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2008 yilinda Bitcoin'in ortaya ¢ikmasindan sonra kripto paralar kisa zamanda 6nemli bir varlik sinifi haline
gelmistir. Kripto paralar; uzlasma prensibine dayali, birimler arasi dogrudan islem yapma imkani sunan, islemlere
ait kayitlara tim birimlerin erisebildigi, merkeziyetsiz bir yapi olan blockchain teknolgjisi ile isletilirler. Bu
calismanin amaci, Forbes tarafindan 2024 yili icin, blockchain endUstrisinde faaliyet gosteren firmalara ait sermaye
varliklari yatinmlarinda uzmanlasan en iyi borsa yatinm fonlarinin 2021 Ekim ile 2024 Haziran dénemindeki
haftalik getirileri ile ayni dénemdeki Bitcoin ve Ethereum haftalik getirilerinin zaman serileri Vektor Oto Regresyon
Analizi ile incelenmesidir. Calismada Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Testleri yapilarak serilerin birbirlerine karsi
etki duzeyleri incelenmistir. Ayrica seriler arasindaki nedensellik iligkileri Granger Nedensellik Testi ydntemiyle
arastirnimistir. Calismanin sonucunda; segili blockchain yatirim fonlarindan First Trust SkyBridge Crypto Industry
and Digital Economy (CRPT) haftalik getirilerinin, Bitcoin ve Ethereum haftalik getirileri ile %5 anlamlilik
seviyesinde tek yonll, sadece Bitcoin haftalik getirileri ile %10 anlamlilik diizeyinde cift yonli Granger Nedensellik
iliskisine sahip oldugu belirlenmistir.
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Vector Autoregression Analysis of Bitcoin and Ethereum Returns With
Blockchain Exchange Traded Funds (ETF) Selected by Forbes

Abstract

After Bitcoin emerged in 2008, cryptocurrencies quickly became critical financial assets. Cryptocurrencies operate
with blockchain technology, a decentralized structure based on the principle of consensus that allows direct
transactions between units and all units to access the ledger. This study aims to analyze the relationships between
the weekly returns of the best exchange-traded funds specializing in capital assets investments of companies
operating in the blockchain industry, which Forbes selected in April 2024, and Bitcoin and Ethereum weekly
returns in the period between October 2021 and June 2024, using the Vector Autoregression (VAR) method. The
effect levels of the series against each other were examined by performing variance decomposition and impulse-
response tests. We also investigated the causality relationships between the series using the Granger Causality
Test. As a result of the study, it has been determined that the weekly returns of the First Trust SkyBridge Crypto
Industry and Digital Economy ETF (CRPT) have a one-way Granger causality relationship with the weekly returns
of Bitcoin and Ethereum at a 5% significance level. In addition, CRPT has a bidirectional Granger causality
relationship with only Bitcoin weekly returns at a 10% significance level.

Keywords: Blockchain Exchange Traded Funds, Bitcoin, Ethereum, VAR Analysis
JEL Codes: G11, G12, G17

1. Giris

Kripto paralar, 2008 yilinda yasanan kuresel ekonomik kriz doneminde ortaya ¢ikmislardir. Bu
alanda yapilan bazi arastirmalar; yatinmcilarin, krizin atlatiimasi ve yonetilmesinde dizenleyici
ve denetleyici kuruluslarin yetersiz kaldiklar gérisinde oldugunu belirtmektedir (Davidson,
2008; Gartenberg & Pierce, 2015; Whalen, 2008). Krizin derinlesmesi ve yayilmasiyla, diinya
genelinde finansal yatinmcilar yeni yatinm alanlari arayisina girmislerdir. ilk kripto para olan
bitcoin'in ayni donemde ortaya ¢ikmasinin bir rastlantt olup olmadigi hentiz kesinlik
kazanmamis bir konudur.

Kripto paralar blockchain sistemleri Gizerinden islem gorurler. Geleneksel sistemlerin aksine
blockchain sistemleri herhangi bir merkez tarafindan yonetilmeyen, islemlerin sisteme dahil
olan tim birimler tarafindan uygun oldugu Uzerinde uzlasmalariyla gecerlilik kazanan ag
sistemleridir. Gergeklesen islemlere ait bilgiler kayit defterlerine degistirilemez bicimde
kaydedilir. Sisteme dahil olan tim katilimcilarin gerceklesen islemleri izleme ve kontrol etme
imkanlari vardir. Bu ozellikleri nedeniyle blockchain sistemleri konvansiyonel sistemlere gére
daha seffaf ve demokratik sistemler olarak degerlendiriimektedir (Di Pierro, 2017; Nofer vd.,
2017). Blockchain sistemleri, ag glvenligi acisindan dnemli avantajlara sahiptir. Geleneksel ag
sistemlerinde gerceklesen islemler ve bu islemlere ait kayitlar; dizenleyici ve denetleyici
birimlerin sunucularinda yer alir. Bu sunucularin koti amach kullanicilar tarafindan ele
gegirilmesi durumunda kullanicilar 6nemli kayiplara ugrayabilirler. Blockchain sistemlerinde
gerceklesen islemler, sistem icindeki tim katilimcilarin s6z konusu islem Uzerinde uzlasmaya
varmalari durumunda gecerlilik kazanirlar. Gegerlilik kazanan islemlere ait kayitlarin, tim
katiimcilarin erisebildigi kayit defterlerinde saklanmasindan dolayr bu kayitlar Uzerinde
manipillasyon yapilamaz. Sistemdeki tim katihmcilarda kayit defteri 6rneginin bulunmasi
sebebiyle, sistemdeki bir kaydin degistiriimesi durumunda bile bu degisiklik gecerlilik
kazanamaz. Bu 6zellikleri sayesinde blockchain sistemleri geleneksel otomasyon sistemlerine
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gore ¢ok daha yuksek glvenlik potansiyeline sahiptirler (Karame & Capkun, 2018; Zhang vd.,
2019).

Blockchain sistemleri kripto paralar disinda akilli kontratlar (token) olarak bilinen varliklarin
islemlerinde de kullanilirlar. Akilli kontratlarin kendilerine ait blockchain sistemleri olmamasina
ragmen, mevcut blockchain sistemleri Uzerinde yaratilabilir ve isletilebilirler. Blockchain
sistemleri esnek yapilar sayesinde farkli is siireclerine gére uyarlanabilirler. Bu sayede kripto
paralar ve akilli kontratlar disinda farkli endistrilerdeki is streglerinde blockchain sistemleri
kullanilabilir (Sunyaev vd., 2021). Birimler arasi dogrudan islemler Peer to Peer (P2P) 6zellikleri
sayesinde, herhangi bir araci veya dulzenleyici kuruma ihtiya¢ duymadan islemler
gerceklestirilebilir. Bu sayede islem maliyetleri anlaml seviyede disurllebilmektedir. Ayrica
geleneksel ag sistemlerine gore daha etkin ve yuksek guvenlikli olmalar, islemlerin yuksek
hizda gerceklesebilmesi, seffaf ve denetime uygun yapiya sahip olmalarindan dolayi blockchain
sistemleri bircok endustride kullanilmaktadir. Blockchain sistemleri finansal islemler, imalat
sanayi, saglik yonetimi, lojistik, otomotiv ve sigortacilik gibi farkli is kollarinda verimliligi artirici
etki yaratmaktadirlar (Al-Jaroodi & Mohamed, 2019; Malik vd., 2023; Patrickson, 2021).

Blockchain sistemlerinin basta kripto paralar ve akilli kontratlar olmak (zere farkli
sektorlerde de kullanilmasi ve yayginlasmasi, blockchain Griin ve hizmet Uretimi yapan
firmalarin deger kazanmalarina ve blyimelerine anlamli derecede etkisi olmustur. Basta New
York Menkul Kiymetler Borsasi ve NASDAQ olmak Uzere, kiresel borsalarda blockchain
firmalarina ait varliklar Gzerine islem yapan yatirnm fonlari ortaya ¢ikmistir. Bu fonlarin sermaye
kazanclari ile kripto paralardaki deger artislari arasinda bir iliskinin olup olmadigi hentz netlik
kazanmamis bir konudur (Yadav vd., 2020).

Bitcoin'den sonra kisa sire i¢inde baska kripto paralar islem gérmeye baslamislardir. Her
gegen gun anlamli bir sekilde deger kazanan kripto paralar, bu volatilite hareketini 2021 yilinin
Ekim ayina kadar sturddrmuslerdir. Bu tarihten itibaren basta Bitcoin olmak tzere bir ¢ok kripto
para ani ve siddetli bicimde deger kaybina ugramislardir. Bu durum kripto para piyasasinda
onemli bir yapisal kinlmanin yasanmasina neden olmustur. 2022 yili sonunda kripto paralar
tekrar degerlenmeye baslamis ve bu ytikselis 2024 yili Haziran donemine kadar devam etmistir.
Kripto paralarin volatiliteleriyle ilgili ok sayida ekonometrik ¢alisma yapilmistir. Bu calismalarda
kripto paralarin fiyat hareketleriyle iliskili degiskenler ve gelismeler incelenmis ve istatistiksel
olarak anlamli sonuclar elde edilmistir. Ancak bu konuda genel kabul géren teoriler heniiz s6z
konusu degildir (Katsiampa, 2017; Pichl & Kaizoji, 2017; Wang vd., 2023).

Bu calismada Forbes dergisinin sectigi, 2024 yili igin en iyi blockchain borsa yatirm fonlari
ile bitcoin ve ethereum arasindaki iliskiler arastinlmistir. 2021 yih Ekim ayinda kripto para
piyasalarinda yasanan yapisal kirilma ile 2024 yili Haziran arasindaki dénemde, Forbes
tarafindan secilen blockchain borsa yatinm fonlarinin haftalik getirileri ile ayni donemdeki
bitcoin ve ethereum haftalik getirileri arasindaki iliskileriler Vektor Oto Regresyon Analizi
yontemiyle incelenmistir. Bitcoin (BTC) ve ethereum (ETH) icin ilgili donemdeki haftalik getirileri
ile secili blockchain borsa yatirim fonlarinin ayni dénemdeki haftalik getirilerine ait serilerden
olusturulan 2 farkh vektor oto regresyon modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen vektor oto
regresyon modelleri ile Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki analizleri yapilmistir. Ayrica Granger
Nedensellik Analizi yapilarak seriler arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Tahmin edilen
modellerin yapisal olarak istikrarli olup olmadiklarini belirlemek (zere CUSUM testleri
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yapilmistir. Calismanin geri kalan kisminda secili blockchain yatirrm fonlar ile Bitcoin ve
Ethereum arasindaki nedensellik iliskilerine ait sonuclar analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Kristjianpoller vd. (2020), Blockchain borsa yatinm fonlari, secili kripto paralar ve NASDAQ
piyasa endeksi arasindaki asimetrik capraz korelasyon iliskilerini incelemislerdir. Calismanin
sonucunda kripto paralar, blockchain borsa yatirim fonlari ve NASDAQ Endeksi arsinda ¢apraz
korelasyon iliskilerinde coklu dogrusallik iligskisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica trendin
ylkseldigi donemlerde, blockchain borsa yatirim fonlari ile kripto para birimleri arasindaki
korelasyonun duisen trend donemlerine gore daha kalici oldugunu belirtmislerdir.

Mazur ve Polyzos (2024), Amerika Birlesik Devletleri'nde kripto para borsa yatirim fonlarinin
isletiimesine Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan
izin ve yetki verilmesinden itibaren, bu fonlarin 20 Milyar Dolar'dan fazla yatirrm hacmine sahip
olmalarinin, Bitcoin fiyatlari Uzerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Calismanin
sonucunda, borsa yatinm fonlarina yonelik sermaye akislarinin, bitcoin’'in olumlu degerleme
etkilerini dngdren baskin tek faktor olarak ortaya ciktigini tespit etmislerdir.

Wang ve Hui (2024), bitcoin ve blockchain borsa yatirim fonlarinin islem gordikleri pazarlari
fiyat hacim iliskisini ve bilgi dagiimi kalitesi perspektifinden incelemislerdir. Calismanin
sonucunda Bitcoin yatinm fonlarinin yarim saatlik islem verilerini kullanarak, islem hacmi
degisikliklerinin ve getirilerinin birbirileri hakkinda bilgi icerdigini ve es zamanl olarak bagimli
olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica zaman dilimleri arasindaki farklliklari belirlemek Gizere etkin
transfer entropisi yontemini kullanarak hacim degisikliklerinden getirilere dogru bilgi
aktariminin var oldugunu ileri sirmdaslerdir.

Velazquez vd. (2023), kripto para borsa yatirrm fonlarda meydana gelen fiyat soklarinin,
geleneksel varlik siniflari yatinm fonlari Gzerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismanin
sonucunda kripto para fiyatlarindaki ani soklarin borsa yatirm fonlari lzerinde enflasyonla
birlikte etki ettigini tespit etmislerdir. Ayrica kripto para piyasalarina dogru gerceklesen
sermaye akislarindan kaynaklanan risk yayiliminin, cesitli blyuklikteki hisse senetleri, petrol
fiyatlar, ylksek getirili sirket tahvilleri ve borsa yatinm fonlarina dogru ilerledigini ileri
surmuslerdir.

Brini ve Lenz (2022), Bitcoin fiyatlarinin tahmin edilmesi amaciyla Bitcoin borsa yatirim fonlari
ve Bitcoin vadeli islemlerinin iliskilendirilmesinin anlaml olup olmadigini arastirmislardir. Borsa
yatinm fonlarinin yiksek portféy degerlerine sahip olmalar sebebiyle, Bitcoin fiyatlarinin
tahmin edilmesinde standart sapma Uzerinden hesaplanan izleme hatasi katsayisinin anlamli
oldugunu ileri sirmislerdir. Calismanin sonucu olarak, Bitcoin yatirim fonlari ve Bitcoin vadeli
islemlerinin  Bitcoin fiyatlarinin 6ngorilmesinde kullanilabilecegini tespit ederek izleme
hatasinin 6lgiminin nasil kullanilacagini agiklamislaridir.

Sharma vd. (2022), blockchain, fintech ve robotik borsa yatinm fonlarinin volatiliteleri ile
gelismekte olan piyasalar endeksi Morgan Stanley Capital International (MSCI) arasindaki
iliskileri incelemis ve portfdy cesitlendirmelerinin yaratacagi firsatlari arastirmislardir.
Cesitlendirme yoluyla en istikrarli fonun belirlenmesi amaciyla, zamana gére dinamik yayilim
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etkilerini Vektor oto regresyon modellerinden faydalanarak arastirmislardir. Calismanin
sonucunda secili borsa yatinm fonlarindan i¢ fonun gelisen piyasalarda cesitlendirme
faydalarina sahip olduklarini tespit etmisleridir.

Bianchi ve Babiak (2022), gelismis piyasalardaki blockchain ve kripto para yatinmlarinda
uzmanlasan borsa yatinm fonlarinin performanslarini panel yari-parametrik 6n oykileme
yaklasimindan simule edilen degerlerle karsilastirarak incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda,
kripto para yatirnmlarina odaklanan yatirim fonlarinin geleneksel risk faktorlerine karsi basaril
parametre degerlerine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica blockchain ve kripto para
yatinmlarina odaklanan yatirim fonlarinin elde ettikleri asiri kazanglarin sansa bagl olmadigini
anlamli istatistiksel sonuglara dayanarak tespit ettiklerini ileri sirmuslerdir.

Andrianto ve Diputra (2017), Bitcoin, Litecoin, Ripple, Monero ve Dash kripto paralari ile alti
hisse senedi borsa yatinm fonu arasindaki ¢oklu kirlmal (multi-fraktal) asimetrik egilimi
azaltlmis capraz korelasyon analizi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda secili kripto
paralar ile secili hisse senedi yatirnm fonlari arasindaki capraz korelasyonda anlamli bir kalcilik
ve asimetrinin oldugunu tespit etmislerdir.

Pavlova (2021), secili dort blockchain yatinm fonuna ait hisse senetlerinin fiyat degisimleri
ile kripto paralarin fiyat degisimleri ve NASDAQ Bilesik Endeksi getirileri arasindaki
bagimliliklari, cok degiskenli dinamik kosullu korelasyon ydntemiyle incelemistir. Calismanin
sonucunda blockchain borsa yatinm fonlari ile NASDAQ bilesik endeks getirileri arasinda
ylksek dizeyli bir korelasyon oldugu bu iliskinin Bitcoin fiyatlari ile daha zayif bir yapida
oldugunu tespit etmistir.

Autore vd. (2021) blockchain teknolojisine yatirim yapmay:i planlayan sirketlerin blockchain
yatinmlar kararlarini kamuya duyurmalari karsisinda hisse senedi fiyatlarinin tepkilerini
arastirmislardir. Calismanin sonucunda blockchain yatinmlarinin diger yatirrm kararlarina gére
oldukca yuksek diizeyde hisse fiyatlarini etkiledigini tespit etmislerdir.

Blau ve Whitby (2019), Bitcoin vadeli islemlerinin borsalarda islem gérmeye SEC tarafindan
izin verilmesinin Bitcoin fiyatlar Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda
bitcoin vadeli islemlerinin piyasalara girislerinden sonrasindaki dénemde bitcoin volatilitesinin
anlamli derecede arttigini belirlemislerdir. Ayrica bu durumun kripto para piyasalarinda yayilma
etkilerinin oldugunu ileri sirmuglerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Kripto para piyasalari 2017 yili ortasindan 2020 Eylul arasindaki donemde istikrarl bir yikselig
trendine sahip bigimde hareket etmislerdir. 2020 Eylil déneminde, basta Bitcoin ve Ethereum
olmak Uzere ¢ok sayida kripto para kisa bir zamanda asiri derecede deger kazanmistir. Ani ve
siddetli bu deger artisi 2021 yil Eylil dénemine kadar devam etmistir. Bu donemden sonra
kripto para piyasalar siddetli bir bicimde deger kaybetmeye baslamis ve bu durum kripto para
piyasalarinda énemli bir yapisal kirnlmaya neden olmustur. Sekil 1'de Bitcoin/Dolar degerlerinin
2017 Haziran ile 2024 Haziran arasindaki deger degisimleri yer almaktadir.
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Bitcoin/USD degeri 2017 Haziran doneminden 2020 Haziran'a kadar yatay bir yukselis
trendine sahip olacak bicimde hareket etmistir. 2020 Haziran ile 2021 Haziran arasindaki
donemde oldukca siddetli ve ani bir deger artisi gdzlemlenmektedir. 2021 Haziran déneminden
sonra benzer siddette bir deger azalisi s6z konusu olmus ve bu durum 2023 Ocak donemine
kadar devam etmistir. 2023 Ocak ile 2024 Haziran arasindaki dénemde ise yeniden ani bir
yukselis trendi s6z konusudur. Sekil 2'de Ethereum/Dolar degerlerinin 2017 Haziran ile 2024
Haziran arasindaki doneme ait deger degisimleri yer almaktadir.

Ethereum/USD degeri 2017 Haziran doneminden 2020 Haziran'a kadar yatay bir yukselis
trendine sahip olacak bigimde hareket etmistir. 2020 Haziran ile 2021 Haziran arasindaki
donemde oldukca siddetli ve ani bir deger artisi gdzlemlenmektedir. 2021 Haziran déneminden
sonra benzer siddette bir deger azalisi s6z konusu olmus ve bu durum 2023 Ocak dénemine
kadar devam etmistir. 2023 Ocak ile 2024 Haziran arasindaki donemde ise yeniden ani bir
yukselis trendi s6z konusudur. Bu durum Ethereum ve Bitcoin'in 2017 Haziran ile 2024 Haziran
arasindaki donemde oldukga benzer bir fiyatlama bigimine sahip olduklarini géstermektedir.

SEC tarafindan onaylanmis 25'den fazla blockchain borsa yatirrm fonu bulunmaktadir. Bu
fonlar halka acik blockchain sirketlerine ait varliklar ile bitcoin vadeli islemlerine ait sozlesmelere
yatinm yapmaktadirlar. Forbes tarafindan 2024 Nisan déneminde bu yatirm fonlari arasindan
en iyi fonlar segilmistir. Forbes en iyi yatinrm fonu secimini yaparken, sadece halka agik
blockchain sirketlerine yatirrm yapan ve fon buytkligi 15 Milyon Dolar'dan fazla olan borsa
yatinm fonlari arasindan secgim yaptigini belirtmistir (Adams, 2024). Bu calismada, Bitcoin ve
Ethereum ile secili blockchain yatirim fonlari arasindaki iliskiler incelenirken, yatirim fonlari
seciminde Forbes dergisinin sectigi blockchain yatirnm fonlari arasindan alti fon, tarihsel veri
gegmisi kriterine gore belirlenmistir. Secilen blockchain yatinnm fonlarina ait bilgiler Tablo 1'de
yer almaktadir.
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Tablo 1

Secili Blockchain Yatirum Fonlart

Borsa Yatirim Fonu Simge Varlik Toplami Yatirim Alani

Amplify . - . . s
. . Blockchain Gelistiren Sirketler, Kripto Para Madenciligi

Transformational Data BLOK 625 Milyon Dolar

Sharing Yapan Sirketler, Kripto Para Piyasalari

Solaktif Blockchain Endeksi, Blockchain Gelistiren
Global X Blockchain BKCH 126 Milyon Dolar  Sirketler, Kripto Para Madenciligi Yapan Sirketler, Kripto
Para Piyasalari

Bitwise Crypto Innovators 30 indeksi, Sirket gelirinin
BITQ 114 Milyon Dolar ~ %75'i kripto paralar ve sirket net varliklarinin %75'i kripto
paralar olan sirketler

Bitwise Crypto
Industry Innovators

VanEck Digital
Transformation ETF

. MVIS Global Dijital Varliklar Hisse Senedi Endeksi,
DAPP 98 Milyon Dolar . . . . .

Blockchain ve kripto para sirketlerine ait varlklar
Nasdaq Blockchain Ekonomi Endeksi'ne dahil olan,
BLCN 70 Milyon Dolar blockchain teknolojisini gelistiren veya bunu kendi isleri
icin kullanan sirketlere ait varliklar

Siren Nasdag NexGen
Economy

First Trust SkyBridge
Crypto Industry and CRPT 48 Milyon Dolar
Digital Economy

Net varliklarinin en az %80'ini kripto para birimi
ekonomisinde aktif olan sirketlere ait varliklar

2021 yili Ekim ayinda kripto para piyasalarinda yasanan yapisal kirlmadan 2024 yili Haziran
arasindaki donemde, Forbes tarafindan secilen blockchain borsa yatinm fonlarinin haftahk
getirileri ile ayni donemdeki Bitcoin ve Ethereum haftalik getirileri arasindaki iligkileriler Vektor
oto regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Degiskenlere ait seriler, 2021 Eylul ile 2024
Haziran arasindaki donemde BTC ve ETH ile segili blockchain yatirnm fonlarinin (BLOK, BKCH,
BITQ, DAPP, BLCN, CRPT) haftalik getirileri hesaplanarak olusturulmustur. Degiskenlere ait
getiriler Denklem 1'deki gibi hesaplanmistir ve modelde kullanilan seriler olusturulmustur.

Ry = (P — Pi_1)/Prq (1)

Bu denklemde R: = t donemindeki getiriyi; P; = t donemindeki degeri; P.7 = (t-1)
doénemindeki degeri gostermektedir.

Degiskenlere ait seriler olusturulduktan sonra, uygulama bolimunin ilk asamasinda serilerin
duraganlik dereceleri, standart birim kok testleri ile belirlenmistir. ikinci asamada BTC ve ETH'un
ilgili donemdeki haftalik getirilerine ait serileri ile (RBTC, RETH), secili blockchain borsa yatirim
fonlarinin ayni dénemdeki haftalik getirilerine ait serileri arasinda (RBLOK, RBKCH, RBITQ,
RDAPP, RBLCN, RCRPT) iki farkli vektér oto regresyon modeli uygun gecikme uzunluklarinin
(lag) tespit edilmesinden sonra tahmin edilmistir. Uclincii asamada Varyans Ayristirmasi
analizleri yapilarak serilerin birbirleri Gzerindeki etki gugleri arastirilmistir. Dordlinci asamada
seriler arasinda Etki-Tepki analizleri yapilmistir. Besinci asamada Granger Nedensellik analizi
uygulanarak seriler arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir. Altinci ve son asamada ise
tahmin edilen modellerin yapisal istikrara sahip olup olmadiklarini belirlemek izere CUSUM
testleri uygulanmistir.
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4. Bulgular

Bu bdlimde serilere ait standart birim kok testlerinin sonuclarina gore serilerin duraganlik
dereceleri belirlenmistir. Daha sonra RBTC ve RETH serileri ile secili blockchain borsa yatirm
fonlarinin getirilerine ait seriler arasinda (RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT) iki
farkl Vektor oto regresyon modeli, uygun gecikme uzunluklari belirlendikten sonra tahmin
edilmistir. Varyans Ayristirma ve Etki-Tepki analizlerine ait sonuglar degerlendirilmistir. Seriler
arasindaki nedensellik iligkilerini belirlenmek tzere Granger Nedensellik analizi yapilmis ve son
asamada tahmin edilen modellerin yapisal istikrarlarini incelemek Uzere CUSUM testleri
uygulanmistir.

4.1 Degiskenlere ait Serilerin Birim Kok Testleri

2021 Eylul ile 2024 Haziran arasindaki donemde getirileri hesaplanan BTC ve ETH ile blockchain
borsa yatirim fonlarina ait, her degisken icin 140 gézlemden olusan Genisletilmis Dickey—Fuller
(ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Hesaplanan sonuglar Tablo 2'de
verilmistir.

Tablo 2
Serilerin ADF ve PP Birim Kbk Testi Sonuglart

Phillips—Perron (PP)

Diizeyde (Level) RBITQ RBKCH RBLCN RBLOK RCRPT RDAPP  RBTC  RETH
o t-istatistik 11514 -11462 -10.651 -11400 -11.620 -11.482 -11810 -11.997
Sabitli
el Olasiik Degeri 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
ode *kk *kk *kk *k*k *k*k *kk *kk *kk
Sabitve  t-istatistik 11634 -11587 -10.860 -11612 -11.924 -11.651 -12.096 -12.140
Trendli gk Degeri 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
MOdel *k*k *%k% *k% *k*k k)% *%k% *%k% *k%
Sabitsizve  t-istatistik 11552 11500 -10.665 -11437 -11.651 -11.520 -11.794 -11.999
Trendsiz  Gjaqk Degeri 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
MOdeI *kk *kk *kk *k*k *kk *kk *kk *kk

Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF)

Diizeyde (Level) RBITQ RBKCH RBLCN RBLOK RCRPT RDAPP RBTC  RETH
N t-istatistik 11436 -11395 -10.654 -11265 -11531 -11.391 -11.809 -12.000
Sabitli
rv? ('j I| Olasilik Degeri 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
0 e *k% *kk *k*% *k% *k% *k%k *k%k *k*%k
Sabitve  t-istatistik 11600 -11566 -10.851 -11552 -11.906 -11.619 -12.090 -12.136
Trendli Olasiik Degeri 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
Model Kk Kk Kk Hokk Hokk Kk Kk Kk
Sabiteipve  t-istatistik 11477 -11437 -10625 -11305 -11.565 -11433 -11.792 -12.003
Trendsiz  Olasiik Degeri 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
Model *k% *kk *k*% *k% *k% *k%k *k%k *k*k

Not. (*)%10 dlzeyinde anlamli; (**)%5 diizeyinde anlamli; (***) %1 diizeyinde anlaml.
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ADF ve PP birim kok testlerinin temel hipotezleri serilerin birim kok icerdigini, alternatif
hipotez ise serilerin duragan olduklarini temsil eder (Dickey & Fuller, 1979; Phillips & Perron,
1988). Tablo 2'deki sonuclara gore Bitcoin ve Ethereum ile ve blockchain yatirm fonlarinin
getirilerine ait serilerin tamaminin ADF ve PP birim kok testlerindeki t-istatistiklerine ait olasilik
degerleri %5'den kuiguk olarak hesaplanmistir (Prob < 0.05). Bu sonuglara gore serilerin
tamami icin Ho reddedilir bir baska degisle serilerin tamami diizeyde duragan serilerdir. Bu
sonug serilerin tamaminin entegrasyon mertebelerinin sifir (I = 0) oldugunu gostermektedir.

4.2 Yapisal Kinlmah Birim Kok Testi

2021 Eylul ile 2024 Haziran arasindaki donemde getirileri hesaplanan BTC ve ETH ile blockchain
borsa yatirm fonlarina ait, her degisken icin 140 gozlemden olusan serilerin duraganhk
dereceleriyle birlikte serilerdeki olasi yapisal kirilmalarin tarihlerini belirlemek Gzere yapisal
kirlmali birim kok testleri uygulanmistir. Hesaplanan sonuglar Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3
Serilerin Yapisal Kiridmalt Genisletilmis ADF (Yenilik¢i Disa Diisen) Birim Kok Testi Sonuclart
Seviyede (Level) RBITQ RBKCH RBLCN RBLOK RCRPT RDAPP RBTC RETH
t-istatistic ~ -12,629 12,433 11,215 11,949 12,223 -12,669  -13,134  -13,373
itli lasilik
Sabitli - Olasili <001 <001 <001 <001 <001 <001 <001 <001
Model Degeri
S()nug *kk *kk *kk *kk *kk *k*k *kk *kk
Kirilma Tarihi 112023  1.1.2023  1.1.2023 112023 25122022 112023 56.2022  5.6.2022
b t-istatistic ~ -12,603  -12,390 -11,226 12,234 12,176 -12,627  -13,087  -13,320
apbit ve
Trendii D2k <001 <001 <001 <001 <001 <001 <001 <001
Degeri
Model
S()nug *kk *k* *k*k *kk *kk *k*k *k*k *k%k
Kirlma Tarihi 112023 1.1.2023 31102021 31102021 24102021  1.1.2023 562022 5.6.2022

Not. (*)%10 dlzeyinde anlamli; (**)%5 diizeyinde anlamli; (***) %1 diizeyinde anlamli. Maksimum gecikme 13'dlr (maxlag = 13)

Serilere ait yapisal kirilmali birim kok testlerinde Dickey-Fuller min-t yapisal kirllma secim
riteri olarak belirlenmistir. Sadece kirllmanin meydana geldigi tarih disinda, kirilma tarihini takip
eden zaman araligindaki diger degisimlerinde incelenebilmesi adina yenilik¢i disa disen
goOzlem etkisi dikkate alinmistir. Schwarz Bilgi Kriteri uygulama ydntemi olarak secilmistir.
Yapisal kirilmali birim kok testlerinde Dickey-Fuller t-istatistik degerinin minimum oldugu
degere karsilik gelen tarih yapisal kirlmanin yasandigi dénemi temsil etmektedir. Serilerin
tamaminda maksimum gecikme uzunlugu 13'tlr (maxlag = 13). Tablo 3'teki sonuglara gore
serilerin tamami diizeyde %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerinde duragan serilerdir. Bu sonug
ADF ve PP birim kok testleri sonuglarini desteklemektedir. Ayrica elde edilen sonuclar serilerin
tamaminin yapisal kirlmaya maruz kaldiklarini géstermektedir. RBTC ve RETH serilerinin 2022
yihnin 6. ayinda yapisal kinlmaya maruz kaldiklan gozlemlenmistir. RBITQ, RBKCH, RDAPP
serileri 2023 yili baslangicinda RBLCN, RBLOK ve RCRPT serilerinin 2021 yili 10. ayinda yapisal
kinlmaya maruz kaldiklari tespit edilmistir. RBITQ, RBKCN, RBLCN ve RBLOK serileri 2023 yil
basinda ayni tarihlerde yapisal kirlmaya maruz kalmiglardir. Bu durum ayni tarihte, blockchain
yatinm fonlarinin kurulmasi ve isletilmesine SEC tarafindan izin ve yetki verilmesiyle paralellik
goOstermektedir.
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4.3 Vektor Oto Regresyon Tahminleri

2021 Eylul ile 2024 Haziran arasindaki donemde Bitcoin ve Ethereum haftalik getirinin (RBTC,
RETH) icsel (Bagimh degisken) degisken, secili blockchain yatirim fonlarinin haftalik getirinin
(RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT) dissal (bagimsiz) degisken oldugu Vektor oto
regresyon tahminleri yapilacaktir. Vektor Otor egresyon (VAR) tahmini yapilirken, uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi icin gecikme uzunlugu segim kriteri yontemi uygulanmis
ve her iki Vektor oto regresyon tahmini icin uygun gecikme uzunlugu arastirilmistir. Hesaplanan
sonuglara gore RBTC serisinin icsel degisken, secili blockchain yatirrm fonu getirilerine ait
serilerin (RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT) dissal degisken olarak tanimlandigi
Vektor oto regresyon tahmini icin, 8 gecikmeye kadar hesaplanan, bilgi kriterleri degerlerinin
en kiclk oldugu gecikmenin 1 (lag=1) oldugu tespit edilmistir. RETH serisinin i¢sel degisken,
secili blockchain yatinm fonu getirilerine ait serilerin (RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN,
RCRPT) digsal degisken olarak tanimlandigi Vektdr Oto Regresyon tahmini icin, 8 gecikmeye
kadar hesaplanan, bilgi kriterleri degerlerinin en kiigtiik oldugu gecikmenin 1 (lag=1) oldugu
tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu belirleme testlerine iliskin sonuglar Ekler bolimuindeki
tablolarda yer almaktadir. Sonraki asamada 1 gecikmeli VAR tahminleri yapilarak RBTC ile RETH
serilerinin i¢sel degisken oldugu denklem tahmin edilerek ve i¢sel degisken vektorine ait
parametreler arastinimistir. RBTC serisinin i¢sel degisken vektori asagidaki gibidir.

RBTC = C(49) * RBITQ(—1) + C(50) * RBKCH(—1) + C(51) * RBLOK(—1) +
C(52) * RBLCN(—1) + C(53) * RCRPT(—1) + C(54) * RDAPP(—1) + C(55) *
RBTC(-1) + C(56) 3)

RBTC serisi i¢sel degisken vektoriine verilen soklar karsisinda RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP,
RBLCN, RCRPT serilerinin sergiledikleri tepkiler Sekil 3'te verilmistir.

RETH serisinin i¢sel degisken vektoru asagidaki gibidir.

RETH = C(49) = RBITQ(—-1) + C(50) * RBKCH(—1) + C(51) * RBLCN(—=1) + C(52) *
RBLOK(—1) + C(53) * RCRPT(—1) + C(54) x RDAPP(—1) + C(55) * RETH(—1) +
C(56) (4)

RBTC serisi i¢sel degisken vektoriine verilen soklar karsisinda RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP,
RBLCN, RCRPT serilerinin sergiledikleri tepkiler Sekil 4'te verilmistir.

4.4 Etki-Tepki Analizleri

Etki Tepki Analizleri; VAR analizlerinde bagimsiz degiskenlere verilen soklar karsisinda bagimli
degiskenin bu soklara nasil davranarak cevap verdigini tespit etmek icin kullanilan yontemdir
(Pesaran & Shin, 1998; Inoue & Kilian, 2013). RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT
serilerine verilen soklar karsisinda, RBTC serisinin verdigi tepkiyi dlcen etki-tepki analizlerinden
elde edilen sonuclar incelenmistir. RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP ve RBLCN serilerine verilen
soklar karsisindan RBTC serisinin verdigi tepkiler istatistiksel olarak anlamli sonuclar
icermemektedir. Bu nedenle sadece RCRPT serisine verilen soklar karsisinda RBTC serisinin
verdigi tepkiler incelenmis ve elde edilen sonuglar Sekil 3'te verilmistir.
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Sekil 3 Sekil 4
RCRPT Serisine Verilen Soklara Karst RBTC RCRPT Serisine Verilen Soklara Karst RETH
Serisinin Tepkisi Serisinin Tepkisi
Response of RBTC to RCRPT Response of RETH to RCRPT
.07 .08
.06
.06
.05
04 04
.03
.02 .02
.01
.00 [ .00
-.01
-.02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RCRPT serisine verilen soklar karsisinda RBTC serisinin 10 dénem igin sergiledigi tepkilerin
yer aldigi Sekil 3'teki sonuglar incelendiginde, RCRPT serisine verilen soklar karsisinda RBTC
serisinin 2. doneme kadar yukselis gosterdigi ve daha sonra ¢abuk bir bicimde azalan bir deger
gosterdigi goézlemlenmistir. RBTC serisinin 4. dénemin sonunda ortalamaya yakinsadigi ve
sonraki donemlerde ortalama degere sahip oldugu tespit edilmistir.

RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerine verilen soklar karsisinda, RETH
serisinin verdigi tepkiyi Olcen temsil eden Etki-Tepki Analizlerinden elde edilen sonugclar
incelenmistir. Sonuclara gére RCRPT serisi disinda, RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP ve RBLCN
serilerine verilen soklar karsisinda RETH serisinin verdigi tepkiler istatistiksel olarak anlamli
sonuglara sahip olmadigi tespit edilmistir. RCRPT serisine verilen soklar karsisinda RETH
serisinin verdigi tepkilerin yer aldigi Etki-Tepki analizinden elde edilen sonular Sekil 4'te yer
almaktadir.

Sekil 4'teki sonuglara gore, 10 dénem icinde RCRPT serisine verilen soklar karsisinda RETH
serisi 2. donemin basina kadar hizli bir yukselis degerine sahip oldugu ancak kisa bir zaman
icinde hizh bir bicimde diisis gosterdigi tespit edilmistir. RETH serisinin 4. donemin ortasindan
itibaren ortalamaya yakinsadigi ve sonraki donemler icinde ortalamaya oldukga yakin degerlere
sahip oldugu tespit edilmistir.

4.5 Varyans Ayristirmasi Testleri

Vektor Oto Regresyon analizlerinde, serilere ait modelin tahmin edilmesinden sonra varyans
ayristirmasi analizleri yapilarak degiskenler arasindaki belirleyicilik 6zellikleri incelenir. Varyans
ayristirmasi analizleri, tahmin edilen Vektor Oto Regresyon modelindeki her bir degiskenin
tahmin hatasi varyansinin ne kadarinin diger degiskenlere verilen soklarla agiklanabilecegini
tespit etmek icin kullanilan bir yontemdir (Braun & Mittnik, 1993). Bitcoin ve Ethereum getiri
serileri ve secili blockchain borsa yatirrm fonlarinin getirileri ile tahmin edilen Vektér oto
regresyon modellerinde, ilk olarak RBTC serisinin daha sonra ise RETH serisinin kompozisyonlari
incelenmistir. RBTC serisinin varyans ayristirmasi testinin sonuclari Tablo 4'te verilmistir.
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Tablo 4
RBTC Serisinin Varyans Ayristirmast Testi
Period  S.E. RBTC RBITQ RBKCH RBLCN RBLOK RCRPT RDAPP
1 0.0523 100.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0804 42.5864 0.1335 0.8104 0.0901 1.4101 54.9436 0.0259
3 0.0809 42.8401 0.1399 0.9343 0.1150 14113 54.4240 0.1354
4 0.0817 42.0538 0.1431 0.9409 0.1144 1.4248 55.1900 0.1330
5 0.0817 42.0550 0.1431 0.9429 0.1151 1.4256 55.1825 0.1357
6 0.0817 42.0279 0.1432 0.9429 0.1150 1.4261 55.2092 0.1357
7 0.0817 42.0275 0.1432 0.9429 0.1150 1.4262 55.2094 0.1358
8 0.0817 42.0265 0.1432 0.9429 0.1150 1.4262 55.2104 0.1358
9 0.0817 42.0265 0.1432 0.9429 0.1150 1.4262 55.2104 0.1358

0.0817 42.0265 0.1432 0.9429 0.1150 1.4262 55.2104 0.1358

-
o

Tablo 4'te 10 déneme iliskin RBTC serisinin segili blockchain yatirim fonlari getiri serileri ile
varyans ayristirmasi analizi sonuglari yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde, RBTC ve RBLOK,
RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerine verilen soklar karsisinda bagimli degisken
olarak belirlenen RBTC degiskenini diger degiskenlere gore en fazla RCRPT degiskenin
(55.2104) etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica RCRPT serisinin diger blockchain yatirm fonlari
getiri serilerine gore etki gictiniin oldukga yiksek oldugu gézlemlenmistir.

RETH serisi ve RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serileriyle tahmin edilen Vektor
oto regresyon modeline gére RETH serisinin varyans ayristirma testine iliskin sonuglar Tablo
5'te verilmistir.

Tablo 5
RETH Serisinin Varyans Ayristirmast Testi

Period  S.E. RETH RBITQ RBKCH RBLCN RBLOK RCRPT RDAPP
0.0655 100.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

—_

2 0.0976 45.5148 0.3146 1.4531 0.8114 0.1565 51.5891 0.1605
3 0.0996 43.9098 0.5095 2.1282 1.9488 0.1719 50.5901 0.7416
4 0.1007 42.9759 0.5034 2.8878 2.0281 1.0604 49.6338 0.9106
5 0.1009 42.8051 0.5022 2.8774 2.0463 1.1211 49.4343 1.2136
6 0.1010 42.7730 0.5029 2.8894 2.0480 1.1208 49.4295 1.2364
7 0.1010 42.7695 0.5033 2.8934 2.0478 1.1208 49.4289 1.2363
8 0.1010 42.7691 0.5033 2.8937 2.0478 1.1208 49.4283 1.2370
9 0.1010 42.7691 0.5033 2.8937 2.0478 1.1209 49.4282 1.2371
10 0.1010 42.7689 0.5033 2.8937 2.0478 1.1209 49.4283 1.2371

Tablo 5'te 10 déneme iliskin RETH serisinin secili blockchain yatirim fonlari getiri serileri ile
varyans ayristirmasi analizi sonuglari yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde, RETH ve RBLOK,
RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerine verilen soklar karsisinda bagimli degisken
olarak belirlenen RETH serisini diger degiskenlere gore en fazla RCRPT serisinin (49.4283)
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica RCRPT serisinin diger blockchain yatinm fonlari getiri
serilerine gore etki gliciiniin oldukga yiksek oldugu gozlemlenmistir.
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4.6 Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik analizi, bir zaman serisinin baska bir zaman serisini tahmin etmek igin
kullanilabilir olup olmadigini belirlemek tzere uygulanan bir yontemdir. Herhangi bir VAR
modelinde X1 ve X2 gibi farkli iki zaman serisinin X1'den X2'ye dogru Granger nedenselligi 5
numaral denklemde, X2'den X1'e dogru Granger nedenselligi ise 6 numarali denklem ile
incelenmektedir (Granger, 1969; Ding vd., 2006).

X)) = ?=1A1,j X t—j)+ 25):1 Byj X5 (t —j) + E1(b) (5)
Xo(t) = X0_1 Az Xu(t =) + Z¥_ By Xo(t — ) + E(t) (6)

p: Gozlem sayisi (gecikme uzunlugu)
A: X1 tahmin degerinin katsayisi

B: X2 tahmin degerinin katsayisi

ET ve E2: Tahmin hatalari

RBTC ve RETH ile RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerinin ADF ve PP birim
kok testleri sonuglari, serilerin tamaminin diizeyde duragan olduklarini gostermisti. Calismada
ikiden fazla degiskenin incelenmesi ve incelenen serilerin tamaminin diizeyde duragan seriler
olmalari nedeniyle, seriler arasindaki iligkilerin incelenmesi adina Granger Nedensellik analizleri
kullanilabilir.

RBTC serisinin bagiml degisken, RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerinin
bagimsiz degisken olarak belirlendigi modele ait Granger Nedensellik analizine iliskin sonuclar
Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6

RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT Serilerinden RBTC Serisine Dogru Granger
Nedensellik Testi

Haric Tutulanlar Chi-kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
RBITQ 0.0678 1 0.7945
RBKCH 0.3694 1 0.5433
RBLCN 0.0150 1 0.9026
RBLOK 0.2549 1 0.6136
RCRPT 179.7725 1 0.0000
RDAPP 0.0837 1 0.7724

All 186.4965 6 0.0000

Granger nedensellik testlerinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin nedeni olmasi
durumu incelenir. Bagimsiz degiskenlerin Chi-sq degerlerine ait olasiliklarin %5'den kicuk
olmasi (Chi — sq Prob < 0,05) durumunda Ho hipotezi reddedilir. Bir baska degisle, séz konusu
degiskenin bagimh degiskenin bir nedeni oldugu belirlenmis olur (Granger & Newbold, 1977).
Tablo 7'deki sonuglara gére RCRPT serisinin Granger Nedensellik Testi Chi-kare istatistigine ait
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olasilik degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca goére Ho reddedilerek alternatif hipotez
kabul edilir. RCRPT serisinin RBTC serisinin nedeni oldugu tespit edilmis olur. Blockchain borsa
yatinm fonlari getirilerine ait diger serilerin (RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN) Chi-kare
istatistiklerine ait olasilik degerleri 0.05'den blylk olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore Ho
kabul edilir. Bir baska degisle, RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN serileri RBTC serisinin
nedeni degildir. Ayrica Tablo 6."daki Granger Testindeki tim serilerin (All) Chi-kare istatistiginin
olasilik degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir. Bu sonug¢ tahmin edilen Vektor oto regresyon
modeline ait Granger Nedensellik analizinin anlamli sonuclar icerdigini temsil etmektedir.

RETH serisinin bagimli degisken, RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerinin
bagimsiz degisken olarak belirlendigi modele ait Granger Nedensellik Testine iliskin sonuclar
Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7

RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT Serilerinden RETH Serisine Dogru Granger
Nedensellik Testi

Haric Tutulanlar Chi-kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
RBITQ 0.0015 1 0.9693
RBKCH 2.5837 1 0.1080
RBLCN 0.0856 1 0.7699
RBLOK 0.0024 1 0.9611
RCRPT 140.1663 1 0.0000
RDAPP 0.6012 1 0.4381

All 150.9968 6 0.0000

Tablo 7'deki sonucglara goére RCRPT serisinin Granger Nedensellik analizi Chi-kare
istatistigine ait olasilik degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore Ho reddedilerek
alternatif hipotez kabul edilir. Bir baska degisle, RCRPT serisi RETH serisinin nedenidir.
Blockchain borsa yatirrm fonlari getirilerine ait diger serilerin (RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP,
RBLCN) Chi-kare istatistiklerine ait olasilik degerleri 0.05'den buytk olarak hesaplanmistir. Bu
sonuca gore Ho kabul edilir. Bir baska degisle, RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN serileri
RETH serisinin nedeni degildir. Ayrica Tablo 7'deki Granger Testindeki tim serilerin (All) Chi-
kare istatistiginin olasilik degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir. Bu sonu¢ tahmin edilen Vektor
oto regresyon denklemine ait Granger Nedensellik analizinin anlamli sonuglar icerdigini temsil
etmektedir.

Tahmin edilen iki VAR modelinde Granger Nedensellik analizi sonuclarina gore, RCRPT
serisinin RBTC ve RETH serilerinin nedeni oldugu sonucu elde edilmistir. RCRPT serisinin bagimli
degisken, RBTC ve RETH serilerinin ise bagimsiz degisken olarak belirlendigi, baska bir Granger
Nedensellik analizi ile nedensellik iliskilerinin tek veya cift yonlu olup olmadiklar incelenmistir.
Elde edilen sonuclar Tablo 8'de yer almaktadir.
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Tablo 8

RCRPT Serisinin Bagimlt RBTC ve RETH Serierinin Bagimsiz Degisken Oldugu Granger
Nedensellik Testi

Excluded Chi-sq df Prob.
RBTC 3.11721 1 0.0775
RETH 0.21583 1 0.6422

All 6.93204 2 0.0312

Tablo 8'deki sonuclara gére RBTC serisine ait Chi-sq istatistiklerinin olasilik degeri 0.0775,
RETH serisi icin ise 0.6422 olarak hesaplanmistir. Bu sonuclara gore Ho hipotezi kabul edilir. Bir
baska degisle RBTC ve RETH serileri RCRPT'nin nedeni degildir. Ancak %10 gtiven seviyesinde
RBTC'nin RCRPT serisinin nedeni oldugu gozlemlenmistir. Ayrica gerceklestirilen Granger
Nedensellik Testine ait (All) Chi-sq istatistigi olasilik degeri 0.0312 olarak hesaplanmistir. Bu
sonug uygulanan testin istatistiksel olarak anlamli oldugunu temsil etmektedir.

Calismada 2021 Eylil ile 2024 Haziran arasindaki donemde, Bitcoin ve Ethereum getirileri ile
secili blockchain borsa yatinm fonlarindan New York Borsasi'nda islem goéren First Trust
SkyBridge Crypto Industry and Digital Economy ETF (CRPT) arasindaki Granger Nedensellik
iliskileri Sekil 5'te yer almaktadir.

Sekil 5
RBTC, RETH ve RCRPT Serileri Arasindaki Granger Nedensellik iliskileri

RBTC RETH

\\ 7/

RCRPT

mmmm) %5 Belirlilik Seviyesi
=) %10 Belirlilik Seviyesi

4.7 CUSUM (Kiimiilatif Toplam Kontrol Tablosu) Testleri

CUSUM testi tahmin edilen bir modelin istatistiksel olarak kullanilabilirligini 6lcen ve modelde
yapisal kirilmalarin olup olmadigini belirlemek Gzere kullanilan bir yontemdir (Page, 1954).
incelenecek model basit regresyon modeli olarak tahmin edilir. Tahmin edilen modele ait
artiklarin karelerinin toplami %5 given sinirlarinin icinde olup olmadigi sekil yardimiyla
incelenir. Hata kareleri %5 glven sinirlarinin disina ¢tkmasi durumunda, tahmin edilen modelde
ilgili tarih araliginda yapisal kirnlma oldugunu temsil eden Ho hipotezi kabul edilir (Barnard,
1959).
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RBTC serisinin bagimh degisken, RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerinin
bagimiz degisken olarak tanimlandigi basit dogrusal regresyon modeli, En Kiiclik Kareler
Yontemi ile tahmin edilmis ve daha sonra CUSUM testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Sekil
6'da verilmistir.

Sekil 6 Sekil 7
RBTC Serisinin Bagumli Degisken, RBLOK, RBKCH,  RETH Serisinin Bagimli Degisken, RBLOK, RBKCH,
RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT Serilerinin RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT Serilerinin
Bagimsiz Degisken Oldugu Basit Regresyon Bagimsiz Degisken Oldugu Basit Regresyon
Modeline ait CUSUM Testi Modeline ait CUSUM Testi
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
L10 W 110
L20 20
30 30
" W ey e Lo 0 % (T [ Y ooy Lo
2022 2023 2024 2022 2023 2004
—— CusuM 5% significance — cusum 5% Significance

Sekil 6'da goruldigu tzere, RBTC serisinin bagimli degisken RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP,
RBLCN, RCRPT serilerinin bagimsiz degisken olarak tanimlandigi basit regresyon modeline ait
kalintilarin kareleri, ilgili donemde %5 gulven sinirlari icindedir. Bu sonuca gore Ho reddedilir.
Bir baska degisle ilgili modelde yapisal istikrar s6z konusudur.

RETH serisinin bagimli degisken, RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT serilerinin
bagimiz degisken olarak tanimlandigi basit dogrusal regresyon modeli, En Kiictk Kareler
Yontemi ile tahmin edilmis ve daha sonra CUSUM testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Sekil
7'de verilmistir.

Sekil 7'de goruldugu tzere, RETH serisinin bagiml degisken RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP,
RBLCN, RCRPT serilerinin bagimsiz degisken olarak tanimlandigi basit regresyon modeline ait
kalintilarin kareleri, ilgili ddnemde %5 gtiven sinirlari icindedir. Bu sonuca gore Ho reddedilir.
Bir baska deyisle ilgili modelde yapisal istikrar s6z konusudur.

5. Sonucg ve Degerlendirme

2008 yilinda yasanan kiresel ekonomik kriz sonrasinda, krizin yonetilmesi ve atlatiimasinda
denetleyici ve duzenleyici kurumlarin yetersiz kaldiklarina yonelik algi olusmustur. Bunun
sonucunda yatinmcilar tasarruflarini degerlendirebilecekleri yeni yatinm alanlari arayisina
girmiglerdir. Ayni ddnemde bitcoin’nin ortaya ¢ikmig olmasinin bir tesadif olup olmadigr heniz
netlik kazanmis bir konu degildir. Kripto para piyasalari kisa zaman icinde 6nemli sayida
yatinmcinin tasarruflarini dederlendirmeye basladiklari varlik piyasalari haline gelmislerdir.
Bitcoin’den sonra farkli blockchain sistemleriyle calisan kripto paralar ortaya ¢ikmistir. Bu durum
blockchain teknolojisinin sahip oldugu o6zelliklerle iliskilidir. Blockchain teknolojisi; kripto
paralarin merkeziyetsiz bicimde isletilmesine, aracilara ihtiya¢c duyulmadan islemlerin
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gerceklesebilmesine, islemlerin uzlasma mekanizmalariyla gecerlilik kazanmalarina imkan
saglamaktadir. Gegeklesen islemlerin kayit defterlerinde saklanmasi ve sisteme dahil olan tiim
birimlerin kayit defterlerine erismelerine imkan taninmasi, yatirimcilarin blockchain sistemlerini
geleneksel sistemlere gore daha guvenilir ve seffaf mekanizmalar olarak degerlendirmelerine
neden olmustur.

Kripto paralarin fiyat hareketlerinin 6ngorilmesine ydnelik cok sayida akademik ¢alisma
vardir. Ancak bu varlik sinifinin tarihsel ge¢misinin kisa olmasi, kisa zaman iginde oldukga fazla
sayida kripto paranin islem goérmeye baslamasi, ve kripto varliklarin herhangi bir merkeze bagl
olmadan islem gormeleri, bu varlik sinifinin fiyat ve hacim bakimindan heniz istikrar
kazanamamalarina neden olmustur.

Bu calismanin amaci, Forbes tarafindan 2024 yili icin sectigi, blockchain endustrisinde
faaliyet gosteren firmalara ait sermaye varliklari yatirrmlarinda uzmanlasan borsa yatirim fonlari
ile Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskilerin Vektér oto regresyon analizi ile incelenmesidir.
Galismanin sonucunda saglanan bilgilerle, Blockchain borsa yatirim fonlarinin bitcoin ve
ethereum volatiliteleri tzerinde etki guglerinin olup olmadigini belirleyerek, kripto paralarin
gelecek degerlerinin tahmin edilmesinde kullanilacak parametrelerin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu nedenle, Forbes dergisinin se¢mis oldugu yatirimci sayisi ve fon buyukligu
kriterlerine gore 2024 yilinin en iyi blockchain borsa yatirim fonlarinin getirileri ile bitcoin ve
ethereum getirilerine ait seriler incelenmistir.

Varyans Ayristirmasi analizleriyle, 2021 Ekim ile 2024 Haziran arasindaki dénemde, secili
yatinm fonlarinin  haftalik getirilerindeki degisimlerin, bitcoin ve ethereum haftalik
getirilerindeki degisimlerde ne kadar belirleyici rol oynadiklarn incelenmistir. Varyans
Ayristirmasi analizlerinde, bitcoin ve ethereum getirilerindeki degisimlerde en yulksek etki
glcunin secili blockchain yatinm fonlari arasindan First Trust SkyBridge Crypto Industry and
Digital Economy Borsa Yatirrm Fonu (CRPT)'nin oldugu tespit edilmistir. Ayrica yapilan Etki-
Tepki Testlerinde, ayni donemde, secili blockchain yatirim fonlari getirilerine verilen soklar
karsisinda, CRPT disindaki blockchain yatinm fonlarinin anlamli sonuclara sahip olmadigi
gozlemlenmistir. Bitcoin ve Ethereum getirilerinin trende yakinsadigi en kisa dénemli tepkiyi
yine CRPT verdikleri tespit edilmistir. Yapilan Granger Nedensellik Testlerinde ayni dénemde,
CRPT'nin haftalik getirilerindeki degisimlerin, Bitcoin ve Ethereum getirilerindeki degismelerin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglarin 1si§inda, bitcoin ve ethereum
getirilerinin 6n gorilmesinde blockchain borsa yatirnm fonlarinin getirilerinin kullanilabilecegi
disunulebilir. Ginimuizde ozellikle gelismis ekonomilerde, kripto paralar, akilli dijital
sozlesmeler ve blockchain sistemleri konularinda diizenlemeler yapilmaya baslanistir. Bu ve
benzer uygulamalarin tim diinyaya yayilmasi yakin gelecek icinde olduk¢a muhtemeldir. Kripto
varliklar ve diger fintech Urlinleri veya bu alanda faaliyet gosteren firmalara ait varliklarin
menkul kiymetlestiriimesi yakin gelecekte kripto varlklar ve benzeri yatirim urdnlerinin daha
istikrarli bir yapi kazanmalarina imkan saglayabilir. Kripto varliklar veya diger inovatif finansal
artnlerin daha istikrar kazanmalari, bu varliklarin analizlerinde kullanilacak ekonometrik
teoremlerin gelistirilerek daha anlamli incelemelerin yapilasina imkan saglayabilir. Bu alanda
yapilacak diger arastirmalarin daha fazla sayida kripto para ve daha uzun tarihsel araliklarin
kullanilmasi, blockchain ve kripto para borsa yatirrm fonlarinin veri setlerine dahil edilmesi ve
farkli ekonometrik yontemlerle arastirmalarin yapilmasi tavsiye edilebilir.
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TESEKKUR

FINANSAL DESTEK
Yazar bu calisma icin herhangi bir finansal destek almadigini beyan etmistir.

ETIK
Bu calismada etik ilke ve standartlara uyuldugu beyan edilmistir.
YAZAR KATKI BEYANI

Ozan Kaymak | Genel katki diizeyi %100.
Yazar, bu ¢alismanin yazarlik kosulunu saglayan baska bir kisinin olmadigini onaylamustir.

CIKAR CATISMASI
Yazar herhangi bir ¢ikar ¢atismasi beyan etmemistir.
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Ekler

Tablo 9

RBTC ve RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT Degiskenlerine ait VAR Modeli Gecikme
Uzunlugu Se¢im Kriteri Testi

Lag Logl LR FPE AIC SC HQ

0 1773.694 NA 5.59E-21 -26.76809 -26.61521 -26.70596

1 1994.061 414.0242* 4.17e-22* -29.36457* -28.14156* -28.86759*
2 2020.306 46.52524 5.92E-22 -29.01979 -26.72665 -28.08797

3 2046.645 43.89848 8.48E-22 -28.67645 -25.31318 -27.30977

4 2082.52 55.98536 1.06E-21 -2847757 -24.04417 -26.67604

5 2123.858 60.12811 1.25E-21 -28.36148 -22.85795 -26.1251

6 2154.047 40.71035 1.80E-21 -28.07647 -21.50281 -25.40524

7 2201.937 59.49991 2.03E-21 -28.05966 -20.41587 -24.95357

8 2245.077 49.02266 2.57E-21 -27.97087 -19.25695 -24.42993

International Journal of Social Inquiry

Volume 17, Issue 3, December 2024, pp. 575-595. s



https://doi.org/10.1016/j.physa.2019.123711
https://doi.org/10.1016/j.physa.2024.129589
https://doi.org/10.1016/j.ijresmar.2022.07.004
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4810965
https://doi.org/10.1007/s12599-017-0467-3
https://doi.org/10.1093/biomet/41.1-2.100
https://doi.org/10.1111/caim.12456
https://doi.org/10.1108/MF-11-2019-0565
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(97)00214-0
https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335
https://doi.org/10.3934/QFE.2017.4.474
https://doi.org/10.1007/s10660-022-09611-2
https://doi.org/10.1007/s12599-021-00684-1
https://doi.org/10.3390/jrfm16090412
https://doi.org/10.1155/2024/8066742
https://doi.org/10.1002/for.2930
https://doi.org/10.1007/s10614-020-10050-0
https://doi.org/10.1007/s10614-020-10050-0
https://doi.org/10.1145/3316481

Ozan Kaymak

Tablo 9'daki sonuglara gére RBTC serisi ile secili blockchain yatirim fonu getirilerine ait seriler (RBLOK,
RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT)b ile tahmin edilen Vektdr oto regresyon modeli icin, 8 gecikmeye
kadar hesaplanan, bilgi kriterleri degerlerinin en kicik oldugu gecikmenin 1 (lag = 1) oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 10

RETH ve RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT Degiskenlerine ait VAR Modeli Gecikme
Uzunlugu Secim Kriteri Testi

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 1737.324 NA 9.70E-21 -26.21702 -26.06415 -26.1549

1 1958.616 415.7620* 7.14e-22* -28.82752* -27.60451* -28.33054*
2 1986.982 50.28536 9.81E-22 -28.51488 -26.22175 -27.58306
3 2016.626 49.40623 1.34E-21 -28.22161 -24.85834 -26.85493
4 2051.801 54.89416 1.70E-21 -28.01214 -23.57874 -26.21061
5 2087.472 51.88522 2.18E-21 -27.81018 -22.30665 -25.5738
6 2118.587 41.9581 3.07E-21 -27.5392 -20.96554 -24.86796
7 2166.293 59.2716 3.48E-21 -27.5196 -19.8758 -24.41351
8 2203.624 4242084 4.81E-21 -27.34278 -18.62886 -23.80185

Tablo 10'daki sonucglara gore RETH serisi ile secili blockchain yatinm fonu getirilerine ait seriler
(RBLOK, RBKCH, RBITQ, RDAPP, RBLCN, RCRPT) ile tahmin edilen Vektér Oto Regresyon modeli igin, 8
gecikmeye kadar hesaplanan, bilgi kriterleri degerlerinin en kiglk oldugu gecikmenin 1 (lag = 1) oldugu
tespit edilmistir.

Extended Abstract

Many cryptocurrencies, especially Bitcoin (BTC) and Ethereum (ETH), had an upward trend between April 2017 and
October 2021, which was disrupted in October 2021. Since this apparent structural break, many academic studies
have been conducted on the parameters affecting BTC and ETH prices and returns. Although statistically significant
results have been obtained from these studies, there are no generally accepted theorems yet. The technology behind
cryptocurrencies is blockchain systems. Today, companies operate in the blockchain industry, and their financial
assets are traded on developed stock exchanges. At the beginning of 2024, the United States Securities and
Exchange Commission (SEC) permitted the establishment of cryptocurrency exchange-traded funds (ETFs). While
this development has positively affected the cryptocurrency markets, a similar effect has also been seen in
blockchain ETFs. Forbes selected the best ETFs specializing in assets of companies operating in the blockchain
industry in April 2024. This study examined the relationships between BTC and ETH returns and the returns of
blockchain ETFs selected by Forbes. This study examines the relationships between the returns of selected
blockchain ETFs and the returns of Bitcoin and Ethereum between October 2021 and June 2024 with vector
autoregression (VAR) analysis. According to ADF and PP unit root test results, it has been determined that the series
are stationary at level. Two different VAR models, in which BTC and ETH responses are investigated for blockchain
ETFs shocks, were estimated after determining the significant lag length (lag = 1). As a result of the Variance
Decomposition Tests, it has been determined that in the face of shocks to the returns of Bitcoin and selected
blockchain ETFs, the series of First Trust SkyBridge Crypto Industry and Digital Economy (CRPT) returns (%55.2104)
affects BTC returns the most compared to other ETFs return series. In addition, it has been observed that the CRPT
return series has a much higher impact compared to other blockchain ETFs return series. The variance
decomposition test was applied to the model in which ETH returns are the dependent variable and selected
blockchain ETFs returns are the independent variable. According to the results, it has been determined that the
CRPT return series (49.4283) affects ETH returns the most against the shocks to ETH and selected blockchain ETF
returns. In addition, it has been observed that the impact of the CRPT return series is quite high compared to other
blockchain ETFs return series. Impulse-response analyses were applied between BTC returns and selected blockchain
ETFs return series. According to the results of impulse-response tests, it was observed that blockchain investment
funds other than CRPT did not have significant results against the shocks given to the returns of selected blockchain
investment funds in the same period. The CRPT return series approaches the average between BTC returns and
selected blockchain ETFs returns within 5 periods, while other blockchain ETFs return series approach the average

International Journal of Social Inquiry

Volume 17, Issue 3, December 2024, pp. 575-595. L




Forbes Tarafindan Secilen Blockchain Borsa Yatirum Fonlart (BYF) ile Bitcoin ve Ethereum Getirilerinin Vektor Otoregresyon Analizi ile incelenmesi

in a longer period (6 or more). In addition, it has been observed that the BTC return series and the CRPT return
series have never entered the negative area within 10 periods in the face of shocks. Impulse-response analyses were
applied between ETH returns and selected blockchain ETFs return series. According to the results, with the shocks
to ETH returns and selected blockchain ETFs returns, ETH and CRPT returns approach normal in 5 periods, while
other fund returns approach normal in a longer period. In addition, it has been observed that the ETH return series
has never crossed into the negative area within 10 periods with the shocks to the CRPT return. Causality relationships
between Bitcoin and Ethereum returns and selected blockchain ETFs returns were examined with the Granger
Causality Test. According to the results, CRPT and BTC and ETH returns had a one-way causality relationship at the
5% significance level. Additionally, BTC returns were the cause of CRPT returns at the 10% significance level. The
CUSUM test was applied to determine whether the estimated models between the series were structurally stable.
Two regression models, where BTC and ETH returns are the dependent variables and the returns of selected
blockchain ETFs are the independent variables, were estimated by the OLS. The residuals of both models were within
5% confidence limits was determined. This means there is structural stability in both estimated models. According
to the results of this study, blockchain exchange-traded funds can be used in the analysis and future value
predictions of Bitcoin and Ethereum prices. It has only been a short time since the SEC authorized cryptocurrency
exchange-traded funds. In the near future, cryptocurrency and blockchain exchange-traded funds are likely to be
parameters that will provide more valuable and meaningful results in future predictions of cryptocurrency markets.
For further research in this field, it may be recommended to use Bitcoin and other cryptocurrency ETFs, as well as
blockchain ETFs, to examine cryptocurrency markets and predict future prices.
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