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KRiPTO VARLIK GETIRILERI iLE EMTIiA FIYATLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK
ILISKiSi: VARLIK BAZLI BiR ZAMAN SERISi ANALIZi

Ozgiin SANLI*
oz

Dijitallesmenin hiz kazandig1 ve yatirimcilarin alternatif yatirim araglar1 arayisinda oldugu son
donemde kripto varliklar, finansal piyasalarda ilgi goren bir yatirim secenegi haline gelmistir. Kripto
varliklarin iglem hacminin artmasi ile birlikte, s6z konusu varliklar ve getirilerini etkileyen faktorlerin
incelenmesi 6nemli bir hal almistir. Bu ¢alismanin amaci, kripto varliklar ve emtia piyasalar1 arasindaki
iliskiyi incelemektir. Bu amagla, yiiksek piyasa degerine sahip olan on bir farkl kripto varligin getirileri ile
emtia endeksindeki degisim arasindaki iliski, Temmuz 2020 — Nisan 2025 donemine ait haftalik veriler
kullanilarak incelenmistir. Arasgtirma kapsamina alinan degiskenler arasindaki iliski Fourier Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonuglarinda; XRP, LEO, HBAR, LTC ve XMR ile DJCI arasinda
tek yonlii nedensellik iligskisi bulunmustur. Diger taraftan BTC, ETH BNB, SOL, TRX ve XLM
degiskenleri ile DJCI arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamigtir. Arastirma sonuglarina
dayanarak, emtia piyasalarmin kripto varliklar {izerinde etkili oldugu, ancak s6z konusu etkinin varlik
bazinda farklilik gosterdigi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Varliklar, Emtia Fiyatlari, Finansal Piyasalar, Fourier Granger Nedensellik
Testi
Jel Stmiflandirmasi: G10, G12, G15, C32

CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN CRYPTOCURRENCY RETURNS AND COMMODITY
PRICES: A TIME SERIES ANALYSIS BASED ON INDIVIDUAL ASSETS

ABSTRACT

In the recent period when digitalization has gained momentum and investors have been in search of
alternative investment instruments, crypto assets have become an investment option that attracts interest in
financial markets. With the increase in the trading volume of crypto assets, examining the factors affecting
these assets and their returns has become important. The aim of this study is to examine the relationship
between crypto assets and commodity markets. For this purpose, the relationship between the returns of
eleven different crypto assets with high market capitalisation and the changes in the commodity index was
examined using weekly data covering the period from July 2020 to April 2025. The relationship between
the variables included in the research was analyzed using the Fourier Granger causality test. According to
the analysis results, a unidirectional causality relationship was found between XRP, LEO, HBAR, LTC,
and XMR and the DJCI. On the other hand, no causality relationship was found between BTC, ETH, BNB,
SOL, TRX, and XLM and the DJCI. Based on the research findings, it can be stated that commodity markets
have an effect on crypto assets; however, this effect varies on an asset basis.
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1.GIRIS

Finansal piyasalarin, fon akisini saglama, fiyat belirleme, riskin dagitilmasi ve tasarruflarin
yatirimlara doniismesini saglama gibi bircok gorevi bulunmaktadir. Finansal piyasalarda islem
goren araglardan her biri yatinmeisma farkli bir risk-getiri alternatifi sunar. Ornegin; tahvil ve
bonolar nispeten diisiik riskli ve sabit getirili araglar iken, hisse senetleri ve kripto varliklar ytiksek
riskli ve nispeten yliksek getirili finansal araglardir. Emtialar ise hem finansal ara¢ hem de reel
mal niteligi tagidigindan dolay1, yatirimei ve iiretici-tiikketici bakimindan 6nem arz etmektedir.
Ornegin, petrol farkli finansal piyasalarda (spot, opsiyon vb.) islem goren bir varlik iken, aym
zamanda reel piyasada da alinip satilan bir {irlindiir. S6z edilen finansal araglarin her biri finansal
piyasalarin birer unsurudur ve birbirlerinin fiyat hareketlerini dogrudan ya da dolayl bir sekilde
etkiler.

Emtia piyasalar; altin, petrol, bugday gibi bir¢ok iiriiniin alinip satildig1 piyasalardir. Emtia
piyasasinda yer alan {irlinlerin, maliyetler ve dis ticaret dengeleri lizerindeki etkisinden dolay1
makroekonomik gostergeleri etkileyebilir. Emtia fiyatlarinin ekonomi iizerindeki etkileri, son
yillarda bu varliklarin finansal piyasalarda islem gérmesiyle daha da artmustir. Ozellikle altin veya
giimiis gibi kiymetli metal fiyatlarinda meydana gelen degisimler, doviz kurlari, hisse senedi veya
kripto varliklar etkileyebilir.

Kripto varliklar, merkezi bir otoriteye bagli olmadan, herkese acgik bir islem defteri
(blokzincir) vasitasiyla taraflar arasinda giivenli sekilde deger transferine olanak taniyan dijital
varliklardir (Catalini ve Gans, 2020, 5.80). Teknolojik gelismeler ve dijitallesmenin sonuglarindan
biri olarak ortaya ¢ikan kripto varliklar, dnceleri bir miibadele araci olarak goriiliirken, bugiin aym
zamanda yatinnm araglar1 olarak da goriilmektedir. Kripto paralari temel 6zelliklerinden biri,
herhangi bir merkez bankasinin takdirine bagli olmadan ihra¢ edilmeleri ve ihraglarin agik
algoritmalar ile seffaf bir sekilde gerceklestirilmeleridir (Glaser vd., 2014, s.1). Blokzincir, seffaf
ve glivenli bir bigimde kaydedildigi, merkeziyetsiz yapidaki veri kayit sistemidir. Sistemde her
blok kendinden onceki bloga sifreli olarak baglidir ve veri dogrulugunu ag kullanicilarinin
tamami onaylamaktadir. Bu sayede sistem, glivenli bir altyap1 sunar (Narayanan vd., 2016, s.25).
Literatlirde, blokzincir altyapisina dayanan kripto varliklar token ve coin olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan coin, kendi blokzinciri iizerinde ¢aligan varlik ilken; token ise, bagka bir
blokzincir iizerinde olusturulmus kripto varliklardir (Schar, 2021, s.156-157). Coin ve token gibi
kripto varliklarin sayisinda meydana gelen artiglar, piyasa katilimcilarina yatirim firsatlarn
sunmaktadir. Bu sebepten s6z konusu varlik fiyatlarimi ve getirilerini etkileyen faktorlerin
incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Son donemde kripto varliklara olan ilginin artmasi, bu varliklarin finansal sistem
icerisindeki yerinin geniglemesini ve dneminin artmasini saglamistir. S6z konusu varliklarin
finansal sistem igerisindeki 6neminin artmasi, bu varliklarin makroekonomik degiskenler ve
geleneksel piyasa unsurlar ile nasil bir etkilesim igerisinde oldugunun incelenmesini gerekli
kilmustir. Ozellikle emtia piyasalar1 gibi hem reel hem de finansal temelli olan piyasalar ile kripto
varliklar arasindaki iliskinin incelenmesi, piyasa dinamiklerinin anlagilmas1 bakimindan énemli
bir konudur. Calismanin amaci, emtia fiyatlarindaki degisimin kripto varlik getirileri {izerindeki
etkisini incelemektir. Literatiir incelendiginde, emtia piyasalar1 ile kripto varliklar arasinda net bir
iligki bulunmadig1 goriilmiistiir. Daha 6nce yapilan caligmalar; Bitcoin ve baz1 emtia fiyatlar
(altin, giimiis, petrol gibi) arasindaki iliskiyi incelemekte (Bouoiyour ve Selmi, 2015; Ciaian vd.,
2016; Corbet vd., 2017; Kristoufek, 2015), tek bir kripto varliga odaklanmakta (Dyhrberg, 2016;
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Okorie ve Lin, 2020) ve yapisal kirilmalar1 dikkate almayan klasik testleri kullanmaktadir
(Bouazizi vd., 2023; Lin ve An, 2021). Bu calismada, emtia fiyatlar1 ayr1 ayr1 inceleme konusu
yapilmadan, emtia piyasasini temsil etmek {izere kapsamli bir endeks olan DJCI endeksi
kullanilmigtir. Ayrica ¢alismada, tek bir kripto varliga odaklanmayip, yiiksek piyasa degerine
sahip 10 farkli kripto varlik inceleme konusu yapilmigtir. Bununla birlikte ¢alismada, zamana
yayilan yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier Granger nedensellik analizi kullanilmigtir.
Aragtirmada emtia piyasasini temsil etmek iizere bilesik bir gdsterge se¢ilmesi ve bu gosterge ile
birden fazla kripto varlik arasindaki iligkinin incelenmesi, kripto varlik piyasasimin heterojen
yapisinin ortaya konmasi bakimindan Onemlidir. Sonug¢ olarak c¢aligmanin amaci, emtia
piyasalarinin kripto varliklar tizerindeki etkisini varlik bazinda ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan
yontemler ile incelemek ve bdylece hem literatiire katki saglamak hem de yatirimcilar i¢in yol
gosterici sonuglar elde etmektir.

2.LITERATUR TARAMASI

Kripto varliklar ile emtia piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alisma sayis1 6zellikle
son yillarda artmigtir. Ancak literatiir incelendiginde, kripto varliklar ile emtia piyasalar1 arasinda
bir fikir birliginin bulunmadig1 goriilmistiir. Konu ile ilgili ilk arastirmalardan biri Kristoufek
tarafindan yapilmistir. Kristoufek (2015) Eyliil 2011 — Subat 2014 donemine ait veriler ile altin,
Bitcoin, ABD dolarn gibi degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Wavelet analiz yonteminin
kullanildig1 caligmada Bitcoin ile altin arasina anlaml bir iliskiye rastlanmamustir.

Bouoiyour ve Selma (2015) Bitcoin ile altin ve giimiis arasindaki iligkiyi 2010-2015
donemine ait verileri ile incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, Bitcoin ile kiymetli metaller
arasindaki iligki kisa donemde zayif, fakat uzun déonemde giicli ve anlamlidir.

Ciaian vd. (2016) 2009-2015 donemi verilerini kullanarak makroekonomik degiskenler ile
Bitcoin arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmada esbiitiinlesme testleri ve ARDL modelleri
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ile petrol fiyatlar arasinda kisa dénemli anlamli
iligkiler bulunmustur.

Dyhrberg (2016) Bitcoin, altin, ABD dolari, faiz oranlar1 gibi degiskenler arasindaki
iligkiyi Temmuz 2010 — Mayis 2015 donemi verileri ile incelemistir. Arastirma GARCH (1,1)
analiz yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, altin ile Bitcoin arasinda zayif, fakat
anlamli iligkiler bulunmustur.

Corbet vd. (2017) Bitcoin, altin, petrol ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Aragtirmada asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ile altin
fiyatlar1 arasindaki iliski baz1 donemlerde anlamliyken, baz1 donemlerde anlamsizdir.

Panagiotidis vd. (2018) Bitcoin ile altin, petrol, doviz kurlar1 ve hisse senedi endeksleri
gibi degisken arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmada giinlik verileri kullanilmisgtir.
Aragtirma sonuglarinda, Bitcoin ile emtia piyasalari arasinda anlaml iliskilere rastlanmamustir.

Okorie ve Lin (2020) 2015-2018 doneminde kripto varliklar ile emtia piyasalar1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Arastirmada, kripto varliklar ile emtia piyasasi arasinda anlamh fakat zayif
iligkilerin bulunduguna iliskin bulgulara rastlanmstir.

Lin ve An (2021) 2014-2020 donemine ait haftalik verileri kullanarak kripto varliklar ile
emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiyi NARDL ydntemi kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarinda,
kripto varliklar ile kiymetli madenler arasinda kisa ve uzun vadede asimetrik iligkiler
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bulunmustur. Petrol ve dogal gaz fiyatlariyla ise, sadece uzun vadeli asimetrik bir iligki tespit
edilmistir.

Hassan vd. (2021) kiymetli metal fiyatlar ile kripto paralar arasindaki iliskiyi DCC-GJR-
GARCH (1,1) yontemi ile incelemistir. Calismada Aralik 2013 — Subat 2021 donemine ait haftalik
veriler kullanilmigtir. Aragtirma sonuglarina gore, kripto piyasalarindaki belirsizliklerin altin
fiyatlar1 tizerindeki etkisi pozitif olurken, diger kiymetli metaller {lizerindeki etkisi zayif
kalmaktadir.

Bouazizi vd. (2023) kripto varliklar ile emtia piyasalar arasindaki iligski ¢ok degiskenli
GARCH modelleri vasitasiyla incelenmistir. Aragtirma sonuglarina gore, kripto varliklar ile emtia
piyasasi arasinda 6zellikle kriz donemlerinde daha giiglii olan volatilite gegisleri belirlenmistir.

Aydogdu (2024) borsa endeksleri, emtia ve dolar ile Bitcoin degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Arastirmada Ocak 2018 — Mayis 2024 donemine ait haftalik
veriler kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore, petrol ile Bitcoin arasinda ¢ift yonld, altin ile
bitcoin arasinda ise tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.

Aydogdu (2025) risk soklari ile finansal varliklar arasindaki iligkiyi TVP-VAR tabanl
wavelet uyum analizi ile incelemistir. Caligmada Kasim 2017 — Eyliil 2024 dénemine ait giinliik
veriler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, altin ve BIST100 endeksi net sok yayan, Bitcoin
ve petrol ise net sok alan varliklar olarak tespit edilmistir.

3.ARASTIRMA METODOLOJISI
3.1.Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Aragtirmanin amact, emtia fiyatlarinda meydana gelen degisimler ile kripto varlik getirileri
arasindaki iligkiyi incelemektir. Caligmada, 15.07.2020 — 15.04.2025 ddénemine ait haftalik
verileri kullanarak, secilen kripto varliklarin (BTC, ETH, XRP, BNB, SOL, TRX, XM, LEO,
HBAR, LTC, XMR) getirileri ile Dow Jones Emtia Endeksinde (DJCI) meydana gelen degisimler
arasindaki iligki nedensellik testleri vasitasiyla incelenecektir.

Arastirmada Temmuz 2020 — Nisan 2025 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir.
Caligmada, ytliksek frekansh verilerde gozlemlenen fiyat oynakliginin analiz sonuglarini etkileme
ihtimalinden dolay1 haftalik veriler tercih edilmistir. Arastirma kapsamina alinan kripto varliklar;
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), BinanceCoin (BNB), Solana (SOL), Tron
(TRX), Stellar (XLM), UnusSed Leo (LEO), Hedera (HBAR), Litecoin (LTC) ve Monero (XMR)
seklindedir. Analize dahil edilecek olan kripto varliklar, CoinMarketCap platformunda, Nisan
2025 doneminde en yiliksek piyasa degerine sahip olan varliklardan olugmaktadir. Arastirmada
piyasa degeri kriterinin esas alinmasimin temel nedeni, yiiksek piyasa degerine sahip olan
varliklarin fiyat hareketlerinin daha istikrarli olmasi ve bu varliklar ile yapilan analizler
neticesinde daha giivenilir sonuglar elde edilmesidir (Dias, 2013, s. 5248; Pessa vd., 2023, s. 9).
Ayrica kripto varliklar ve analiz donemi, kesintisiz ve esit frekanslara sahip zaman serileri elde
etmek amaciyla segilmistir. Caligmada emtia piyasasini temsil etmek i¢cin DJCI endeksi
secilmistir. Endeks, kapsamli ve emtia piyasalarimi temsil giiciinden dolayi finansal aragtirmalarda
yaygin olarak tercih edilmektedir (Samirkas ve Komsu, 2022; Shaik vd., 2024; Tang ve Xiong,
2012). Kripto varlik getirileri ve emtia endeksindeki degisimlerin hesaplanmasinda, In(P; / Pc.1)
formiilii kullanilmigtir (Altuntag ve Colak, 2016, s. 216; Celik vd., 2018, s. 223; D’Amico ve
Pedroni, 2021, s. 769). Arastirmada incelenecek veriler www.investing.com web sitesinden
saglanmis ve analize uygun hale getirilmistir.
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3.2. Arastirmanin Yontemi

Caligmada, kripto varliklar ile emtia endeksi arasindaki iligki nedensellik testi vasitasiyla
incelenecektir. Aragtirma degiskenleri arasindaki iliski Fourier Granger nedensellik testi
vasitasiyla incelenecektir. Granger nedensellik testi; bir zaman serisinin, diger bir serinin
gelecekteki degerini agiklayabilme giicliniin Olgen bir testtir. Fakat geleneksel Granger
nedensellik testleri, zaman serilerinde meydana gelebilecek yapisal kirilmalar1 hesaba
katmamaktadir. Bu nedenle arastirmada, zaman serilerinde olusabilecek yapisal kirilmalar
hesaba katan Fourier Granger nedensellik testi tercih edilmistir. Fourier Granger nedensellik testi,
yapisal kirilmalarin etkisini modele ekleyebilmek i¢in klasik Granger nedensellik testinde
bulunan VAR yapisina trigonometrik Fourier terimlerinin eklenmesiyle olusturulur. Ayrica test,
diisiik frekansli yapisal kirilmalar1 da dikkate alabilmesi nedeniyle tercih edilmistir. Testin sifir
hipotezine gore nedensellik yoktur. Alternatif hipoteze gore ise, degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi vardir. Testin denklemi asagidaki sekildedir (Enders ve Jones, 2016, s. 18):

di(t)=a;i + bit + Zf(l:l aik sin(2zkt/T) + bik cos(2nkt/T) (D)

Denklem 3’te a; sabit terimi, b; lineer trend katsayisini, aix siniis bilesen katsayisini ve bi
kosiniis bilesen katsayisimi ifade etmektedir. Modeldeki trigonometrik terimler bilinmeyen
sayidaki yapisal kirilmalar1 yakalamak i¢in kullanilmaktadir.

Fourier Granger nedensellik testi yapisal kirilmalari sayis1 ve zaman ile ilgili herhangi
bir 6n bilgiye ihtiya¢c duymadan yapisal kirilmalar1 dikkate alarak modele esneklik kazandirir. Bu
yOniiyle Fourier Granger nedensellik testi kukla degisken kullanmaya dayanana yaklasimlara gore
cok daha pratiktir. Kisacasi, kirilmalarm biiyiikliigli ve kirilma zamanlar1 bilinmesi dahi, testin
etkinligi zayiflamamaktadir (Enders ve Lee, 2012: ss. 2-4).

Fourier Granger nedensellik testi, yapisal kirilmalar ani bir kirilma olarak degil, zaman
icerisinde kademeli olarak gerceklesen kirilmalar olarak dikkate alir. Bu yontemde yapisal
kirilmalar, belirli bir tarihteki ani fiyat sigramalar yerine, trigonometrik fonksiyonlarin bilesimiyle
olusan ve zaman serisindeki dalgalanmalar1 yakalayabilen bir yapi ile temsil edilir. Fourier
Granger nedensellik testinin; dogrusallik, duraganlik, yapisal kirilma, otokorelasyon ve degisen
varyans varsayimi olmak lizere bes farkli varsayimi bulunmaktadir. Fourier Granger nedensellik
testinin duraganlik varsayimina gore, her bir zaman serisinin diizey degerlerinde duragan olmasi
gerekmektedir. Testin bir diger varsayimi ise dogrusalliktir ve test sonuglarinin giivenilir
olabilmesi i¢in zaman serilerinin dogrusal nitelikte olmasi gerekmektedir. Fourier Granger
nedensellik testinin bir diger varsayimi ise yapisal kirilma varsaymmidir. Bu varsayima gore,
seride bilinmeyen sayida yapisal kirilma mevcutsa ve bu yapisal kirilmalar géz ardi ediliyorsa,
Granger nedensellik testi hatali sonuglar verebilir. Otokorelasyon varsayimima gore, VAR
modelinde otokorelasyon varsa, Granger nedensellik testi sonuclari hatali olabilir. Son olarak,
degisen varyans varsayimina gore, modelde heteroskedasite varsa, Granger nedensellik testinden
elde edilen sonuglar yanlis olabilir (Enders ve Jones, 2016: ss. 6-9).

Aragtirmada Fourier Granger nedensellik testinin varsayimlarimdan olan dogrusallik
varsayimi Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilmis olan dogrusallik testi ile sinanacaktir. Zaman
serileri analizlerinde kullanilan serilerin dogrusal olup olmadigimin tespit edilmesi, hem dogru
birim kdk ve nedensellik testlerinin se¢imi hem de analiz neticesinde elde edilen bulgularin
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giivenilirligi acisindan 6nemlidir. Dogrusallik, bir serinin geg¢misteki degerleri ile simdiki
degerleri arasindaki iligkinin sabit bir katsayiya dayanmasi durumunu ifade eder. Eger gegmis
degerler ile kurulan regresyon denklemindeki katsayilar zamanla degismiyor ise, bu serinin
dogrusal oldugu kabul edilir. Bu testin en gii¢lii yanlarindan biri, serinin hem 1(0) hem de I(1)
olmas1 durumunda asimptotik dagilimin degismemesi ve bdylece serinin duraganlik yapisina
baghh olmadan tutarli sonuglar vermesidir (Harvey vd., 2008, ss. 2-4). Harvey vd. (2008)
tarafindan gelistirilen dogrusallik testinin sifir hipotezine gore seriler dogrusaldir. Alternatif
hipoteze gore ise, zaman serileri dogrusal bir yapida degildir S6z konusu test, iki farkli dogrusallik
testini agirlikli ortalamasimin hesaplanmasiyla uygulanir (Yilanci ve Tirasoglu, 2016, ss. 5):

Denklemde W; serinin birim kok igermedigi, W, ise serinin birim kdk i¢erdigi varsayimiyla
dogrusallig1 incelemektedir. A ise agirligi ifade etmektedir. Finansal zaman serilerinde olusan
volatilite kiimelenmeleri ve yapisal kirilmalar gibi hususlar dikkate alindiginda, bu testin
uygulanmas1 Fourier Granger nedensellik testinin dogrusallik varsayiminin gecerliligini sinamak
icin gerekliliktir.

Dogrusallik testinin ardindan duraganlik varsayiminin, birim kok testleri vasitasiyla
smanmast gerekmektedir. Analiz edilecek zaman serilerinin duragan olmasi, nedensellik testi
sonuglarinin giivenilirligi bakimindan 6nemlidir. Calismada, zaman serilerinin duraganliginin
smanmasinda Fourier ADF birim kok testi kullanilacaktir. Geleneksel birim kok testlerinde,
zaman serilerinde meydana gelebilecek yapisal kirilmalar hesaba katilmadigi bilinmektedir.
Arastirmada bu sebepten; ani kirilmalarin yani sira zamana yayilmis ve daha yumusak olan
yapisal kirilmalar da dikkate alan Fourier ADF testi kullanilacaktir. Veri setinin bir veya daha
fazla yapisal kirllma icermesi durumunda, Fourier yontemiyle yapilan testler daha gilivenilir
sonuglar elde edilmesini saglar. Ciinkii bu yontem diisiik frekansh trigonometrik fonksiyonlari
kullanmaktadir (Batirlik vd., 2023, s. 865). Finansal serilerde gdzlemlenebilecek yumusak yapisal
kirilmalar klasik birim kok testlerinin yaniltict sonuglar {iretmesine sebep olabilirken, Fourier
tabanli birim kok testleri bu sorunun 6niine gegmektedir. Testin 6nemli bir diger 6zelligi ise, hem
1(0) hem de I(1) olan serilerde gecerli asimptotik dagilimi korumasidir (Enders ve Lee, 2011, ss.
2-4). Testin yokluk hipotezi serilerin duragan olmadigini ifade etmekte iken; alternatif hipotez
serilerin duragan oldugunu ifade eder. Fourier ADF testi denklemi asagidaki sekildedir (Enders
ve Lee, 2012, s. 197):

yi = ag + y;sin (znTkt) + y2cos (ZnTkt) + & 3)

Denklem 2’de, © pi sayisini, k frekans sayisini, t deterministik trendi ve T ise gozlem
sayisini ifade etmektedir. Fourier ADF testinin, zaman serilerinde meydana gelebilecek ¢ok
sayidaki yumusak yapisal kirilmalar dikkate alan bir test olmasi, bu yontemin arastirmada tercih
edilmesinin nedenidir.

Fourier tabanli Granger nedensellik testi, yapisal kirilmalarm bilinmeyen bir bigimde ve
plirlizsiiz (smooth) gergeklestigi varsayimina dayanmaktadir. Bu tiir kirllmalar i¢in yapisal
kirilma testlerinin yapilmasi hem gereksizdir hem de model hatalarina sebebiyet verebilir (Enders
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ve Lee, 2012, s. 4). Ayrica Fourier serileri, diisiik frekansli bilesenler ile yapisal kirilmalari temsil
edebilmektedir (Becker vd., 2006, ss. 382-384). Bu nedenle veri setine yapisal kirilma testlerinin
uygulanmasina gerek duyulmamustir,

Fourier Granger nedensellik testinin bir diger varsayimi ise, otokorelasyon varsayimidir.
Bu varsayima gore, hata terimlerinin otokorelasyonsuz olmasi gerekmektedir. Otokorelasyon,
modeldeki hata terimlerinin birbirini izleyen donemlerde birbirine bagimli olmasi durumudur ve
Granger nedensellik testi sonuglarini carptirabilir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 432). Zaman
serilerinde kullanilan fourier fonksiyonlari, diisiik frekansli harmonik bilesenler igermektedir. Bu
yapt ile kurulan VAR modellerinde otokorelasyonun bulunmasi durumunda, tahmin sonuglari
yanlis olabilir (Enders ve Lee, 2012, ss. 4-6). Modelde otokorelasyonun varligi, tahmin degerinin
gecikmeli degerinin hesaba katilmadigi veya modele dogru bir sekilde dahil edilmedigi
gosterebilir. Bu sebepten, nedensellik testinden 6nce otokorelasyon testleri ile hata terimlerinin
bagimsizliginin sinanmasi gerekmektedir. Arastirmada Breusch-Godfrey otokorelasyon testi
uygulanacaktir. Bu test 6zellikle yiiksek dereceden otokorelasyonu belirlemede etkili bir testtir
ve Durbin-Watson testinin sinirlamalarini asar. Testin temel varsayimi ise hata terimlerinin
rastgele ve sabit varyansh olmasidir. Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, ana modelden elde
edilen hata terimlerinin gecikmeli degerleri ile kurulan bir regresyon modeli iizerinden
yiiriitiilmektedir. Bu regresyon modelinden elde edilen determinasyon katsayis1 uygun bi¢imde
test istatistigine cevrilir ve daha sonra bu deger kritik degerlerle karsilagtirilarak otokorelasyon
olup olmadigina karar verilir. Model asagidaki sekilde ifade edilebilir (Wooldridge, 2013, ss. 432-
433):

U = 8 + %0 + Yj=aP p -ty + Ve 4

Denklemde 8o Sabit terimi, x; bagimsiz degiskenler vektorii ve & bagimsiz degiskenlerin
katsay1 vektdriinii, p; gecikmeye ait otokorelasyon katsayisini, {i—j hata teriminin gecikmesini ve
v, yeni hata terimini ifade etmektedir.

Fourier tabanli Granger nedensellik analizinin bir diger varsayimi ise, hata terimlerinin
sabit varyansa sahip oldugu, yani homoskedastik oldugu varsayimidir. Hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olmamasi, bagka bir ifadeyle heteroskedastik olmasi, durumunda modelin giiven
araliklar1 ve anlamlilik diizeyi yanlis hesaplanmasina yol agabilir (Wooldridge, 2013, s. 265).
Aragtirmada degisen varyans varsayimini sinmamak i¢cin White (1980) tarafindan gelistirilen test
kullanilacaktir. White testi, hata terimlerinin varyansinin modeldeki bagimsiz degiskenler ve bu
degiskenlerin karesel ve ¢apraz carpim terimleri ile agiklanip agiklanmadigini arastirir. White
(1980) tarafindan gelistirilen testte Oncelikle ana regresyon denkleminden elde edilen hata
terimlerinin karesi alinir ve asagidaki regresyon denklemi olusturulur:

&2 = Yo + yixy + yaxz + ysxi® + yaxa® + ys(xXuxz) + us (5)
Denklemde &2 hata terimlerinin karesini, x; bagimsiz degiskenleri, x/° ve x;-x; sirasiyla
karesel ve capraz ¢arpim terimlerini ifade etmektedir. Verilen regresyon denkleminden elde

edilen determinasyon katsayisi, gozlem sayisi ile carpilarak test istatistigi elde edilir (White,
1980, ss. 820-825).
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4.ARASTIRMA BULGULARI
Aragtirma kapsamina alian degiskenler arasindaki iligkiyi incelemeden dnce, dogrusallik
ve birim kok testleri gibi baz1 testlerin uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu testler, dogru

Serisi Analizi

nedensellik testinin belirlenmesi ve serilerin duraganliginin sinanmasi bakimindan onemlidir.
Aragtirmanin veri setine uygulanan Harvey vd. (2008) dogrusallik testinden elde edilen sonuglar

Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi Sonug¢lar:

Degisken

BTC
ETH
XRP
BNB
SOL
TRX
XLM
LEO
HBAR
LTC
XMR
DJCI

W-Lam

8,64*
12,33
11,81
20,01*
10,16*
34,54%

4,75*
18,15
19,28
14,59+
11,50

5,47%

%10
14,01
14,39
18,22
51,19
37,60
159,66
30,78
37,16
27,58
32,00
32,30
9,81

Kritik Degerler

%S %1
14,05 14,12
14,42 14,48
18,25 18,30
51,25 51,38
37,66 37,75
160,11 160,90
30,86 30,99
37,22 37,34
27,62 27,69
32,06 32,15
32,35 32,43
9,84 9,89

Not: * degiskenlerin %1 anlamlilik seviyesinde dogrusal oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’e gore, arastirma kapsamina alinan degiskenlerine ait W-Lam degerleri %10, %5

ve %1 anlamlilik seviyesindeki kritik degerlerin altindadir. Bu sonuglar, incelenen degiskenlerin
tamaminin dogrusal oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Fourier Sayisi Diizey Degeri
BTC 2 -3,9847#**
ETH 1 -6,0452*
XRP 1 -5,4728%*
BNB 1 -4,5939%*
SOL 2 -4,8612%*
TRX 3 -3,9144%*
XLM 3 -4,6610%*
LEO 2 -4,2494**
HBAR 1 -5,3259*
LTC 1 -5,3921*
XMR 1 -5,5183*
DJCI 2 -5,3085%*

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Dogrusallik testinin ardindan, degiskenlere ait zaman serilerine birim kok testi
uygulanmustir. Calismanin veri setine uygulanan Fourier ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2°de sunulan degiskenlere ait test istatistikleri, Enders ve Lee (2012) tarafindan
verilen kritik degerler ile karsilastirildiginda degiskenlere ait serilerin diizey degerlerinde duragan
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca dayanarak, serilerin birim kok i¢ermedigi sOylenebilir. Bu
nedenle fark alma iglemine gerek duyulmamustir.

Aragtirmada kullanilacak nedensellik testinin otokorelasyonsuzluk varsayimini sinamak
icin Breusch-Godfrey otokorelasyon testi kullanilmistir. Otokorelasyon testinde uygulanacak
olan gecikme sayis1 dort olarak belirlenmistir. Bu deger, Newey ve West (1987) tarafindan
onerilen T"* yontemi ile hesaplanmistir. Breusch-Godfrey otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3: Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Sonuclari

Kripto(y)-Emtia(x) Test Istatistigi Emtia(y)-Kripto(x) Test Istatistigi
Modelleri Modelleri

BTC-DJCI 10,38%* DICI-BTC 4,142
ETH-DJCI 11,26%* DICI-ETH 4,762
XRP-DJCI 5,902 DIJCI-XRP 4,061
BNB-DJCI 16,07%%* DIJCI-BNB 3,794
SOL-DJCI 7,605 DIJCI-SOL 3,601
TRX-DJCI 7,665 DICI-TRX 3,245
XLM-DJCI 4,068 DIJCI-XLM 3,457
LEO-DJCI 4,258 DICI-LEO 3,257
HBAR-DIJCI 6,384 DJCI-HBAR 3,257
LTC-DJCI 4,110 DICI-LTC 3,551
XMR-DJCI 10,44%* DIJCI-XMR 3,655

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan otokorelasyon testi bulgularina gore, kripto varliklarin bagiml degisken
oldugu bazi modellerde (BTC-DJCI, ETH-DJCI, BNB-DJCI, XMR-DJCI) otokorelasyon tespit
edilmistir. S6z konusu modellerde otokorelasyon bulunmasi, Fourier Granger nedensellik testi
varsayimlart ile ¢elismektedir. Bu sebepten; BTC-DJCI, ETH-DJCI, BNB-DJCI ve XMR-DJCI
modelleri nedensellik analizi kapsami disinda birakilacaktir. Ote yandan, emtia endeksinin
bagimli degisken oldugu modellerde otokorelasyona rastlanmamugtir.

Otokorelasyon testinin ardindan, Fourier Granger nedensellik testinin diger varsayimi olan
degisen varyans (homoskedasite/heteroskedasite) varsayimi sinanacaktir. Degisen varyans
varsayimini sinamak i¢in uygulanan White testi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

White testi bulgularma gore, BTC-DJCI, ETH-DJCI ve LTC-DJCI modellerinde
heteroskedasite vardir. Tablo 4’e gore; BTC-DJCI, ETH-DJCI ve LTC-DJCI modellerinin hata
terimlerinde degisen varyans sorunu vardir. Bu durum, Fourier Granger nedensellik testinin
homoskedasite varsayiminin ihlal edildigini gostermektedir. Bu sebepten s6z konusu modeller
nedensellik analizi kapsami disinda birakilacaktir.
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Tablo 4: White Testi Sonuclari

Kripto(y)-Emtia(x) Test istatistigi Emtia(y)-Kripto(x) Test istatistigi
Modelleri Modelleri

BTC-DJCI 5,89%* DICI-BTC 3,17
ETH-DJCI 10,04%** DICI-ETH 4,10
XRP-DJCI 0,71 DIJCI-XRP 1,71
BNB-DJCI 1,98 DIJCI-BNB 1,59
SOL-DJCI 1,57 DIJCI-SOL 2,76
TRX-DJCI 0,23 DICI-TRX 0,73
XLM-DJCI 1,50 DIJCI-XLM 1,64
LEO-DJCI 0,31 DICI-LEO 2,07
HBAR-DIJCI 0,51 DJCI-HBAR 3,88
LTC-DJCI 5,78** DICI-LTC 2,73
XMR-DIJCI 1,42 DIJCI-XM 0,10

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Incelenen zaman serilerinin tamami aym seviyede duragan oldugu igin, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesinde Fourier Granger nedensellik testi tercih
edilmistir (Batirlik vd., 2023, s. 866). Arastirmanin veri setine uygulanan Fourier Granger
nedensellik testinden elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Wald Istatistigi Asimptotik Anlamhhik Bootstrap Anlamhhk
Diizeyi Diizeyi
BTC—DIJCI 14,283 0,218 0,200
ETH—DIJCI 11,109 0,268 0,283
DJCI-XRP 18,908** 0,026 0,050
XRP—DIJCI 12,910 0,167 0,191
BNB—DIJCI 10,030 0,528 0,528
DJCI—-SOL 9,440 0,581 0,535
SOL—DIJCI 5,476 0,906 0,882
DJCI-TRX 7,443 0,591 0,514
TRX—DIJCI 7,796 0,555 0,490
DJCI-XLM 14,017 0,232 0,240
XLM—DIJCI 11,287 0,420 0,382
DJCI-LEO 14,614 0,102 0,124
LEO—DJCI 17,115%* 0,047 0,084
DJCI-HBAR 29,581* 0,002 0,013
HBAR—DJCI 15,644 0,155 0,184
LTC—DJCI 22,585%* 0,020 0,027
XMR—DJCI 22,224* 0,008 0,019

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Fourier Granger nedensellik analizi sonuglarina gore; BTC ile emtia endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Elde edilen bu sonucun, Bitcoin ile
makroekonomik faktorler arasindaki anlamli iligkilerden kaynaklandigi diisiiniilmektedir
(Srinivasan vd., 2022, s. 143; Zhu vd., 2017, s. 1). Tablo 5’e gore, emtia endeksinden XRP’ye
dogru anlamh iligkiler bulunmaktadir. Sonuglarin, Ripple’in kiiresel likiditeye olan
duyarliligindan kaynaklandig1 diistiniilmektedir (Hasan vd., 2022, s. 1). BNB, SOL, TRX ve
XLM ile DJCI arasinda anlamli iligkiler bulunamamistir. S6z konusu varliklarin fiyatlarindaki
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degisimlerin, kendi blokzincir aglarmdaki ya da platformlarindaki gelismelere bagli olmasi,
degiskenler arasindaki anlamsiz iliskinin nedeni oldugu diisiiniilmektedir. Tablo 5’e¢ gore,
UnusSed Leo’dan emtia endeksine dogru olan nedensellik iligkisi anlamlidir. Borsa temelli kripto
varlik olan LEO ile DJCI arasindaki anlaml iliskinin kripto piyasasindaki islem hacimlerinde
meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklandig: diistiniilmektedir. Fourier Granger nedensellik
analizi sonuglarina gore, emtia endeksinden Hedera’ya dogru anlamli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. HBAR, kurumsal odakli altyapisi ile 6ne ¢ikan bir varliktir (Alahmad vd., 2022,
s. 3478). Hedera’nin kurumsal yatirimcilara yonelik olan alt yapisi, onu emtia fiyatlar1 gibi
makroekonomik degiskenlere kars1 daha duyarh hale getirebilir. Clink{i kurumsal yatirimeilar,
yatirim kararlarinda makroekonomik gelismeleri ve piyasa kosullarini dikkate alabilir. Tablo 5’e
gore, emtia endeksinden XMR ve LTC’ye dogru nedensellik iligkileri bulunmaktadir. Litecoin ve
Monero; hiz, gizlilik ve diisiik transfer maliyetleri gibi 6zellikleri ile diger kripto varliklardan
farklilasmaktadir (Padmavathi ve Suresh, 2019, s. 318; Sohan, 2024, s. 351). Bu durum, soz
konusu kripto varliklar ile emtia arasinda gii¢lii bir iligki olugmasina neden olabilir. Analiz
neticesinde elde edilen bu sonuglar, kripto varliklar ile emtia piyasalar1 arasindaki iligkinin varlik
bazinda degisken bir yapida oldugunu gostermektedir. Aragtirma sonuglarina gore, emtia endeksi
ile kripto varliklar arasindaki nedensellik iliskisi farklilagmaktadir. Elde edilen sonuglara
dayanarak, kripto varlik piyasalarinin heterojen yapidaki piyasalar oldugu soylenebilir. Kripto
varliklarin emtia piyasalar ile iliskisi farklilik gosterdigi i¢in, yatirim kararlar1 genellestirilmeden
ve varliklarin piyasa dinamikleri dikkate alinarak verilmesi 6nem arz etmektedir.

5.SONUC

Kripto varliklar, baslangicta alternatif 6deme araglar1 olarak kullanilmig olsalar da
giiniimiizde yatinmcilarin portfoylerinde yer alan yatinm araglari haline gelmistir. Zamanla
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoylerinde yer almaya baslayan kripto varliklar; sinirli arz
yapisi, yiiksek fiyat oynakligi ve yiiksek getiri potansiyeli nedeniyle spekiilatif yatirim araglari
olarak degerlendirilmektedir. Bu durum ise kripto varliklarin fiyatin1 etkileyen faktorlerin
incelenmesini gerekli kilmistir.

Emtia piyasalarindaki dalgalanmalarin kripto varlik getirileri lizerindeki etkisini incelemek
amactyla yapilan bu ¢aligmada; Nisan 2025 doneminde en yiiksek piyasa degerine sahip kripto
varlik (BTC, ETH, XRP, BNB, SOL, TRX, XLM, LEO, HBAR, LTC, XMR) getirisi ile Dow
Jones Emtia Endeksindeki (DJCI) degisimler arasindaki iligki incelenmigtir. Arastirmada
Temmuz 2020 — Nisan 2025 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Calismada degiskenler
arasindaki iligkiler Fourier Granger nedensellik analizi ile incelenecektir. S6z edilen nedensellik
testine gegmeden Once, testin varsayimlar: sinanmistir. Arastirma verilerine 6ncelikle, Harvey vd.
(2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi uygulanmistir. Dogrusallik testinden elde edilen
sonuglara gore, arastirma kapsamina alinan degiskenlerin tamami dogrusal bir yapidadir.
Dogrusallik testinin ardindan, degiskenlerin duraganligini sinamak icin Fourier ADF birim kok
testi kullanilmigtir. Uygulanan birim kok testi sonuglarina gore, degiskenlerin tamami diizey
degerlerinde duragandir. Arastirma degiskenleri diizey degerlerinde duragan bulundugu igin,
degiskenlerin farklarmin alimmasina gerek duyulmamistir. Fourier Granger nedensellik testi
varsayimlarindan bir digeri ise otokorelasyonsuzluk varsayimidir. Bu varsayimmi simamak i¢in
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi kullanilmigtir. Otokorelasyon testi sonucunda BTC-DJCI,
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ETH-DIJCI, BNB-DJCI, XMR-DJCI modellerinde otokorelasyon tespit edilmis ve bu degiskenler
nedensellik analizi kapsami diginda birakilmigtir. Otokorelasyon testinin ardindan degisen
varyans sorununu incelemek i¢in White testi uygulanmistir. White testi bulgularina gére BTC-
DICI, ETH-DJCI ve LTC-DJCI modellerinde heteroskedasite tespit edilmistir ve bu degiskenler
nedensellik analizi kapsami diginda birakilmigtir. Degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde yapisal kirilmalar1 hesaba katan Fourier Granger nedensellik testi uygulanmustir.
Analiz sonuglarina gére, BTC, ETH, BNB, SOL, TRX ve XLM ile emtia arasinda anlamli bir
iligki bulunmazken; XRP, LEO, HBAR, LTC ve XMR ile emtia arasinda tek yonlii iligki
bulunmaktadir. Arastirma sonuglart; Corbet vd. (2017), Kristoufek (2015), Okorie ve Lin (2020)
ve Panagiotidis vd. (2018) tarafindan elde edilen bulgular ile tutarlidir.

Bu calisma, kripto varliklar ile emtia piyasalar1 arasindaki iliskiyi yapisal kirilmali
nedensellik testi ile inceleyerek literatiire 6nemli bir katki saglamistir. Literatiirde genellikle tek
bir kripto varlik iizerinden yiiriitiilen analizlerin aksine, ¢alismada yiiksek piyasa degerine sahip
olan on bir farkli kripto varlik analize dahil edilmistir. Literatiirde kripto varliklar ile emtia
arasindaki iligkiler genellikle altin, giimiis veya petrol gibi tek bir emtia iizerinden yiiriitiiliirken
bu ¢aligmada DJCI endeksi kullanilarak emtia piyasasi daha kapsamli bir sekilde ifade edilmistir.
Ayrica, aragtirma neticesinde elde edilen bulgular, kripto varlik piyasalarinin homojen nitelikte
olmadigin ve her bir kripto varligin kendine has bir piyasa dinamigi oldugunu gostermektedir.

Arastirmada elde edilen sonuglara gore, kripto varliklar ile emtia piyasalar1 arasindaki iliski
varlik bazinda farklilasmaktadir. Bu sonug, kripto varliklarin piyasa kosullarina verdigi tepkilerin
ayn1 olmadigim gostermektedir. Bu sebepten, yatirim karar1 alinmadan kripto varliklari ayri ayr
degerlendirilmesi, s6z konusu piyasadan kazang elde etme ihtimalini artirabilir. Yatirimeilarin,
kripto varliklarin piyasa kosullarina verdikleri tepkileri dikkate alarak portfdy olusturmalari,
getiri potansiyelini artirabilir ve riskin etkin bir sekilde yonetilmesini saglayabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Causal Relationship Between Cryptocurrency Returns and Commodity Prices: A Time Series
Analysis Based on Individual Assets

Introduction

In recent times, with the acceleration of digitalization and the increasing search for
alternative investment instruments, crypto assets have become a focal point of interest for
investors. Particularly due to their high return potential, crypto assets attract not only individual
but also institutional investors. This situation necessitates the investigation of how crypto assets
respond to market conditions.

Commodity markets are markets where products such as gold, oil, and wheat are traded
and have an impact on the economy. Changes in the prices of these products can affect inflation
and foreign trade balance. Therefore, commodity markets are closely related to macroeconomic
indicators. On the other hand, crypto assets, which have emerged with the rise of digitalization in
recent years, have also come to the fore as an investment instrument. Although these assets were
initially used as a means of payment, they have gradually turned into instruments traded in
financial markets. Therefore, the relationship between these two markets has become a topic
worthy of research.

Method

The aim of this study is to examine the impact of fluctuations in commodity prices on
crypto asset returns. For this purpose, eleven different crypto assets with the highest market
capitalisation as of April 2025 (BTC, ETH, XRP, BNB, SOL, TRX, XLM, LEO, HBAR, LTC,
XMR) were included in the scope of the analysis. Fourier Granger causality test was used in the
study. The causal relationship between crypto asset returns and the Dow Jones Commodity Index
(DJCI) was examined using weekly data covering the period from 15 July 2020 to 15 April 2025.
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The dataset was selected to minimize volatility-driven deviations that may occur in high-
frequency series. Data were obtained from the website www.investing.com.
Findings

In the analysis, the linearity test developed by Harvey et al. (2008) was first applied to
determine the structural properties of the time series. According to the test results, all time series
included in the study were found to be linear. Subsequently, the stationarity of the series was
tested using the Fourier ADF unit root test. The results indicated that all variables were stationary
at their level values. Therefore, without the need for differencing, the variables were directly
subjected to the causality analysis.

According to the results of the Fourier Granger causality test applied to the dataset, while
there were significant causality relationships between some crypto assets and the DJCI, no
significant relationships were found for others. The analysis revealed that there was no significant
causality between BTC, BNB, SOL, TRX, and XLLM and the DJCI. This may be attributed to the
fact that these assets are more sensitive to their own blockchain infrastructures and internal
ecosystem dynamics. On the other hand, a unidirectional causality from the DJCI to ETH, XRP,
LEO, and HBAR was identified. The findings suggest that this may be due to Ethereum’s
sensitivity to energy-related transaction costs, Ripple’s responsiveness to global liquidity
conditions, and LEO’s exchange-based structure. As for HBAR, its structure that appeals more to
institutional investors is considered to make it more sensitive to macroeconomic developments,
which may explain the significant relationship observed.

One of the most noteworthy findings of the study is the bidirectional causality observed
between LTC and XMR and the DJCI. These assets, supported by their payment-focused
structures and features such as speed and privacy, may have evolved into digital alternative
commodities from an investor’s perspective.

The research findings reveal that the relationship between crypto assets and commodity
markets varies on an asset basis. Depending on their characteristics—such as technological
infrastructure and usage area—crypto assets exhibit different degrees of association with
commodity markets. Therefore, instead of evaluating all crypto assets as a homogeneous group,
it may be more rational for investors to analyze each asset individually when making investment
decisions. According to the results of the study, it is likely that market participants who take into
account the distinct features of crypto assets in their investment strategies may increase their
chances of generating returns.

Discussion and Conclusion

In conclusion, this study aims to fill a gap in the literature by examining the relationship
between crypto asset returns and commodity prices on an asset-specific basis using Fourier
methods. The findings are in line with those obtained in the studies by Corbet et al. (2017),
Kristoufek (2015), Okorie & Lin (2020) and Panagiotidis et al. (2018). Moreover, the study can
serve as a guide for market participants in understanding how different crypto assets react to
diverse market dynamics. Considering the market sensitivity of each asset when constructing
crypto portfolios may enhance return potential.
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