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Oz

Bu ¢alismada ortaya ilk ¢ikarilan on kripto para getiri ve islem hacimleri ile birlikte varil basina Bati Teksas (WTI) ham petrol getirileri arasindaki
iliski test edilmistir. Analiz igin 29 Nisan 2013 — 04 Agustos 2024 arasi gunliik veriler kullaniimistir. Calismada ampirik olarak Granger ve Toda
Yamamoto Nedensellik Analizi' nden yararlaniimistir. Her iki analize gére WTI ile Bitcoin (BTC) arasinda negatif tek yonlu iligkiye rastlanmistir.
Granger nedensellik analizine gére WTI ile Ethereum (ETH) arasinda, Toda Yamamoto nedensellik analizine gore ise WTI ile Filecoin (FIL)
getirisi arasinda negatif cift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bulgular enerji fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin kiiresel finansal istikrara etkilerini ortaya koymustur. Enerji piyasalarindaki surdirilebilirlik hedefleri ile blok zinciri
teknolojisinin cevresel etkilerini en aza indirgemek icin uluslararasi regtilasyonlarin gelistiriimesi ve butlncil politikalar olusturulmasi
gerekmektedir. Bu oneriler kripto para birimlerinin, enerji piyasalarindan kaynaklanan volatiliteye karsi daha dayanikh hale getirilmesi igin
stratejik bir yol haritasi sunmaktadir.
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Relationship between cryptocurrencies and West Texas intermediate crude oil
returns: Investigation with Granger and Toda Yamamoto causality analyses

Abstract

In this study, the relationship between the first ten cryptocurrency yields and transaction volumes and West Texas Intermediate (WTI) crude
oil yields per barrel was tested. Daily data between April 29, 2013 and August 04, 2024 was used for the analysis. Granger and
Toda&Yamamoto Causality Analysis were used empirically in the study. According to both analyzes, a negative unidirectional relationship was
found between WTI and Bitcoin (BTC). In accordance with Granger causality analysis, a negative bidirectional causality relationship was found
between WTI and Ethereum (ETH), and according to Toda Yamamoto causality analysis, a negative bidirectional causality relationship was
found between WTI and Filecoin (FIL) yield. The findings revealed the effects of fluctuations in energy prices on global financial stability. In
order to minimize the environmental impacts of blockchain technology with sustainability goals in energy markets, international regulations
should be developed and holistic policies should be established. These recommendations provide a strategic roadmap for making
cryptocurrencies more resilient to volatility originating from energy markets.
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Extended Summary

This study investigates the intricate causality relationship between WTI crude oil returns and the returns and trading volumes of
major cryptocurrencies, including BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC, and FIL. Using approximately ten years of daily
data, the research employs Granger causality and Toda & Yamamoto causality analyses to uncover both short- and long-term
interconnections between these two markets. The findings reveal the complex interplay between the energy and cryptocurrency
markets, highlighting their mutual influence and the implications for investors, policymakers, and financial markets at large.

The need for this research arises from the lack of studies examining the relationship between WTI crude oil and cryptocurrencies
using long-term daily data. By filling this gap, the study contributes to the literature by offering a deeper understanding of the
dynamic nature of financial markets and aiding investors in anticipating market movements. Moreover, the research provides
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actionable insights into the interdependence of these markets, serving as a guide for investment strategies, risk management, and
regulatory frameworks.

Empirical analysis reveals significant causality relationships between WTI crude oil returns and cryptocurrency performance.
Notably, Toda & Yamamoto results indicate unidirectional causality from WTI to BTC and ETH returns, as well as bidirectional
causality with FIL returns. Granger causality analysis confirms the relationship between WTI and BTC returns but differs slightly
regarding ETH and FIL, highlighting the nuanced dynamics across methodologies. These findings underline the sensitivity of
cryptocurrencies, particularly BTC, ETH, and FIL, to energy market fluctuations, emphasizing the necessity of integrating energy
market dynamics into cryptocurrency analyses.

The policy implications of this research are extensive. The study underscores the need for integrated risk management strategies
to mitigate the effects of energy price shocks on cryptocurrency markets. For example, early warning systems based on
macroeconomic indicators could help monitor vulnerabilities. Policymakers should also consider flexible, risk-based regulatory
frameworks for cryptocurrencies, taking into account their diverse responses to external events. Mechanisms addressing liquidity
and volatility can help manage the spillover effects between energy and financial markets.

Sustainability emerges as another critical area of focus. Promoting renewable energy use in cryptocurrency mining and
incentivizing efficient mining equipment or alternative consensus mechanisms like Proof-of-Stake could reduce the energy costs
and environmental impact associated with mining. Market monitoring and oversight are also necessary to stabilize energy price
volatility’s effect on cryptocurrencies, thus limiting excessive speculation. Academic collaboration and ongoing research in this
domain are essential to enhance understanding and inform effective policymaking.

This study acknowledges its limitations, including a focus on specific cryptocurrencies and energy markets. Future research could
expand the dataset to include additional cryptocurrencies and energy commodities while exploring broader macroeconomic
linkages. Examining the long- and short-term dynamics more comprehensively will further illuminate the complex interactions
between these markets. Moreover, exploring the varying responses of different cryptocurrencies to energy shocks, particularly
BTC, ETH, and FIL, could inform more tailored risk management and portfolio strategies.

In conclusion, this research highlights the deep interconnection between WTI crude oil and cryptocurrency markets, offering
valuable insights for navigating their complexities. By bridging gaps in the literature and providing actionable recommendations,
it lays a foundation for more resilient investment strategies and policy frameworks in an increasingly interconnected global
financial ecosystem. Understanding these dynamics is not only crucial for optimizing financial strategies but also for fostering
sustainable and well-regulated markets in the face of economic uncertainties.

1. Giris

Son yillarda finansal piyasalar, dijitallesmenin etkisiyle hizla déniismektedir. Bu dénlisiim, geleneksel enerji emtialarindan olan
ham petrol ile hizla biiyliyen dijital varliklar arasinda yeni dinamik iliskiler dogurmustur. Ozellikle, WTI ham petrol fiyatlar, kiiresel
enerji piyasasinda referans bir gésterge olarak kabul edilmekte ve ekonomik faaliyetler tizerinde glicli bir etkide bulunmaktadir.
Ote yandan, fiziksel bir forma sahip olmayan kripto para birimleri, merkeziyetsizlik, yiiksek volatilite ve bagimsizlik 6zellikleriyle
alternatif bir yatirim araci olarak popdlaritesini artirmistir.

Kripto paralarla iliskili olarak daha fazla ayrintiya yer vermek gerekirse, kripto paralarla ilgili islemler blok zincir adi verilen dagitik
bir defter Gzerine kaydedilmektedir. Kripto paralarin temelini olusturan blok zincir, islemleri seffaf bir sekilde kaydeden bir
teknoloji olmakla birlikte, glivence altina almak igin degistirilemez bir yapiya sahiptir. Kripto paralar, geleneksel finansal sistemlere
gore daha hizli ve disiik maliyetli uluslararasi islemler sunmaktadir. Bununla birlikte merkezi olmayan finans (DeFi) platformlarinin
temelini olusturmakta ve siber saldirilara karsi daha direnclidir.

Ham petrol ve kripto para piyasalari, gériintste farkl isleyis mekanizmalarina sahip olsalar da BTC'nin konut piyasasindaki ¢okusiin
ardindan Mortgage kriziyle Lehman Brothers'in iflasi sonrasinda olusturulmasiyla birlikte, yatirimci davranislari, kiiresel ekonomik
kosullar ve piyasa likiditesi gibi etkenler, bu iki piyasa arasinda potansiyel bir nedensellik iliskisi olabilecegine isaret etmektedir.
Ornegin, enerji maliyetlerinin artmasi, kripto para madenciligi icin gerekli olan elektrik maliyetini etkileyebilmekte ve bu da kripto
piyasalarina dolayh olarak yansiyabilmektedir. Benzer sekilde, kripto paralarin yiiksek volatilitesi, yatirimcilarin risk istahini
etkileyerek petrol talebine yonelik dolayh etkiler olusturabilmektedir.

ilk kripto paranin ortaya ¢ikisindan bu yana konuyla ilgili cesitli calismalar yapilmis olup, séz konusu ¢alismalardan (Selmivd., 2018;
Corbet vd., 2020; Maghyereh ve Abdoh, 2020; Okorie ve Lin, 2020; Rehman ve Kang, 2020) genel olarak elde edilen bulgulara goére
ise BTC basta olmak uzere, kripto paralari ham petrol varliklari ile bir yatirim portféyline dahil etmenin riskten korunmak igin
onemli bir tedbir olusturdugu gérilmektedir. Bu konu yatirimcilar agisindan da portfoy cesitlendirmesinde giivenli bir liman arayisi
kapsaminda ilgi odagi haline gelmistir.
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Kripto para getiri ve islem hacimleriyle varil basina Bati Teksas (WTI) ham petrol getirileri arasindaki iliskinin incelenmesinin
ardindaki iki ana sebep, piyasa dinamiklerinin karsilastiriimasinin yani sira portfoy ¢esitlendirmesi ve risk yonetimi perspektifidir.
Kripto para piyasalari, finansal piyasalar arasinda yiiksek volatiliteye, bagimsiz hareket etme egilimine ve benzersiz piyasa
dinamiklerine sahip bir varlik sinifini temsil etmektedir. Ote yandan, WTI ham petrolii, geleneksel emtia piyasalarinin énemli bir
gostergesidir ve enerji talebi, jeopolitik riskler ve ekonomik bliyiime gibi makroekonomik faktorlerden etkilenir. Bu iki piyasa
arasinda getiriler agisindan bir iliski olup olmadigini incelemek, farkh varlk siniflari arasindaki korelasyon dinamiklerini anlamak
icin dnemlidir. Bununla birlikte hem kripto para birimleri hem de ham petrol, yatirimcilarin portfoy gesitlendirme stratejilerinde
siklikla degerlendirilen varlk tirleridir. Eger bu iki varlik sinifi arasinda bir iliski varsa, bu durum yatirimcilar icin potansiyel bir risk
faktorii veya cesitlendirme firsati sunabilir. Ozellikle, bu iliskinin zamanla nasil degistigini anlamak, yatinm stratejilerinde daha
bilingli kararlar alinmasini saglayabilir. Dolayisiyla, bu iki piyasa arasindaki iliskinin test edilmesi hem teorik hem de uygulamali
finans literatiriine katkida bulunmayi amaglamaktadir.

Bu calismada, “kripto paralar” gibi finansal piyasalarda yeni ortaya cikan varlk siniflarinin “WTI ham petrol” gibi geleneksel
varhklarla “uyaran-tepki” iligkileri incelenecek ve bu iki piyasa arasindaki etkilesimi anlamaya yonelik kapsamli bir analiz
saglanmaya calisilacaktir. Calisma, finansal piyasalarin karmasik dogasini anlamaya ve yatirimcilarin farkli piyasa hareketlerini
ongormelerine katki sunmayi hedeflemektedir. Ayrica, bu iki piyasa arasindaki nedensellik iligkilerini analiz etmek, kiiresel
ekonomik belirsizlikler doneminde yatirim stratejilerinin optimize edilmesi icin 6nemli bir referans olusturacaktir.

Orneklem olarak yaklasik 6000 kripto para birimi arasindan ge¢misi en eskiye dayali BTC, ETH, Litecoin (LTC), Dogecoin (DOGE),
Dashcoin (DASH), Stellar (XLM), Ripple (XRP), Monero (XMR), ZCash (ZEC) ve FIL kripto para birimleri secilmistir. Bunun nedeni
gozlem sayisinin ¢cokluguna bagl olarak en ¢ok veriyi iceren kripto para birimleri olmalaridir. Bununla birlikte ¢alismada WTI ham
petrol fiyatlari kullanilmis olup her degisken icin guinliik veriler kullaniimistir. Analizde kripto para getiri ve hacimleri ile ham petrol
getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada her iki piyasa arasindaki dinamik etkilesimleri anlamak igin etkili ve tamamlayici
olan Granger ve Toda Yamamoto Nedensellik analizi uygulanmis olup her ikisinde de elde edilen bulgular birbirini destekler
niteliktedir.

Bu calismanin ikinci bolimiinde literatlir taramasina, lglinclt bolimiinde veri setine, dordiincii bélimiinde ise ekonometrik
metodolojiye yer verilmistir. Besinci boliimde yapilan analizlere iliskin bulgular ortaya konulmustur. Son bélim olan altinc
boélimde ise elde edilen bulgular isiginda ortaya ¢ikan sonug ile birlikte tartismaya ve neticede elde edilen gikarimlara iliskin politika
Onerisi sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda, zaman serileri arasindaki iliski cogu arastirmaci tarafindan incelenen bir konu olmustur. 2009 yilindan
glinimuze kadar olan sirecte, glindemde olan kripto paralarin gesitli degiskenlere ait getiriler Gzerinde etkisinin olup olmadigi,
farklh yontemler kullanilarak arastirmacilar tarafindan tespit edilmeye galisiimistir.

Literatdr, enerji ve finansal piyasalardaki degisimlerin Bitcoin ve diger kripto paralar tGzerindeki etkilerini degerlendiren ¢ok sayida
calismayi icermektedir. Bu ¢alismalarda genellikle Bitcoin’in petrol, altin, doviz ve hisse senedi piyasalariyla iliskileri incelenmis, bu
iliskilerin hem kisa hem uzun vadeli etkileri analiz edilmistir. Calismayla ilgili kaynaklar, konu batinliginin saglanabilmesi igin,
nedensellik iliskisinin var oldugu ve var olmadigi seklinde ele alinarak, iki ana grup altinda toplanmistir.

Kripto paralar ile diger degiskenlerin iliskili oldugu ¢alismalardan birisi olan Van Wijk (2013), Dow Jones Endeksi, euro-dolar déviz
kuru ve petrol fiyati gibi gesitli finansal gostergelerin Bitcoin’in tGzerindeki etkilerini incelemistir. Sonug olarak, Bitcoin' in degerini
bahsi gecen bagimsiz degiskenlerin énemli él¢iide etkiledigini gbsteren kanitlar bulmustur. Bundan dolayi, Bitcoin' e yatirim
yapilirken ekonomik performansin ve biylmenin yakindan izlenmesi gerektigini savunmustur. Benzer sekilde, Bitcoin fiyati ile
hisse senedi fiyati endeksi, petrol fiyati ve Bitcoin glinliik islem hacmi gibi bazi degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek isteyen
Wang vd. (2016), Ocak 2011- Nisan 2016 arasi donemi ele almistir. Calismada, es biitlinlesme analizi ve VEC (Vektor Hata Diizeltme)
modelini kullanmigtir. Kisa dénem igin Bitcoin fiyati Uzerinde hisse senedi fiyat endeksine kiyasla, petrol fiyati ve Bitcoin iglem
hacminin ¢ok az etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Uzun vadede, Bitcoin fiyati (izerinde hisse senedi fiyat endeksi ve petrol
fiyati degiskenlerinin olumsuz etkisini tespit etmistir. Bitcoin giinlik islem hacminin ise, diger degiskenlerin aksine olumlu
etkiledigini gdzlemlemistir. Oztiirk vd. (2018), veri kiimesi olarak Ocak 2013 — Ocak 2018 periyodunu kullanmistir. Calisma, altin,
NASDAQ, S&P 500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (Crude Oil) ve ABD 10 yillik bono faizinin BTC/USD gibi
bagimsiz degiskenleri icermektedir. Johansen Es bitlinlesme Testi’'nin kullanildig calismada, Bitcoin’in altin disinda diger
varliklardan bagimsiz hareket ettigini gézlemlemistir. Benzer bir sekilde, Gajardo vd. (2018), 13 Eyliil 2005 - 25 Agustos 2017 arasi
donemler icin BTC, WTI, altin ve Dow Jones Endustriyel Ortalamasi (DJIA) arasindaki iliskiyi coklu fraktal asimetrik egimli capraz
korelasyon yontemi ile analiz etmistir. Bitcoin’ in, capraz korelasyonda altin ve DJIA’ya gore daha bliyiik bir coklu fraktal spektrum
gosterdigi izlenimine varmistir. Enerji fiyatlarinin roli 6zellikle Selmi vd. (2018) ve Jin vd. (2019) gibi calismalarda vurgulanmistir.
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Selmi vd., 13 Eyliil 2011 - 29 Agustos 2017 arasindaki Bitcoin, altin ve petrol degiskenlerini kantil regresyon modeli ile incelemistir.
Bulgular, Bitcoin ve altinin hem giivenli bir liman hem de petrol fiyati hareketleri icin gesitlendirici bir rolii oldugunu géstermistir.
Jinvd. (2019), Bitcoin, altin ve ham petrol gibi yaygin olarak kullanilan (g riskten korunma varliginin 10 Mayis 2013 ile 7 Eyltil 2018
arasi verilerini ele almistir. Calismada, Coklu Fraktal Trendden Arindirilmis ¢apraz korelasyon analizi (MF-DCCA), ¢ok degiskenli
GARCH (MVGARCH) ve bilgi paylasimi (IS) analizini kullanmistir. Altin ve ham petrol piyasalari arasindaki dinamik korelasyonlar
neredeyse pozitifken, Bitcoin ile altin arasindaki ve Bitcoin ile petrol piyasalari arasindaki korelasyonlari tiim dénemler boyunca
negatif olarak bulmustur. Avsarlgil (2020), WTI, BTC ve Euro / Dolar paritesi degiskenleri icin ilk olarak Granger nedensellik analizi
yapmistir. Sonrasinda, Johansen Es bitiinlesme analizi uygulamistir. Ek olarak, Covid-19 salgini ile ilgili degiskenlerde yapisal
kirilma olup olmadigini incelemek igin Zivot-Andrews birim kok testini kullanmistir. Degiskenler arasinda es biittinlesme iliskisinin
olmadigi tespit ederken, salgin sonrasi dénem igin iliski oldugunu gézlemlemistir. Ayni sekilde Covid-19 etkilerini inceleyen
Forouton ve Lahmiri (2024), Covid-19 6ncesi ve sirasindaki, en ¢cok islem hacmine sahip 10 kripto para birimiyle altin ve ham petrol
piyasalari arasindaki baglantiyi ortaya ¢ikarmayl amacglamistir. 1 Ocak 2019 — 31 Aralik 2020 arasi verilerden hareketle es
bitinlesme olmadan ARDL modeli kullanarak kisa vadeli iliskileri tahmin etmistir. Ayni zamanda Johansen ve Bounds es
bltlinlesme testleri uygulayarak kisa vadeli iliskiler icin VAR, uzun vadeli iliskiler icin VECM modeli ile tahmin yapmistir. Covid-19
salgini dncesinde kripto para birimleri ile altin ve ham petrol arasinda énemli bir kisa vadeli iliski gézlemlememis olup, salgin
sirasinda gecikmeli WTI ve Brent ham petrol getirilerinin BTC getirileriyle 6nemli bir iliski gésterdigini dogrulamistir. Genel olarak,
salginin ortaya ¢ikmasiyla ham petrol ve altin piyasalarinin BTC, LTC, XMR, LINK (ChainLink) ve BCH (Bitcoin Cash) yatirimlari igin
glivenli liman oldugu sonucuna ulasmistir. Gkillas vd. (2020), 2 Aralik 2014 - 10 Haziran 2018 tarih araligindaki ham petrol, altin
ve Bitcoin piyasalarina ait verileri Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Sonug olarak, Bitcoin ile altin arasindaki iliskiye
kiyasla, altin ve ham petrol ile Bitcoin ve ham petrol arasinda daha zayif bir iliski oldugu bulgusuna ulasmistir. Su vd. (2020), 2010-
2020 yillar arasi Bitcoin ve petrol fiyatlarini Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Petrolden Bitcoin’e dogru iletilen soklarin
hem olumlu hem de olumsuz yénde oldugu, Bitcoin’ den petrole ise yalnizca olumsuz bir etkisi oldugu tespitine varmistir. Dutta
vd. (2020), Aralik 2014 - Mart 2020 arasi dénemi kapsayan galismalarinda Bitcoin, altin ve ham petroli ele almistir. DCC-GARCH
modelini kullanilip, altinin kiresel ham petrol piyasalari icin giivenli bir liman varligi oldugu sonucuna ulagsmistir. Bitcoin‘in ham
petrol icin yalnizca ¢esitlendirici bir gérev gordiigu, yatinmcilarin petrol ve BTC piyasalarinda varlik tutmak yerine, portfoylerine
petrol ve altin dahil ederek riski en aza indirdiklerini g6zlemlemistir. Ha (2022), petrol ve kripto para piyasasi arasindaki dinamik
baglantiyi test etmek icin ham petrol ve piyasa degerine gére en biyik sekiz kripto para biriminin 1 Ocak 2018 - 1 Agustos 2021
tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarini ele almistir. ilk olarak oynaklik soklari ve degiskenler arasindaki ayrimi yakalamak igin
net ciftler halinde oynaklik yayilimindan (NVPSI) yararlanmistir. ikinci adimda farkli piyasalarin birbirleriyle olan bagimlilik diizeyini
yansitabilmek icin oynaklik tasma endeksini 6lgmek lzere dinamik kosullu regresyon (DCC) modelini tahmin etmek icin yari-
maksimum olasilik (QML) tahmin edicisini kullanmistir. Sonuglar, petrol piyasasi ile kripto para piyasasi oynakliklari arasinda
zamanla degisen bir baglanti oldugunu dogrulamistir. Son olarak, enerji piyasasi ve kripto paralar arasindaki baglanti, spekilatif
davranislar ve volatilite tizerinden sekillenebilir. Akbulaev ve Abdulhasanov (2024), calismasinda 5 Ocak 2020- 26 Aralik 2021 arasi
haftalik veriler kullanarak Brent petrol, WTI ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin Bitcoin Uzerindeki etkilerini incelemistir. Veriler
arasindaki es bitlinlesme katsayisi ve iliskiyi gosteren FMOLS ve DOLS testleri uygulamistir. FMOLS testine gbre Brent petrol
fiyatindaki %1’lik artisin BTC fiyatini %0,000176 oraninda, WTI ham petroldeki %1’lik artisin BTC fiyatini %0,000180 oraninda
artirdigl; DOLS testine gore ise BTC fiyatindaki %1’lik artisin Brent petroli %77,86132 oraninda artirdigi sonucuna ulagmistir.

Kripto paralarin diger degiskenler lizerinde rol oynamadigini tespit eden Das vd. (2019), 20 Temmuz 2010 - 20 Haziran 2019 yillari
icin Bitcoin, altin, petrol ve ABD dolari arasindaki iliskiyi GARCH ve kuantil regresyon kullanarak test etmistir. Petrolle ilgili
belirsizlikleri ortadan kaldirmada Bitcoin'in digerlerine gére daha Ustiin bir varlik olmadigi sonucuna ulasmistir. Urom vd. (2020),
Nisan 2013 ile Mayis 2018 dénemlerinde Bitcoin, altin, ham petrol, Fransa (FRA), Finlandiya (FIN), Almanya (GER), irlanda (IRE),
Hollanda (NETH), ispanya (SPA), isveg (SWE), isvicre (SWT), Birlesik Krallik (ingiltere), Avustralya (AUS), Japonya (JAP) ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) gibi 12 hisse senedi piyasasini ele almistir. Degiskenleri, Bayes Zamanla Degisen Parametreli Vektor
Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile incelemistir. Ham petrol, tim hisse senedi piyasalari ve altin ile pozitif bir korelasyon igcindeyken,
Bitcoin ile negatif iliskili oldugunu gérmistiir. Bitcoin, ABD, ispanya, Finlandiya, Avustralya ve Japonya dahil olmak iizere bes hisse
senedi piyasasi ve altin ile pozitif olarak iliskili oldugunu tespit etmistir. Ha ve Nham (2022), 01.01.2018-01.08.2021 arasi giinlik
verilere dayanarak BTC, altin, S&P 500 Endeksi ve WTI ham petrol arasindaki baglantiyi incelemistir. Bunun igin Degisen Parametreli
Vektor Otoregresif (TVP- VAR) modelini kullanmistir. Covid-19’ un yaygin oldugu belirsizlik donemlerinde ciftler arasi baglanti
tahminleri sonucunda ham petroliin diger piyasalardan gelen soklara tepki verdigini ve diger piyasalari etkiledigini gozlemlemistir.

Bu literatir bir bltin olarak degerlendirildiginde, enerji fiyatlarindaki soklarin kripto para piyasalari Gzerindeki dolayli etkilerinin
onemli oldugu ve bu etkilerin zamanla degisen dinamikler sergiledigi gériilmektedir. Kripto paralarin yatirim portféylerindeki rold,
makroekonomik kosullara, yatirimcilarin risk istahina ve piyasa soklarina bagh olarak farkhlik géstermektedir.

Literatlre bakildiginda glinliik verilere dayali uzun vadeli ve piyasaya siirilen ilk kripto para birimleri ile WTI ham petrol arasindaki

Aldi vd. (2025).

33



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

iliskiye yonelik bir calismaya rastlanilamadigindan bu calisma ile literatlirdeki bosluk giderilmeye calisiimistir. Bununla birlikte
giinlik verilerden yola ¢ikilmasi, volatilitenin yani sira ani soklarin etkilerinin daha iyi analiz edilmesine olanak saglamistir. Uzun
dénem verilerinin kullanilmasi, kripto para piyasasinin erken blylme, ana akim benimsenme ve regilasyonlar gibi farkh
asamalarinin incelenerek literatlire zengin bir perspektif sunmustur. Bulgulara bakildiginda, WTI ham petrol getirilerinin BTC, ETH
ve FIL gibi farkh kripto paralarla olan etkilesiminin yoni ve siddeti, bu paralarin piyasa segmentasyonu igerisinde farkli roller
Ustlendigini gostermektedir. Bu durum, enerji piyasalari ve kripto para piyasalari arasindaki asimetrik iliskilerin incelenmesi igin
yeni bir gerceve sunmaktadir. Bununla birlikte ETH ve FIL getirilerinin WTI getirilerindeki dlistse karsilik yiukselis egimi gdstermesi,
bu kripto paralarin enerji piyasalarindaki kayiplara karsi potansiyel bir koruma mekanizmasi olabilecegini 6ne sirmektedir. Bu
bulgular, yatirimcilarin enerji piyasalarindaki risklere karsi hangi kripto varliklari portféylerine eklemeleri gerektigini anlamalarina
yardimci olabilir. Bir baska deyisle, bulgular, eneriji ve kripto para piyasalarinin farkli segmentlerindeki varliklar arasindaki iliskilerin
karmasikligini ve heterojenligini ortaya koymaktadir. BTC'nin ham petrol fiyatlarindaki disuslere paralel hareket etmesi, eneriji
piyasalarina duyarliigini vurgularken; ETH ve FIL’ in bu durumdan fayda saglamasi, ham petrol maliyetlerine duyarh projelerin
potansiyel avantajlarini géstermektedir. Bu durum, literatlirde kripto para piyasalarinin enerji sektoriyle baglantilarini daha iyi
anlamak igin yeni bir yol agmakta ve yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler icin degerli bilgiler sunmaktadir.

3. Veri Seti

Bu calismada WTI varil basina ham petrol fiyat getirileri ile BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC ve FIL olmak (izere

toplam 10 kripto paraya ait getiri ve islem hacimleri arasindaki iliski incelenmistir.
Tablo 1. Orneklem Dénemi

Baslangig Tarihi Bitis Tarihi
BTC-LTC 29.04.2013
FIL 14.12.2017 04.08.2024
ETH-DOGE-DASH-XLM-XRP-XMR-ZEC 10.11.2017

Analizde glinlik veriler kullanilmis olup Kripto para birimlerine iliskin fiyat ve islem hacmi verilerine “Yahoo Finance” lizerinden,
WTI ham petrol fiyatlarina iliskin verilere ise “FRED Economic Data” dan ulasiimistir. Getiriler ise Denklem (3.1) araciligiyla
hesaplanarak elde edilmistir:

R=(Pt/Pt—1) — 1 (3.1)

Burada R getiriyi, Pt su anki fiyat seviyesini, P+.1 bir glin dnceki fiyat seviyesini gostermektedir. Getiri verilerine iliskin ham veriler
asagidaki grafiklerle gosterilmistir. Sekil 1’de hesaplanmis logaritmik getiri grafiklerine yer verilmistir.

Sekil 1. WTI Hampetrol ve Kripto Para Verilerine iliskin Getiri Grafikleri
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Sekil 1. Devam.
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Sekil (1) genel olarak WTI ham petrol ve kripto para piyasasinin 6zellikle kriz dénemlerinde biylik oynakliklar yasadigini, ancak
diger zamanlarda daha diizenli bir dalgalanma yapisi sergiledigini gostermektedir. 2020 yilindaki COVID-19 pandemisi etkisi, bu
grafiklerdeki en belirgin oynaklik dénemi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4. Ekonometrik Metodoloji

Galismada, WTI getirileri ile BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC, FIL’ e ait getiri ve islem hacimleri arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilebilmesi icin “Granger Nedensellik Testi”nden faydalanilarak zaman serileri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismanin devaminda ise Granger nedensellik testinin daha gelismis, serilerin duraganlastirimadan degiskenler
arasindaki iliskinin farklilik gosterip gdstermediginin bulunmasina olanak saglayan “Toda & Yamamoto Nedensellik Testi” ile veri
seti tekrar analiz edilmistir.

Granger nedensellik analizi igin serilerin duragan olmasi gerektiginden oncelikle serilerin birimkok igerip icermedigine iliskin
bilgilere erisebilmek igin birtakim birim kok testleri yapiimistir. Bunlar ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phillips Perron) ve KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleridir.

Dickey & Fuller (1979) tarafindan ilk olarak ortaya atilan Dickey & Fuller (DF) birim kok testine iliskin denklem su sekildedir:

AY, =aY,_,+Zly +& (4.0)

Esitlik 4.0’daki denklemde AY;, Y bagimli degiskeninin birinci farkini ifade eder iken, Y;_; bagimli degiskenin bir 6nceki déneme ait
gecikmesini ifade etmektedir. 2%, deterministik 6geleri igcinde barindiran bir matristir. & , hata terimini ifade etmektedir.

ADF testi icin gerekli denklem Esitlik 4.1'deki gibidir:

AV, = aY_ 1 +V'Zi + p1AY g + p2AY 5 + -+ paAY,_ g + & (4.1)
Burada AY; bagimli degisken Y'nin birinci farkini, Yt-1 Y'nin bir dénem dnceki gecikmesini, Zt deterministik 6geleri iceren matristir.
PP testini iceren ekonometrik denklemler Esitlik 4.2.1, 4.2.2 ve 4.2.3’ teki sekildedir:

Zy=T,— (@*—-62)+ T2 yL, &) (4.2.1)

Zi=t; (—) ~1@ - )@ T2 3L, e (4.2.2)
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T a2

52 = ZtT=_1k€t (4.2.3)

Esitlik 4.2.1 ve 4.2.2’te yer alan &2, tutarl uzun dénem hata varyansini ifade etmektedir. Ciinkii PP testi, DF ve ADF testi

varsayimlarindan farkh olarak Newey West hata diizeltme mekanizmasiyla birlikte Kernel tahmincisini kullanmaktadir. Boylece,
ardisik bagimhhgi ortadan kaldirmis olup, es-varyans varsayimini tamamlamis olmaktadir.

KPSS testi ADF ve PP birim kok testleriyle karsilastirma yapabilmek icin kullanilacak olup gerekli olan ekonometrik denklem Esitlik
4.3.1 ve 4.3.2'deki gibidir:

Vi=Ziy+nr+e (4.3.1)
Tt =T + U (4.3.2)

Burada rt, zaman serisinin t anindaki degerini, r.1 zaman serisinin bir dnceki donemdeki degerini, u: ise her donemde meydana
gelen rastgele soku ya da hata terimini ifade etmektedir.
4.1. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik ve korelasyon birbirine ¢cok karistirilan kavramlardir. Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iligkinin yonini ve
kuvvetini gostermektedir. Nedensellik ise sezgi ve yorumlamaya dayanir. Dolayisiyla bir degiskenin davranisindan hareketle
digerinin davranisi hakkinda 6ngori elde edilebiliyorsa, bu iki degisken arasinda nedensellik oldugu anlamina gelmektedir
(Kwiatkowski vd., 1992). Kisaca asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Korelasyon = Yon & Buyuklik
Nedensellik-> Ongérii Bilgisi & Ongéri Giici

Granger Nedensellik testi, gegmis degerlere bakarak, bize simdiki degerlerin nereden geldigi ve nelerle iliskili oldugu hakkinda bilgi
vermektedir. Ekonometrik modeli asagidaki gibidir:

Vi = BotarYios+ agVeog ot ap¥e p+BXe—q+BaXe—g+tBpXe—p+Et (4.4)

Granger Nedensellik analizinde bos hipotez Ho: B1=B2=......= Bp= 0 (nedensellik yoktur) seklinde, alternatif hipotez ise Hi: Bi# O (i
=1, 2, 3, ..., p) (nedensellik vardir) seklindedir.
4.2. Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik analizi, birim kok ve es bitlinlesme iliskilerine karsi duyarli oldugu igin kisitlayici bir varsayim olarak
degerlendiriimektedir. Bu baglamda, Toda & Yamamoto (1995) Nedensellik analizi ile getiri serilerini duraganlastirmadan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilebilmektedir. Diger bir deyisle, degiskenler arasinda es bitiinlesme iliskisi olsun
ya da olmasin nedensellik analizi yapilabilmektedir. Bunun yani sira Toda & Yamamoto (1995) nedensellik analizine baslarken
degiskenlerin diizeyinde bir VAR (p+dmax) modeli tahmin edilmektedir. ilgili ekonometrik denklem Esitlik 4.5’teki gibidir:

Y

t=a+piYe—1+ BaYe—2 +"'-+prt—p+(ﬁpdmax)yt —(P+dmax) +
a Xeq + X g+ + Xy + (@pdmax)Xe — (@ + dinax) + € (4.5)

Esitlik 4.5'te yer alan a ve B, tahmin edilecek parametreleri, p, gecikme uzunlugunu ve dmax, degiskenlerin maksimum birim kok
derecelerini ifade etmektedir. Modelin bos hipotezi, Ho: a1 = a2 =...= ap = 0 ve alternatif hipotezi, Hi: o; # 0 seklinde ifade
edilmektedir.

5. Bulgular

Bu calismada, WTI ham petrol getirisi ile kripto para islem hacmi ve getirileri arasindaki iliskiye yénelik 6ngori bilgisi ve gliclini
test etmek igin 6ncelikle klasik birim kok testleri olan ADF, PP ve KPSS testleri yapilmistir. Her bir kripto paranin ilk islem tarihi
farkli oldugu icin, WTI-BTC, WTI-ETH, WTI-LTC, WTI-DOGE, WTI-DASH, WTI-XLM, WTI-XRP, WTI-XMR, WTI-ZEC ve WTI-FIL olarak
ayri sekilde analize tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglara Tablo (2) de yer verilmistir. Tablo (3), Tablo (4) ve Tablo (5)’ te Granger
Nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. Toda & Yamamoto Nedensellik analizi sonuglari ise Tablo (6)' da ve Sekil (2)' de
gosterilmistir.
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Tablo 2. ADF, PP Birimkok Testleri ve KPSS Duraganlhk Testi Sonuglari

KOCATEPEIIBFD

ADF PP KPSS
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

WTI -21.18*** -18.81 -46.16*** -227.8%** 0.04 0.08
BTC Hacim -5.72 -15.76 -21.21%** -192.5%** 0.83%** 0.04
BTC -61.35%** -18.35 -61.49%** -348.5%** 0.10 0.01
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
ETH Hacim -4.43*** -12.94 -12.05%** -98.12%** 1.12%** 0.03
ETH -18.30*** -16.57 -51.93*** -291.6%** 0.12 0.03
WTI -21.18*** -18.81 -46.16*** -227.8%** 0.04 0.08
LTC Hacim -4, 81*** -14.88 -7.90*** -95.76%** 1.15%** 0.02
LTC -21.21%** -19.06*** -60.51%** -344 5*** 0.09 0.007
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
DOGE Hacim -10.22 -11.76 -23.03*** -112.1%%* 0.35%** 0.007
DOGE -16.55%** -18.25 -47.73%** -248.7*** 0.15%* 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
DASH Hacim -12.34 -15.36 -14.71%** -69.18%** 0.9 0.09
DASH -34.70%** -17.25 -52.11%** -289.3%** 0.05 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
XLM Hacim -6.17 -14.07 -17.44%*** -96.09%** 0.89 0.02
XLM -25.88*** -17.33 -50.67*** -274.8%** 0.09 0.06
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
XRP Hacim -6.15 -12.18 -14.33*** -82.94%** 0.79** 0.01
XRP -16.25%** -17.47 -50.37%** -271.1%%* 0.05 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
XMR Hacim -11.63 -15.58 -43.76%** -211.6%** 0.68%** 0.16**
XMR -57.88*** -16.91 -57.35%** -325.2%%* 0.06 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
ZEC Hacim -12.45 -15.68 -17.13%** -75.92%** 1.08*** 0.07
ZEC -18.53*** -17.78 -52 55*** -293.4%** 0.07 0.02
WTI -19.11%** -16.27 -37.20%** -165.9%** 0.04 0.02
FIL Hacim -6.26 -11.79 -15.85%** -83.91%** 0.59%** 0.49%**
FIL -33.03*** -15.97 -59.11%** -334.8%** 0.21%** 0.05

- Birimkék testlerinde trend & intercept' i dikkate alinmistir.

-ADF testinde max lag-glinliik veriler oldugu igin-7 alinmstir.
-¥**961, **%5 ve* istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
-ADF igin %1 (-3.96), %5 (-3.41), %10 (-3.12); PP igin %1 (-3.43), %5 (-2.86), %10 (-2.57); KPSS igin %1 (0.21), %5 (0.14), %10 (0.11), kritik degerleri baz alinmstir.

Tablo (2)'deki verilere gore bazi zaman serilerinin, Ozellikle ADF ve KPSS test sonuglarina gore birimkok icermekte oldugu

gozlemlenmis olup, duragan olmadigindan, nedensellik analizine baslamadan 6nce serilerin farklari alinarak duraganlastirilmistir.

5.1. Granger Nedensellik Analizi

WTI, BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC ve FIL’ e ait duraganlastiriimis seriler, Granger nedensellik analizine tabi
tutulmus olup, farkh gecikmeler denenerek zaman serisine ait donem ve frekans géz 6niinde bulunduruldugunda analize iliskin en

uygun gecikmenin 10 oldugu goézlemlenmistir. Sonug olarak yalnizca WTI Ham petrol getirisinden BTC, ETH ve FIL getirisi, ETH

getirisinden WTI Ham petrol getirisi yoniinde nedensellik iliskilerine rastlaniimistir. Dolayisiyla s6z konusu bu Ug¢ kripto para icin

gerekli olan gecikmelerle birlikte F-istatistik ve olasilik degerlerine iliskin veriler Tablo (3), Tablo (4) ve Tablo (5)’ te ayrintili sekilde

yer almaktadir.
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Tablo 3. WTI-BTC Granger Nedensellik Test Sonuglari
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BTC Wti_rtrn > Wti_rtrn > Btc_vol —» Btc_rtrn —
Btc_vol Btc_rtrn Wti_rtrn Wti_rtrn
F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri
Lag 1 0.0473 0.8278 1.7888 0.1812 0.3772 0.5391 0.0030 0.9564
Lag 2 0.2297 0.7947 1.1204 0.3263 0.6221 0.5369 0.4219 0.6559
Lag3 1.2316 0.2965 0.7402 0.5280 0.9517 0.4146 0.2505 0.8611
Lag 4 1.2277 0.2968 0.5410 0.7056 0.7591 0.5518 0.4782 0.7518
Lag 5 1.0842 0.3669 0.7415 0.5923 0.6098 0.6925 0.2361 0.9467
Lag 6 0.8159 0.5574 1.3918 0.2138 0.3425 0.9145 0.3545 0.9076
Lag7 0.7700 0.6126 1.6446 0.1182 0.3208 0.9450 0.4307 0.8835
Lag 8 0.7183 0.6756 1.7846 0.0752* 1.3823 0.1989 0.6064 0.7732
Lag 9 0.6900 0.7187 1.9602 0.0399** 1.2332 0.2694 0.7393 0.6731
Lag 10 0.7362 0.6908 1.8977 0.0409** 1.1593 0.3136 0.5779 0.8333

-Istatistiksel olarak ***%1' lik anlam diizeyini, ** %5’ lik anlam diizeyini ve * ise %10’ luk anlam diizeyini ifade etmektedir.

- “—” nedensellik iliskisinin yontini ifade etmektedir.
-Ho: Nedensellik yoktur, Hi: Nedensellik vardir

-Koyulastirilmis degerler nedensellik iliskisinin var oldugu degerlerdir.

Tablo (3) WTI Ham petrol getirilerinden BTC getirilerine lag 8 seviyesinde %10’ luk lag 9 ve lag 10 seviyesinde, %5’ lik anlam

dizeyinde bir nedensellik oldugunu géstermektedir. Yani alternatif hipotez kabul edilmis olup, WTI ham petrol getirilerinin BTC

getirileri Gzerindeki etkisi, yaklasik olarak bir buguk hafta icerisinde ortaya ¢ikmakta ve sirmektedir. Dolayisiyla daha dusik

gecikme seviyelerine gore daha kalici olabilmektedir. Ayrica kisa vadede daha zayif iken gecikme siresi arttiginda daha orta

seviyede bir etkilenim s6z konusudur.

Tablo 4. WTI-ETH Granger Nedensellik Test Sonuglari

ETH Wti_rtrn— Wti_rtrn— Eth_vol— Eth_rtrn—
Eth_vol Eth_rtrn Wti_rtrn Wti_rtrn

F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri
Lag 1 0.0012 0.9727 3.6054 0.0577* 1.8444 0.1746 0.0224 0.8812
Lag 2 0.2153 0.8063 1.6765 0.1872 1.0200 0.3607 2.3376 0.0968*
Lag3 0.5155 0.6716 0.8814 0.4499 0.7904 0.4991 0.7769 0.5068
Lag 4 1.0866 0.3614 0.8103 0.5184 0.6625 0.6181 0.6862 0.6015
Lag 5 0.7835 0.5615 1.7077 0.1294 0.3732 0.8673 0.7326 0.5990
Lag 6 0.7020 0.6480 1.9725 0.0662* 0.2868 0.9435 0.5438 0.7751
Lag7 0.8637 0.5346 2.1178 0.0387** 0.2432 0.9744 0.5581 0.7904
Lag 8 0.7443 0.6524 1.9405 0.0502* 0.7759 0.6241 0.4465 0.8934
Lag 9 0.6683 0.7383 2.2660 0.0159** 0.7009 0.7086 0.5188 0.8620
Lag 10 0.6302 0.7891 2.2244 0.0142** 0.6346 0.7852 0.4183 0.9386

Tablo (4)' te gorildugi Gizere WTI ham petrol getirilerinden ETH getirilerine 1. ve 6. gecikmelerde istatistiksel olarak %10 luk

anlam dizeyinde yani daha zayif bir nedensellik iliskisi gozlemlenirken, gecikme seviyesi arttiginda daha orta seviyede (%5’ lik

anlam duzeyinde) bir nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir. Bu durum da ham petrol getirilerindeki herhangi bir degismenin,

yaklasik bir ya da bir buguk haftalik slirecte ETH getirilerinde orta seviyede bir degismeye yol actigini géstermektedir. Bununla

birlikte 2. gecikmede ETH getirilerinden de ham petrol getirilerine zayif da olsa (%10’ luk anlam diizeyinde) bir nedensellik iliskisi

oldugu gozikmektedir.
Tablo 5. WTI-FIL Granger Nedensellik Test Sonuglari

FIL Wti_rtrn— Wti_rtrn— Fil _vol—> Fil _rtrn—>
Fil_vol Fil _rtrn Wti_rtrn Wti_rtrn
F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri
Lag 1 0.0500 0.8231 1.8668 0.1720 0.0208 0.8853 0.3617 0.5476
Lag 2 0.2848 0.7522 1.0080 0.3651 0.0359 0.9648 0.1024 0.9026
Lag3 0.1815 0.9090 0.9391 0.4209 0.0512 0.9847 0.3000 0.8254
Lag 4 0.1512 0.9625 1.2933 0.2703 0.0283 0.9985 0.1897 0.9439
Lag 5 0.1537 0.9790 1.2607 0.2782 0.0601 0.9976 0.3176 0.9026
Lag 6 0.1712 0.9845 2.9392 0.0074%** 0.0762 0.9983 0.5265 0.7886
Lag7 0.1421 0.9949 2.9001 0.0051*** 0.0751 0.9993 0.9755 0.4472
Lag 8 0.1300 0.9980 2.8080 0.0042*** 0.1527 0.9964 1.3225 0.2273
Lag9 0.1150 0.9993 2.9110 0.0020%*** 0.1561 0.9978 1.2320 0.2703
Lag 10 0.1251 0.9995 2.7000 0.0027*** 0.1682 0.9982 1.3426 0.2016

Tablo (5)" e bakildiginda ise WTI ham petrol getirilerinin yaklasik 6 ila 10 glnliik bir siirecte FIL getirileri Gzerinde gok gugli (%1’ lik

anlam diizeyinde) bir etkiye sahip oldugu gortlmektedir.

Sonug olarak, WTI ham petrol getirilerinden, BTC ve FIL getirilerine farkli anlamlilik diizeylerinde tek yonli bir nedensellik iliskisi

tespit edilmistir. ETH ile WTI getirileri arasinda ise istatistiksel olarak anlaml ve ¢ift yonli nedensellik iliskisi gozlemlenmistir.
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5.2. Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi

KOCATEPEIIBFD

Calismanin amaci, WTI ham petrol getirileriyle Kripto para getiri ve islem hacimleri arasindaki nedensellik iliskisini 6lgmekti. Bu

amag¢ dogrultusunda Granger nedensellik analizini takiben daha net ve karsilastirmali sonuglar elde edebilmek i¢in Toda &

Yamamoto Nedensellik Analizi yapilmistir. Tablo (6) analiz sonuglarini géstermektedir.

Tablo 6. Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi (Wald Testi)

Ki-Kare Kritik Deger df Olasilik Degeri
WTI_Rtrn - BTC_Vol 21.68 43.77 30 0.866
BTC_Vol - WTI_Rtrn 27.86 0.578
WTI_Rtrn - BTC_Rtrn 37.29 35.17 23 0.030**
BTC_Rtrn > WTI_Rtrn 24.30 0.387
WTI_Rtrn - ETH_Vol 16.03 36.42 24 0.887
ETH_Vol - WTI_Rtrn 13.52 0.957
WTI_Rtrn - ETH_Rtrn 41.58 35.17 23 0.010**
ETH_Rtrn - WTI_Rtrn 15.45 0.878
WTI_Rtrn - LTC_Vol 20.52 40.11 27 0.808
LTC_Vol - WTI_Rtrn 18.26 0.895
WTI_Rtrn - LTC_Rtrn 25.07 35.17 23 0.346
LTC_Rtrn - WTI_Rtrn 7.348 0.999
WTI_Rtrn - DOGE_Vol 1.969 38.89 26 1.000
DOGE_Vol - WTI_Rtrn 5.505 1.000
WTI_Rtrn - DOGE_Rtrn 0.7159 11.07 5 0.982
DOGE_Rtrn - WTI_Rtrn 0.6131 0.987
WTI_Rtrn - DASH_Vol 7.271 35.17 23 0.999
DASH_Vol - WTI_Rtrn 6.978 0.999
WTI_Rtrn - DASH_Rtrn 4.994 12.59 6 0.545
DASH_Rtrn - WTI_Rtrn 4.772 0.573
WTI_Rtrn - XLM_Vol 3.536 37.65 25 1.000
XLM_Vol - WTI_Rtrn 5.198 1.000
WTI_Rtrn - XLM_Rtrn 29.34 35.17 23 0.169
XLM_Rtrn - WTI_Rtrn 16.63 0.827
WTI_Rtrn = XRP_Vol 3.203 35.17 23 1.000
XRP_Vol = WTI_Rtrn 2.882 1.000
WTI_Rtrn - XRP_Rtrn 13.61 35.17 23 0.938
XRP_Rtrn - WTI_Rtrn 9.541 0.994
WTI_Rtrn - XMR_Vol 3.406 35.17 23 1.000
XMR_Vol - WTI_Rtrn 2.451 1.000
WTI_Rtrn - XMR_Rtrn 23.59 35.17 23 0.427
XMR_Rtrn - WTI_Rtrn 10.84 0.985
WTI_Rtrn -> ZEC_Vol 12.18 36.42 24 0.978
ZEC_Vol - WTI_Rtrn 11.68 0.983
WTI_Rtrn - ZEC_Rtrn 24.54 35.17 23 0.375
ZEC_Rtrn - WTI_Rtrn 9.888 0.992
WTI_Rtrn -> FIL_Vol 2.724 35.17 23 1.000
FIL_Vol - WTI_Rtrn 3.974 1.000
WTI_Rtrn - FIL_Rtrn 126.4 42.56 29 0.000%**
FIL_Rtrn -> WTI_Rtrn 42.22 0.054*

-Olasilik degeri <0,1 ise istatistiksel olarak %10, <0,05 ise %5, <0,01 ise %1'lik anlam diizeyinde Ho, yani yokluk hipotezi reddedilmektedir.

-istatistiksel olarak ***%1' lik anlam diizeyini, ** %5’ lik anlam diizeyini ve * ise %10’ luk anlam diizeyini ifade etmektedir.

Toda &Yamamoto Nedensellik analizi igin degiskenler seviyede ele alinmistir. Akaike Bilgi Kriteri ile VAR modelinin optimal gecikme

sayisi (p) belirlenmistir. Yontemimize uygun olarak optimal gecikme sayisina serilerin kaginci farkta duraganlastigi (d) degeri

eklenerek serbestlik derecesi de belirlenmis ve model kurma islemi tamamlanmistir. Béylelikle otokorelasyon probleminin ortadan

kaldiriilmasi saglanmaya calisiimistir. Ayrica nedensellik iliskisinin ol¢ldigu seriler icin gerekli olan serbestlik derecelerine Tablo

(6)’ da yer verilmistir.

Sekil 2. Granger ve Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi Ozet Sonuglar
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Ampirik analizde, Toda & Yamamoto nedensellik test sonuclarina bakildiginda, Tablo (6) ve Sekil (2)' de gosterildigi Gizere WTI ham
petrol getirileriyle BTC ve ETH kripto para birimi getirileri arasinda tek yonli nedenselligin, FIL kripto para birimi getirisi ile de gift
yonli nedenselligin bulgularina rastlanmistir.

Granger Nedensellik sonuglarina gére karsilastirma yapildiginda, her iki testin sonucunda da WTI getirileri ile BTC getirileri arasinda
tek yonli nedensellige rastlaniimaktadir. Ayni zamanda Granger sonuglarina gére; WTI getirisinden FIL getirisine tek yonli, ETH
getirisine ise ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisi varken, Toda & Yamamoto analizinde ise WTI getirisinden ETH getirisine tek yonli,
FIL getirisine ise ¢ift yonlu bir iliski oldugu goriilmektedir. WTI ile s6z konusu diger l¢ degiskene ait iligkiyi gosteren grafiklere Sekil
(3)' te ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

Sekil 3. WTI ve nedensellik iliskisi olan kripto para verileri
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Sekil (1)' de WTI' a ait getirinin ani bir kirlma (additive outlier) ile minimum seviyeye distigl tarih ele alinmis ve bu tarihe gore
daha net bir ¢ikarimda bulunulabilmesi igin grafikler Gizerindeki tarih araligi biraz daha daraltilarak Sekil (3)' e eklenmistir. Sekil
(3)' e bakildiginda Varil basina WTI Ham Petrol getirisinin 6rneklem dénemi igerisindeki minimum oldugu nokta, -3.02 getiri
degeriyle birlikte 20/04/2020 tarihidir. Ayni tarihe bakildiginda BTC’ de asagi yonli ani bir kirllmanin meydana geldigi, ETH ve FIL’
de ise bu durumun tam tersine yukari yonli bir egilim gosterdigi gorilmektedir. Genel olarak, WTI Ham Petrol Getirisi distiiginde
BTC getirisinde de dusls yasandig; fakat ETH ve FIL getirilerinde ise artis meydana geldigi gézlemlenmistir.

Makalenin bulgulari, ilk olarak, WTI (petrol fiyatlari) ile BTC arasinda negatif tek yonli bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki artisin, BTC getirileri Gzerinde olumsuz bir etki yaratabilecegini gosterir. Bu durum, kripto
madenciliginin enerji yogun bir sire¢ olmasiyla iliskilendirilebilir; petrol fiyatlarindaki artis, enerji maliyetlerini yukselterek
madenci karini azaltabilir.

Bulgular, Ethereum ve Filecoin getirilerinin ise WTI ile negatif ¢ift yonli iliski icinde oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu durum, enerji
maliyetlerinin ve madencilik zorluklarinin bu kripto paralarin fiyat dinamikleri Gzerinde iki yonli bir baski yarattigini gésterir.

ikincisi, kripto para arzlarinin biiyiik élciide sabit olmasi, talep odakl fiyat dalgalanmalarini daha keskin hale getirmektedir. Enerji
maliyetlerindeki degisimler, 6zellikle PoW (Proof-of-Work) tabanli kripto paralar igin madencilik zorluklari ve rekabeti dogrudan
etkiler. Bu da arz-talep dengesi tizerinde baski olusturarak fiyatlara yansir.

Son olarak, hash rekabetinin artisi, daha fazla eneriji tiketimi anlamina gelir. Enerji maliyetlerinin yilikselmesiyle birlikte kigiik
olcekli madenciler rekabetten elenebilir, bu da piyasa likiditesini azaltir ve volatiliteyi artirabilir. Bu baglamda, likiditenin korunmasi
icin enerji verimliligi kritik bir Sneme sahiptir.
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6. Sonug ve Oneri

Kripto para birimleri, finansal piyasalarda giin gectikce daha fazla dikkat ceken bir konu haline gelmistir. Bunun temel nedenleri,
kriptografik sifreleme teknigiyle olusturulan bu para birimlerinin ekonomik ve teknolojik sistemlere getirdigi yeniliklerdir. Oncelikle
kripto paralarin dogasi geregi enflasyon ya da devaliiasyon gibi geleneksel para birimlerinde siklikla karsilasilan ekonomik
sorunlardan bagimsiz olmalari, onlarin istikrar potansiyelini artirmaktadir. Bununla birlikte, herhangi bir araci kuruma ihtiyag
duymamalari, islemleri daha glvenilir ve hizli hale getirerek finansal sistemlerdeki verimliligi dnemli 6l¢lide etkilemektedir. Son
olarak, yiiksek teknolojiyle desteklenen blok zinciri altyapisi, glivenlik ve seffafligi saglayarak yolsuzluk ve kara para aklama gibi
yasa disi faaliyetlerin énune gegilmesine olanak saglamaktadir. Tim bu nedenlerden dolayi, kripto paralara iligkin verilerin
incelenmesi ve analiz edilmesi, kriptografik teknolojinin ekonomik, politik ve sosyal etkilerinin anlasilabilmesi agisindan her gecen
gun daha da 6nemli bir hale gelmektedir.

Covid-19 sebebiyle petrole olan talebin azalmasi ile petrol fiyatlarindaki dislis (OPEC+daki karar verici merciiler arasindaki
anlasmazliklar nedeniyle fiyatlara miidahale edilememesinden kaynaklanmistir), petrol yatirimcilarinin da ayni zamanda bir yatirim
araci olarak kripto paralara kaymasina neden oldugu, dolayisiyla Granger ve Toda Yamamoto nedensellik iliskileri birlikte
incelendiginde ¢alismaya dahil edilen 6rneklem igerisindeki s6z konusu kripto paralarin da ETH ve FIL oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kripto para piyasalarinin eneriji piyasalariile iliskisinin daha iyi anlasiimasi, bu iki sekt6r arasindaki dinamikleri anlamak ve gelecege
yonelik stratejiler gelistirmek icin dnemlidir. Enerji maliyetlerindeki degisimlerin kripto varliklarin fiyat performansini etkiledigi
acikca gorialmektedir. Bu nedenle, politika yapicilarin eneriji fiyatlarinin ve kripto para piyasalarinin bu kesisim alanini dikkate alarak
hareket etmeleri 6nemlidir. Bu noktalar Gzerine daha fazla bilgi edinmek ve stratejiler gelistirmek icin akademik ¢alismalarin
artirilmasi tesvik edilmelidir.

Bulgulardan hareketle dncelikle enerji piyasalarinda yasanan ani soklarin, finansal piyasalardaki etkilerini sinirlamak igin entegre
bir risk yonetimi yaklasimi gelistirilmelidir. Bu baglamda, kripto varliklarin enerji piyasalarina duyarlligini belirlemek Gzere
makroekonomik géstergeler ve piyasa dinamikleri dikkate alinarak bir erken uyar sistemi olusturulabilir. ikinci olarak, kripto
varliklarin farkl makroekonomik olaylara tepkilerindeki heterojenligi g6z 6niinde bulundurularak, bu varliklar icin esnek ve risk
temelli diizenleyici bir gergeve olusturulmalidir. Ozellikle, enerji piyasalari ve finansal piyasalar arasindaki gecis etkilerini ydnetmek
icin likidite ve fiyat oynakligina dayali mekanizmalar tasarlanabilir. Uglincii olarak, enerji ve kripto para piyasalari arasindaki
dinamiklerin yatirimci portfoyleri Gzerindeki etkisini degerlendirmek tzere kirilganlik analizine dayali stratejiler benimsenmelidir.
Bu stratejiler, enerji soklari sirasinda tedbir saglayabilecek kripto varliklarin portfoylerde daha etkin bir sekilde kullaniimasina
olanak taniyabilir.

Kripto madenciliginde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini artirmaya yonelik politikalarin gelistirilmesiyle, maliyet baskisi
ve cevresel etkiler minimum dizeyde tutulabilir. Daha verimli madencilik ekipmanlari ve alternatif konsensiis mekanizmalarinin
(6r. PoS - Proof-of-Stake) tesvik edilmesi, enerji fiyatlarinin etkisini sinirlandirabilir. Bununla birlikte asiri enerji tlketimini
engellemek, dolayisiyla enerji fiyatlarinin asiri dalgalanmasinin kripto para piyasalari Gzerindeki etkisini azaltmak igin piyasa
denetimleri uygulanabilir. Ek olarak politika yapicilarin, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin kripto para piyasalari Gzerindeki
etkilerini daha iyi anlayabilmeleri i¢in detayh ve sirekli veri analizine dayal ¢alismalari artirmalari, bu baglamda akademik
tesviklerde bulunmalari 6nerilir. Son olarak bu dalgalanmalarin asiri spekiilasyona yol agmasini 6nlemek amaciyla da regtilasyonlar
devreye alinabilir.

Bu calisma ile petrol getirileri ve kripto paralar arasindaki iliski, daha net sonuclar elde edebilmek icin iki nedensellik analiziyle
birlikte calisiilmistir. Daha sonraki galismalarda, politikalarin daha etkin tasarlanabilmesi igin enerji piyasalari ile kripto varliklar
arasindaki uzun dénemli ve kisa dénemli iliskilerin daha kapsamli bir sekilde arastirilmasi gerekmektedir. Ozellikle, BTC, ETH ve FIL
gibi varliklarin enerji soklarina verdigi farkl tepkiler, farklh risk yénetimi stratejilerinin gelistirilmesine temel olusturabilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
BY NG

License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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