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ETHEREUM AGINDA BULUNAN ERC-20 TABANLI TOKENLERIN
GETIRILERI ARASINDAKI ILiSKi*
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Merve TORUK BIRINCE

0z

Kripto paralar, geleneksel ekonomik anlayisla degerlendirilmesi miimkiin olmayan ve giderek yayginlasan
para birimleridir. Bu nedenle, bu ¢calisma, basladig: tarih itibariyla en yiiksek piyasa degerine sahip olan,
ERC-20 (ERC, "Ethereum Request for Comments") standartlarina uygun sekilde iiretilmis 5 kripto para
arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini arastirmaktadir. Calismada incelenen tokenler: DAl Token (DAI),
SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), Uniswap (UNI) ve USD Coin (USDC) dir. Calismada VAR
(Vektor Otoregresif) modeli kullanilmakta olup, bu modele dayali olarak Granger nedensellik, Etki-Tepki ve
Varyans ayristirmast analizleri yapilmaktadir. Calisma, 01.10.2021-05.02.2024 donemini kapsamakta olup,
serilerin giinliik getirileri kullanilmaktadir.

Bu baglamda, 10 model tahmin edilmistir. Bu modellerden 4'iinde herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilmezken, 3'linde tek yonlii, 3'iinde ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmigtir. Etki-Tepki analizleri
genel olarak, kripto paralarin kendi i¢lerinde meydana gelen soklara duyarli oldugunu, ancak diger kripto
paralarin soklarina duyarl olmadigini géstermektedir (10 modelin 5'inde bu durum gecerlidir). Bununla
birlikte, karsilikli ve tek yonlii etkilerden de soz edilebilir. Etki-Tepki analizlerinin en ¢arpici sonucu, USDC’de
meydana gelen soklarin TETHER iizerinde olduk¢a uzun donemli etkiler yaratmasidir. Varyans ayristirmasi
sonuglaria gore en dikkat ¢ekici bulgu, DAI'nin USDC'deki varyasyonun ana belirleyicisi olmasidir ve bu
etkinin tiim dénemler itibariyla yaklasik %70 civarinda oldugu tespit edilmistir. USDC deki varyasyonun
yvaklagsik iicte ikisi, DAI'da meydana gelen varyasyondan kaynaklanmaktadir. Diger bir onemli bulgu ise,
TETHER 'deki varyasyonun, DAI'min USDC iizerindeki etkisi kadar biiyiik olmasa da, oldukg¢a yiiksek miktarda
USDC varyasyonunu agiklamasidir. Bu etkinin 1. donemde en yiiksek seviyesinde oldugu (%39,5 civarinda) ve
4. donemden sonra %35,3 civarinda stabilize oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Zaman Serisi Analizi, Blokchain Teknolojisi, Kripto Paralar, VAR Analizi
Jel Simiflandirmasi: G10, CO1, C22, C58

RELATIONSHIP BETWEEN THE RETURNS OF ERC-20 BASED TOKENS ON THE ETHEREUM
NETWORK

Abstract

Cryptocurrencies are increasingly widespread currencies that cannot be evaluated through traditional
economic frameworks. Therefore, this study investigates whether there is a causal relationship among five
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cryptocurrencies, all produced in accordance with ERC-20 (ERC, "Ethereum Request for Comments™)
standards, that have the highest market value as of the start date of the study. The cryptocurrencies used in
this study are DAI Token (DAI), SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), Uniswap (UNI), and USD Coin
(USDC). A VAR (Vector Autoregressive) model is employed, and based on this, Granger causality, Impulse-
Response, and Variance decomposition analyses are performed. The study covers the period from 01.10.2021
to 05.02.2024, using daily returns of the series.

In this context, 10 models are estimated. No causality relationship is detected in 4 of these models, while a
unidirectional causality relationship is identified in 3 models, and a bidirectional causality relationship is
found in the remaining 3 models. Although the Impulse-Response analyses generally indicate that each
cryptocurrency is sensitive to shocks occurring within itself and not to those occurring in others (this is the
case in 5 out of the 10 models), both mutual and one-way effects are also observed. The most striking result
from the Impulse-Response analysis is that shocks to USDC have a very long-term effect on TETHER. The
most notable finding from the Variance Decomposition results is that DAI is the primary determinant of the
variation in USDC, with this effect being approximately 70% throughout all periods. Slightly more than two-
thirds of the variation in USDC is due to the variation in DAI. Another significant finding in this context is that
the variation in TETHER, while not as substantial as the effect of DAI on USDC, still explains a considerable
portion of the variation in USDC. This effect is highest in the 1st period (approximately 39.5%) and stabilizes
around 35.3% after the 4th period.

Keywords: Time Series Analysis, Blockchain Technology, Cryptocurrencies, VAR Analysis
Jel Classification: G10, C01, C22, C58

GIRIS

Para, ylizyillardir mal veya hizmet satin almak ve alim-satim islemleri yapmak i¢in
kagit ya da metal olarak kullanilan bir degisim aracidir. Ancak dijitallesen diinyada, 6zellikle
savas ve salgin donemlerinde ortaya ¢ikan belirsizlikler, insanlar1 madeni ve kagit para
birimlerinin aksine fiziksel bir karsiligi olmayan sanal para birimlerine yonlendirmistir.
Giliniimiizde parasal 6zelliklerinin yani sira bir yatirim alternatifi olarak da dne ¢ikan kripto
paralar, Blockchain sistemine bagli olarak islem gormektedir. Blockchain teknolojisi,
degistirilmesi miimkiin olmayan, acik ve seffaf, hizli, giivenilir, merkezi olmayan ve diisiik
islem tcretlerine sahip bir veri tabanidir. Bu teknoloji, verilerin bloklar halinde zincir
yapisinda sifrelenmesinden dolayr bu ismi almistir (Alsadi, 2020). Blockchain
teknolojisinde yer alan kripto paralarin onciisii Bitcoin olarak bilinmektedir. Diger kripto
paralarin, bu 6ncii kripto para biriminin mantigiyla piyasaya siiriildiigii ve bunlarin altcoin
olarak adlandirildig: belirtilmektedir. Yani altcoinler, uzun bir siire kripto para piyasasinda
bliylik bir paya sahip olan Bitcoin’e alternatif olarak kabul edilmistir. Ethereum blok zinciri
tizerindeki ERC-20 (ERC, "Ethereum Request for Comments") tokenleri de Bitcoin olmayi
hedefleyen orneklerin basinda gelmektedir (Bitlo, 2023).

Ethereum blok zincirini kullanan akilli sézlesmelere "Ethereum tokenleri"
denilmektedir. ERC-20, Ethereum tabanli tokenlerin uymasi gereken kurallari (teknik
standartlar1) ve akilli sozlesmeleri ifade etmektedir. ERC-20 tabanli tokenlerin diger kripto
para varliklarindan farki, kendi blok zincirlerinde degil de FEthereum aginda
caligmalarindadir. Akilli sézlesme tabaninda bulunan tokenlerin tamami ERC-20
standardina uymak zorundadir. Su anda Ethereum ag iizerinde 200.000°den fazla ERC-20
tokeni bulunmaktadir (Bitlo, 2023).

Bitcoin, ilk ve en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimi olarak, Blockchain
teknolojisi ve kripto paralarla ilgili yapilan akademik ¢alismalarin temelini olusturmaktadir.
Ancak zamanla, Bitcoin’e alternatif olarak iiretilen yeni kripto paralar ¢esitlenmis ve bu
durum yatirimer sayisinda artisa neden olmustur. Bu gelismelerle birlikte, Bitcoin'in yani
sira diger kripto para birimleri de aragtirmacilarin akademik caligmalarinda ele alinmistir.
Bu ¢alisma "Ethereum ana ag1 iizerinde calisan, piyasa degeri en yliksek bes kripto para
biriminin getirileri arasinda bir iligki var midir?" sorusuna cevap aramaktadir. Ayrica, bu
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calismanin son zamanlarda teknolojik gelismelerle birlikte alternatif bir yatirim araci olarak
goriilen kripto paralarla islem yapan yatirinmcilar agisindan belirsizlikleri ve riskleri azaltici
bir etkisi olabilecegi diisliniilmektedir.

Calismanin 1ilerleyen boliimlerinde, bu ¢alismada kullanilan y6nteme benzer
yontemlerin kullanildig: literatiir taramasi yapilacak, ardindan ampirik uygulama ve bulgular
tartisilacak, ¢alisma sonug boliimiiyle tamamlanacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, son zamanlarda zaman serileri kullanilarak yapilan ve bu ¢alismada
kullanilan yontemle benzerlik gosteren calismalara kronolojik sirayla yer verilmektedir.

Adana Karaaga¢ ve Altimirmak (2018) ¢alismasinda, ¢alismanin basladig: tarihte en
yiiksek piyasa degerine sahip 10 kripto paranin birbirleri tizerindeki etkileri incelenmistir.
Bu calismada, 15.12.2017 ile 17.01.2018 ddénemini kapsayan ve 34 gozlemden olusan
giinliik veriler kullanilmistir. Arastirma kapsaminda, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin
Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA getirileri arasindaki iligkiler, Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Ancak, ¢aligmada hangi modele dayali olarak Granger
nedensellik testlerinin yapildig:r belirtilmemis, sadece Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Calismanin bulgularina gore, 6 kripto para arasinda tek yonlii nedensellik
iligkisi, 2 kripto para arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Konuskan vd., (2019) ise, Ethereum ve Ripple’nin Bitcoin {izerindeki etkisini VECM
modeli kullanarak arastirmistir. Bu c¢alisma, 01.01.2018 ile 31.12.2018 do6nemini
kapsamaktadir. Calismalarinda yalnizca Granger nedensellik analizine bagvurmuslardir.
Bulgular, hem Ethereum’un hem de Ripple’nin Bitcoin’in bir Granger nedeni oldugunu
ortaya koymustur. Ancak, Bitcoin'in bu degiskenler lizerindeki etkisi aragtirma kapsaminda
degerlendirilmemistir, dolayisiyla tespit edilen iligkiler tek yonliidiir.

Akcali ve Sismanoglu (2019), ¢calismalarinda en yiiksek piyasa degerine sahip Bitcoin
ile ilk on bes sirada yer alan altcoinler arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile analiz etmislerdir. Bu ¢alismada, 07.08.2015-21.11.2018 donemi arasindaki giinliik
kapanis fiyatlarina dayanan veriler kullanilmistir. Ancak, calismada altcoinlerin tamami
degil, yalnizca bir kism1 (7 tanesi) ele alinmistir. Arastirmada kullanilan kripto paralar;
Bitcoin (BTC), Ripple (XRP), Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve Nem’dir.
Yapilan analiz sonucunda, Monero-Bitcoin ve Ethereum-Bitcoin harig, diger kripto paralar
arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Aksoy vd., (2020) ise, ¢alismalarinda en yiiksek islem hacmine sahip bes kripto
paranin birbirleriyle olan iliskilerini Toda-Yamamoto nedensellik testi ile aragtirmiglardir.
18.01.2018 - 24.12.2019 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ¢aligmada, Bitcoin, Ripple,
Ethereum, Litecoin ve Bitcoin Cash kripto para birimlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate
alinmistir. Calismanin sonucunda, Litecoin'in diger kripto paralarin fiyatlarimni etkiledigi ve
Ethereum'un diger kripto paralar {izerinde belirleyici bir etkisi oldugu sonucuna varilmastir.
Ayrica, calismadaki bes kripto paranin en az ikisi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Doénmez vd., (2021), calismalarinda Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto
para birimleri arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak incelemislerdir. Calisma,
03.08.2017-17.03.2020 donemini kapsamaktadir. Bu calisma, Granger nedensellik testi,
etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi gibi standart analiz yontemlerini kullanmaktadir.
Arastirmada yer alan kripto paralar Bitcoin Cash (BCH), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC)
ve Ripple (XRP) olup bulgulara gére BCH, ETH, LTC ve XRP’nin birbirlerinin Granger
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nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica LTC’nin ETH ve XRP’nin Granger nedeni oldugu,
ETH’nin ise XRP’nin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Dénmez vd. (2021)
diger calismalardan farkli olarak, fiyat yerine getirileri dahil ettikleri ikili VAR modelleri
kurmakta ve her bir model, tiim kripto paralar1 icermektedir.

Son zamanlarda popiilerligi iyice artan kripto para piyasasi ve bu alanda yapilan
calismalar oldukga genis bir yelpazeye yayilmakta olup, ele aldiklar1 kripto paralar a¢isindan
karsilastirilabilir bir zemine sahip degillerdir. Yukaridaki literatiir taramasi, yOntem
acisindan bu c¢alismaya benzerlik gosteren ¢alismalar1 6zellikle ele almakta olsa da, ele
alman degiskenler acisindan benzesmemektedir. Detaylandiracak olursak, bu calisma,
basladig tarih itibariyla en yiiksek piyasa degerine sahip ve ERC-20 standartlarina uygun
olarak iretilmis 5 kripto para arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigini VAR modeli
kullanarak arastirmaktadir. Calismada kullanilan tokenler: DAI Token (DAI), SHIBA Inu
(SHIBA), Tether USDt (TETHER), Uniswap (UNI) ve USD Coin (USDC)’dir. Buna karsin,
literatiirde yer alan diger caligmalar, Adana Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) 11 tane,
Konuskan ve Altimirmak (2018) 3 tane, Akgali ve Sismanoglu (2018) 7 tane, Aksoy vd.,
(2020) 5 tane ve son olarak Dénmez vd., (2021) 4 tane kripto para iizerinde ¢alismis olup,
bu calismada ele alinan kripto paralar bu ¢alismalarda yer almamaktadir.

Nedensellik ¢aligmalarinda yontemin belirlenmesinde birim kok testleri ana unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda, Granger nedenselligi inceleyen calismalar,
genellikle bu ¢aligmada oldugu gibi VAR (Dénmez vd., (2018)), VECM (Adana Karaagag
ve Altmirmak (2018) ve Konuskan vd., (2018)) veya Toda-Yamamoto (Akgali ve
Sismanoglu (2019) ve Aksoy vd., (2020) yontemlerini kullanmaktadir.

2. VERI SETi VE YONTEM
2.1. Calismanin Amaci

Caligmanin amaci, Ethereum agi {lizerinde yer alan ERC-20 tabanli en yiiksek piyasa
degerine sahip bes adet tokenin getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Calismaya konu
olan kripto paralar: DAI Token (DAI), SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), UNI
(UNI) ve USD Coin (USDC)’dir. Bu tokenlerin se¢ilmesinin sebebi, ¢alismanin basladigi
tarihte Ethereum ana ag1 lizerinde calisan en yiiksek piyasa degerine sahip olmalaridir.
Kripto paralarin kullanicilar agisindan alternatif bir yatirim araci haline gelmesiyle, yatirim
tercihlerindeki riskleri azaltmak ve belirsizlikleri gidermek amaciyla bu tokenler arasindaki
iligki incelemeye alinmigtir.

2.2. Veri Seti

Calismada, DAI Token (DAI), SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), UNI
(UNI) ve USD Coin (USDC) tokenlarmin giinliik getirileri arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Calismada, 01.10.2021-05.02.2024 tarihleri arasinda elde edilen 954
giinliik gozlem verisi kullanilmaktadir. Calismanin veri setini olusturan bes tokenin getirileri
dolar bazinda dikkate alinmaktadir. Bu veriler, Investing.com adresinden dogrudan ¢ekilmis
olup, herhangi bir isleme tabi tutulmadan kullanilmaktadir.

2.3. Yontem

Calismada ilk olarak serilerin grafikleri incelenmektedir. Grafiklere bakildiginda
serilerde herhangi bir trend veya kirilma gdzlemlenmemektedir. Daha sonra zaman
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serilerinin Ozelliklerini ortaya koymak icin geleneksel birim kok testleri olan ADF
(Augmented Dickey-Fuller, Dickey ve Fuller (1981)), PP (Phillips ve Perron (1988)) ve
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)) testlerine bagvurulmaktadir. Birim
kok testleri, kullanilacak analiz modelinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. Genel olarak, eger birim kok testleri serileri duragan bulursa VAR (Vector
Autoregression, Tiirkgesi: Vektor Otoregresit) modeli, birinci dereceden biitiinlesik bulursa
VECM (Vector Error Correction Model, Tiirkgesi: Vektor Hata Diizeltme Modelleri, Engle
ve Granger (1987)) modeli, veya serilerimiz 1(0) ve I(1) karisimi1 bir yapiya sahipse ARDL
(Autoregressive Distributed Lag, Tiirkcesi: Gecikmeli Dagitilmis Otoregresyon) Sinir Testi
Yaklasimi1 (Pesaran, Shin ve Smith (2001)) modelinin uygulanmasi tavsiye edilmektedir.
Daha yiiksek dereceden biitlinlesik degiskenler s6z konusu ise Toda-Yamamoto (1995)
modeli tercih edilmektedir. Bu baglamda, bu c¢alismada degiskenler birim kok test
sonuclarina gore diizeyde duragan bulundugundan, analiz modeli olarak VAR modeli
kullanilmaktadir.

Takip eden boliimde ¢calismanin ampirik asamalar1 yer almaktadir. Acikea ifade etmek
gerekirse, ilk olarak grafiksel inceleme yapilmakta ve birim kok testleri uygulanmaktadir.
Ardindan, modellerin en uygun gecikme uzunlugu en yaygin yontem olan AIC (Akaike bilgi
kriteri) ile belirlenmektedir. Daha sonra, her bir kripto para ¢ifti icin VAR modelleri tahmin
edilmekte ve sirasiyla Granger nedensellik (Granger (1969)), etki-tepki (Sims vd. (1990)) ve
varyans ayristirmasi analizlerine basgvurulmaktadir. Calisma, sonu¢ boliimiiniin ardindan
tamamlanmaktadir.

3. AMPIiRiK BULGULAR
3.1. Serilerin Grafiksel incelemesi

Calismada kullanilan serilerin grafikleri Sekil 1-5 arasinda yer almaktadir. Bu
grafiklere bakildiginda, incelenen donem itibariyla herhangi bir trendin s6z konusu olmadig:
ve serilerin ortalama etrafinda oldukca stabil goriindiigii anlasilmaktadir. Ortalamadan
sapislar, ¢ok kisa siirede ortalamaya geri donmektedir. Goriiniim olarak, serilerin seviyeden
duragan olduklar1 anlasilmaktadir. Bu baglamda, bir sonraki asamada bigimsel duraganlik
testi olarak birim kok testlerine bagvurulmaktadir.
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Dogan, T. T., & Toruk Birinci, M. (2024). Ethereum Aginda Bulunan ERC-20 Tabanl Tokenlerin Getirileri Arasindaki
Iliski. Journal of Economics and Research, 5(2), 1-21.

SHIBA, % Degisim

\% | 1l 1 v [ 1l 1 v | 1
2021 2022 2023 2024

Zaman

Sekil 2: SHIBA Kripto Parasimin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu Grafigi

.004
.003
.002
.001
.000
-.001

TETHER, % Degisim

-.002

-.003
-.004

2021 2022 2023 2024
Zaman

Sekil 3: TETHER Kripto Parasinin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu
Grafigi

-1
-2
-3
-4

UNI, % Degisim

-5
-.6

v | 1l 1 v | 1l 1 v | I
2021 2022 2023 2024

Zaman

Sekil 4: UNI Kripto Parasinin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu Grafigi



Dogan, T. T., & Toruk Birinci, M. (2024). Ethereum Aginda Bulunan ERC-20 Tabanli Tokenlerin Getirileri Arasindaki
Iliski. Journal of Economics and Research, 5(2), 1-21.

.03

.02

.01

-.01

USDC, % Degisim

-.02

-.03

-.04
\% | I 1l v | I 1l v | I
2021 2022 2023 2024

Zaman

Sekil 5: USDC Kripto Parasiin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu Grafigi

3.2. Duraganhk Analizi Sonuclar

Serilerin higbiri trend igermemekte ve herhangi bir kirilma gézlenmemektedir. Bu
nedenle, serilerin duraganliklar1 trend igermeyen yaygin olarak kullanilan Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS testleri ile kontrol edilmistir. Diizeyde
yapilan test sonuglar1 Tablo 1’°de belirtilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Serilerin Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler ADF PP KPSS
DAI -18.6844™" -147.4899™" 0.2849
SHIBA -5.7973™ -31.2091" 0.1553
TETHER -17.0644™ -57.4791"" 0.0435
UNI -31.6319™" -31.7015™" 0.2020
usDC -15.0733"™ -309.1148™ 0.2236

Not: ™, %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore, tiim serilerin 0. dereceden biitiinlesik, yani
duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar, degiskenler arasindaki iligkilerin VAR modeli
ile incelenebilecegini gostermektedir. Bu baglamda, ilk olarak VAR modelleri tahmin
edilmektedir. Ikili olarak 10 adet VAR modeli tahmin edilmektedir. Bu modeller tahmin
edilmeden once, modele dahil edilecek en uygun gecikme uzunlugu, literatiirde en yaygin
olarak kullanilan AIC bilgi kriteri kullamlarak belirlenmektedir. Iliskili modelin en uygun
gecikme uzunlugu, bir sonraki bolimde yer alan Granger nedensellik sonuclarinin
sunuldugu tablonun 2. slitununda belirtilmistir.

3.3. Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lari

Duraganliklar1 tespit edilen seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger
nedensellik testi ile smmanmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmustur. Bu sonuglara gore:

¢ 10 modelden 4’iinde herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemektedir. Bu
modeller DAI-UNI, SHIBA-TETHER, SHIBA-USDC ve UNI-USDC arasindadir.

7



Dogan, T. T., & Toruk Birinci, M. (2024). Ethereum Aginda Bulunan ERC-20 Tabanli Tokenlerin Getirileri Arasindaki
Iliski. Journal of Economics and Research, 5(2), 1-21.

¢ 10 modelin 3’iinde tek yonli bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
modeller DAI-SHIBA, SHIBA-UNI ve TETHER-UNI arasindadir. DAI-SHIBA modelinde
nedenselligin yonii DAI’den SHIBA’ya dogrudur, yani DAI, SHIBA’nin bir Granger
nedenidir. SHIBA-UNI modelinde nedensellik UNI’den SHIBA’ya dogrudur, yani UNI,
SHIBA’nin bir Granger nedenidir. Tek yonlii iligskinin oldugu son model olan TETHER-
UNI modelinde ise nedenselligin yonii TETHER’dan UNI’ye dogrudur.

e Son olarak, 10 modelin 3’ilinde ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu modeller
DAI-TETHER, DAI-USDC ve TETHER-USDC arasindadir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Sonuglar:

En Uygun

Modeller Gecikme Nedense!lgm Yonii
« Varhg
Uzunlugu
DAI-SHIBA 10 Tek Yonlii DAI—-SHIBA
DAI-TETHER 11 Cift Yonlii DAI—TETHER
DAI-UNI 10 Yok
DAI-USDC 12 Cift Yonlii DAI—USDC
SHIBA-TETHER 9 Yok
SHIBA-UNI 10 Tek Yonlii UNI—-SHIBA
SHIBA-USDC 9 Yok
TETHER-UNI 7 Tek Yonli TETHER—UNI
TETHER-USDC 9 Cift Yonli TETHER—USDC
UNI-USDC 10 Yok

3.4. Etki-Tepki Fonksiyonu ve Grafikleri

VAR modellerinin Granger nedensellik analizi disinda iki standart analizi daha
bulunmaktadir: Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasidir. Tim modellere iliskin Etki-Tepki
fonksiyonlar1 grafikleri takip eden kisimda yer almaktadir.

Birinci Etki-Tepki grafikleri; Sekil 6°da yer almaktadir. Ustteki iki grafik, DAI ve
SHIBA’da meydana gelen bir standart sapmalik soklara DAI’nin verdigi tepkileri, alttaki iki
grafik ise SHIBA nin verdigi tepkileri gostermektedir. Bu sonuglara gére DAI ve SHIBA,
kendi soklarma duyarlidir ancak bu soklar kalici bir etki yaratmamaktadir. Ornegin, DAI'da
meydana gelen soklar, DAI lizerinde 3 donem etkili olurken, SHIBA iizerinde herhangi bir
etki yaratmamaktadir. Benzer sekilde, SHIBA’da meydana gelen soklar, DAI iizerinde
herhangi bir etki yaratmamakta ve SHIBA iizerindeki etkisi azalarak 10 dénem boyunca
devam etmektedir.

Ikinci Etki-Tepki grafigi; Sekil 7°de yer almakta olup DAI ile TETHER arasinda
yapilan VAR modeline iliskin sonuglar1 géstermektedir. DAI’nin kendinde meydana gelen
bir standart sapmalik soklara verdigi tepki, bir 6nceki modeldeki gibidir. DAI’'nin TETHER
soklarina verdigi tepki ise 4 donem boyunca etkili olup, 5. donemden itibaren ortadan
kalkmaktadir. Buna karsilik, TETHER’in DAI soklarina verdigi tepki 6 dénem devam
etmekte ve 7. donemde sona ermektedir. TETHER’in kendi soklara verdigi tepki ise 8
dénem boyunca etkili olup, 9. donemde sona ermektedir.

Ucgiincii model, DAT ile UNI arasindaki VAR modelidir. Bu Etki-Tepki grafikleri Sekil
8’de yer almaktadir. DAI'nin kendi soklarina verdigi tepki, ilk iki modeldeki gibi benzer bir
sekilde gézlemlenmektedir. UNI’nin DAI soklarina verdigi tepki, SHIBA ’nin DAI soklarina
verdigi tepkiye benzer sekilde, herhangi bir etki gostermemektedir. Benzer sekilde, DAL,
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UNI soklarina tepki vermemektedir. UNI’nin kendi soklarina verdigi tepki ise sadece bir
donem siirmekte ve hemen ertesi giin ortadan kalkmaktadir.

Dordinci model, DAI-USDC VAR modelidir. Bu modelde DAI’'nin, DAI’de
meydana gelen soklara verdigi tepki, 6nceki modeldekiyle aynidir. DAI’nin kendi soklarina
verdigi tepki 4. donemde ortadan kalkmaktadir. DAI'nin USDC’de meydana gelen bir
standart sapmalik soklara verdigi tepki de DAI’da oldugu gibi 4. donemde sona ermektedir.
USDC’nin DAI soklarina verdigi tepki, DAI’'nin kendi soklarina verdigi tepkiye benzer
sekilde, sokun etkisi 4. donemde ortadan kalkmaktadir. USDC’nin kendi soklaria verdigi
tepki de benzer bir davranis sergilemekte, yani soklar ilk 4 donem etkili olup, 5. donemde
sona ermektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DAI to DAI Response of DAl to SHIBA
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Sekil 6: DAI-SHIBA VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DAI to DAI Response of DAl to TETHER
.0010 .0010
.0005 .0005
.0000 .0000 \/¥’—‘
-.0005 -.0005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of TETHER to DAI Response of TETHER to TETHER
.0003 .0003
.0002 .0002
.0001 .0001
.0000 .0000
-.0001 -.0001
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 7: DAI-TETHER VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DAl to DAI Response of DAl to UNI
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Sekil 8: DAI-UNI VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DAI to DAI Response of DAI to USDC
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Sekil 9: DAI-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Besinci model, SHIBA-TETHER arasindaki VAR modelidir ve bu modelin Etki-
Tepki grafigi Sekil 9°da yer almaktadir. SHIBA nin kendi soklarina verdigi tepki, takip
edilen 10 dénem boyunca azalarak devam etmektedir. Buna karsilik, SHIBA’da meydana
gelen soklarin TETHER f{izerindeki etkisi sadece 2 donem silirmekte ve 3. donemde ortadan
kalkmaktadir. SHIBA’nin TETHER soklarina karsi herhangi bir tepki vermedigi
gozlemlenmektedir. Ancak, SHIBA’nin kendi soklarina verdigi tepki 7 dénem boyunca
etkili olmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of SHIBA to SHIBA Response of SHIBA to TETHER
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Sekil 10: SHIBA-TETHER VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi
10
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Altinct model, SHIBA-UNI arasindaki VAR modelidir ve sonuglar Sekil 11°de yer
almaktadir. Bu sonuglara gore SHIBA’nin kendi soklara verdigi tepki azalarak yok
olmakla birlikte, 10 donem boyunca devam etmektedir. SHIBA, UNI’daki soklara herhangi
bir tepki vermemektedir. UNI ise SHIBA’da meydana gelen soklara sadece 1 donem tepki
verirken, kendi soklarina 4 donem tepki iiretmektedir. Bu tepki, 5. donemde sona ermektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of SHIBA to SHIBA Response of SHIBA to UNI
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Sekil 11: SHIBA-UNI VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Tahmin edilen yedinci model, SHIBA-USDC modelidir ve bu modele iliskin Etki-
Tepki grafigi Sekil 12°de yer almaktadir. SHIBA nin kendi soklarina verdigi tepki, izlenen
10 dénem boyunca azalarak da olsa kaliciligim siirdiirmektedir. Buna karsilik, USDC’de
meydana gelen soklar SHIBA iizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. SHIBA soklar1
ise USDC iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. USDC’nin kendi soklarina verdigi
tepki, 1. donem ig¢in gii¢lii olmakla birlikte, takip eden 2 dénem boyunca zayif bir sekilde
devam etmekte ve 4. donemde ortadan kalkmaktadir.

Tahmin edilen 8. VAR modeli, TETHER ile UNI arasindaki modeldir ve Etki-Tepki
grafikleri Sekil 13°te yer almaktadir. TETHER’in kendi soklarina verdigi tepki 7 dénem
boyunca etkili olup, 8. donemde ortadan kalkmaktadir. UNI soklarina herhangi bir tepki
verilmedigi gozlemlenmektedir. Benzer sekilde, UNI'nin TETHER soklarina kars1 da
herhangi bir tepki gostermedigi soylenebilir. UNI’'nin kendi soklarma verdigi tepki ise
sadece 1 donem siirmekte ve hemen ertesi giin ortadan kalkmaktadir.

9. modele ait Etki-Tepki grafigi, TETHER ile USDC arasindaki Etki-Tepki grafikleri
olup Sekil 14°te yer almaktadir. TETHER ’in kendi soklarina verdigi tepki 7 donem stirmekte
ve 8. donemde sona ermektedir. USDC’nin TETHER soklarina verdigi tepki ise 7-8 donem
boyunca devam etmektedir. Bu sonug, diger kripto paralara kiyasla ilging¢ bir durum teskil
etmektedir; zira ¢alismada yer alan diger kripto paralar, baska bir kripto parada meydana
gelen soklara bu kadar uzun bir siire tepki géstermemektedir. Benzer bir durum, USDC’nin
TETHER soklaria verdigi tepki icin de gecerlidir. USDC, TETHER’in meydana getirdigi
soklardan 4 donem etkilenmekte ve 5. donemde bu etki ortadan kalkmaktadir. USDC’nin
kendi soklarina verdigi tepki de benzer bir sekilde 5. donemde sona ermektedir. Bu sonuglar,
USDC ile TETHER arasinda giiclii bir iligski oldugunu gostermektedir.

11
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 12: SHIBA-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 13: TETHER-UNI VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Etki-Tepki grafiklerini inceleyen son VAR modeli UNI-USDC modelidir ve bu
grafikler Sekil 15°te yer almaktadir. Sekil 15’e gore, UNI’nin kendi soklarina verdigi tepki
sadece bir dénem siirerken, USDC soklarina herhangi bir tepki gostermemektedir. USDC de
UNI soklarina tepki vermemekte ancak kendi soklarina verdigi tepki 4 donem boyunca etkili
olmakta ve sonrasinda ortadan kalkmaktadir.

Etki-Tepki analizinin sonuglarini 6zetlemek gerekirse:

« DAI-SHIBA, DAI-UNI, SHIBA-USDC, TETHER-UNI, UNI-USDC iftleri
arasinda meydana gelen soklara duyarlilik gozlemlenmemektedir.

« DAI-TETHER ve DAI-USDC iftleri birbirlerinde meydana gelen soklara tepki
vermektedir.

o SHIBA-TETHER modelinde, TETHER SHIBA soklarina duyarliyken, tam tersi bir
durum s6z konusu degildir.

e UNI-SHIBA modelinde, UNI SHIBA soklarina duyarli olmakta, ancak tersi bir
durum goézlemlenmemektedir.

e Calismanin ilging sonuclarindan biri, TETHER-USDC ifti arasinda gozlemlenen
durumdur. USDC’de meydana gelen soklar, TETHER iizerinde oldukca uzun siire etkili
olmaktadir. Bu tepkinin 7-8 dénem civarinda siirdiigii gézlemlenmektedir. Diger kripto
paralar, benzer uzunlukta tepki gostermemektedir.

12
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3.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, 1 standart sapmalik sokun zaman iginde nasil bir etki yarattigini
ve bir degiskenin degiskenliginde baska bir degiskenin etkisinin olup olmadigini arastirir.
Bu etki zamanla degisebilir. Baslangigta diger degiskende herhangi bir etki yaratmayan bir
sok, zaman iginde etkisini artirabilir. Yukarida tahmin edilen 10 model i¢in varyans
ayristirmasi, 10 donem boyunca yapilmis olup, bu analizle ilgili sonuglar sunulmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 14: TETHER-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 15: UNI-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Bu 10 model i¢in yapilan son analiz, varyans ayristirmalarina yoneliktir. 1. modelde
(Tablo 3’te varyans ayristirmasi sonuglart yer almaktadir), DAI’daki varyasyonun ana
kaynag1 DAI, SHIBA’daki varyasyonun ana kaynagi ise SHIBA dir. 2. Modelde (Tablo 4’te
varyans ayristirmasi sonuglar yer almaktadir), DAI’daki varyasyonun ana kaynagi hala DAI
olmakla birlikte, TETHER, 10. donemin sonunda DAI’daki varyasyonun %10 kadarini
aciklamaktadir. Buna karsilik, TETHER’in degiskenligini a¢iklamada DAI 6nemli bir role
sahiptir; 1. donemdeki TETHER varyasyonunun %17’si DAI kaynakliyken, bu oran 10.
donemin sonunda %23’e yaklagsmaktadir.

Tablo 5’te, DAI ve UNI arasindaki modelin varyans ayristirmasi1 yer almaktadir.
Sonuglara bakildiginda, DAI’daki varyasyonun ana kaynagi yine DAIL, UNI’daki
varyasyonun ana kaynagi ise UNI olarak goriilmektedir.

Tablo 6, 4. modele iliskin varyans ayristirmast sonuglarini gostermektedir. Bu
sonuglara gore, DAI’daki varyasyonun USDC tarafindan agiklanan kismi zaman iginde
artmakta ve 10. donemin sonunda %7’ye yaklagmaktadir. Ilging bir sekilde, USDC’deki

13
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varyasyonun ana kaynaginin DAI oldugu ve USDC’nin kendi varyasyonunun yalnizca
kiiciik bir kismini (iigte birini) agikladigi ortaya ¢ikmaktadir. DAI, tiim dénemler boyunca
USDC’deki varyasyonun %70’ini agiklamaktadir.

Tablo 7°de, 5. modele iliskin varyans ayristirmasi sonucglar1 yer almaktadir. Bu
sonuglara gore, SHIBA’daki varyasyonun ana kaynagi SHIBA, TETHER’deki varyasyonun
ana kaynag ise TETHER dir. Bu modelde, SHIBA’nin etkisi 10. donemin sonunda %2
civarinda kii¢lik bir orana ulagmaktadir.

Tablo 8’de, 6. modele iliskin varyans ayristirmasi sonuglar1 yer almaktadir. Bu
sonuglara gore, SHIBA’daki varyasyonun ana kaynagi SHIBA’nin kendisi iken, zamanla
UNTI'nin etkisi %1,32’ye kadar ¢gikmaktadir. Bu oran, toplam varyasyonun kii¢iik bir payini
olusturmaktadir. Ancak UNI i¢in aynmi seyi sdyleyemeyiz; baslangic doneminden itibaren
SHIBA, Uniswap’teki degiskenligin %21 ini aciklarken, zamanla bu etkisini biraz daha
artirarak oran1 %21,5’e yaklastirmaktadir. Dolayisiyla, SHIBA nin UNI {izerinde bir etkisi
oldugu soylenebilir.

7. modele ait varyans ayrigtirmasi sonuglar1 Tablo 9°da yer almakta olup, SHIBA’daki
varyasyonun ana kaynagi SHIBA, USDC’deki degiskenligin ana kaynagi ise USDC’nin
kendisidir.

8. modele ait varyans ayristirmast sonuglar1 ise Tablo 10°da yer almaktadir. Bu
sonuglara gore, TETHER’deki varyasyonun ana kaynagi TETHER’in kendisidir ve sistemde
yer alan diger bir degisken olan UNI’'nin, TETHER ’in degiskenligi lizerinde fazla bir katkisi
olmadigi sdylenebilir. Buna karsin, TETHER’in UNI iizerinde etkisi oldukca yliksek
olmasina ragmen, UNI’daki degiskenligin ana kaynaginin yine UNI oldugu ifade edilebilir.

9. modele iliskin sonuglar Tablo 11'de yer almaktadir. TETHER deki degiskenligin
ana kaynagi TETHER olmasina ragmen, baslangi¢cta TETHER iizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmayan USDC, 10. donemin sonunda TETHER iizerindeki etkisini yaklasik %7,61°e
cikarmaktadir. Buna karsilik, TETHER, USDC’deki varyasyonun oldukga biiyiik bir kismin
aciklamaktadir. Ilk donemde bu oran yaklasik %40 iken, zamanla %35 civarinda
sabitlenmektedir. Bu baglamda, TETHER’in USDC’deki degiskenlik iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugu sdylenebilir. USDC’nin kendisinden kaynaklanan degiskenlik de buna paralel
olarak %60’lardan %65’lere yiikselmektedir.

Calismada yer alan 10. ve son modele ait varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 12°de
yer almaktadir. UNI’daki degiskenligin ana kaynagi yine UNI’d1r ve sistemde yer alan diger
degisken olan USDC’nin UNI’daki degiskenlik {izerinde fazla bir etkisinin olmadigi
sOylenebilir. Benzer ifadeler USDC i¢in de gecerlidir; USDC’deki degiskenligin ana
kaynagr USDC’dir ve diger degiskenin etkisi zamanla artsa da Onemli seviyelere
ulagsmamaktadir.

Onemli bulgular1 6zetlemek gerekirse:

2. modelde DAI ve TETHER ele alindiginda, TETHER’in DAI iizerindeki etkisi
%0’dan %9,29’a kadar artmaktadir ve bu etkinin 7. donemden itibaren istikrarli bir hal aldig:
sOylenebilir. DAI’'nin TETHER {izerindeki etkisi ise ¢ok daha fazladir; bu etki birinci
donemde %17,5 civarindan %22,5 civarina ulasmakta ve 6. donem itibariyle stabil bir hal
sergilemektedir.

4. modelde DAI ve USDC kullanildiginda, USDC’nin DAI varyasyonu iizerindeki
etkisi %0’lardan %7 civarma artarken, en dikkat ¢ekici bulgu, DAI’'nin USDC {izerindeki
varyasyonun ana belirleyicisi olmasidir. Bu etkinin tiim donemler boyunca yaklasik %70
civarinda oldugu ifade edilebilir. USDC’deki varyasyonun yaklasik iigte ikisinden fazlasi,
DATI’daki varyasyondan kaynaklanmaktadir.
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6. modelde SHIBA, UNI’nin 6nemli bir belirleyicisi olarak 6ne ¢gikmaktadir. UNI’daki
varyasyonun beste biri SHIBA’dan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, UNI’nin SHIBA
tizerinde ciddi bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.

9. modelde, baslangigta TETHER’in USDC iizerinde herhangi bir etkisi olmamasina
ragmen, bu etki 10. donemin sonunda %7,60 civarina ulasmaktadir. Buna karsilik,
TETHER’deki varyasyon, 4. modelde DAT’'nin USDC iizerinde yaptig1 etki kadar biiyiik
olmasa da, oldukea yiiksek bir oranda USDC varyasyonunu ac¢iklamaktadir. Bu etki, birinci
donemde en yliksek seviyesine ulagmis olup (yaklasik 9%39,5), 4. donemden sonra %35,3
civarinda sabitlenmisgtir.

Tablo 3: 1. Modelin (DAI-SHIBA Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DATI'nin Varvans Ayristirmasa
Periyot S.E. DAI SHIBA
1 0001214 100.0000 0000000
2 0001451 99 97914 0020861
3 0001461 99 78283 0217171
4 0001461 90.73604 0.263963
5 0001463 90 53878 04561220
6 0001463 90 53856 0.461445
7 0.001463 99. 53857 0.4561427
8 0.001464 29 46013 0.539869
9 0.001463 99.32331 0.676689
10 0.001466 20.09137 0.908629
SHIBA min Varyvans Ayristirmasi
Periyot 5.E. DAI SHIBA
1 0.059741 0.583011 99 41699
2 0.059902 0707448 00 29235
3 0060431 0.995042 9000496
4 0060713 0991555 0% 00845
5 0060941 1.152453 08 84755
6 0060971 1168355 08 83165
7 0061176 1.380684 98 61932
2 0061194 1.393780 98 60622
9 0061488 1.464762 08.53524
10 0061648 1457254 08 34275
Cholesky Ordering: DAT SHIBA

Tablo 4: 2. Modelin (DAI-TETHER Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DATI'nin Varyans Ayristirmasi
Perivot 5.E. DAT TETHER
1 0.001157 1000000 0.000000
2 0001423 0467495 5.325033
3 0001459 51.08672 8913284
4 0.001462 00.73478 9.265216
3 0001462 0071686 5.283137
3] 0.001462 90.71210 9.287902
7 0001463 590.71149 5.288515
8 0001463 50.71151 5.288485
2 0.001463 90.70928 9.290715
10 0.001463 0070877 9.291233
TETHER'in Varyans Ayristirmasi
Periyot S.E. DAT TETHER
1 0000326 17.53133 82 46867
2 0000528 17.98440 82.01560
3 0.000337 21.37312 78.62088
4 0.000342 21.52228 7847772
5 0.000345 22.01812 TT.98188
5] 0000548 2259628 77.40372
7 0.000347 2252511 7T.47489
8 0.000347 2254277 TT.45723
9 0.000347 2255156 TT.44844
10 0.000347 2237297 TT.42703
Cholesky Ordering: DATI TETHER
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Tablo 5: 3. Modelin (DAI-UNI Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DATI"nm Varyans Ayrstirmasy
Periyot 5. E. AT TUINI
1 0001215 100 0000 [oCaiulelatule]
2 0001450 99 97555 0024440
3 0001439 90 94935 0050646
4 00014535 99 94344 Q056556
5 0001460 99 . FTTETS 0221268
] 0001461 90 67488 0325120
7 0001462 99 61197 0388035
2 0001462 99 38386 0416141
=] 0001464 99 38814 0611862
10 0001464 99 35062 0. 649384
TNI'mmm Varyans Ayristirmasy
Periyot S.E. AT TUNI
1 0030704 0062267 99 Q3773
2 0030725 0089373 99 91063
3 0030838 05633035 99 43661
4 0030865 0563302 99 43661
5 0050933 0826317 99 17368
(] 0030273 0. B26T 33 99 17325
7 0031000 0924097 99 07590
2 0031042 1. 086838 98 91314
e 0051064 1.136958 9B 86304
10 0031228 1.238538 98 76146
Cholesky Ordering: DAL TTINIL

Tablo 6: 4. Modelin (DAI-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DAI'nmn Varyans AyVristirmasy
Periyot S.E.- D AT rsDeC
1 0001173 100 0000 [ wlolatule]
2 0001423 S97. 32807 26719235
3 0001464 93 19738 G _B02622
4 0001464 93 19078 & BOD217
=] 00014654 93.17645 G_B23554
=] 0001464 93.156945 G B30551
7 00014654 93. 16802 G_B31976
= 0001464 93.16729 S B32712
o 0001465 93 092385 & 906154
10 00014655 93 09256 G S07T440
TSDC nin Varyans Ayristamas:
Periyot 5. E. DAY TrsDC
1 0001309 6903161 30.96839
2 0001438 T3 TT3IBT 2622613
3 0001508 TO 21654 29 TR366
4 0001508 TO.O0T4EC 29 92520
> 0001508 TO.0T3I0e 2002601
& 0001509 TOO0T7548 20 92454
7 0001509 TOO0T74386 20 92564
=2 0001509 TO.0S8T1E 2003282
= 0001509 o 05001 29 953999
10 0001510 TOOE3S1 2001549
Cholesky Ordering: DAT TTSTC

Tablo 7: 5. Modelin (SHIBA-TETHER Modelinin) Varyans Ayristirmasi

SHIBA 'nin Varyvans Ayristirmasi
Perivot S5.E. SHIBA TETHER
1 0.059983 100.0000 0.000000
2 0.0560118 0% B8264 0.117359
3 0.0603589 0978050 0.219500
4 0.060929 09.70213 0297867
5 0.061051 QO 58773 0.412248
8 0.061058 Q9 58770 0.412304
7 0.061167 D9.588921 0.411091
8 0.061267 09.27012 0.729883
9 0061582 09.14636 0.8336835
10 0061747 09.14825 08517352
TETHER’in Varyans Ayristirmasa
Perivot S5.E. SHIBA TETHER
1 0.000334 1.083608 98.01539
2 0.000335 1.500405 98.49960
3 0.000341 1.481674 98.51833
4 0.000344 14805789 98.51842
5 0.000345 1.476537 98.52348
& 0.000345 1.504611 98.49539
7 0.000346 1.509562 98.49044
8 0.000346 1.680897 98.51910
9 0.000346 1. 830048 98.160095
10 0.000347 2003616 9799538
Cholesky Ordering: SHIBEA TETHEE
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Tablo 8: 6. Modelin (SHIBA-UNI Modelinin) Varyans Ayristirmasi

SHIBEA 'nin Varyans Ayristirmasi
Periyvot S.E. SHIBA TUNI
1 0059596 100.0000 0000000
2 0059781 99 81485 0.185130
3 0060175 09 78709 0.212009
4 0060440 Q9. 72265 0.277345
5 0060580 0985634 0.343635
] 0060666 Q9. 40049 0.599507
7 0060881 0920541 0.704293
2 0060982 08.96767 1.032351
o 0061234 08.71844 1.281558
10 0061478 08.67543 1.324575
TUNI'nm Varvans Avrisarmasi
Periyot S.E. SHIBA TUNI
1 0050782 2024084 7905916
2 0050807 2091097 7908003
3 0050236 2109005 78.20995
4 0051013 21.15139 78.84861
5 0051016 2115627 78.84303
] 0051073 21.30312 78.69688
7 0051077 2130158 T8.69842
2 0051072 2130921 78.620792
o 0051087 21.30630 7869370
10 0051236 21 46578 T8.53422
Cholesky Ordering: SHIEA TTNI

Tablo 9: 7. Modelin (SHIBA-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

SHIBA nm Varyans Avristirmasi
Periyot S.E. SHIBA UsDC
1 0060047 100 0000 (o {utelutule]
2z 0060200 99 85337 O 146626
3 0.060630 90.85511 0.1448093
4 00602981 90 TT445 0223545
= 0061130 90 60545 0.394543
& 0061144 90 60428 0395719
7 0061298 90 53927 0460731
B 0061300 99 33502 O 464981
9 0061562 99._33738 0. 462625
10 0061740 o0 4T3ITT 0526230
USDC  nin Varyans Ayristirmasi
Periyot S.E. SHIBA UsDC
1 0001329 0. 208833 990 79117
2z 0001439 0199938 99 _B0006
3 0.001497 0.248613 99 75139
4 0001498 0274448 Q0 T2555
= 0.001498 0281214 99 718TY
& 0.001499 0. 295695 99 70431
7 0001499 0. 2960286 99 70397
B 0001500 0. 356348 99 64365
o 0.001500 0372025 2962097
10 0001501 0. 303440 o0 60636
Cholesky Ordering: SHIBA USDC

Tablo 10: 8. Modelin (TETHER-UNI Modelinin) Varyans Ayristirmasi

TETHER in Varyvans Ayristirmasi
Periyot S.E. TETHER TUNI
1 0.000335 1000000 0.000000
2 0.000336 99 4973 0130268
3 0.000341 99 E5037 0.149430
4 0.0005344 99 E5002 0.149982
5 0.000345 99 E50352 0.149482
& 0.000345 99 81572 0184279
7 0.000345 99 75545 0.234553
2 0.000345 9. 69776 0.302239
o 0.000345 99 69705 0.302932
10 0.000345 0969728 0.302737
UNI'nin Varvans Ayvristirmasy
Periyot S5.E. TETHER TUNI
1 0050651 0412409 90 58730
2 0050672 0.422008 90 57700
3 0.0306846 0.447532 99.535247
4 0.030733 0671789 99 32821
5 0.0350820 0.929614 99 07038
] 0.030853 0.933830 9906617
T 0.050268 0980875 99.01912
2 0051104 1.8927686 98.10723
o 0051105 1.897329 98.10267
10 0051110 1.915955 92 08401
Cholesky Ordering: TETHEE. TTINI
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Tablo 11: 9. Modelin (TETHER-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

TETHER’in Varvans Ayristirmasi
Periyvot 5.E. TETHER UsDC
1 0.000322 100.0000 0000000
2 0000328 06.78863 3.211375
3 0000336 04 BB617 3.113830
4 0.000341 95.03400 4065007
] 0000344 93.51575 6484246
a 0.000346 02.62667 7.373329
7 0.000346 02.64771 7.352285
B 0.000347 92 48748 7.512516
Q 0000347 02 45951 7.5340486
10 0.000347 02.39103 T.608972
USD{C " nin Varvans Avristirmasy
Periyot S5.E. TETHER UsDC
1 0.0012409 39.54283 60.45717
2 0.001426 30.37350 6962650
3 0.001490 34.65716 65.34284
4 0.001499 35.27999 64.72001
5 0.001500 35.20425 64.70375
5] 0.001500 3528736 64.71264
7 0001500 3529775 64.70225
B 0001501 35.30899 64.69101
a 0.001501 35.35437 64.64363
10 0.001502 35.34407 64.65593
Cholesky Ordering: TETHEE USDC

Tablo 12: 10. Modelin (UNI-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

UNI'nin Varvans Ayristirmasi
Perivot 5.E. TUNI UsDC
1 0050714 1000000 0000000
2 0.050792 09.75924 0240758
3 0.050815 55.69954 0300460
4 0050867 99 54087 0.439133
3 0050909 09 37888 0621115
] 0050948 09 36681 0633188
7 0051018 09 10638 0893621
] 0051055 98.96261 1.037393
9 0.051062 08.96146 1.038343
10 0.051212 D8.80199 1.108014
USDC nin Varyvans Ayristirmasi
Perivot S5.E. TUNI s
1 0001328 0019020 09 98098
2 0001439 0045152 0995485
3 0001498 0041735 09 958248
4 0.001499 0.052101 99 94720
5 0.001499 0.058287 9994171
4] 0.001499 0.062394 99.93741
7 0.001300 0089244 09.91078
8 0.001301 0200169 95.78983
9 0.0013502 0.290887 99.70911
10 0.001303 0309693 0969031
Cholesky Ordering: UNI USDC

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, baslangi¢ tarihi itibariyla en yliksek piyasa degerine sahip ERC-20
(Ethereum Request for Comments) standartlarina uygun olarak {iretilmis bes kripto para
arasindaki iliskiler arastirilmaktadir. Incelenen tokenler sunlardir: DAI Token (DAI),
SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), UNI (UNI), ve USD Coin (USDC). Calisma,
VAR (Vektor Otoregresif) modelini kullanmakta olup, bu modele dayali olarak Granger
nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilmaktadir. Arastirma,
01.10.2021-05.02.2024 donemini kapsamaktadir ve serilerin giinliik getirileri kullanilmigtir.

Calismada, oncelikle zaman serilerinin grafikleri c¢izilmis, ardindan birim kok
testlerine bagvurularak, tiim serilerin sifirinci dereceden biitiinlesik (I1(0)) oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Bu sonug, ekonometrik agidan VAR modelinin analiz i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Sonrasinda, AIC'ye gore en uygun gecikme uzunluklar1 belirlenerek 10 adet
VAR modeli tahmin edilmistir. Bu tahmin sonuglar1 {izerinden Granger nedensellik, Etki-
Tepki ve varyans ayrismasi analizleri uygulanmistir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore 10 modelin 4’tinde herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Bu modeller DAI-UNI, SHIBA-TETHER, SHIBA-
USDC ve UNI-USDC giftleri arasindaki iliskilere dayanmaktadir. 10 modelin 3’iinde ise tek
yonlii bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu modeller DAI-SHIBA, SHIBA-
UNI ve TETHER-UNI ciftleriyle ilgilidir. DAI-SHIBA modelinde nedenselligin yonii
DATI’den SHIBA’ya dogrudur, yani DAI, SHIBA’nin bir Granger nedenidir. SHIBA-UNI
modelinde ise nedenselligin yonii UNI'den SHIBA’ya dogrudur, yani UNI, SHIBA'nin bir
Granger nedenidir. Tek yonli iliskinin oldugu son model, TETHER-UNI modelinde ise
nedenselligin yonii TETHER’den UNI’ya dogrudur.

Son olarak, 10 modelin 3’{inde cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu ¢ift yonlii
nedensellik DAI-TETHER, DAI-USDC ve TETHER-USDC modellerinde ortaya ¢ikmustir.

Etki-Tepki analizine iliskin sonuglar, genellikle bir kripto parada meydana gelen
soklarin diger kripto parayi etkilemedigine isaret etse de, baz1 ilging bulgular sunmaktadir.
DAI-SHIBA, DAI-UNI, SHIBA-USDC, TETHER-UNI ve UNI-USDC iftleri,
birbirlerinde meydana gelen soklara karst duyarsiz olduklart sonucuna ulasilmigtir. DAI-
TETHER ve DAI-USDC modellerinde ise iki taraf da birbirlerinde meydana gelen soklara
karsilikli olarak tepki vermektedir. SHIBA-TETHER modelinde, TETHER, SHIBA'daki
soklara duyarl iken, tersi gecerli degildir. Benzer sekilde, UNI-SHIBA modelinde de UNI,
SHIBA’daki soklara duyarli iken, tersi durum gegerli degildir.

Bu ¢aligmanin ilging sonuglarindan biri, TETHER-USDC cifti arasindaki modelden
elde edilmistir. USDC’de meydana gelen soklar, TETHER iizerinde olduk¢a uzun vadeli
etkiler yaratmaktadir. Bu tepki yaklagik 7-8 donem boyunca siirmektedir. Diger kripto
paralar, bu denli uzun siireli olarak diger kripto paralardaki soklara tepki gostermemektedir.

Varyans Ayristirmasindan elde edilen 6nemli bulgular1 6zetlemek gerekirse:

e DAl ve TETHER (2. Model): TETHER’in DAI iizerindeki etkisi %0’dan %9,29’a
kadar artmakta ve bu etkinin 7. dénemden itibaren stabil bir hale geldigi soylenebilir.
DATI'nin TETHER tiizerindeki etkisi ise cok daha belirgindir. Bu etki birinci donemde %17,5
civarindan %22,5’e kadar ¢ikmakta ve 6. donem itibartyla stabil bir hal almaktadir.

« DAI ve USDC (4. Model): USDC’nin DAI varyasyonu iizerindeki etkisi %0’dan
%7’ye kadar artarken, bu calismanin en ilgi ¢ekici sonucu DAI'nin USDC iizerindeki
varyasyonun ana belirleyicisi olmasidir. Bu etkinin tiim donemlerde yaklasik %70 civarinda
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, USDC’de meydana gelen varyasyonun yaklagik
ticte ikisi DAI’de meydana gelen varyasyondan kaynaklanmaktadir.

« SHIBA ve UNI (6. Model): UNI fizerindeki varyasyonun beste biri SHIBA
kaynaklidir. Buna karsilik, UNI’nin SHIBA {izerindeki etkisi belirgin bir diizeyde degildir.

« TETHER ve USDC (9. Model): Baslangigta TETHER’in USDC iizerindeki etkisi
yokken, bu etki 10. donemin sonunda %7,60’a kadar ¢ikmaktadir. TETHER’in varyasyonu,
4. modelde DAI'nin USDC f{izerindeki etkisi kadar biiyilk olmasa da, yiiksek miktarda
USDC varyasyonu agiklamaktadir. Bu etki 1. donemde yaklasik %39,5 ile en yiiksek
seviyesine ulagmakta ve 4. donemden itibaren %35,3 civarinda stabil kalmaktadir.

Bu calisma, kripto paralarin tamamen degilse de bir kismimin birbirleriyle iliskili
oldugunu ve birbirlerinin soklarinda ve degiskenliklerinde etkilendigini gdstermektedir.
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Ozellikle DAI-USDC modelinin varyans ayristirmasi, bir kripto paranin diger kripto para
tizerindeki biiyiik etkisinin piyasa oyuncularina normalin {izerinde getiri saglama olasilig
sundugunu ortaya koymaktadir.

Son olarak, literatiir taramasinda genis bir sekilde belirtildigi lizere, benzer yontemler
kullanilarak yapilan ¢aligsmalar farkli kripto para cinsleri kullanmaktadir ve bu baglamda
herhangi bir 6rtiisme s6z konusu degildir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin bulgulari, benzer
yontemler kullanan diger caligmalarla karsilastirilamamaktadir. Ancak, kripto para sektorii
ve literatlirii gelismeye devam ettigi i¢in, gelecekte bu karsilastirma olanaklar1 ortaya
cikabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmigtir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar 1’in makaleye katkis1 %50, yazar 2 nin makaleye katkis1 %50°dir.

Cikar Beyani

Yazarlar agisindan ya da ligiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi
bulunmamaktadir.
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