:

E{(Yu - .ul,t)2|11,t—1} * E{(Yl,t - #1,t)2|1t—1} (2)

Burada Y;, ve Y, kosullu degisen varyans ozelligi sergileyen ve duragan olan iki farkli seriyi temsil
etmektedir.

Cheung ve Ng (1996) testi volatilite yayillimi i¢in kullanilirken oncelikle her bir kripto para
biriminin logaritmik getiri serileri dikkate alinarak GARCH modelleri tahmin edilmekte, ardindan bu
GARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimlerinin kareleri arasindaki capraz
korelasyon fonksiyonu (Cross correlation function, CCF) incelenmektedir. Standardize edilmis hata
terimlerinin  kareleri arasindaki c¢apraz korelasyon fonksiyonu p, ,,(k) Denklem (3)’teki gibi
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hesaplanmaktadir
Dy, v, (k) = Cvlvz (k) ((CA'UlU1 (0)C vy (0))~1/2 @

Burada C, ,,(k) 6meklem gapraz kovaryans fonksiyonunu ifade etmekte ve Denklem (4)’teki gibi
tanimlanmaktadir:
T

-1 Z Dy Daerk >0
A t=1+k
Cyv, (k) T

-1 ~ o
T Z Do D1e4r b <0
t=1-k

(4)
Cheung ve Ng (1996) testine ait test istatistigi ise Denklem (5)’teki gibi hesaplanmaktadir.

VT By, (k) ©)

Burada T toplam gézlem sayisini ifade etmektedir. VT p ,, v, (K) testistatistigi ise Denklem (6)’da
gosterildigi gibi asimptotik olarak standart normal dagilim 6zelligi sergilemektedir.

\/T(ﬁvl,vz (kl): ses saee -ﬁvl,vz (km) _)L N(O, Im) (6)

Burada I,,,; mxm boyutlu birim matrisi; -* ise normal dagilima yakinsamay1 ifade etmektedir.
Cheung ve Ng (1996) testinin Ho hipotezi “Degiskenler arasinda volatilite yayilimi yoktur” seklindedir.
2.2.2.Getiri yayilliminin incelenmesi

Cheung ve Ng (1996) testi ile iki degisken arasindaki getiri yayilimi incelenirken; degiskenlerden birinin
getiri serisinin diger degiskenin getiri serisinin Granger anlamda nedeni (Granger-causality-in-mean)
olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de Denklem (7)’deki esitsizligin saglanmasi beklenmektedir.

E(Yl,t|11,t—1) * E(Yl,t|lt—1) (7)

Cheung ve Ng (1996) testi getiri yayilimi icin kullanilirken volatilite yayiliminda oldugu gibi
oncelikle her bir finansal varlik icin GARCH modelleri tahmin edilmekte, ardindan bu GARCH
modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri arasindaki capraz korelasyon fonksiyonu
(Cross correlation function, CCF) incelenmektedir. Standardize edilmis hata terimleri arasindaki ¢apraz
korelasyon fonksiyonu p,, ,,, (k) Denklem (8)’deki gibi hesaplanmaktadir:

ﬁuluz (k) = éuluz (k) ((éulul (0)6 Uy Uy (0))_1/2 (8)

Burada éuluz (k) orneklem capraz kovaryans fonksiyonunu ifade etmekte ve Denklem (9)’daki gibi
tanimlanmaktadir:

N

-1 ~ A~
T Uy ¢Up ek, k20
A t=1+k
Culuz (k) T
-1 ~ o~
T Z Uy ¢l evp, k<0
t=1-k

©)

Cheung ve Ng (1996) testine ait test istatistigi ise Denklem (10)’daki gibi hesaplanmaktadir.
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VT B oy, (k) (10)

Burada T toplam gozlem sayisim ifade etmektedir. VT Py, Lu, (k) test istatistigi ise Denklem (11)’de
gosterildigi gibi asimptotik olarak standart normal dagilim 6zelligi sergilemektedir.

VT (Puyu, k1), e eee e Dz iz (ki) > N(O, Iy) (11)

Burada I,,, mxm boyutlu birim matrisi; > ise normal dagilima yakinsamay1 ifade etmektedir.
Cheung ve Ng (1996) testinin Ho hipotezi “Degiskenler arasinda getiri yayilimi yoktur” seklindedir.

Bu ¢aligmada Cheung ve Ng (1996) testi uygulanirken standart normal dagilim varsayimi altinda
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelinden yararlanilmigtir. Bunun temel nedeni daha
once de ifade edildigi gibi Cheung ve Ng (1996) testinin farkli GARCH tipi model yapilar ile farkli
dagilim varsayimlarina kars1 direngli sonuglar tiretebilmesidir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen standart GARCH (p,q) modelinin varyans denklemi
Denklem (12)’de gosterilmistir:

he = @ + i1 + Bihe_y (12)
Burada «; , ARCH parametresini; f; GARCH parametresini; h, zamanla degisen sarth volatilite
degerini; @, ise sabit terimi gostermektedir. Ayrica, burada, wy >0, a; >0, f;>, a;+ ;<1
kisitlarinin saglanmasi beklenmektedir.

Cheung ve Ng (1996) testi uygulanirken GARCH modellerinin hata terimlerinde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin bulunmamasi gerekmektedir. Hata terimlerindeki degisen varyans sorunu
kullanilan GARCH modeli ile giderilmeye calisilirken; otokorelasyon sorunu GARCH modelinin getiri
denkleminin (mean equation) yapisi ile giderilmeye c¢alisilmaktadir. Literatiirde getiri denklemlerini
ARMA(p, q) tipi modeller ile modelleyen ¢alismalar oldugu gibi dogrudan AR(p) tipi modeller ile
modelleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismada digerlerinin yani1 sira Nakajima ve Hamori (2012)
ile Hong’un (2001) calismalarinda oldugu gibi ilgili finansal degiskenlerin getiri denklemlerinin yapisi
belirlenirken AR(p) model yapisi1 dikkate alimmis ve SIC bilgi kriterine gore otokorelasyon sorununu
gideren en uygun AR(p) modeli ilgili finansal degiskenin getiri denklemini olusturmustur.

2.2.3.Maksimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Cheung ve Ng (1996) testi uygulanirken c¢esitli gecikme uzunluklari1 kullanilabilmektedir. Literatiirdeki
analizlerde Ozellikle giinliikk verinin kullanilmasi durumunda maksimum gecikme uzunlugunun kag
olmasi gerektigi konusunda bir uzlasi bulunmamaktadir. Fakat, basta Cheung ve Ng (1996) olmak {izere
diger baz1 calismalarda da maksimum gecikme uzunlugunun bes olarak belirlendigi goriilmektedir
(Ornegin bakiiz: Gebka ve Serwa, 2007). Ciinkii, Hong (2001) tarafindan da ifade edildigi gibi
analizlerde daha yiiksek gecikme uzunluklarmin kullanilmast Cheung ve Ng (196) testinin  giiciinii
azaltabilmektedir. Bu nedenle bu calismada da degiskenler arasindaki getiri ve volatilite yayilimi
incelenirken maksimum gecikme uzunlugu bes olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunlugu bir haftadaki
bes islem giiniine tekabiil etmektedir.

2.2.4. islem Saati Farkliliklar

Cesitli finansal varliklar arasindaki getiri ve /veya volatilite yayilimi giinliik veri kullanilarak incelenirken
karsilagilan sorunlardan biri {ilkeler arasi zaman farklarina bagl olarak ilgili finansal varliklarin islem
gordiigii saatlerin birbirinden farkli olmasidir. Fakat bu durum kripto para piyasalari i¢in gecerli degildir.
Ciinkii kripto para piyasalar1 7/24 agik olan piyasalardir.

3.Bulgular
3.1. Temel Bulgular
Calismada oOncelikle ilgili kripto para birimlerinin logaritmik getiri serilerine iliskin betimleyici
istatistiklere ve bu logaritmik getiri serilerine uygulanan birim kok ve degisen varyans testlerine ait
bulgulara yer verilmistir (Tablo 1). Bulgular incelendiginde kripto para birimlerinin aritmetik ortalamaya
gore hesaplanan ortalama giinliik getiri oranlarinin pozitif oldugu goriilmektedir. Fakat ilgili kripto para
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birimlerinin ortalama getiri oranlar1 medyan ile hesaplandiginda BCH, LINK ve XLM’nin negatif bir
ortalama getiri oranina sahip olduklari, BTC ve dzellikle BNB’nin ise pozitif bir ortalama getiri oranina
sahip olmakla birlikte ilk durumu gore giinliik ortalama getiri oranlarinin 6nemli oranda azaldigi
anlagilmaktadir. Aritmetik ortalama ile medyan arasindaki bu farkin incelenen donemde ilgili kripto para
birimlerinde gozlemlenen ekstrem fiyat hareketlerinin bir sonucu oldugu ifade edilebilir. Ornegin
LINK’in sundugu getiri oranlar1 incelendiginde bir giinde maksimum %46.06 oraninda pozitif bir
ortalama getiri oraninin s6z konusu olabildigi, fakat bir glindeki maksimum kayip oraninin da %61.46
seviyelerine kadar ¢ikabildigi anlagilmaktadir. Benzer durumlarin diger kripto para birimleri icin de
gecerli oldugu ifade edilmelidir. Nitekim bir risk Olgiitii olarak standart sapma parametrelerine
bakildiginda giinliik standart sapma parametrelerinin %4.19 ile %7.71 arasinda degisen degerler aldiklari
goriilmektedir. Benzer sekilde basiklik parametreleri de 9.40 ile 16.95 arasinda degisen degerler
almaktadir. Bu degerlerin iigten belirgin bir sekilde yiiksek ¢ikmasi ilgili kripto para birimlerinde sert
fiyat hareketlerinin yasanma olasiliginin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Tiim bu bulgularin bir
sonucu olarak da Jarque-Bera test istatistigi ilgili kripto para birimlerinin getiri serilerinin dagilimimnin
standart normal dagilima uymadig1 sonucuna isaret etmektedir. Bu nedenle Cheung ve Ng’nin (1996)
orijinal ¢alismalarinda oldugu gibi Standart normal dagilmama durumuna karsi direngli standart hatalar
elde edebilmek amaciyla GARCH modellerinin  parametrelerinin tahmininde Bollerslev-Wooldridge
(1992) tarafindan gelistirilen sanki en ¢ok olabilirlik (Quasi-maximum likelihood) yodnteminden
yararlanilmistir. ADF (Augmented-Dickey Fuller, ADF) ile PP ( Phillips-Perron, PP) birim kok testlerine
ait sonuglar incelendiginde ise tiim kripto para birimlerinin logaritmik getiri serilerinin duragan oldugu
anlagilmaktadir. Standardize edilmis hata terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-Box Q2 (K) test
istatistiklerine dayali sonuglar da degisen varyans sorununun inceleme kapsamindaki tiim kripto para
birimleri i¢in gegerli oldugunu goéstermektedir. Bu bulgular da ilgili kripto para birimlerinin getiri
serilerinin GARCH modelleri ile modellenebilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 1. Betimleyici Istatistikler, Birim K&k ve Degisen Varyans Testlerine Ait Sonuglar

| BTC BNB BCH LINK XLM
Betimleyici istatistikler (%)
Ortalama 0.2049 0.5119 0.0559 0.4038 0.2867
Medyan 0.1890 0.1182 -0.2011 -0.0078 -0.0739
Maksimum 22.512 52.922 43.1577 48.0615 66.6778
Minimum -46.473 -54.308 -56.135 -61.457 -40.9951
Std. Sapma 4.18831 6.48614 6.8284 7.70883 7.04705
Carpiklik -0.9266 0.67072 0.08263 0.1671 1.57700
Basiklik 16.9530 15.7598 12.516 9.4006 16.6457
Jarque-Bera | 10847.2*[0.00] | 9012.6*[0.00] 4959.4*[0.000] | 2249.1*[0.000] | 10739.5*[0.000]
Birim kok testleri
ADF -24.7*[0.000] -9.96*[0.000] -35.35*[0.000] -36.84*[0.000] -34.98*[0.000]
PP -36.94*[0.000] -35.38*[0.000] -34.43*[0.000] -36.86*[0.000] -35.05*[0.000]
Degisen varyans testi
Q%(25) | 45.386*[0.008] | 338.33*[0.000] | 84.118*[0.000] | 121.03*[0.000] | 163.76*[0.000]

* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kdseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Ilgili kripto
para birimlerinin logaritmik getiri serileri trend bileseni icermediginden, birim kok testleri sadece sabit terim igeren
model yapisi dikkate alinarak uygulanmustir.

Fakat Cheung ve Ng (1996) testinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle her bir kripto para birimi igin
en uygun getiri denkleminin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla AR(1)’den AR(5)’e kadar cesitli
smamalar yapilmis ve en uygun model SIC kriteri dikkate alinarak belirlenmistir. Bu kapsamda elde
edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde ilgili tiim kripto para birimleri i¢in en
uygun modelin AR(1)-GARCH (1,1) modeli oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2. Getiri Denklemlerinin Yapisinin Belirlenmesi
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XLM SIC
AR(1)-GARCH(L,1) 6.443069
AR(2)-GARCH(L1) 6.445769
AR(3)-GARCH(L,1) 6.450889
AR(4)-GARCH(L,1) 6.454305
AR(5)-GARCH(L,1) 6.456834
BCH

AR(1)-GARCH(L,1) 6.568253
AR(2)-GARCH(L1) 6.575003
AR(3)-GARCH(L,1) 6.580434
AR(4)-GARCH(L,1) 6.587461
AR(5)-GARCH(L,1) 6.591454
BNB

AR(1)-GARCH(L,1) 6.250013
AR(2)-GARCH(L1) 6.252542
AR(3)-GARCH(L,1) 6.256548
AR(4)-GARCH(L,1) 6.260142
AR(5)-GARCH(L,1) 6.263842
BTC

AR(1)-GARCH(L,1) 5.606453
AR(2)-GARCH(1,1) 5.610188
AR(3)-GARCH(1,1) 5.614678
AR(4)-GARCH(1,1) 5.620495
AR(5)-GARCH(1,1) 5.624101
LINK

AR(1)-GARCH(L,1) 6.795437
AR(2)-GARCH(1,1) 6.798772
AR(3)-GARCH(1,1) 6.800700
AR(4)-GARCH(1,1) 6.804057
AR(5)-GARCH(1,1) 6.807847

Koyu renkli degerler SIC kriterinin aldigi minimum degerleri ve bu degerle bagl olarak belirlenen model yapilarim
gostermektedir. Standart normal dagilmama durumuna karsi direngli standart hatalar elde edebilmek amaciyla
model parametrelerinin tahmininde Bollerslev-Wooldridge (1992) tarafindan gelistirilen sanki en ¢ok olabilirlik
(Quasi-maximum likelihood) yo6nteminden yararlanilmisgtir.

Her bir kripto para birimi i¢in AR(1)-GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 3’te
sunulmustur. Bulgular incelendiginde varyans denklemlerindeki tiim ARCH ve GARCH parametrelerinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bu sonug teorik beklentilerle uyumlu bir
sonugtur. ARCH ve GARCH parametrelerinin toplamimin her durumda birden kiigiik ¢ikmasi da
kovaryans duraganlik kosulunun saglandigi anlamina gelmektedir. Ayrica bu toplam bire ne kadar yakin
ise ilgili kripto para birimde yasanabilecek bir volatilite sokunun etkilerinin o kadar uzun siirebilecegi
anlagilmaktadir. Bu kapsamda ilgili kripto para birimlerinde yasanabilecek bir volatilite sokunun
kaliciliginin en fazla XLM i¢in en az ise BNB icin gecerli olabilecegi anlagilmaktadir. Son olarak
modellerin hata terimlerine uygulanan Ljung-Box Q (k) otokorelasyon testi ile modellerin hata
terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-Box Q? (k) degisen varyans testine ait sonuglar incelendiginde,
her durumda otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin giderildigi anlasilmaktadir. Bu bulgular da
her bir kripto para birimi i¢in AR(1)-GARCH(1,1) modellerinden elde edilen standardize edilmis hata
terimleri ile standardize edilmis hata terimlerinin karelerinin getiri ve volatilite yayilliminin
incelenmesinde kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 3. AR(1)-GARCH(1,1) Modellerine Ait Tahmin Sonuglar

| BTC BNB BCH LINK XLM

Getiri denklemi




Kripto Para Birimleri Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayiliminin Incelenmesi

C 0.247*[0.019] 0.2424[0.062] 0.0427[0.774] 0.3808*[0.017] | -0.0794[0.546]
AR(1) -0.0267[0.560] | -0.0195[0.602] | -0.0064[0.854] | -0.0317[0.297] | 0.0352[0.327]
Varyans denklemi

C 1.0082[0.103] 1.2069*[0.008] | 3.3466*[0.009] | 1.133*[0.016] 1.4286 [0.071]
ARCH 0.1007*[0.048] | 0.1581*[0.000] | 0.1136*[0.003] | 0.0709*[0.000] | 0.1457*[0.000]
GARCH 0.8501*[0.000] | 0.8247*[0.000] | 0.8233*[0.000] | 0.9119*[0.000] | 0.8389*[0.000]
ARCH+GARCH | 0.9508 0.9828 0.9369 0.9828 0.9846

Log Likelihood -3662.686 -4085.184 -4294.108 -4443.254 -4211.925
Otokorelasyon testi

Q(25) | 28.392[0.244] 26.796[0.314] 0.2453[0.432] 22.992[0.520] 29.183[0.213]
Degisen varyans testi

Q?(25) | 3.8169[0.999] 22.173[0.626] 7.4709[0.999] 4.5061[0.999] 12.591]0.981]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Standart normal
dagilmama durumuna karst direngli standart hatalar elde edebilmek amaciyla model parametrelerinin tahmininde
Bollerslev-Wooldridge (1992) tarafindan gelistirilen sanki en c¢ok olabilirlik (Quasi-maximum likelihood)
yonteminden yararlanilmistir.

3.2. Getiri Yayihmina Ait Bulgular

Calismada 6ncelikle getiri yayilimi tizerinde durulmus ve bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 4 ve
5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde ilgili tiim kripto para birimlerinin getiri oranlar1 arasinda
sifirinc1 gecikmede (k=0) ortaya ¢ikan istatistiki olarak anlamli esanli giiclii bir etkilesimin s6z konusu
oldugu anlagilmaktadir. Bu durumun genelde ilgili tiim kripto para birimlerini birlikte etkileyen ortak
faktorlerin bir sonucu oldugu ifade edilebilir (Bollerslev, 1990). Ornegin dnde gelen iilke ekonomilerinin
kripto para birimlerinin kullanimina, piyasadaki alim-satimma veya kripto para madenciligine doniik
kisitlayic ve / veya yasaklayici kararlart bu duruma 6rmek olarak gosterilebilir. Mevcut bulgular da bu vb.
kararlarin ilgili tim kripto para birimlerinin getiri oranlari {izerinde ayni anda etkili oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Fakat kripto para birimlerinin getiri oranlar1 arasinda bir yayilimin séz konusu
oldugunun soéylenebilmesi i¢in gecikmeli korelasyon degerlerinin istatistiki olarak anlamli g¢ikmasi
gerekmektedir.

Bu kapsamda oncelikle BCH ile diger kripto para birimleri arasindaki getiri yayilimi
incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde k = 4’te (dordiincii gecikme uzunlugunda) BCH’den BNB’ye
dogru pozitif ve tek yonli bir getiri yayiliminin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu BCH’nin
geemis donemdeki getiri oranlarinin BNB’nin cari donemdeki getiri oranlari lizerinde etkili oldugu
anlamina gelmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin BCH’ nin gegmis donemki getiri hareketlerine bakarak
onceden BNB’nin gelecekteki getiri oranlar1 konusunda fikir sahibi olabilecekleri ve buna baglh olarak da
daha etkin yatirim stratejileri uygulayabilecekleri ifade edilebilir. BCH ve BTC i¢in elde edilen bulgular
degerlendirildiginde k=2’de BTC’den BCH’ye dogru; k=4’te ise BCH’den BTC’ye dogru pozitif ve %5
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir getiri yayiliminin s6z konusu oldugu gériilmektedir. Bu
bulgu dncelikle BTC’nin getiri oranlarindaki bir degisimin BCH nin getiri oranlar1 {izerinde etkili oldugu;
daha sonra ise BCH’nin getiri oranlarindaki bir degisimin BTC’nin getiri oranlar iizerinde benzer bir
etki yarattig1 anlamina gelmektedir. BCH ve LINK i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde k=3"te
LINK’ten BCH’ye dogru pozitif ve tek yonlii bir getiri yayiliminin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir.
BCH ve XLM igin elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise k = 3’te BCH ile XLM arasinda g¢ift
yonli, pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir getiri yayilimimin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

BNB ile diger kripto para birimleri arasindaki getiri yayilimi incelendiginde, %5 anlamlilik
diizeyinde k=2’de BTC’den BNB’ye dogru pozitif ve tek yonlii bir getiri yayiliminin s6z konusu oldugu
anlagilmaktadir. BNB ve LINK igin elde edilen bulgular degerlendirildiginde, ilgili iki kripto para
birimleri arasinda herhangi bir getiri yayiliminin s6z konusu olmadigi anlagilmaktadir. Bu bulgu da bu
iki kripto para biriminden herhangi birinin getiri oranlarindaki degisime bakarak onceden diger kripto
para biriminin getiri oranlarindaki degisimler konusunda fikir sahibi olunamayacagi anlamina
gelmektedir. BNB ve XLM i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise k=2’de XLM’den BNB’ye
dogru pozitif ve tek yonlii bir getiri yayiliminin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 4. Getiri Yayilimina Ait Sonuglar
[ k. | BNB’den BCH’ye | BCH’den BNB’ye |
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0 0.5640* 0.5640*

1 0.0056 0.0047

2 0.0381 0.0356

3 0.0468 0.0356

4 0.0286 0.0584*

5 0.0145 0.0049

K. BTC’den BCH’ye BCH’den BTC’ye
0 0.6852* 0.6852*

1 0.0128 -0.0099

2 0.0546* 0.0174

3 0.0459 0.0249

4 0.0181 0.0672*

5 0.0411 0.0161

K. LINK’ten BCH’ye BCH’den LINK’e
0 0.4846* 0.4846*

1 0.0383 -0.0408

2 0.0399 0.0230

3 0.0730* 0.0490

4 -0.0073 0.0219

5 0.0055 0.0235

k. XLM’den BCH’ye BCH’den XLM’ye
0 0.6042* 0.6042*

1 0.0342 -0.0427

2 0.0373 0.0139

3 0.0662* 0.0545*

4 0.0237 0.0518

5 -0.0019 0.0219

K. BTC’den BNB’ye BNB’den BTC’ye
0 0.6400* 0.6400*

1 0.0082 0.0143

2 0.0615* 0.0340

3 0.0264 0.0084

4 0.0191 0.0041

5 0.0133 -0.0056

K. LINK’ten BNB’ye BNB’den LINK’e
0 0.4972* 0.4972*

1 0.0093 -0.0230

2 0.0442 0.0494

3 0.0156 0.0478

4 0.0302 -0.0059

5 0.0054 0.0314

* %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. k, gecikme uzunluklarini géstermektedir. Cheung ve Ng (1996) testinin
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri 1.96°dir. Tabloda gosterilen degerler ¢apraz korelasyon degerleridir.

BTC ile diger kirpto para birimleri arasindaki getiri yayilimi incelendiginde %35 anlamlilik
diizeyinde k=3"te BTC’den LINK’e dogru pozitif ve tek yonlii bir getiri yayiliminin s6z konusu oldugu
anlagilmaktadir. BTC ile XLM i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde, k=2 de XLM’den BTC’ye
dogru tek yonli bir getiri yayiliminin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu bulgu da XLM’nin getiri
oranlarindaki degisimlere bakarak Onceden BTC’nin getiri oranlarindaki degisimlerin tahmin
edilebilecegi anlamina gelmektedir. Son olarak da XLM ve LINK icin elde edilen bulgular
degerlendirildiginde k=3’te XLM’den LINK’e dogru pozitif ve tek yonlii bir getiri yayilimmnin séz
konusu oldugu anlagilmaktadir.

Tim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde BNB’nin getiri oranlarindaki degisimlerin inceleme
kapsamindaki diger higbir kripto para biriminin getiri oranlarindaki degisimler iizerinde istatistiki
olarak anlaml bir etkisinin olmadigi, fakat LINK digindaki diger tiim kripto para birimlerinin getiri
oranlarindaki degisimlerden etkilendigi anlagilmaktadir. Bu durumun yani sira XLM’nin getiri yayilim
acisindan kripto para piyasalarinda oncii rolii Oynadigi anlasilmaktadir. Ciinkii XLM’nin getiri
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oranlarindaki degisimlerin diger tiim kripto para birimlerinin getiri oranlarindaki degisimler iizerinde
etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica gerek k=0’da ortaya ¢ikan istatistiki olarak anlamli esanl etkilesimler
gerekse getiri yayilimina ait istatistiki olarak anlamli bulgular her durumda korelasyon katsayilarinin
isaretinin pozitif oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da bu kripto para birimlerinin getirilerinin
piyasaya doniik bilgi akisi sonrasinda ayni yonde hareket ettikleri anlamina gelmektedir.

Tablo 5. Getiri Yayilhimina Ait Sonuglar

XLM’den BNB’ye

BNB’den XLM’ye

0.5445*

0.5445*

K.

0

1 -0.0212 -0.0237

2 0.0568* 0.0392

3 0.0078 0.0533

4 0.0251 0.0191

5 -0.0092 0.0194

k. LINK’ten BTC’ye BTC’den LINK’e
0 0.5062* 0.5062*

1 0.0404 -0.0147

2 0.0276 0.0367

3 0.0131 0.0680*

4 0.0265 0.0080

5 0.0375 0.0467

k. XLM’den BTC’ye BTC’den XLM’ye
0 0.6086* 0.6086*

1 0.0137 -0.0349

2 0.0569* 0.0267

3 -0.0005 0.0456

4 0.0358 0.0470

5 0.0108 0.0537

K. XLM’den LINK’e LINK’ten XLM ‘ye
0 0.5457* 0.5457*

1 -0.0151 0.0120

2 0.0292 0.0189

3 0.0571* 0.0520

4 -0.0166 0.0090

5 0.0353 0.0334

*, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. k, gecikme uzunluklarmi gostermektedir. Cheung ve Ng (1996) testinin
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri 1.96°dir. Tabloda gosterilen degerler ¢apraz korelasyon degerleridir.

3.3. Volatilite Yayihmina Ait Bulgular

Calismanin bu asamasinda ilgili kripto para birimleri arasindaki volatilite yayilimi incelenmis ve elde
edilen bulgular Tablo 6’da ve 7°de sunulmustur. Bulgular incelendiginde getiri yayiliminda oldugu gibi
ilgili tim kripto para birimlerinin volatilite degerleri arasinda da sifirinc1 gecikmede (k=0) istatistiki
olarak anlamli esanl giiglii bir etkilesimin bulundugu anlasilmaktadir. Daha dnce de ifade edildigi gibi
bu durum ilgili tiim kripto para birimlerinin volatilitesini etkileyen ortak faktorlerin bir sonucu olabilir.
Fakat ilgili kripto para birimlerinin volatilite degerleri arasinda bir yayilimin s6z konusu oldugunun
soylenebilmesi i¢in gecikmeli korelasyon degerlerinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmalar1 gerekmektedir.

Bu kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde k=4’te BNB’den BCH’ye
dogru pozitif ve tek yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. BCH-BTC ve
BCH-LINK igin elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise %5 anlamlilik diizeyinde k=4’te BCH’den
hem BTC’ye hem de LINK’e dogru pozitif ve tek yonlii bir volatilite yayilliminin s6z konusu oldugu
anlagilmaktadir. Bu bulgu kripto para piyasalarina doniik veri akigi sonrasinda BCH’nin volatilite
diizeyinde bir artis (diisis) olmasi durumunda bu artisinin (disiisin) BTC ve LINK’in volatilite
diizeylerinde de bir artisa (diistise) yol acacagi anlamina gelmektedir. Bu nedenle BCH ile BTC veya
BCH ile LINK’ten olusan portfoylerin beklenen gesitlendirme etkisini sergileyemeyebilecekleri ifade
edilebilir. BCH ve XLM ig¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise ilgili kripto para birimleri
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir volatilite yayilimmin s6z konusu
olmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 6. Volatilite Yayilimina Ait Sonuglar

BNB’den BCH’ye

BCH’den BNB’ye

0.5595*

0.5595*

k.

0

1 0.0138 -0.0074

2 -0.0064 -0.0065

3 -0.0061 -0.0164

4 0.0830* 0.0474

5 0.0055 -0.0117

K. BTC’den BCH’ye BCH’den BTC’ye
0 0.7050* 0.7050*

1 0.0168 -0.0153

2 -0.0222 -0.0051

3 -0.0151 -0.0111

4 0.0192 0.0589*

5 -0.0088 0.0003

K. LINK’ten BCH’ye BCH’den LINK’e
0 0.5269* 0.5269*

1 0.0227 -0.0020

2 -0.0068 0.0002

3 -0.0216 0.0113

4 -0.0246 0.0594*

5 -0.0102 -0.0127

k. XLM’den BCH’ ye BCH’den XLM’ye
0 0.4337* 0.4337*

1 0.0450 -0.0103

2 -0.0163 -0.0057

3 0.0042 0.0108

4 0.0234 0.0271

5 -0.0081 -0.0322

K. BTC’den BNB’ye BNB’den BTC’ye
0 0.7298* 0.7298*

1 -0.0067 -0.0157

2 -0.0194 -0.0053

3 -0.0169 -0.0158

4 0.0213 0.1255*

5 -0.0039 0.0088

K. LINK’ten BNB’ye BNB’den LINK’e
0 0.6252* 0.6252*

1 0.0211 0.0225

2 -0.0203 -0.0073

3 -0.0275 -0.0090

4 -0.0111 0.1356*

5 -0.0114 0.0182

*, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. k, gecikme uzunluklarmi gostermektedir. Cheung ve Ng (1996) testinin
%5 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri 1.96’dir. Tabloda gosterilen degerler ¢apraz korelasyon degerleridir.

BNB-LINK, BNB-XLM ve BNB-BTC icin elde edilen bulgular degerlendirildiginde k=4’te
BNB’den hem LINK’e hem XLM’ye hem de BTC’ye dogru tek yonlii bir volatilite yayilimimin séz
konusu oldugu anlagilmaktadir. BTC ve LINK icin elde edilen bulgular degerlendirildiginde degiskenler
arasinda herhangi bir volatilite yayilimimin s6z konusu olmadig1 anlasiimaktadir. BTC ve XLM igin elde
edilen bulgular degerlendirildiginde, degiskenler arasinda k=4’te ¢ift yonlii bir volatilite yayiliminin s6z
konusu oldugu anlagilmaktadir. LINK ile XLLM i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise k=4’te
XLM’den LINK’e dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

Tim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde ise LINK’in volatilitesinin inceleme kapsamindaki
higbiri kripto para biriminin volatilitesi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigi, fakat
BTC disindaki diger tiim kripto para birimlerinin volatilitesinden istatistiki olarak anlaml bir sekilde
etkilendigi anlasilmaktadir. Bu bulgu diger unsurlar sabit kalmak sartiyla LINK’in diger kripto para
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birimlerine nazaran daha riskli bir kripto para birimi olabilecegi anlamina gelmektedir. Ciinkii LINK
kendi i¢ dinamiklerine ilaveten diger kripto para birimlerinin volatilitesindeki degisimlerden de
etkilenmektedir. BNB’ye gelince, bu kripto para biriminin volatilitesinin diger hic¢bir kripto para
biriminin volatilitesinden etkilenmedigi, fakat inceleme kapsamindaki diger tiim kripto para birimlerinin
volatilitesi lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulundugu anlagilmaktadir. Bu bulgu da kripto
para piyasalarindaki volatilite dinamiklerinin yonlendirilmesinde 6ncii rolii BNB’nin oynadig1 anlamina
gelmektedir.

Tablo 7. Volatilite Yayilimina Ait Sonuglar

k. XLM’den BNB’ye BNB’den XLM’ye
0 0.4257* 0.4257*

1 -0.0193 -0.0075

2 -0.0117 -0.0128

3 -0.0050 -0.0084

4 0.0477 0.0620*

5 0.0062 -0.0107

k. LINK’ten BTC’ye BTC’den LINK’e
0 0.7739* 0.7739*

1 0.0164 0.0095

2 -0.0127 -0.0113

3 -0.0193 -0.0048

4 -0.0069 0.0430

5 0.0030 -0.0051

k. XLM’den BTC’ye BTC’den XLM’ye
0 0.4934* 0.4934*

1 -0.0123 0.0008

2 -0.0135 -0.0196

3 -0.0178 -0.0106

4 0.0625* 0.0647*

5 -0.0024 -0.0139

K. XLM’den LINK’e LINK’ten XLM ‘ye
0 0.4656* 0.4656*

1 0.0180 0.0096

2 -0.0051 -0.0117

3 0.0172 -0.0259

4 0.0908* -0.0233

5 -0.0107 -0.0017

*, %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. k, gecikme uzunluklarini géstermektedir. Cheung ve Ng (1996) testinin
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri 1.96°dir. Tabloda gosterilen degerler ¢apraz korelasyon degerleridir.

XLM ve BCH’ye gelince, bu krito para birimlerinin volatilite diizeylerindeki degisimlerin BTC ve
LINK disindaki kripto para birimlerinin volatilite diizeyleri tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1r goriilmektedir. Ayrica en yiiksek piyasa degerine ve islem hacmine sahip olan kripto para
birimi olmasina ragmen, BTC’deki bir volatilite sokunun XLM disindaki hi¢bir kripto para biriminin
volatilitesi ilizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmamasi, BTC’nin ge¢mis donemlere gore
kripto para piyasalarindaki 6ncii / yonlendirici roliiniin zayifladig1 seklinde yorumlanabilir. Bunun yani
sira BTC-LINK ve BCH-XLM arasinda istatistiki olarak anlamli bir volatilite yayiliminin s6z konusu
olmamasi da bu kripto para birimlerini iceren portfoylerin beklenen cesitlendirme etkisini sunabilecekleri
anlamina gelmektedir.

4. Degerlendirme ve Sonug

Kripto para piyasalar1 heniiz yeni sayilabilecek piyasalardir. Bu nedenle bu tiir piyasalarda yapilabilecek
cesitli finansal islemlerin basarili sonuglar iiretebilmesi ig¢in bu piyasalarin bazi temel dinamiklerinin
daha iyi anlagilmasi gerektigi dusiiniilmektedir. Bu kapsamda bu g¢alismada 20 Eylil 2017 yili ile 30
Nisan 2021 yili arasindaki donem igin giinliik veriler kullanilarak Bitcoin, Binance coin, Bitcoin cash,
Stellar ve Chainlink’ ten olusan bes kripto para birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilim1 Cheung ve
Ng (1996) testi ile incelenmistir.

Calisma bulgulan ilgili tiim kripto para birimlerinin hem getiri oranlar1 hem de volatilite degerleri
arasinda sifirinc1 gecikmede (k=0) ortaya cikan istatistiki olarak anlamli esanli giiclii bir etkilesimin
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bulundugu sonucuna isaret etmektedir. Bu duruma kripto para piyasalarina dayali islemlerde 6nemli bir
yeri olan tilkelerin ve / veya sirket yoneticilerinin kripto para birimlerinin kullanimina doniik kisitlayici,
yasaklayici ve / veya tesvik edici agiklamalarinin yol agtig1 ifade edilebilir. Ciinkii bu tiir agiklamalar
ilgili tiim kripto para birimlerinin genelini etkileyen ortak faktdrler arasinda yer almaktadir.

Getiri yayilimina iligkin bulgular genel olarak degerlendirildiginde ¢aligma bulgularinin BNB’nin
getiri oranlarindaki degisimlerin LINK digindaki diger tiim kripto para birimlerinin getiri oranlarindaki
degisimlerden tek yonlii olarak etkilendigi sonucuna isaret ettigi anlagilmaktadir. Bu durumun
yatirimeilar agisindan oldukg¢a 6nemli bir bilgi oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii yatinmeilarin diger kripto
para birimlerinin getiri oranlarindaki degisimlere bakarak oOnceden BNB’nin getiri oranlarindaki
degisimler konusunda fikir sahibi olabilecekleri anlagilmaktadir. Bu durumun yani sira bulgular
XLM’nin getiri yayilimi agisindan kripto para piyasalarindaki 6ncii rolii oynadigina isaret etmektedir. Bir
diger ifadeyle kripto para piyasalarinda c¢ogu durumda oncelikle XLM’nin getiri oranlarinda degisimler
yasandigi, ardindan diger kripto para birimlerinin getiri oranlarinin bu degisimleri takip ettikleri
anlagilmaktadir. Tiim bu bulgular da kripto para piyasalarindaki yatirimcilarin daha etkin yatirim
stratejileri uygulayabilmeleri agisindan olduk¢a 6nemlidir. Burada ayrica su husus da belirtilmelidir ki
istatistiki olarak anlamli ¢ikan her durumda kripto para birimlerinin getirilerinin ayni yonde hareket
ettikleri anlagilmaktadir. Bu da ¢ogu durumda ilgili kripto para birimlerinin fiyatlarinin piyasaya doniik
bilgi akisindan ayni yonde etkilendikleri anlamina gelmektedir.

Volatilite yayilimina gelince, ¢alisma bulgularinin genel olarak BTC disindaki diger tiim kripto
para birimlerinden LINK’e dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu sonucuna isaret
ettigi anlagilmaktadir. Bu bulgu yatinmeilarin ve risk yoneticilerinin diger kripto para birimlerinde
yasanan bir volatilite sokunu bakarak oOnceden LINK’in volatilite diizeyi konusunda fikir sahibi
olabilecekleri anlamina gelmektedir. Bu bulgu da aslinda LINK’in diger kripto para birimlerine nazaran
risk potansiyeli daha yiiksek bir kripto para birimi olabilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica bu bulgu
kripto para piyasalarindaki volatilite soklariin yonlendirilmesinde LINK ’ten kaynaklanabilecek volatilite
soklarmin istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadiginin da bir gostergesidir.

BNB’ye gelince, bulgular BNB’nin volatilitesinin ¢alisma kapsamindaki diger hi¢bir kripto para
biriminin volatilitesinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilenmedigi, fakat diger tiim kripto para
birimlerinin volatilitesi lizerinde istatistiki olarak anlamli etkisinin bulundugu sonucuna isaret etmektedir.
Bu bulgu oncelikle kripto para piyasalarinda volatilite yayiliminda oncii / yonlendirici rolii BNB’nin
oynadig1 anlamina gelmektedir. Bir diger ifadeyle kripto para piyasalarina doniik bilgi akisi once
BNB’nin volatilitesinde bir degisime yol agmakta, ardindan bu degisim inceleme kapsamindaki diger
kripto para birimlerinin volatilite diizeyleri tizerinde etkili olmaktadir. Bu bulgunun 6zellikle risk
yoneticileri agisindan olduk¢a Onemli bir bulgu oldugu ifade edilebilir. Ciinkii bu bulgu risk
yoneticilerinin BNB’nin volatilite diizeyindeki degisimlere bakarak oOnceden diger kripto para
birimlerinin volatilite diizeyi konusunda fikir sahibi olabilecekleri anlamina gelmektedir.

BTC’ye gelince, BTC’nin piyasa degeri ve islem hacmi agisindan ilk sirada yer almasina ragmen,
bulgularin BTC’deki bir volatilite sokunun XLM disindaki kripto para birimlerinin volatilitesi {izerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna isaret etmesi, BTC’nin ge¢cmis donemlere gore
kripto para piyasalarindaki oncii / yonlendirici roliintin zayifladigi seklinde yorumlanabilir. Bu bulgu da
digerlerinin yani sira Tu ve Xue’nin (2019) c¢alisma bulgulari ile uyumludur. Bunun yani sira BTC ile
LINK ve BCH ile XLM arasinda istatistiki olarak anlamli bir volatilite yayiliminin s6z konusu olmamasi
da portfoy yoneticileri agisindan bu kripto para birimlerini igeren portfoylerin beklenen portfoy
cesitlendirme etkisini sunabilecekleri anlamina gelmektedir.

Fakat bu c¢aligma kapsaminda elde edilen bulgulara ragmen su hususlar da belirtilmelidir ki
literatiirde volatilite serilerindeki olas1 yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasinin Cheung ve Ng (1996)
testinin sonuglar1 {izerinde etkili olabilecegini ifade eden c¢alismalar da bulunmaktadir. Ayrica literatiirde
volatilite yayiliminin daha etkin sonuglar iiretebilmesi icin degiskenler arasindaki getiri yayiliminin
etkilerinin elimine edilmesi gerektigini ifade eden g¢alismalar da bulunmaktadir. Fakat literatiirde bu
elestirileri dikkate alan c¢aligmalar oldugu gibi dikkate almayan caligmalar da vardir. Bu c¢aligmada
digerlerinin yam1 sira Inagaki (2007) ile Nakajima ve Hamori’nin (2012) caligmalarinda oldugu gibi
literatiirdeki ilgili elestiriler dikkate alinmamigtir. Bu nedenle ozellikle ulusal yazinda bu alanda
yapilabilecek daha sonraki caligmalarda ilgili elestirilerin dikkate alimmasinin ve analizlere daha farkli
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kripto para birimlerinin de eklenmesinin kripto para piyasalarinin temel dinamiklerinin daha iyi
anlagilabilmesi agisindan oldukga 6nemli olabilecegi diisiiniilmektedir.
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