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Oz

Kripto paralar 6nemli bir finansal ara¢ olarak gerek finansal sistemde gerekse finans
literatiiriindeki ¢calismalarda her gecen giin daha fazla ilgi ¢ekmektedir. Bu ¢alismada,
gilintimiiz finansal piyasalarinda islem géren yaklasik 9.000 farkl kripto para arasindan
pivasa degeri dikkate alinarak segilen 4 kripto para arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi, analize dahil edilen
BNB(Binance Coin), ETH(Ethereum), XRP(Ripple) ve USDT(Tether) kripto para
birimlerinin 01.01.2018 - 03.05.2021 tarihleri arasina ait haftalik kapanis fiyatlart
kullamlarak ARDL sinwr testi ile analiz edilmis ve analiz sonuglarina gore kripto para
birimleri arasinda uzun donemli egbiitiinlesme oldugu belirlenmistir. Ayrica kripto para
birimleri arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti icin Toda-Yamamoto nedensellik testi
yapilmis ve analize dahil edilen tiim kripto paralarin BNB nin nedeni oldugu, BNB ve
ETH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi ayrica USDT’den ETH’ye ve ETH’den
XRPye tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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ANALYSIS OF CO-INTEGRATION AND CAUSALITY RELATIONSHIP
BETWEEN SELECTED CRYPTOCURRENCIES

Abstract

Cryptocurrencies as an important financial instrument, attract more attention both in the
financial system and in studies in the financial literature every day. In this study, the
cointegration and causality relationship is analyzed between 4 cryptocurrencies selected
by considering the market value among approximately 9.000 different cryptocurrencies
traded in today's financial markets. The cointegration relationship was analyzed with the
ARDL boundary test using the weekly closing prices of the BNB(Binance Coin),
ETH(Ethereum), XRP(Ripple) and USDT(Tether) cryptocurrencies included in the
analysis between 01.01.2018 - 03.05.2021. According to the analysis results, it was
determined that there was a long-term cointegration between the cryptocurrencies. In
addition, Toda-Yamamoto causality test was performed to determine the causality
relationship between cryptocurrencies and test results has also been determined that all
cryptocurrencies included in the analysis are the cause of BNB, there is bidirectional
causality relationship between BNB and ETH and also one-way causality from USDT to
ETH and from ETH to XRP.

Key Words: Cryptocurrency , ARDL Boundary Test, Toda-Yamamoto Causality Test.
Jel Codes: G11, G15

1.GIRiS

Dijitallesme, kiiresellesme, serbestlesme, merkeziyetsizlesme gibi kavramlar 21. yiizyil
icin 6n plana c¢ikan ve muhtemel etkileri yakin gelecekte uluslararasi olgekte
gozlemlenebilecek gelismelerdir. Bu kavramlar siyasi ve kiiltiirel agidan doniistimler
sagladiklar1 gibi siiphesiz finansal agidan da gelismelerin odagini olusturmustur. Bu
baglamda 21. yiizyilin ilk ¢ceyregine damga vuran kripto paralar bu kavramlarin finansal
piyasa ve enstriimanlara olan yansimalar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kripto paralarin
finansal piyasalardaki macerasi Bitcoin ile baglamis olup, Bitcoin sonrasi piyasaya giren
kripto paralara alt coin denilmektedir. 2021 yili Mayis ay1 itibariyla piyasalarda yaklagik
9.000 adet kripto para islem gormektedir.

Kripto paralarin Onciisii olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda teknik
dokiimaninin yayinlanmasi ve 2009 yilinda blok aginin olusturulmasi ile piyasalara giris
yapmustir. Bitcoin’in ortaya ¢ikmasimnin arkasindaki temel fikir, finansal sistemi az
sayidaki karar vericilerin elinden kurtararak ademi merkeziyetgi bir hale getirmektedir.
Burada ifade edilen ademi merkeziyetcilik bu para biriminin bir hikimete, bankaya veya
aracilara ait olmaksizin herkese ait olmasim ifade etmektedir. Bitcoin fiyatlar1 kullanicilar
tarafindan arz ve talep kosullaria gore belirlenmekte ve toplam arzinin 21 milyon adet
coin ile sinirli olmasi ayrica bu rakama 2140 yilinda ulagilmasi beklenmektedir. 21
milyon rakaminin mantig1 ¢ok fazla bilinmese de 2140 yilina kadar her dort yilda bir elde
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edilecek kazancglarin ikiye boliinmesi sonucu ulasilacak olan coin miktar1 olduguna dair
matematiksel bir hesabin sonucu oldugu diisiiniilmektedir (Arican ve Yiicememis, 2018:
8-11).

Kripto paralarmm  olusturulmasinin  altinda yatan teknoloji  blokzincir olarak
tanimlanmaktadir. Blokzincirin mantig1, sifreli olan bir verinin zincir halkalar1 seklinde
birbirine baglanarak, degistirilemez bloklar seklinde i¢ erisimde birlesmesine
dayanmaktadir. Blokzincir teknolojisinin temel yoOnlerinden birisi kriptografidir.
Kriptografi, matematiksel olarak sifreleme veya sifre ¢cozme olarak da bilinmektedir. Bu
yoniiyle kriptografi, bilginin gonderilmesi istenilen alicilar disinda kimsenin
géremeyecegi bir yaprya doniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu yapida sifrelenmemis
haldeki veriler, matematiksel bir algoritma yardimi ile sifrelenerek gizlenmektedir. Bu
sekilde baslangicta siradan ve sifrelenmemis olan bir veri, kriptografi sayesinde daha
karmasik bir icerik haline gelmis bulunmaktadir. Blokzincir teknolojisi kriptografiyi,
gondericinin kimligini gilivence altina almak ve ge¢mis kayitlarin tutulmasi ve
degistirilemez olmasini saglamak amaciyla kullanmaktadir (Atabas, 2018: 11-25).

Kripto paralar iiretilme mantig1 dikkate alindiginda coin (para) ve token (jeton) olarak
ikiye ayrilmaktadir. Bu noktada kendisine ait blokzincir olan kripto paralara coin, baska
bir blokzincir iizerinde islem goren kripto paralara ise token denilmektedir. Ornegin
Litecoin, Bitcoin kodlarin1 kullanarak yalnizca kendisine ait bir blokzincir olusturdugu
icin coin olarak tanimlanmaktadir. Buna karsilik Tether veya Tron ise Ethereum
blokzincirini kullanmalari nedeniyle token olarak degerlendirilmektedir (Giiven ve
Sahindz, 2018: 85-86).

Kripto paralar yeni bir teknolojiyi finansal sisteme dahil etmesi ile bazi olumlu ve
olumsuz etkileri beraberinde getirmistir. Bu baglamda kripto paralara iligkin heniiz genis
Olcekte vergisel diizenlemelerin getirilmemis olmasi yatirimcilar igin ¢ekici olmakla
birlikte kripto para maliyetlerinin diisiik olmas1 nedeniyle para transferinde bankacilik
sistemine alternatif olarak kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Bunlarin yani sira kripto
para transferlerinin kigisel kalmasi, beraberinde kayit disi islem ve kara paranin
aklanmasi gibi yasadigi faaliyetlere konu olma ihtimalini beraberinde getirmektedir.
Ayrica para transferi siirecinde ortaya ¢ikabilecek bir sorun olmasi durumunda, diizeltme
fonksiyonu iistlenen iiciincii bir tarafin olmamasi sorunlara neden olabilecektir (Dirican
vd. 2018: 52-53).

Kripto paralarin finansal sistem igerisinde alternatif bir finansal varlik olarak yer almasi,
yatirimeilar agisindan 6nem tagimaktadir. Kripto paralarin uluslararasi diizeyde islem
gormesi, uluslararasi portfoy yatirim siireglerini de etkilemektedir. Bu noktada kripto para
birimlerinin geleneksel yatirim araglarindan farkli olarak merkezi hiikiimetlere ait
olmamasi fiyatlarimin iilke ekonomilerinden bagimsiz hareket edebilmesini saglamakta ve
bu durum yatinmcilara portfoy cesitlendirmesi i¢in alternatif bir finansal varlik
sunabilmektedir. Kripto paralarin fiyatlarii belirleyen temel faktorler; arz ve talep,
iiretim stirecindeki zorluklar, kripto paralara iliskin piyasa ve kamuoyundaki algi, biiyiik

140



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

yatirimeilarin kripto paralar i¢in yapmis olduklar1 alim ve satim islemleri ile kripto para
biriminin kullanim alani, harcanabilir olma giicii gibi niteliksel 6zellikleridir (Atabas,
2018: 126-127). Bu acgidan kripto paralarin portfoylere dahil edilmesi, geleneksel yatirim
araclarmin karsilagtiklari makro ekonomik risklerin olumsuz etkilerinden korunma
imkan1 saglayabilecektir. Dolayisi ile kripto paralar bu yonii ile de finansal piyasalar i¢in
Onem tagimaktadir. Kripto paralarin portfdy cesitlendirmesi ile yatirim siireclerine olumlu
katki yapmasi, kripto paralarin kendi aralarindaki iligkilerinin tespit edilmesi ile yakindan
iliskilidir. Bu noktada fiyatlar1 arasinda iliski oldugu tespit edilen kripto paralarin
portfoylere bilingli sekilde dahil edilmesi veya edilmemesi yatirimin verimliligini
etkileyecektir. Bu nedenle bu ¢alismada secili kripto paralar arasindaki iliskinin tespiti
icin egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri gergeklestirilmistir.

2. LITERATUR

Kripto paralarin gerek finansal piyasalarda gerekse finans literatiiriinde 6nem kazandigi
goriilmektedir. Artan bu 6nem kripto paralara iliskin farkli konularda arastirmalar
yapilmasini beraberinde getirmis olup bu arastirmalar arasindan se¢ilmis olanlara iliskin
Ozet bilgiler asagida sunulmustur.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), piyasa degeri en yiiksek 10 kripto para arasindaki
nedensellik iliskisini analiz ettikleri ¢alismalarinda, 15.12.2017-17.01.2018 tarihleri
arasina iliskin verileri kullanarak, kripto paralarin fiyatlar arasindaki iligkinin tespiti i¢in
Johansen Esbiitliinlesme ve Granger Nedensellik testi yapmiglardir. Analizden elde edilen
bulgulara gore aralarinda nedensellik iliskisi bulunan kripto paralara iliskin fiyatlarin kisa
donemde birbirini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Polat ve Gemici (2018), 25.08.2015 - 25.06.2018 tarihleri aras1 giinliik verileri kullanarak
farkli kripto para birimleri arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskini analiz ettikleri
calismalarinda, Bitcoin ve alt coinler arasinda kargilikli nedensellik iligkisi ve
esbiitiinlesme oldugunu belirlemislerdir.

Wei (2018), Tether ihracinin Bitcoin fiyatlar {izerine etkisini inceledigi ¢aligmasinda,
VAR modeli olusturularak Tether ve Bitcoin fiyat1 arasinda Granger Nedensellik iligkisi
analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore, Tether ihracindan sonraki donemlerde Bitcoin
islem hacminin arttigi, buna karsilik fiyatinda énemli bir degisiklik olmadig1 sonucuna
ulasilmustir.

Dastgir vd. (2019), 01.01.2013 — 31.12.2017 tarihleri arasi verileri kullanarak Google
Trends Bitcoin verileri ile Bitcoin getirileri arasindaki nedensellik iliskisini analiz
ettikleri  galigmalarinda, degiskenler arasinda karsilikli  nedensellik  oldugunu
belirlemislerdir.

Salihoglu ve Han (2019), Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple arasindaki nedensellik
iliskisinin analizi i¢in 2015:08 ile 2019:07 donemleri arasina ait glinlik fiyatlan
kullanmiglardir. Hacker Hatemi simetrik nedensellik analizi bulgularina goére, ETH’den
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BTC’ye tek tarafli nedensellik belirlenmis, Hatemi J Asimetrik nedensellik analizi
bulgularia gore ise BTC ve secili altcoinlerin birbirlerinin soklarindan genel anlamda
etkilendigi sonucuna ulasilmstir.

Akgali ve Sigmanoglu (2019), 07.08.2015 - 21.11.2018 tarihleri aras1t donemi kapsayan
Bitcoin, Ripple, Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve Nem’e ait dolar cinsinden
giinliik kapanis fiyatlarin1 baz alarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapmiglar ve
farkli kripto paralar arasinda tek ve ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit etmislerdir.

Sahoo vd. (2019), Bitcoin piyasasinda fiyat - hacim ayrica dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik iligkisini test etmek amaciyla gergeklestirdikleri caligmada, 17.08.2010 —
26.04.2017 donemi arasima iliskin giinliik veriler kullanilmig ve dogrusal nedensellik
analizi sonuglarina gore, Bitcoin islem hacminin getiriyi tahmin etmek i¢in
kullanilamayacagi, dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglarina gore ise, Bitcoin
islem hacmi ile getirileri arasinda dogrusal olmayan geribildirimler oldugu sonucuna
ulastimisgtir.

Konugkan vd.(2019), Bitcoin, Ethereum ve Ripple kripto para birimleri arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskiyi analiz ettikleri ¢alismalarinda, 2018 yilina ait giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmig ve Johansen Esgbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir. Analiz
sonuglarina gore analize dahil edilen kripto para birimleri arasinda kisa donem iligki
tespit edilmistir.

Sifat vd.(2019), Bitcoin ve Ethereum kripto para birimleri arasindaki fiyat liderligini
belirlemek igin yapmis olduklari ¢aligmada, VECM, Granger Nedensellik, ARMA,
ARDL analizleri yaparak iki varlik arasinda biiyiik 6l¢iide ¢ift yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Gottfert (2019), Bitcoin ile Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, EOS ve Litecoin arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini analiz ettigi ¢aligmada, Granger Nedensellik testi ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli sonuglarina gore, Bitcoin'in Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve
Ripple ile esbiitiinlesik oldugu, EOS ile ise olmadigi tespit edilmis ayrica Bitcoin
fiyatinin Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve Ripple fiyatlari tizerinde istatistiksel olarak
uzun vadeli 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Gonzalez vd. (2020), Ocak 2015 - Mart 2020 doénemleri arasina ait Bitcoin ve 10 farkli
kripto para getirileri arasindaki iligkiyi analiz ettikleri ¢alismalarinda, NARDL ydntemini
kullanmiglar ve kripto para birimleri arasinda uzun donemli iliski tespit etmislerdir.
Ayrica Bitcoin disindaki kripto para birimlerinin getirilerinin, Bitcoin getirilerindeki
olumlu ve olumsuz degisikliklere ayni yonde tepki verdigi ve bu tepkinin kaliciliginin
yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Demir vd. (2020), Temmuz 2015 - Mart 2019 donemleri arasina ait verileri kullanarak
Bitcon’in, Ethereum, Litecoin ve Ripple iizerindeki asimetrik etkisini inceledikleri
calismalarinda NARDL yontemi kullanilmis ve analiz bulgularina gore; Bitcoin’in diger
kripto para birimleri ilizerinde asimetrik etkisinin oldugu ve kisa vadede Bitcoin
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fiyatlarindaki diistisiin diger kripto para birimlerindeki yiikselisten daha fazla etki
meydana getirdigini belirlemislerdir.

Demiroglu (2020), 20.03.2016 - 23.02.2020 tarihleri arasina ait haftalik verileri
kullanarak, Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskiyi Eviews programinda analiz etmistir.
Analizde tanimlayict istatistikler, korelasyon testi, birim kok testleri, Engle Granger
esbiitiinlesme analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Sonug olarak, ilgili
donemde Bitcoin ile Ethereum arasindaki iligkinin esbiitiinlesik olmadigi tespit edilmistir.
Ayrica Bitcoin ve Ethereum arasinda nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Kim vd. (2020), sekiz farkli kripto paraya ait 23.07.2017 — 28.11.2019 tarihleri arasina
iligkin giin sonu kapanis fiyat1 verilerini kullanarak yapmis olduklar1 analizde, kripto
paralar arasinda gii¢lii nedensellik iligkileri oldugu, istatistiksel olarak giiglii ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin Ripple ve diger kripto paralar arasinda yer aldigi ayrica Bitcoin ve
Ethereum’un diger kripto paralara gore daha giiclii nedensellige sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Ozyesil (2020), alt1 farkli kripto para biriminin popiilaritesi, fiyatlari, getirileri ve islem
hacimleri arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi, nedenselligi ise Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz etmis ve analiz sonuglarina gore, kripto para birimlerinin fiyat,
islem hacmi ve aylik getirilerinin popiilaritesinden Onemli o6lgiide etkilendigi
belirlenmistir.

Aksoy vd. (2020), Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda Toda-Yamamoto nedensellik testini
uygulamiglardir. 18.01.2018 - 24.12.2019 tarihleri arasina iliskin giinliik kapanis fiyatlar
dikkate alnarak yapilan analiz sonuglarma gore, Litecoin fiyatinin diger kripto para
fiyatlarindan etkilendigi ayrica Ethereum fiyatinin diger kripto para fiyatlari etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Sak (2021), 13 farkli kripto para birimi arasindaki iliskiyi Hatemi J asimetrik nedensellik
testi ile analiz ettigi ¢aligmasinda, 26.07.2017 - 27.02.2020 tarihleri arasina iliskin giin
sonu kapanis fiyatlar1 kullanilmis ve analiz sonuglarina gore; Ripple, Binance coin,
Bitcoin cash ve Monero’nin negatif soklarin oldugu dénemlerde en fazla tercih edilen
para birimleri oldugu buna karsilik Bitcoin, Ripple, Binance coin, Dash ve Bitcoin
cash’in ise pozitif soklarin oldugu donemlerde tercih edilen kripto para birimleri oldugu
tespit edilmistir.

3. ARASTIRMANIN DiZAYNI

Bu ¢aligmada, 2021 Mayis ay1 itibartyla piyasalarda islem goren farkli 6zelliklere sahip
yaklasik 9.000 adet kripto paradan, piyasa degerleri géz oniinde bulundurularak segilen
dort kripto para birimine ait haftalik fiyat serileri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkileri analiz edilmistir.
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3.1. Veri Seti

Kripto paralar igerisinde ilk olarak islem goren varlik Bitcoin olup, Bitcoin’den sonra
islem gormeye baslayan paralara alt coin denilmektedir. Finans literatiiriinde Bitcoin
verileri kullanilarak gergeklestirilmis ¢ok sayida calisma yer almakta olup bu c¢alismada
digerlerinden farklilasmak amaciyla kripto para piyasalarinda Bitcoin disinda islem
gormekte olan yiiksek piyasa degerine sahip kripto para birimleri kullanilmigtir. Bu
baglamda analizlere dahil edilen kripto para birimleri, Binance Coin (BNB), Ethereum
(ETH), Ripple (XRP) ve Tether (USDT) olarak belirlenmistir. Analizlerde secilen kripto
para birimlerinin 01.01.2018 — 03.05.2021 tarihleri arasina ait toplam 175 haftalik
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmis ve analizler fiyat serilerinin logaritmalar1 alinarak
gerceklestirilmistir. Analizlerde kullanilan secili kripto paralara iliskin bazi bilgiler
asagida kisaca o6zetlenmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Kripto Paralara Iliskin Genel Bilgiler

Kripto Kisaltma | Verilerin Verilerin Veri Piyasa Degeri
Para Saglandig Tarih Sekli (%)

Birimi Kaynak Arahigi 03.05.2021
Ethereum | ETH 397.069.786.479
Binance | BNB 103.672.165.463

01.01.2018- | Haftalik

Coin finance.yahoo.com .
Ripple | XRP 03.05.2021 | Veriler 75648 228 004
Tether USDT 52.061.575.124

3.2. Metodoloji

Calismada segili kripto para birimlerine ait fiyat serileri arasindaki esbiitiinlesmenin tespit
edilmesi amaciyla ARDL sinir testi, nedensellik iliskilerinin tespiti i¢in ise Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmigtir. Ayrica zaman serisi analizleri icin 6nemli bir
varsayim olan duraganligin tespiti i¢in ise ADF (Augmented Dickey-Fuller) , PP
(Phillips-Perron) ve LS (Lee Strazicich) birim kok testleri gergeklestirilmistir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizleri icin 6nemli olan hususlardan birisi analizde kullanilan
degiskenlerin birim kok icerip icermediklerinin tespit edilmesidir. Bu amaca yonelik
yapisal kirilmalart dikkate alan ve almayan farkli birim kok testleri bulunmaktadir. Bu
testlerden en ¢ok kullanilanlar arasinda ADF ve PP testleri 6n plana ¢ikmaktadir. ADF
testi asagida sunulan denklemlerin tahminine dayanmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 323 ).

Ay 1)
(2)
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®)
Denklemlerde Ay, birinci farki, y; bagimli degiskeni, p sabit terimi, e.hata terimini p ise
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ADF birim kok testinin hipotezleri asagidaki
gibidir.
Ho: 6=0 (¢1=1) ise seri duran degildir. (Birim kok vardir.)
Hi: 6|<0 (¢:1<1) ise seri duragandir.  (Birim kok yoktur.)

Philips ve Perron tarafindan gelistirilen PP birim kok testi, DF testleri igin gegerli olan
hata terimlerinin bagimsiz, normal dagilim ve sabit varyansa sahip olma kabullerini
esnetmistir (Kutlar, 2005: 321). PP birim kdk testine iliskin denklem asagida sunulmustur
(Sakarya ve Akkus, 2018: 359).

U - (4)

Y bagimli degiskeni, u sabit terimi, T gozlem sayisini, u, hata terimini ifade etmekte
olup, PP testinin Hy hipotezi serilerin duragan olmadigi seklinde iken H; ise duragan
oldugu seklindedir.

Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan testlerin yanisira yapisal kirilmalari dikkate alan
farkl1 birim kok testleri de bulunmaktadir. Bu testlerden Lee ve Strazicich birim kok testi,
Zivot-Ansrews (ZA) ve Lumsdaine-Papell (LP) birim kok testlerine karsilik olarak
gelistirilmigtir. ~ Zivot-Ansrews (ZA) ve Lumsdaine-Papell (LP) birim kok testlerinin
temel hipotezi, serilerin yapisal kirilmasiz birim kok icerdigini ifade etmekte olup temel
hipotezin reddedilmesi birim kokiin reddedilmesi anlamina gelmemekte, yapisal kirilma
olmayan birim kokiin reddi anlamini tagimaktadir. Bu durum ise seride yapisal kirilmal
birim kokiin var olabilecegini gosterecektir (Celik ve Kahyaoglu, 2021: 91). Burada
elestirilen husus serilerin kirilmali birim kdk siirecine uygunluk gosterebilecegidir. Bu
elestirilere karsilik olarak Lee ve Strazicich (2003) tarafindan temel ve alternatif
hipotezlerin her ikisinde yapisal kirilmaya izin veren yeni bir birim kok testi
gelistirilmistir (Inal ve Aydin, 2016: 64 ).

3.2.1. Esbiitiinlesme ve ARDL Sinir Testi

Esbiitiinlesme, duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimlerinin duraganliginin
incelenmesi ve duragan bir iliskinin olmast durumunda ise uzun dénem iligkilerinin
aragtirtlmasini  saglayan bir yaklagimdir. Esbiitlinlesme analizi, serilerin duragan
olmamalart durumunda dahi serilerin uzun dénemde bir iligki igerisinde olabilecegi ve bu
iliskinin de duragan bir 6zellik gosterebilecegi esasina dayanmaktadir (Tar1 ve Yildirim,
2009: 100). Esbiitiinlesme testleri, farkli degiskenlerin kisa veya uzun vadedeki
iligkilerinin analizi i¢in kullanilmaktadir (Dirican ve Candz, 2017: 382). Esbiitiinlesmenin
tespitine iliskin Engle-Granger (1987), Johansen (1988) yaklagimlar1 olmakla birlikte, bu
esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi i¢in serilerin birinci farklarinda duragan, diger
bir ifade ile I(1) olmalar1 gerekmektedir (Sakarya ve Akkus, 2018: 359).
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Bu c¢alismada esbiitiinlesme iligkisinin analizi igin ARDL (Linear Autoregressive
Distubited Lag- Dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) sinir testi yaklagimi
kullanilmistir. ARDL modelinde, serilerin ayni diizeyde duraganlasmasina gerek
bulunmamaktadir. Diizeyde 1(0) veya birinci farkta I(1) duragan olan seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi ARDL modeli ile arastirilabilmektedir (Turan ve Karakas, 2018:
40). Bu yoniiyle ARDL, serilerin biitiinlesme derecelerini dikkate almadan, aralarindaki
esbiitiinlesme iligkisini incelemesi nedeniyle diger esbiitiinlesme modellerine gore avantaj
saglamakta olup smnir testi serilerin I(2) olmasi diginda, biitiinlesme derecelerine
bakilmaksizin uygulanabilmektedir (Altintas, 2016: 8-9). ARDL, ayni diizeyde duragan
olmayan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi amaciyla Peseran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmistir.

ARDL yontemine iligkin kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir.

®)
Denklemde Ay, bagimli degiskeni, Ax, bagimsiz degiskeni, e, hata terimini, m ise
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ARDL modeline iligkin hipotezler ise asagidaki
gibidir.
(Esbiitiinlesme yoktur.)
(Esbiitiinlesme vardir.)

ARDL sinir testi F istatistigi, kritik degerler ile karsilastirilarak hipotezler sinanmaktadir.
F istatistik degerinin, alt sinir degerinin altinda olmasi seriler arasindan uzun dénemli
iligkinin yani egbiitiinlesmenin olmadigin1 ifade ederken, iist sinir degerinin iizerinde
olmasi ise seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunu ifade etmektedir. Egbiitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesinin ardindan uzun ve kisa donem katsayilarin hesaplanmasi,
asagidaki denklemler araciligi ile kurulan modeller yardimiyla gerceklestirilmektedir
(Yenisu, 2019: 1185).

Uzun donem iliski katsayisinin tahminine iliskin model;

(6)

Kisa donem iliskilerin belirlenmesi i¢in kullanilan 6rnek hata diizeltme modeli;
(7)
3.2.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik kuraminda, iki degisken arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigi
incelenirken, degiskenlerin birisinin cari zamandaki degerini agiklamak i¢in diger
degiskenin gecikmeli degerlerinin katkisinin olup olmadigina bakilmaktadir (Engeloglu
vd., 2015: 142). Literatiirde nedensellik iligkilerinin tespitine iliskin farkli modeller yer
almakta olup bu modellerden birisi de Toda-Yamamoto nedensellik testidir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi, farkli diizeylerde duragan olan seriler arasinda
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nedensellik iligkisinin analiz edilebilecegi esasina dayanmaktadir. Toda ve Yamamoto,
serilerin duragan olmamalar1 durumunda dahi serilerin diizey degerlerinden olusan VAR
modelinin tahminin yapilabilecegini ve standart Wald testinin gergeklestirilebilecegini
savunmaktadirlar. Toda-Yamamoto testinde, (k+dn.) dereceden VAR modeli tahmin
edilmektedir. (k) tahmin edilen VAR modeli i¢cin uygun gecikme uzunlugunu ifade
ederken, (dmax ) ise serilerin maksimum biitiinlesme derecelerini ifade etmektedir. Ayrica
bu yontemde birim kok ve esbiitiinlesmenin tespiti i¢in yapilan potansiyel egilimli 6n
testlere ihtiyag bulunmamakta olup, bu durum serilerin biitiinlesme derecelerinin hatali
belirlenmesi ile ortaya cikabilecek olumsuzluklari en aza indirmektedir (Cil Yavuz, 2006:
169). Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulama siireci incelendiginde, oncelikli
olarak VAR modeli kurularak uygun gecikme uzunlugu (k) tespit edilmekte ve ardindan
gecikme uzunluguna maksimum esbiitiinlesme derecesi (dmax) ilave edilmektedir. Elde
edilen VAR modeli ve smanan hipotezler asagida sunulmustur (Celik ve Kahyaoglu,
2021: 289-290; Dogan, 2017: 24).

& (8)

& ©)]
Ho : Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H; : Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

4. BULGULAR

Aragtirma konusuna iliskin yapilan analizlerden elde edilen bulgular asagidaki boliimde
paylasilmaktadir. Oncelikle ¢alismada kullanilan kripto para birimlerinin 175 haftalik
fiyat serilerinden olusan zaman yolu grafikleri ve tamimlayici istatistiklerine yer
verilmistir.

Sekil 1. Degiskenlere iliskin Zaman Yolu Grafikleri

LOGETH LOGBNB
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LOGXRP LOGUSDT

T T T T T LIS B B B B B T T T T LIS B B B B B
L T e | L T e |

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

4 farkli kripto paranin logaritmik fiyat serilerinin zaman yolu grafikleri incelendiginde
dalgali bir seyir izledikleri gorlilmektedir. Bu seyir gorsel olarak serilerin zaman yolu
grafiklerinin U, V veya ters U, V harflerine benzer sekilde dalgalanmalar gostermesi ile
de anlasilabilmektedir. Grafiklerdeki dalgalanmalar genel olarak degerlendirildiginde;
kripto para fiyatlarinin 2018 yilinin doérdiincii ¢eyreginde ciddi bir diisiis yasadigi ve
ardindan artis trendine gegtigi goriilmekte olup benzer bir artis trendinin 2020 yilinin ilk
yarisinda da ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 2. Logaritmik Fiyat Serilerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

LOGBNB LOGETH LOGXRP LOGUSDT

Ortalama 3.027174 5.789706 -0.999128 0.001960
Medyan 2.840615 5.498520 -1.162978 0.000960
Maksimum 6.435487 7.988167 1.217228 0.023304
Minimum 1.535847 4.445730 -1.895694 -0.019214
Standart Sapma [0.937807 0.825095 0.545304 0.005613
Carpikhik 1.886120 0.842324 1.151376 0.453464
Basiklik 7.081090 2.847312 4.492272 6.521069
Jarque-Bera 20.86402 225.2038 54.90288 96.39906
Olasihk 0.000029 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayis1 (175 175 175 175

Tablo 2’den elde edilen tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde, serilerin saga carpik
dagilim gosterdikleri ve Jarque-Bera test istatistigi olasilik degerinin 0.05°ten kiiciik
olmasi nedeniyle normal dagilima sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum finansal
zaman serileri i¢in genellikle karsilasilan ve beklenilen bir sonugtur.

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Arastirmada fiyat serilerinin duraganlagma seviyelerinin tespit edilmesi i¢in ADF, PP ve
yapisal kirilmalar1 dikkate almak igin Lee-Strazicich birim kok testleri gergeklestirilmis
ve asagida degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespitine iliskin birim kok testi
sonuglart sunulmustur.
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Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Birinci Fark
ADF PP ADF PP
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
19308 | 0.0953 1.8148 0.0953 11,8227 | -12.3205 | -11.8988 | -12.3205
LOGBNB | (09998) | (0.9970) | (0.9998) | (0.9970) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
*kk *kk *kk *kk
00779 | 08265 | -0.2610 | -0.6053 124645 | -133053 | -125141 | -13.6045
LOGETH | (09489) | (0.9603) | (0.9267) | (0.9772) | (0.0000) | (0.0000 | (0.0000) | (0.0000)
Kk *kk *kk *kk
34164 | 25137 | 34410 | -25771 132478 | -136263 | -135534 | -15.1236
LOGXRP | (00117) | (03212) | (0.0108) | (0.2914) | (0.0000) | (0.0000 | (0.0000) | (0.0000)
*xk **k *kk *kk k= *kk
72700 | -7.2493 | 75259 | -7.5073
LOGUSDT | (90000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)

Not: *** %1, **%5 ve * %10 anlamhilik diizeyini géstermektedir. ( ) olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Finansal zaman serisi analizlerinde siklikla kullanilan ADF ve PP birim kok testlerinin
temel hipotezi serilerin birim kdke sahip oldugu veya diger bir ifade ile duragan olmadigi
seklindedir. ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore; %5 anlamlilik seviyesinde
LOGUSDT diizeyde duragan 1(0) olmakla birlikte, LOGBNB, LOGETH, ve LOGXRP
ise birinci farkta I(1) duraganlagsmaktadir.

Tablo 4. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistigi Gecikme Kirilma Tarihi
Uzunlugu
LOGBNB -1.696436 8 21/12/2020
LOGETH -1.495391 2 27/08/2018
LOGXRP -0.399201 8 28/12/2020
LOGUSDT 5.529938* 6 24/12/2018

Not: Kritik degerler %1, %5, %10 i¢in sirastyla -4.029680 , -3.431000, -3.123960’dir. * %5

anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Lee ve Strazicich birim kok testine gore, test istatistigi degerinin kritik degerlerden biiyiik
(mutlak degerce) olmasi durumunda, serinin yapisal kirilmali birim kok igerdigini ifade
eden temel hipotez reddedilecektir (Yilanci, 2009: 331). Tablo 4’¢ bakildiginda %5
anlamlilik seviyesinde LOGBNB, LOGETH, LOGXRP i¢in serilerin yapisal kirilmali
birim koke sahip oldugu seklindeki temel hipotez reddedilememis olup LOGUSDT igin
ise temel hipotez reddedilmistir. Diger bir ifade ile LOGBNB, LOGETH, LOGXRP
serileri diizeyde duragan olmayip, LOGUSDT serisi ise diizeyde duragandir.
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4.2. ARDL Smr Testi Sonuglan

Analize dahil edilen degiskenlerin birim kok testleri yapilarak duraganlik seviyeleri
belirlenmis ve degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu
noktada degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalar1 nedeniyle esbiitiinlesmenin
tespiti i¢in ARDL modeli tercih edilmistir. Modelin 6nemli varsayimlarindan birisi
bagimli degiskenin I(1) olmasidir. Modelde bagimli degisken olarak LOGBNB
kullanilmis olup, LOGETH, LOGXRP ve LOGUSDT ise bagimsiz degiskenler olarak
analize dahil edilmislerdir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Bagimh Degisken LOGBNB

Kritik Deger | Kritik Deger Kritik Deger

Model F k %1 %5 %10

Istatistigi 1(0) | I(1) 1(0) | (1) 1(0) 1(1)
ARDL 4.254433 3 3.65 | 4.66 2.79 | 3.67 2.37 3.2
(2,4,0,4)
Tamimlayic istatistikler
R’ 0.987677 Otokorelasyon (LM) | 0.067004 (0.9671)
Diizeltilmis R° | 0.986656 Degisen Varyans | 40.66229 (0.0000)

(ARCH)

F istatistik 967.9335(0.000000) | Jarqua Bera 68.51927 (0.00000)
DW 1.949611 Ramsey Reset 0.001814 (0.9661)

Not: () olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Modele iligskin tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde, modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olup olmadigmin tespiti igin LM ve ARCH test istatistik
degerlerine bakildiginda, modelde otokorelasyon sorunu olmamakla birlikte modelin
degisen varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sorunun ¢6ziimii icin Newey —
West diizeltmesi yapilmis ve model direngli tahminciler kullanilarak analiz edilmistir.
Ayrica Ramsey Reset test istatistik degeri de kurulan modelin istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir

Olusturulan ARDL modelinde F istatistik degeri %5 kritik degerden biiylik ¢ikmis ve bu
durum egbiitiinlesme olmadigina yonelik kurulan temel hipotezin reddedilerek,
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu, diger bir ifade ile BNB, ETH, XRP ve
USDT arasinda uzun donemli esbiitinlesme iliskisi oldugunu ifade etmektedir.
Esbiitiinlesmenin belirlenmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler
katsayilar yardimu ile incelenecektir.
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Tablo 6. Degiskenler Arasindaki Uzun Donem iliski Katsayilart

Bagimh Degisken LOGBNB

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart t-Istatistik | Olasihk
Hata Degeri

LOGETH 2.046493 | 0.486817 4.203826 0.0000***

LOGUSDT 124.7726 | 70.90384 1.759744 0.0804*

LOGXRP -1.084840 | 0.642605 -1.688191 0.0934*

C -9.667479 | 3.278140 -2.949074 0.0037

*** 061, **+%5 ve * %10 anlamlilik dlzeyini gostermektedir.

Tablo 6’daki katsayilar dikkate alindiginda; BNB ile ETH arasindaki iliski %1, BNB ile
USDT ve XRP arasindaki iligki ise %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. Ayrica ETH
ve USDT fiyatlan ile BNB arasinda ayni yonlii iliski oldugu, BNB ile XRP arasinda ise
ters yonlil iliski oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile ETH ve USDT’de meydana
gelen artislar BNB’de artis yonlii bir degisime sebep olurken, XRP’de meydana gelen
artiglar ise BNB’de azalig yonlii bir degisime sebep olmaktadir.

Sekil 2. CUSUM Testi Sonuglari
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BNB ile diger kripto paralar arasindaki uzun doneme iligkin katsayilarin istikrarli olup
olmadigin1 smamaya yonelik olarak CUSUM testi yapilmis ve CUSUM testi grafigi
yukarida verilmistir. Verilerin, %5 giiven araligimi ifade eden c¢izgiler arasinda kaldigi
goriilmekte olup, bu durum uzun dénem iliski katsayilarinin istikrarli oldugunu ifade
etmektedir.
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Tablo 7. Degiskenler Arasindaki Kisa Donem Iliski Katsayilart

Degisken Katsay1 Standart t-Istatistik | Olasiik
Hata Degeri

D(LOGBNB(-1)) 0.242323 0.070400 3.442102 0.0007***
D(LOGETH) 0.681226 0.075179 9.061409 0.0000***
D(LOGETH(-1)) -0.332384 | 0.088794 -3.743327 0.0003***
D(LOGETH(-2)) -0.026966 | 0.075402 -0.357637 0.7211
D(LOGETH(-3)) -0.183715 | 0.074990 -2.449863 0.0154**
D(LOGXRP) 0.085324 0.061328 1.391288 0.1661
D(LOGXRP(-1)) 0.106368 0.061142 1.739690 0.0839
D(LOGXRP(-2)) 0.062555 0.061215 1.021896 0.3084
D(LOGXRP(-3)) 0.209794 0.060269 3.480969 0.0006***
Cointeq(-1)* -0.037325 | 0.007992 -4.670560 0.0000***

061, **%S5 ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’deki bilgiler incelendiginde; modelde hata diizeltme katsayisinin (ect) istenildigi
tizere negatif degere sahip ve ayrica istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu durum aralarinda uzun dénem iliskisi olan serilerde meydana gelen kisa donemli
soklarin ortadan kalkarak uzun déonemde tekrar dengeye geldigini ifade etmektedir. Ect
katsayisi siire ile iliskilendirilerek yorumlandiginda; kisa donemde meydana gelen
soklarin yaklasik 33 hafta (1/0,03) sonra ortadan kalkarak tekrar dengeye gelecegini ifade
etmektedir. Ayrica BNB fiyatlarin1  etkileyen diger kripto para birimleri
degerlendirildiginde, ETH’nin cari degerinin BNB’ye pozitif yonde etkisinin olmakla
birlikte, 1 ve 3 gecikmeli degerinin ise negatif yonde etkisinin oldugu ve bu etkilerin %5
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun yanisira XRP’nin 3
gecikmeli degeri ile BNB arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
oldugu gorilmektedir.

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lari

Analize dahil edilen 4 farkli kripto para arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi
tespit edildikten sonra aralarindaki nedensellik iligkisi belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu
noktada serilerin farkli seviyelerde duragan olmalar1 nedeni ile nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Toda-Yamamoto testi icin
onemli olan hususlarin baginda uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gelmektedir.
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Tablo 8. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 229.0071 | NA 7.94e-07 | -2.694695 | -2.620013 | -2.664383
1 994.2119 | 1484.589 | 1.0le-10 | -11.66721 | -11.29380* | -11.51565*
2 1011.124 | 32.00114 | 9.97e-11* | -11.67813* | -11.00599 | -11.40532
3 1018.576 | 13.74320 | 1.11e-10 | -11.57575 | -10.60488 | -11.18170
4 1041.707 | 41.55342 | 1.02e-10 | -11.66116 | -10.39156 | -11.14586
5 1052.288 | 18.50036 | 1.09e-10 | -11.59626 | -10.02793 | -10.95971
6 1066.548 | 24.25137 | 1.11e-10 | -11.57543 | -9.708364 | -10.81763
7 1075.633 | 15.01445 | 1.22e-10 | -11.49261 | -9.326818 | -10.61356
8 1097.981 | 35.86439* | 1.14e-10 | -11.56864 | -9.104116 | -10.56834

Yukaridaki tabloya bakildiginda bilgi kriterleri tarafindan 1, 2 ve 8 gecikme uzunluklari
tavsiye edilmis olmakla birlikte, en uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in tiim gecikme
uzunluklar sirayla denenmis ve kurulacak VAR Modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu
4 olarak belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in kurulan VAR modelinde gecikme sayisi
belirlenirken serilerin maksimum esbiitiinlesme derecelerinin (d,y) de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Birim kok testlerinde serilerin maksimum esbiitiinlesme dereceleri 1
olarak tespit edilmis, bu nedenle VAR modelinde Toda-Yamamoto nedensellik testi igin
gecikme uzunlugu (k+(dmax))’a gore belirlenmis ve model 5 gecikme iizerinden analiz
edilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in 6nemli olan hususlardan birisi de olusturulan VAR
modelinin istikrar kosulunu saglamasidir. Bu nedenle agsagida modele ait AR karakteristik
polinomunun ters koklerine iliskin elde edilen bulgular sunulmustur. Grafikte AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember iginde oldugu, tabloda ise
degerlerinin 1°den kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum VAR modelinin istikrar
kosulunu sagladigini gostermektedir.
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Tablo 9. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Root Modulus
0.932444 - 0.147371i 0.944018
0.932444 + 0.147371i 0.944018
0.885075 0.885075
0.726338 - 0.331003i 0.798204
0.726338 + 0.331003i 0.798204
0.698227 - 0.380807i 0.795320
0.698227 + 0.380807i 0.795320
-0.332466 - 0.595324i 0.681868
-0.332466 + 0.595324i 0.681868
-0.396057 - 0.403334i 0.565279
-0.396057 + 0.403334i 0.565279
-0.475654 - 0.166718i 0.504026
-0.475654 + 0.166718i 0.504026
0.187341 - 0.367555i 0.412545
0.187341 + 0.367555i 0.412545
0.147462 0.147462

Sekil 3. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Toda-Yamamoto nedensellik testi ig¢in gecikme uzunlugu belirlendikten ve modelin
istikrar kosulunu sagladigi dogrulandiktan sonra analiz gergeklestirilmis ve asagidaki
sonuglara ulasilmistir.
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Tablo 10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimh Bagimsiz d k | Ki-Kare Ki-Kare Nedensellik Tliskisi ve
Degisken Degisken max Test Olasihik Yonu
istatistigi | Degeri
LOGBNB 13.22381 0.0102** LOGBNB — LOGETH
LOGETH LOGXRP 1 4 | 7.230793 0.1242 Nedensellik Yok
LOGUSDT 10.98246 0.0268** LOGUSDT — LOGETH
LOGETH 9.327459 0.0534* LOGETH — LOGBNB
LOGBNB LOGXRP 1 4 9.063351 0.0595* LOGXRP — LOGBNB
LOGUSDT 8.209454 0.0842* LOGUSDT — LOGBNB
LOGETH 10.34976 0.0349** LOGETH — LOGXRP
LOGXRP LOGBNB 1 4 5.692419 0.2233 Nedensellik Yok
LOGUSDT 6.507074 0.1643 Nedensellik Yok
LOGETH 2.840130 0.5849 Nedensellik Yok
LOGUSDT | LOGBNB 1 4 0.932707 0.9198 Nedensellik Yok
LOGXRP 0.720684 0.9488 Nedensellik Yok

Not: *** %1, **%5 ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10 incelendiginde, BNB ve ETH arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir. Ayrica USDT’den ETH’ye ve ETH’den XRP’ye tek yonlii nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Tabloda dikkat ¢eken iki 6nemli unsur ise; analize dahil edilen
tiim kripto para birimlerinden BNB’ye nedenselligin olmasi ile birlikte kripto paralarin
higbirinden USDT’ye nedensellik bulunmamasidir. Bu sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde kripto paralarin piyasa degerlerinin nedensellik iliskilerinde goreceli
olarak anlam tasidig1 goriilmektedir. Soyle ki; analize dahil edilen kripto para birimleri
arasinda piyasa degerleri acisindan ilk iki sirada yer alan BNB ve ETH’ye kripto para
birimlerinden daha fazla nedensellik oldugu goriilmekle birlikte bu durumun piyasa
degerleri daha diisiik olan XRP ve USDT i¢in gecerli olmadig1 goriilmektedir.

5. SONUC

Kripto paralar 21. ylizyilin ilk ¢eyregine damgasini vuran en giincel finansal araglar
icerisinde yer almaktadir. Gerek kripto paralarin olusturulmasinda kullanilan blokzincir
teknolojisinin karmagik yapisi, gerek fiziksel finansal araglara nazaran dijital ortamda var
olan soyut bir finansal arag olarak algilanmasi ve gerekse fiyatlarinda kisa siire igerisinde
meydana gelen o6nemli degisiklikler kripto paralarin giindemde olmasimi saglamistir.
Kripto paralarin bahsedilen bu 6zelliklerinin yan sira bir diger onemli 6zelligi de finansal
acidan degerlendirildiginde 6nemli bir yatirim araci haline gelmeleridir. Zira gliniimiizde
teknolojisi veya isleyisi hakkinda yeterli bilgi sahibi olmayan kisilere dahi kripto
paralarin alternatif bir yatinm ortami sagladigi goriilmektedir. Bu gelismeler,
yatirimeilarin portfdy olusturma siirecinde riski azaltmak ve getiriyi artirmak amaciyla
portfoylerine dahil edebilecekleri yeni bir finansal varlik daha elde ettiklerini
gostermektedir. Bu durum portfoy ¢esitlendirme noktasinda finansal yatirimlari
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etkileyecek olup yatirimcilarin gerek kendi iilkelerindeki finansal piyasalarda islem goren
varliklardan olusturduklar1 portfdyleri i¢in gerekse uluslararasi piyasalarda islem goren
finansal varliklardan olusturduklar1 portfoyleri i¢in gegerli olacaktir. Bu noktada etkin bir
portfoy gesitlendirmeden bahsedilebilmesi icin portfoylere yeni bir finansal arag olarak
dahil edilecek olan kripto paralarin kendi aralarindaki uzun donemli esbiitlinlesme ve
nedensellik iligkilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda kripto para birimleri
arasinda uzun donemli fiyat ve nedensellik iligkilerinin olup olmamasi portfoy
cesitlendirmenin giiclinii etkileyecektir.

Bu calismada piyasalarda islem goren Bitcoin disinda yiliksek piyasa degerine sahip 4
kripto para arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Analize dahil
edilen kripto paralar BNB, ETH, XRP ve USDT olup varliklarin 01.01.2018 - 03.05.2021
donemi arasina iliskin haftalik fiyatlar1 kullanilmistir. Fiyat serilerinin duraganligini
belirlemek igin yapilan ADF, PP ve Lee Strazicich birim kok testlerinde varliklarin farkl
seviyelerde duragan olduklar1 anlagilmistir. Bu nedenle esbiitiinlesme iliskisinin tespiti
icin ARDL yontemi kullanilmig ve elde edilen bulgulara gore kripto para birimlerinin
fiyat serileri arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi
bulunduktan sonra varliklarin fiyat serileri arasindaki nedensellik iliskinin analizi igin
Toda-Yamamoto nedensellik testi gergeklestirilmis ve analiz bulgularina goére, analize
dahil edilen tiim kripto paralarin BNB’nin nedeni oldugu, BNB ve ETH arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi ayrica USDT’den ETH’ye ve ETH’den XRP’ye tek yonlii
nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Kripto paralar arasindaki egbiitiinlesmenin varligi kripto para fiyatlarinin uzun dénemde
iligki icerisinde hareket ettigini gostermektedir. Bu durum portfoy c¢esitlendirmesi
acisindan degerlendirildiginde, farkli kripto para birimlerine yatinm yapilarak
olusturulacak bir portfoyde gesitlendirmeden saglanmasi beklenen risk azaltici etkinin
tam olarak elde edilemeyecegini ifade etmektedir. Bu durum gerek ulusal gerek
uluslararast portféy c¢esitlendirme siirecinde dikkate alinmasi gereken husustur. Bu
nedenle kripto paralara iligkin gerceklestirilen yatirnmlar gerek birlikte hareket etme
egilimleri gerekse spekiilatif dalgalanmalardan etkilenmeleri nedeniyle iyi diigiiniilmesi
gereken yatirim davraniglardir.

Calismadan elde edilen bulgular, analize dahil edilen para birimleri ve nedensellik
iligkilerinin yonii farkli olmakla birlikte, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligi
iizerinden degerlendirildiginde; Karaagac ve Altinirmak (2018), Gemici ve Polat (2018),
Akgali ve Sigsmanoglu (2019), Konuskan vd .(2019), Sifat vd. (2019), Aksoy vd. (2020)
ile benzerlik gostermektedir.

Bu calismada yapilan analizlerde kullanilan kripto para birimleri ve zaman araliklan
degistirilerek yapilacak olan yeni ¢aligmalarin veya kripto para birimleri ile farkli finansal
varliklar arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin arastirildigi ¢alismalarin,
gerek kripto paralar iizerine olusan literatiire yeni katkilar saglayacagi gerekse
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yatirimceilar acisindan karar verme siireglerine nitelikli bir bilgi kazandiracagi
diistiniilmektedir.
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