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Son yillarda riskleri ve getirileri ile dikkat ¢eken yiiksek oynaklik igeren kripto piyasasinda, kripto
paralarin birbirleri ile olan etkilesimi yatirimeilarin portfoy kararlari i¢in 6nemli unsur olmustur. Kripto
paralar, yatirim portfoyiinde bir ¢esitlendirme araci ya da alternatif yatirimlara kars1 hedge unsuru olarak
gorlilmiistiir. Bu makalede Bitcoin, Binance, Cardano, Dogecoin, Ripple, Ethereum ve IOTA para
birimlerinin haftalik kapanig fiyatlarin1 igeren 231 gozlem kullanilarak, kripto paralarin kendi
aralarindaki dogrusal olmayan dinamik iligkiler arastirilmigtir. Bu amagla, kriptolar arasinda dogrusal
olmayan uzun donemli iligkiler ve nedensel iligkiler sorgulanmistir. Cogu kripto paranin birbirleri ile
yiikksek ve pozitif korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Ekonometrik bulgular, Bitcoin ile
Ethereum arasinda uzun donemli iligkinin ve Bitcoin ile diger para birimleri arasinda karsilikli
etkilesimin oldugu yoniindedir. Bulgular, kripto para piyasasinin yiiksek oynaklik igerdigi donemlerde,
yatirimcilarin kripto para birimleri arasinda riskten korunmada zorluk yasayabilecegi anlamina
tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, kripto para piyasasinin kendi igindeki gesitlendirme cabasinin
yatirimcilara getirecegi faydasinin sinirh kalacagi da bu ¢aligmanin diger bir bulgusudur.

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Dogrusal Digilik, KSS, Esbiitiinlesme

Dynamic Relationships Between Cryptocurrencies

Abstract

In the highly volatile crypto market, which has attracted attention with its risks and returns in recent
years, the interaction of cryptocurrencies with each other has been an important element for investors'
portfolio decisions. Cryptocurrencies have been seen as a diversification tool in the investment portfolio
or as a hedge against alternative investments. In this article, nonlinear dynamic relationships between
cryptocurrencies are investigated using 231 observations including weekly closing prices of Bitcoin,
Binance, Cardano, Dogecoin, Ripple, Ethereum and IOTA currencies. For this purpose, nonlinear long-
term relationships and causal relationships between cryptos were questioned. It has been determined
that most cryptocurrencies have a high and positive correlation with each other. Econometric findings
indicate that there is a long-term relationship between Bitcoin and Ethereum and a mutual interaction
between Bitcoin and other currencies. The findings imply that during periods of high volatility in the
cryptocurrency market, investors may have difficulty hedging among cryptocurrencies. In other words,
it is another finding of this study that the benefit of the diversification effort within the crypto money
market will be limited to investors.
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Giris

Gliniimiizde hizla ilerlemekte olan teknolojik gelismelerin, ekonomiye ve finansal
sektore katkist goz ardi edilemeyecek kadar biiyiik hale gelmekte ve teknolojik gelismeler hiz
kesmeden devam ederken farkli uygulamalari da yaninda getirmektedir. Bu uygulamalar
insanlarin uzun yillar boyunca siiregelen aliskanliklarin1 degistirmekle birlikte, kiiresellesen
diinyaya kolay bir sekilde entegre olmaktadir. Son zamanlarda &zellikle finansal sektorde
goriilen bu teknolojik gelismelerin basinda “kripto paralar” gelmektedir. Toplum hayatinda
onemli bir yere sahip olan “para” ilk defa Lidyalilar tarafindan kullanilmaya baglanmis ve 18.
ile 19. yy’da ise kagit para kullanilmaya baglanmistir. Kagit para kullanimu ile birlikte 20. yy’in
sonlarina dogru kredi kart1 kullanimi1 yayginlagmis ve toplumun ihtiyaglarini karsilamak igin en
degerli olgu “para” olmustur. Toplum tarafindan 6nemli bir deger atfedilen paray1 insanlar giin

gectikce farkli yapilarda kullanmaya baslamistir. Bu kullanimlardan biri ise kripto paralardir.

Kokeni Fransizcaya dayanan ‘kripto’ sézciigii Tiirk Dil Kurumu tarafindan “gizlenmis,
sifrelenmis” olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda kripto para, para transferi islemlerini daha
giivenli hale getirmek amaciyla sifreleme kullanan dijital para birimlerine verilen genel bir
isimdir (Sudheer vd., 2021). Kripto paralar, diger para birimlerinden farkli olarak merkezi bir
idareye bagli degildir (Manohar & Gayathri, 2018). En eski kripto para birimi Bitcoin’dir ve
Satoshi Nakamoto, 3 Ocak 2009’da ilk Bitcoin agin1 harekete gegirmistir. Bitcoin ve diger
kripto para birimleri blok zincir teknolojisi ile ¢alisir. Bir veri tabam sistemi olan blok zincir

teknolojisinde yapilacak islemdeki her adim i¢in bir blok olusturulur ve bu adimlar sifrelenir.

Bitcoin hizla ilgi goriirken altcoin olgusunun da olugsmasina olanak saglamis ve kripto
paralarin glinden giine gelismesine olanak saglamistir. Kripto piyasasi toplam islem hacmi
giiniimiizde 1,5 trilyon dolardan fazladir. Yatirimeilar ilgisini Bitcoin’in yani sira altcoinlere de
odaklamis ve Bitcoin’den sonra 6nemli bir yere sahip olan Ethereum, Cardano gibi altcoinler

her ne kadar Bitcoin’in islem hacmine ulagamasalar da arkasi sira gelmislerdir.

Diinyada ve iilkemizde kripto piyasasinin isleyisi ve fiyat dinamiklerinin olusumu
konusunda akademik ilginin zaman i¢inde arttig1 goriilmektedir. Zaman serilerinde dogrusallik
disihigr dikkate alan ekonometrik yontemlerin kullanildigi bu makale, diger birgok ¢alismadan
ayrilmaktadir. Bu makalenin temel amaci, kripto paralar arasindaki nedensel iliskileri
incelemek ve bu iligkileri dikkate alarak bir kripto paradaki fiyat hareketinin diger kripto
paranin/paralarin fiyat hareketlerine etki edip edemeyecegini ortaya koymaktir. Bu amacla,

yatirimcilarin piyasa riskini minimize etmesine yardimci olmaya caligilmaktadir.
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Makale ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde Bitcoin ile ayni veya benzer
blok zinciri teknolojisine dayanan altcoinler incelenmistir. Ikinci boliimde boliimde kripto para
birimleri arasindaki nedensel iliskilerin incelendigi literatiir aragtirmasi yapilmis ve 6nemli
calismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde makalede kullanmilan veri seti, ekonometrik
metodoloji ve arastirma bulgularina yer verilmistir. Sonug boliimii ise genel degerlendirmelerin

yer aldig1 boliimdiir.

1. Altcoinler

Bitcoin’in basarisinin ardindan birgok alternatif sanal para biriminin (altcoinler) ortaya
cikmasina yol agmustir. Altcoin'lerin ¢ogu, Bitcoin ile aym1 veya benzer blok zinciri
teknolojisine dayanir ve belirli Bitcoin 6zelliklerini tamamlayabilir veya gelistirebilir. Bu

calismada kullanilan altcoinlerden bazilar1 sunlardir;

XRP, Ripple, esas olarak kurumsal islem amaciyla kullanilan merkezi bir madeni paradir.
Yonetim ve hizli islem onaylari ile Ripple’in bankalar arasi akislar i¢in kiiresel erigim,
erisilebilirlik ve hizl1 6deme kesinligi arayan finansal kurumlar ve likidite saglayicilar1 i¢in en
verimli 6deme segenegi oldugu bilinmektedir. Bagka bir 6rnek olarak, Ripple'in sistemi merkezi
bir yapiya dayanmasina ragmen, Ripple uluslararasi finans kurumlar arasinda islem
maliyetlerini azaltmak ve daha hizli kiiresel 6demeleri kolaylastirmak i¢in bir ag olusturmay1
hedeflemektedir. Diger birgok alternatif para biriminden farkli olarak, Ripple hiikiimetler ve

merkezi finans kurumlari ile birlikte ¢alismaktadir (Aysan, Khan, & Topuz, 2021).

Ethereum, 2013 yilmin sonlarinda dijital para bilimcisi olan Vitalik Buterin tarafindan
gelistirilmigtir. 2015 yilinin ortalarinda ise yayina girmistir. Bitcoinden sonra en yiiksek hacme

sahip olan kripto para birimi Ethereumdur.

Binance Coin, Binance platformunun kripto para birimidir. 2019 itibariyle bir¢ok isletme
Binance'yi bir 6deme sekli olarak kabul etmektedir. Binance, kullanicilar1 merkezi
kuruluslardan ve devlet diizenlemelerinden kurtararak bagimsiz bir ekosistem olusturmak i¢in

bir altcoin olmaya baslamistir.

Cardano, giivenli ve dlgeklenebilir bir sekilde karmasik programlanabilir deger aktarimlarina

izin verecek merkezi olmayan bir platformdur.

Dogecoin, 2013 yilinda piyasaya siiriilen Dogecoin, biiyiik 6lgiide Bitcoin protokoliine
dayanmaktadir, ancak baz1 degisiklikler yapilmustir. Uretilen Dogecoin sayisinda bir smirlama

yoktur. Dijital para birimi, bireysel olarak degeri daha diisiik olan bircok madeni parayla
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ilgilenir bu yiizden diisiik giris engeline sahiptir ve daha kiigiik islemleri gergeklestirmek igin

kullanighdir (Manohar & Gayathri, 2018).

IOTA, madenciligi yapilamayan bir madeni paradir ve 2015 yilinda yaratilmistir, Tangle adli

blok zinciri olmayan tamamen farkli bir yar1 merkezi aga sahiptir (Telli & Chen, 2020).

Nakamoto’nun Bitcoin girisiminden sonra yiizlerce altcoin ortaya ¢ikmis ve giderek
popiilerlik kazanmistir. Arastirmada sadece alt1 altcoin yer alsa da piyasada yiizlerce altcoin
bulunmaktadir ve giin gectikge mevcut sayis1 artmaktadir. Bununla birlikte merkezi paralarin
bir piyasaya sahip oldugu gibi kripto paralarin da bir piyasasi vardir ve bu piyasalarda bir kripto
para karsilig1 bir diger kripto para ya da bir kripto karsiligi doviz alinip satilabilir.

Aslinda oldukga riskli kabul edilen yiiksek oynakliga sahip kripto piyasasi, igerdigi
yiiksek riskle beraber getirdigi yiiksek getiriler nedeniyle son yillarda yatirimcilarin ilgisini
cekmistir. Piyasaya olusan yatirimci ilgisi ve yiikselen islem hacimleri, kripto para birimleri

arasindaki etkilesimin sorgulanmasina neden olmustur.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu béliimde kripto para birimleri arasinda nedensel iligkileri sorgulayan bazi 6nemli

caligmalar ve arastirma bulgularina yer verilmistir.

Canh vd. (2019), en biiyiik yedi kripto para birimindeki yapisal kirtlmalar ve oynaklik
yayilimlarii dikkate alarak CUSUM, Granger nedensellik testi, MGARCH modeli kullanarak
daha kiigiik kripto para birimlerinden daha biiyiik olanlara dogru da nedensel iliskilerin
oldugunu belirlemistir. Ozellikle yiiksek oynaklik yayilmalarmnin oldugu dénemlerde kripto
para birimleri arasinda giiclii pozitif korelasyonlar goriilmiistiir. Agustos 2014-Aralik 2018
donemi giinliik verilerinin kullanildigr makalede, kripto para piyasasinda goriilen c¢ift-yonlii
nedensel iligkiler nedeniyle, piyasanin kendi i¢indeki ¢esitlendirme ¢abasinin yatirimcilara
getirecegi faydasinin sinirli oldugu vurgulanmaktadir. Huynh (2019) VAR, SVAR modellerini
kullanarak Granger nedenselligini incelemistir. Ek olarak t Kopulalar1 ile yayilim etkileri
incelenmistir. Makalede Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve Stellar para birimleri 8 Eyliil
2015-4 Ocak 2019 donemi giinliik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Nedensellik sinamalari
para birimleri arasindaki gii¢lii ve karsilikli iligkiye isaret etmektedir. t Kopulalari ise tiim kripto
para birimlerinin asir1 degerde ortak dagilima sahip oldugunu ve bunun 'kétii haber' ile
eszamanli olarak asag1 yonlii egilime neden olabilecegini ortaya ¢ikarmistir. Sifat, Mohamad

ve Shariff (2019), islem hacmi en yiiksek olan kriptolar Bitcoin ve Ethereum arasindaki fiyat
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liderligini belirlemek {izere VECM, Granger nedenselligi, ARMA, ARDL yaklagimlarinm
kullanmig ve Agustos 2017-Eyliil 2018 donemi saatlik ve giinliik verilerle iki varlik arasinda
cift-yonlii nedensellik oldugunu belirlemistir. Tu ve Xue (2019) 2013-2018 donemi igin farkli
alt donemler icin kripto para getirileri ve oynaklik yayilimlarini inceledigi arastirmasinda,
BEKK-MGARCH ve Granger nedenselligi kullanmistir. Genel ampirik sonuglar, getiri ve
oynaklik yayilimlarinin c¢atallanmadan (bifurcation) once yalnizca tek bir yonde, yani
Bitcoin'den Litecoin'e, c¢atallanmadan sonra sok iletim yOniiniin tersine dondiigiini
gostermektedir. Catallanmanin, Bitcoin'in kripto para birimi piyasalarindaki pazar konumunu
ve fiyatlandirma etkisini 6nemli 6l¢giide zayiflattigi sonucuna varilmistir. Catallanma neredeyse
tiim kripto para birimleri i¢in gecerli oldugu i¢in bir biitlin olarak, kripto para piyasasi i¢in risk
olusturmaya devam edecektir. Bouri, Lucey ve Roubaud (2020),sekiz biiyiik kripto para birimi
icin (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Stellar, Litecoin, Monero, Nem ve Dash) 8 Agustos 2015-18
Subat 2019 dénemi giinliik kapanis fiyatlar ile kripto fiyat oynakliklar1 arasindaki nedensel
iligkileri arastirmistir. ‘Oynaklik siirprizi’ olarak adlandirilan beklenmedik oynaklik baglantilar
hakkinda nedensel kanitlar bulmustur. Kim, Canh ve Park (2021), kripto para birimleri
arasindaki iligkiyi kantil Granger nedenselligi ile arastirmistir. Makalede sekiz biiyiik para
birimi Temmuz 2017-Kasim 2019 donemi giinliik verileri ile incenmistir. Ampirik bulgular
biitlin para birimleri arasinda yiiksek nedensel iliskinin varli§i yoniindedir. Yiiksek kantil
diizeylerinde Bitcoin ve Ethereum daha gii¢lii nedensellik bulunmustur. Mensi vd. (2021)
caligmasinda 15 dakikalik verilere dogrusal olmayan Granger nedensellik ve kayan pencere
dalgacik korelasyonu (RWCC) yontemi uygulayarak Bitcoin, Ethereum, Monero, Dash, Ripple
ve Litecoin arasindaki yiiksek frekansl ¢ok dlgekli iliskiler ile dogrusal olmayan ¢ok olgekli
nedenselligi arastirmistir. Arastirmanin sonuclarina gore, kripto para birimleri arasinda
ozellikle Bitcoin, Ethereum ve Monero arasinda ¢ogunlukla pozitif yonlii ortak hareketler ve
uzun siireli hafizanin varligi goriilmiistiir. Dogrusal olmayan Granger nedensellik analizi
sonucuna gore ise kripto para birimi ¢iftlerinin ¢ogu arasinda ikili nedensellik iligkisi tespit

edilmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alisma kapsaminda kripto paralar arasindaki nedensellik iliskisi dogrusal olmayan
nedensellik yontemiyle incelenmistir. Calismada yedi adet kripto para kullanilmistir. Bunlar,
Bitcoin (BTC), Binance (BNB), Cardano (ADA), Dogecoin (DOGE), Ripple (XRP), Ethereum
(ETH) ve IOTA (IOTA) kripto paralaridir. Kripto para birimlerinin ABD Dolar1 karsisindaki
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degerleri kullanilmistir. Burada 02.01.2018-29.05.2022 doénemi haftalik kapanis fiyatlarin
iceren 231 gozlem kullanilmistir. Veri kaynagi investing.com’dur. Haftalik kapanis fiyatlarinin
dogal logaritmalart kullanilmis ve degiskenlerin kisaltmalarina L eklenmistir. Biitiin

istatistiksel ve ekonometrik islemler ve tahminlerde R yazilimi kullanilmistir.
3.1 Kripto Paralara ait Korelasyon Matrisi ve BDS Testi

Ik asamada kripto paralar arasindaki basit korelasyon katsayilar1 Tablo 1°de

sunulmustur.

Tablo 1. Kripto Paralar Arasindaki Korelasyon Matrisi

LADA LBNB LBTC LDOGE LIOTA LETH LXRP
LADA  1,0000

LBNB  0,8754 1,0000

LBTC  0,8966 0,9420 1,0000

LDOGE 0,9338 0,9475 0,9065 1,0000

LETH  0,9788 0,9001 0,9309 0,9319 1,0000

LIOTA 0,6603 0,3906 0,4516 0,4912 0,6086 1,0000

LXRP  0,5847 0,5847 0,4683 0,5259 0,5334 0,6148 1,0000

Tablo 1°deki korelasyon katsayilarinin tiimiiniin pozitif oldugu goriilmektedir. Buna
gore kripto paralar 6rnek donemi boyunca ayni yonde hareket etmislerdir ve bu korelasyon
katsayilarin tiimii %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.* En biiyiik korelasyon
katsayis1 Ethereum ve Cardano arasindadir ve yaklasik %97 olarak bulunmustur. Binance ve
Doge arasinda ise korelasyon katsayisi yaklasik %94 olarak bulunmustur. En diisiik korelasyon

katsayist ise Iota ve Binance arasindadir ve yaklasik %39 olarak bulunmustur.

Serilerin dogrusal olup olmadigini test etmek amaciyla Brock vd. (1987) ¢alismasinda
onerdigi BDS dogrusallik testi kullanilmistir. BDS testi farkli boyutlardaki (m) korelasyon
integralini kullanir ve bu integral seride tekrar eden diizensiz hareketlerin sikliklarini 6lgmek
icin kullanilir. Testin temel isleyis mantigi, veri setine ARMA siirecinin uygulanarak tim

dogrusal yapilarin veri setinden temizlenmesi ve elde edilen hata terimlerinin “H,: Model

4 {1gili t istatistikleri ve olasilik degerleri tabloda raporlanmamustir.
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dogrusal bagimhidir (seri bagimsiz ve 6zdes dagilir)” diger ifadeyle “seri dogrusaldir” sifir

hipotezi altinda standart normal dagilima uygun olarak sinanmasina dayanir.

BDS test istatistigi denklem (1)’de verilmistir.

Ve = T Gme=Cie 1)

Sm,e

d
Burada S, e , (Cine — Ci'¢)’nin standart sapmasidir ve normal dagilim altinda V,,, ¢ — N(0,1)
ozelligine sahip olur. Burada x;, normal ve 6zdes dagiliyorsa,

CT% = Pr(|x, — x5| < e)™ (2)

limit fonksiyonuna esit olacaktir. x;’ler ise m sayidaki boyutta filtrelenmis veriyi kapsamaktadir
(Brock vd.,1987).

Tablo 2’de kripto paralarin ve makro degiskenlerin dogrusallik sinamasi yer almaktadir.

Tablo 2. BDS (1987) Dogrusallik Testi Bulgular:

LBTC LBNB LETH LDOGE
Bo BDS- Olasilik BDS- Olasilik BDS- Olasilik BDS- Olasilik
yut  Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi

2 0,2014 0,0000 0,2022 0,0000 0,2036 0,0000 0,2019 0,0000
3 0,3426 0,0000 0,3439 0,0000 0,3461 0,0000 0,3442 0,0000
4 0,4408 0,0000 0,4426 0,0000 0,4451 0,0000 0,4436 0,0000
5 0,5085 0,0000 0,5109 0,0000 0,5137 0,0000 0,5124 0,0000
6 0,5550 0,0000 0,5580 0,0000 0,5610 0,0000 0,5599 0,0000

LADA LIOT LXRP

Bo  BDS- Olasihk ~ BDS- Olasihk ~ BDS- Olasilik
yut  Istatistigi Istatistigi Istatistigi

2 0,2056 0,0000 0,1951 0,0000 0,1919 0,0000
3 0,3495 0,0000 0,3336 0,0000 0,3276 0,0000
4 0,4492 0,0000 0,4284 0,0000 0,4219 0,0000
5
6

0,5180 0,0000 0,4931 0,0000 0,4864 0,0000
0,5651 0,0000 0,5370 0,0000 0,5310 0,0000

BDS testi ile biitiin kripto paralar tim boyutlarda dogrusalliklar1 yoniinden
incelenmistir. Test sonuglarina gore biitiin boyutlarda sifir hipotezi %1 giiven diizeyinde
tamaminda reddedilir ve ilgilenilen kriptolarin dogrusal olmayan zaman serisi 6zelliklerine

sahip oldugu sonucuna ulasilir.
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3.2 Birim Kok Sinamalari, Esbiitiinlesme Testi ve Nedensellik Analizi

Bu asamada, serilerin duraganlik yapilart dogrusal olmayan birim kok testleri ile
simnanmaktadir. Kapentanios, Shin ve Snell (2003), serilerin birim kok igerdigini iddia eden sifir
hipotezine karsilik, serilerin birim kok icermedigi ve ESTAR bir siirece sahip oldugunu belirten
alternatif hipotez ile serilere ait dogrusal olmayan yapiyr dikkate alan birim kok testi
gelistirmiglerdir. KSS testi yapisal degismenin yumusak gecisli oldugu STAR tipi bir birim kok

testidir. KSS testinde birinci-sira Taylor serisi ile hesaplanan yardimci regresyon

Ay, = 8y; | + & 3)
seklinde bulunur. &, serisinin otokorelasyonlu oldugu durumda denklem (3)

Ay, = Z?:l pjAy:._j+ 5)’t3—1 t & (4)

olarak genisletilir. Burada p ile otokorelasyon diizeltmesi gergeklesir. Denklemin gecikme

uzunlugu AR modeli ile belirlenir (Kapetanios, Shin, & Snell, 2003).

Burada &, sifir ortalama ve varyansi 62 olan birbirinden bagimsiz ve 6zdes dagilima

sahip hata terimi, p ve § ise modelin parametrelerdir.

KSS testinde Hy: 8 = 0 hipotezi seride birim kokiin oldugu, Hy: 6 > 0 hipotezi ise
seride birim kokiin olmadigini ifade etmektedir. Modelin istatistik degeri t-tipi dagilima uygun
olan asimptotik kritik tablo degerleri ile karsilastirilir ve sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir. KSS testi ham veri (burada logaritmik
diizeyinde), ortalamadan arindirilmis veri ve trendden arindirilmis veriler igin serinin yapisi

dikkate alinarak uygulanir.

Seriler i¢in KSS birim kok sinama sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. KSS Birim Kok Testi

Degiskenler Logaritmik  Ortalamadan ~ Trendden
Diizeyinde  Arindirilmis  Arindirilmig

Veri Veri
LBNB -1,3433 -1,4554 -1,9730
ALBNB -2.3880** -2.2756 -2.1875
LBTC -0,6551 -1,5047 -0,5187
ALBTC -2.9698* -2.9598* -2.9821*
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LXRP -1,9024 -1,8976 -1,5805

ALXRP -3.9635* -4.1367* -4.3324*
LDOGE -0,4452 -1,4311 -1,3125
ALDOGE -2.2873** -2.2914 -2.3096
LIOT -1,4315 -1,4934 -1,4781
ALIOT -5.0282* -1.2299 -5.3932*
LETH -0,7748 -1,5267 -0,5334
ALETH -2.0156*** -2.0435 -2.0475
LADA -1,0917 -1,3689 0,4680
ALADA -2.7215** -2.7143%** -2.7569
Kritik Degerler
%1 -2,82 -3,48 -3,93
%5 -2,22 -2,93 -3,40
%10 -1,92 -2,66 -3,13

Test sonuglar1 biitiin kripto para serilerinin birinci farklarinda birim koék icermedigi

yoniindedir.

Bu asamada Bitcoin ile altcoinler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini tespit
etmek i¢in dogrusal olmayan KSS esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Kapetanios, Shin ve
Snell (2006) makalesinde Engle-Granger esbiitiinlesme testini gelistirerek yeni bir dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testi one siiriilmistiir. KSS esbiitiinlesme yonteminde 4, = y, — fx;
olmak iizere, modele dahil edilen dogrusal disilik igin gelistirilen fonksiyonel form denklem

(5)’te verilmistir (Kapetanios vd., 2006).

Aty = F(u—q) + & )
ESTAR modeli i¢in hata diizeltme modeli ise

Auy =yu,_4(1- e‘au%-l) + a'Ax; + Z’;:l @Ay + Z?zl/lj'-Axt_j + & (6)

Denklem (6)’da Hy: 8 = 0 sifir hipotezine karst Hy: 8 > 0 alternatif hipotezi sitnanmaktadir.
Taylor acilimi ile genellestirilmis dogrusal olmayan ESTAR hata diizeltme modeli denklem (7)
ile verilmistir (Kapentanios, Snell, & Yongcheol, 2006).

Zs, I(1) stokastik siirecin n X 1 vektorii, §, w ve ¢ ise parametreler olmak iizere,

Ayy = Sui_y + whxe + X0, 9Dz, + e (7)
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elde edilir. KSS esbiitiinlesme testinde,
Hy: 6 = 0 Egbiitiinlesme yoktur.
H;: 6 < 0 Dogrusal olmayan ESTAR esbiitiinlesme vardir.

hipotezleri t-tipi dagilima uygun olarak sinanir. Burada sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda modelde dogrusal olmayan ESTAR bir esbiitiinlesmenin varligi kabul edilmektedir.
t istatistigi asimptotik olarak normal dagilima uygun olmadigi i¢in test kritik degerleri
Kapetanios, Shinn ve Snell (2006) tarafindan simiilasyonla bulunmustur. KSS esbiitiinlesme
testinde lojistik fonksiyon olarak kullanilarak degiskenlerin modele uyumu yumusak gegisli
yapiya uygun olarak modellenmektedir. KSS testi ham veri, ortalamadan arindirilmis veri ve
ortalama ile trendden arindirilmis veriler i¢in modelin determinisitk yapisi dikkate alinarak

uygulanir.

Tablo 4’te Bitcoin ile diger para birimleri arasindaki esbiitiinlesme sinamasi sonuglaria yer

verilmistir.

Tablo 4. KSS Esbiitiinlesme Testi

Kripto Ciftleri Logaritmik Ortalamadan  Ortalama ve Trendden
Diizeyinde Armdirilmis  Arindirilmis Veri
Veri
LBitcoin = f(LBinance) -1,8073 -1,7730 -1,7722
LBitcoin = f(LDogecoin) -1,7451 -1,7388 -1,7268
LBitcoin = f(LIOTA) -0,5015 -0,4854 -0,5172
LBitcoin = f(LEthereum) -3,3490** -3,3267** -3,7296**
LBitcoin = f(LRipple) -0,8827 -0,8687 -0,9308
LBitcoin = f(LCardano) -1,0519 -1,0504 -1,0502
Kritik Degerler
%1 -3,38 -3,84 -4,26
%5 -2,85 -3,28 -3,71
%10 -2,59 -2,98 -3,41

Not: 1. Optimum gecikme uzunlugu 1’dir. *, ** ve *** esbiitiinlesmenin olmadigim ifade eden sifir
hipotezinin, sirasiyla %1, 5 ve %10 giiven diizeyinde reddedildigi anlamina gelir.

KSS esbiitiinlesme testi %5 anlamlilikla, i¢ veri grubu i¢in, Bitcoin-Etherium kripto
cifti arasinda dogrusal olmayan ESTAR esbiitiinlesme belirlemistir, diger ifadeyle Bitcoin ile

Ethereum arasinda uzun donemli bir iligki vardir.
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Grafik 1. Bitcoin ve Etherium Fiyat Hareketleri®

Iki kripto arasinda zaman i¢indeki uzun dénemli birlikte hareket grafikten izlenebilmektedir.

Arastirmanin bu asamasinda, kripto ¢iftleri arasinda nedensel iligkiler incelenecektir.
Dogrusal olmayan kisa donem nedensellik iligkisini tespit etmek amaciyla denklem (5)’te yer
alan ESTAR ECM modelinden kisa donemli nedensellik iligkisinin de arastirilmast miimkiindiir

(Giliris, 2020, s. 215). Degiskenler arasindaki nedensel iliskiler Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. KSS ECM Kisa Donem Nedensellik Analizi

Nedenselligin Yonii F-Istatistigi  Olasilik Nedenselligin Yonii F- Olasilik
Istatistigi
LBNB — LBTC [2] 80,784 2,2e-16 LIOTA — LXRP [12] 128,62 2,2e-16
LBTC — LBNB [2] 82,942 2,2e-16 LXRP — LIOTA [12] 93,497 2,2e-16
LBNB — LDOGE [4] 18,636 2,272e-15 LIOTA — LADA [2] 41,761 2,2e-16
LDOGE — LBNB [4] 10,986 1,972e-09 LADA - LIOTA[2] 13,351  4,851e-08

®> Temel fiyat standardizasyonu igin Bitcoin fiyat: 1/10 orani ile ¢arpilmustr.
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LBNB — LIOT [10] 2,882 0,0015 LIOTA — LDOGE
LIOT — LBNB [10] 50175  6,972e-07  LDOGE — LIOTA
LBNB — LXRP [4 61914  2,196e-05  LIOTA — LETH [2] 38,765 2,216

LXRP — LBNB [4 14608  2,516e-12  LETH — LIOTA [2] 96852  4,951e-06

2] 38341  22e-16
2] 14,118  1,88e-08

]
]
LBNB — LADA [1] 63,082 2,2¢-16 LXRP — LADA [12] 33529 2216
LADA — LBNB [1] 81,42 2,2¢-16 LADA — LXRP [12] 6,1289  0,000506
LBNB — LETH [1] 131,79 2216  LXRP - LDOGE[12] 35291  2.2e-16
LETH — LBNB [1] 148,34 2,2e-16  LDOGE - LXRP[12] 11,174  7,425e-07
LBTC — LIOTA[2] 84488 2,44¢-05  LXRP - LETH [12] 35141  2.2e-16
LIOTA - LBTC [2] 43,056 2,2¢-16 LETH — LXRP [12] 79932  4,409e-05
LBTC — LADA [1] 127,28 2,2¢-16 LDOGE - LADA[1] 51,039 2,216
LADA — LBTC[1] 150,88 2,2¢-16 LADA - LDOGE[1] 51,365  2,2¢-16
LBTC — LDOGE [1] 43,044 2,2¢-16 LDOGE — LETH [1] 61,496  22e-16
LDOGE — LBTC [1] 57,733 2,2¢-16 LETH — LDOGE [1] 50,889  2,2e-16
LBTC — LETH [1] 233,73 2,2¢-16 LADA — LETH [1] 136,14  22e-16
LETH - LBTC [1] 236,2 2,2¢-16 LETH — LADA [1] 11862  22e-16
LBTC — LXRP [1] 11,839  1,296e-05
LXRP — LBTC [1] 100,65 2,2¢-16

Not: Koseli parantez i¢indekiler optimum gecikme uzunluklaridir ve AIC bilgi kriterine gore belirlenmistir..

Kripto paralar arasindaki nedensellik iligkisi KSS hata diizeltme modelinden
yararlanilarak elde edilmektedir. Tablo 5’te 6zetlenen bulgulara gore tiim kripto paralar
arasinda kisa donemde %5 giiven diizeyinde ¢ift-yonlii nedensellik oldugu bulunmustur. Kripto
ciftleri arasindaki gii¢lii dinamik iligkiler, bu para birimleri arasindaki yogun sinerjiden
kaynaklanmaktadir. Bu bulgu, kripto para piyasasinin yiiksek oynaklik igerdigi donemlerde,
yatirimcilarin kripto para birimleri arasinda riskten korunmada zorluk yasayabilecegi anlamina

gelecegi i¢in onemlidir.

Sonug¢ ve Oneriler

Son yillarda yatirimeilarin biiyiik bir ilgiyle takip ettikleri ve yatirim araci olarak
kullanilan kripto paralar arsindaki iliski yatirnmecilar i¢in oldukg¢a Onem tagimaktadir.
Yatirimeilar i¢in donemsel olarak alternatif yatirimlara gore karli bir yatirim araci olarak
goriilen kripto paralar, diger yandan yiiksek oynakliklari nedeniyle riskli bir yatirim araci olarak

da goriilebilir. Bu nedenle kripto yatirimcilarinin para birimleri arasindaki iliskiyi de takip
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etmeleri gerekmektedir. Bu c¢alismada 31.12.2017-29.05.2022 doénemi haftalik verileri
kullanarak Bitcoin, Binance, Cardano, Dogecoin, Ripple, Ethereum ve IOTA arasindaki uzun

donemli iliskiler ve nedensellik iliskisi dogrusal olmayan yontemlerle sinanmustir.

Analizin ilk agsamasinda kripto paralarin korelasyon iliskisi incelenmis ve ¢ogu kripto
paranin birbirleri ile yiiksek ve pozitif korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Serilerdeki
dogrusal disilik BDS testi ile sinanmis ve Kripto para serilerinin dogrusal olmadigi bulunmustur.
Dogrusal olmayan KSS birim kok testi sonucunda kripto paralarin diizeyde birim koke sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bitcoin ile kripto paralar arasinda uzun donemli iligkinin olup
olmadigin1 tespit etmek amaciyla KSS egbiitiinlesme testinden faydalanilmaktadir. KSS
esbiitiinlesme sonucuna gore Bitcoin ile Ethereum arasinda uzun donemli ESTAR esbiitiinlesik
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Kripto paralar arasindaki nedenselligi tespit etmek
amaciyla KSS hata diizeltme modelinden yararlanilmigtir. Buna gore tiim kripto para ciftleri
arasinda ¢ift-yonlii nedensellik tespit edilmektedir. Ekonometrik bulgular kripto piyasasinda en
biiylik islem hacmine sahip iki para birimi arasinda uzun doénemli iligski oldugu yoniindedir.
Kripto ciftleri arasindaki bulunan giiclii nedensel iliskiler, bu para birimleri arasindaki yogun
sinerjiden kaynaklanmaktadir. Bu bulgu, kripto para piyasasinin yiiksek oynaklik igerdigi
donemlerde, yatirimcilarin kripto para birimleri arasinda riskten korunmada zorluk
yasayabilecegi anlamina gelecegi igin 6nemli goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, kripto para
piyasasmin kendi i¢indeki cesitlendirme cabasinin yatirimeilara getirecegi faydasinin sinirl

kalacagi da bu ¢aligmanin diger bir bulgusudur.

Mgili literatiir incelendiginde 6rnek déneminde, veri frekansinda ve segilen ekonometrik
metodolojideki farkliliklar nedeniyle arastirma bulgularinda kiigtik farkliliklar goriilse de, kabul

gbérmiis ortak kani, kripto piyasasinin kendi i¢indeki yiiksek dinamik iligkilerdir.

Sonug olarak yatirimceilarin karar alirken genel makroekonomik konjonktiirle birlikte
kripto para piyasasindaki genel egilimleri, yatirimer beklentilerini (iyimser/kotiimser) ve
kriptolar arasindaki iliskiyi takip ederek yatirimlarim planlamalarini yapmalart akla uygun
strateji olacaktir. Diger yandan Bitcoin’in emtia m1 yoksa bir itibari para m1 oldugu yoniinde
literatiirde mevcut olan ve heniiz sonug¢lanmamis tartigmalarla birlikte kripto piyasasi hiz

kesmeden glindem olmaya devam etmektedir.
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Extended Summary

In the crypto market, which has attracted attention with its risks and returns in recent
years, the interaction of cryptocurrencies with each other has been an important element for
investors' portfolio decisions. In this article, nonlinear dynamic relationships between
cryptocurrencies are investigated using 231 observations including weekly closing prices of
Bitcoin, Binance, Cardano, Dogecoin, Ripple, Ethereum and IOTA currencies. For this
purpose, nonlinear long-term relationships and causal relationships between cryptos were
questioned.

Today, the contribution of rapidly advancing technological developments to the
economy and the financial sector becomes too great to be ignored, and while technological
developments continue without slowing down, they bring different applications with them.
While these applications change the habits of people for many years, they easily integrate into
the globalizing world. “Cryptocurrencies” come first among these technological developments,
especially seen in the financial sector recently. “Money”, which has an important place in social
life, was first used by the Lydians and paper money began to be used in the 18th and 19th
centuries. Along with the use of paper money, towards the end of the 20th century, the use of
credit cards became widespread and the most valuable phenomenon to meet the needs of the
society was "money". People have started to use money, which is given an important value by

the society, in different ways day by day. One of these uses is cryptocurrencies.

The word ‘crypto’, originating from French, is defined by the Turkish Language
Association as "hidden, encrypted”. In this sense, crypto money is a general name given to
digital currencies that use encryption to make money transfer transactions more secure (Sudheer
et al., 2021). Unlike other currencies, cryptocurrencies are not dependent on a central
administration (Manohar & Gayathri, 2018). The oldest cryptocurrency is Bitcoin, and Satoshi
Nakamoto launched the first Bitcoin network on January 3, 2009. Bitcoin and other
cryptocurrencies work with blockchain technology. In blockchain technology, which is a

database system, a block is created for each step in the transaction and these steps are encrypted.
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While Bitcoin was rapidly attracting attention, it also allowed the altcoin phenomenon
to occur and allowed cryptocurrencies to develop day by day. The total trading volume of the
crypto market is more than $1.5 trillion today. Investors focused their attention on altcoins as
well as Bitcoin, and altcoins such as Ethereum and Cardano, which have an important place

after Bitcoin, came after Bitcoin, although they could not reach the transaction volume.

It is seen that academic interest in the functioning of the crypto market and the formation
of price dynamics in the world and in our country has increased over time. This article, which
uses econometric methods taking into account nonlinearity in time series, differs from many
other studies. The main purpose of this article is to examine the causal relationships between
cryptocurrencies and to reveal whether the price movement of a crypto currency can affect the
price movements of other cryptocurrencies by considering these relationships. For this purpose,

it is tried to help investors minimize market risk.

The article consists of three main parts. In the first part, altcoins based on the same or
similar blockchain technology as Bitcoin are examined. In the second part, a literature research
was conducted in which the causal relationships between cryptocurrencies were examined and
important studies were included. In the third part, the data set used in the article, econometric
methodology and research findings are included. The conclusion section is the section where

the general evaluations are included.
To give brief information about the relevant altcoins:

XRP, Ripple, is a centralized coin used mainly for institutional transaction purposes.
With governance and fast transaction approvals, Ripple is known to be the most efficient
payment option for financial institutions and liquidity providers seeking global access,
accessibility and fast payment certainty for interbank flows. As another example, although
Ripple's system is based on a centralized structure, Ripple aims to create a network between
international financial institutions to reduce transaction costs and facilitate faster global

payments.

Ethereum is developed by Buterin, a 2013 Vita digital currency scientist. Released for

publication in 2015. The cryptocurrency with the highest volume after Bitcoin is Ethereum.

Binance Coin is the cryptocurrency of the Binance platform. In 2019 economic terms,
the business accepts Binance as a form of payment. Binance began creating an altcoin to

independently create it, freeing it from system institutions and government regulations.
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Cardano is a decentralized platform that will allow detailed programmable assessments

in a comprehensive and scalable manner.

Dogecoin Launched in 2013, Dogecoin can be made with a big draw. There is not one

in the produced Dogecoin.

IOTA is a non-minable coin and was created in 2015, it has a completely different semi-
centralized network without blockchain called Tangle (Telli & Chen, 2020).

Within the scope of this study, the causality relationship between cryptocurrencies was
examined with the nonlinear causality method. Seven cryptocurrencies were used in the study.
These are Bitcoin (BTC), Binance (BNB), Cardano (ADA), Dogecoin (DOGE), Ripple (XRP),
Ethereum (ETH), and IOTA (IOTA) cryptocurrencies. The values of cryptocurrencies against
the US Dollar are used. Here, 231 observations including the weekly closing prices for the
period 02.01.2018-29.05.2022 were used. The data source is investing.com. The natural
logarithms of the weekly closing prices are used and L is added to the abbreviations of the

variables. R software was used for all statistical and econometric operations and forecasts.

With the BDS test, all cryptocurrencies were examined for linearity in all dimensions.
According to the test results, the null hypothesis in all dimensions is rejected at 1% confidence

level and it is concluded that the cryptos of interest have nonlinear time series properties.

In the KSS test, the Hy: & = 0 hypothesis states that there is a unit root in the series,
and the Hy: & > 0 hypothesis states that there is no unit root in the series. The statistical value
of the model is compared with the asymptotic critical table values suitable for the t-type
distribution, and it is concluded that the series is stationary if the null hypothesis is rejected.
The KSS test is applied for raw data (here at the logarithmic level), mean-free data and trend-
free data, taking into account the structure of the series. The test results are that all crypto

currency series contain unit root.

At this stage, nonlinear KSS cointegration method was used to determine whether there
is a long-term relationship between Bitcoin and altcoins. KSS cointegration test determined
nonlinear ESTAR cointegration between Bitcoin-Etherium crypto pair for three datasets with
5% significance, in other words, there is a long-term relationship between Bitcoin and
Ethereum. The causality relationship between cryptocurrencies is obtained by using the KSS
error correction model. According to the findings summarized in Table 5, it was found that
there is bi-directional causality at the 5% confidence level in the short run among all

cryptocurrencies. The strong dynamic relationships between crypto pairs are due to the intense
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synergy between these currencies. This finding is significant as it will mean that during periods
of high volatility in the cryptocurrency market, investors may have difficulty hedging among
cryptocurrencies. The strong causal relationships found between crypto pairs are due to the
intense synergies between these currencies. This finding is significant as it would mean that
investors may have difficulty hedging among cryptocurrencies during periods of high volatility
in the cryptocurrency market. In other words, it is another finding of this study that the benefit
of the diversification effort within the crypto money market will be limited to investors.

As a result, it would be a reasonable strategy for investors to plan their investments by
following the general macroeconomic conjuncture, general trends in the crypto money market,
investor expectations (optimistic/pessimistic) and the relationship between cryptos while
making decisions. On the other hand, the crypto market continues to be on the agenda without
slowing down, with the unfinished debates in the literature about whether Bitcoin is a

commodity or a fiat currency.
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