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Oz

Caligsmanin temel amact; son on yila damga vuran kripto paralar arasindaki getiri ve risk
acisindan nedensellik iligkisini tespit etmektir. Bu amagla piyasa degeri en yiiksek 10
kripto paradan en fazla verisi bulunan Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar, Ripple
arasimda 10 model olusturulmus ve her model, Granger nedensellik ve Hafner-Herwartz
varyansta nedensellik testleri test edilmistir. Calismada 23 Subat 2017 ile 18 Haziran
2021 tarihleri arasindaki giinliik verilerden olusan 1577 gozlem kullanilmigtir.
Nedensellik analizi sonuglarina gore segili kripto paralar arasinda ortalamada Ethereum -
Litecoin hari¢ diger degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi, varyansta ise
Bitcoin - Ethereum ve Bitcoin - Litecoin hari¢ diger degiskenler arasinda varyansta
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Nedensellik
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Kripto Paralar Arasinda Getiri ve
POLAT & KARAKAYA Risk Acisindan Nedensellik fliskisi

Causal Relationship between Crypto Coins in Terms of Return
and Risk

Abstract

The main purpose of the study; To determine the causality relationship between the
cryptocurrencies that have marked the last ten years in terms of return and risk. For this
purpose, 10 models were created between Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar and Ripple,
which have the most data from the 10 cryptocurrencies with the highest market value, and
each model was tested by Granger causality and Hafner-Herwartz variance causality tests.
In the study, 1577 observations consisting of daily data between February 23, 2017 and
June 18, 2021 were used. According to the results of the causality analysis, a Granger
causality relationship was found between the selected cryptocurrencies on average,
except Ethereum - Litecoin, and a causality relationship in the variance between the
variables in the variance except Bitcoin - Ethereum and Bitcoin - Litecoin.

Keywords: Cryptocurrencies, Return, Risk, Granger Causality, Hafner-Herwartz
Causality

JEL Classification: G11, G15, C58

Giris

Herkes igin farkli anlamlar iceren paranin, kullanim amaglarina goére degisen
islevleri bulunmaktadir. Ekonomilerde para, degisim araci, deger saklama araci ve hesap
birimi olmak tizere ii¢ temel fonksiyonu vardir (Krugman ve Wells, 2013). Teknoloji ve
ihtiyaclarin degisimi ile birlikte eskiden paranin yerine kullanilan gida, mal gibi
kavramlarda degisiklik olmus, 6deme ve degis tokus islemlerinde de kullanilabilecek,
geleneksel paralarin yerini alabilecegi diisiiniilen kripto para birimleri ortaya ¢ikmustir.
Crypto (kripto) ve curreng (para birimi) kelimelerinin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikan
bu terim sifrelenmis para olarak bilinmektedir.

Kripto paralarmn iiretildigi ya da denetlendigi bir merci yoktur. Herhangi bir
iilkenin merkez bankasi para politikalarindan bagimsiz, internet iizerinden tiretilip, dijital
ortamda sifrelenen kripto paralar Blockchain teknolojisi ile uyum igerisinde islev
gormektedir. Alt yapisi 1998 yilinda Wei Dai tarafindan kurulan kripto para birimlerinin
asil ortaya ¢ikis1 2008 yilindan itibaren olmustur. Kripto paralara onciiliik eden 2008
yilinda Satoshi Nakamoto takma adinda, kim oldugu tam olarak bilinmeyen kisi veya
grup tarafindan yazilan 9 sayfalik bir makaleyle kullanim amaglar1 ve hedefleri agiklanan
ilk kripto para birimi olan Bitcoindir. Nakamoto (2008) makalesinde Bitcoin’i, bir
finansal araciya ihtiya¢ duymadan kisiler arasinda transferi miimkiin kilan elektronik para
seklinde tanimlamistir (Nakamoto, 2008, s. 2).
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Kripto paralar ¢iktig1 giinden bu yana basta yatirimcilar ve akademisyenler olmak
tizere her kesimin dikkatini {izerine ¢ekmis ve her gegen giin hem adet olarak hem de
yatirim deg@eri olarak biiyiimeye devam etmistir. 3 Haziran 2021 tarihi itibariyle 10261
farkli kripto para gesitli piyasalarda islem gérmekte olup, bunlarin toplam piyasa degeri
1,755,319,937,897 Dolara ulagmistir (Coinmarketcap, 2021). Kripto paralarin sayilari bu
seviyede durmayip her gegen giin artmaktadir.

Kripto paralarin hem adet hem de piyasa degeri olarak giin gegtik¢e artmasi onlara
olan ilgiyi de beraberinde arttirmaktadir. Bugiine kadar menkul kiymetler borsasinda
yatirrm yapmamig kisiler bile bu ilgiden dolayr bu paralara yatirnm yapmaya
yonelmektedir. Hem finansal piyasalar hakkinda belirli bir bilgi ve tecriibeye sahip
yatirimcilar hem de kripto paralarin cazibesine kapilip bu alanda yatirim yapmak isteyen
yeni yatirimcilar kripto paralarin nelerden etkilendigini bilmek isterler. Bu konuda ne
kadar bilgi sahibi olurlarsa yatirimlarini da o kadar etkin yonlendirebileceklerdir.

Bu ¢aligmanin amaci kripto paralarin hem getiri hem de risk agisindan birbirilerini
nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amagla birinci b6limde kripto para sistemleri
hakkinda bilgi vermek amaciyla blok zincir (blockchain) ve kripto para madenciligi
hakkinda bilgi verilmis, ikinci boliimde bu alandaki literatiir 6zetlenmis, liglincii bolimde
veri seti ve yontem tanitilmistir. Dordiincii boliimde piyasa degeri en yiiksek 10 kripto
paradan verisine ulasilabilen 5 kripto para birimi arasinda ortalamada ve varyansta
nedensellik iliskisi analiz edilmis ve sonug¢ boliimii ile ¢alisma tamamlanmustir.

1. Blok Zinciri (Blockchain)

Blockchain, herkese agik, seffaf, dagitik, sirali ve zaman ayarli kripro para transfer
islemlerini kapsayan dijital hesap defteri, basit bir veri tabanidir (Carkacioglu, 2016, s.
42) Blockchain sisteminin alt yapisi, verilerin bir merkezde degilde herkesin bilgi sahibi
oldugu dagitik bir yapiya sahiptir. Blokzincir dagitik ag yapisini, tek merkezli ve ¢ok
merkezli ag sistemlerinden farkini i¢eren gorsel Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Ag Yap: Tipleri

Sorumiulugun Dagitik
Dagimtilmas:
(Decentralized)

Kaynak: (TUBITAK Blok Zincir Arastirma Laboratuvari, 2021)
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Bu teknolojinin en biiyiik 6zelligi merkezi olmayan bir dogrulama sistemine sahip
olmasidir. Bu sebeple dijital caga gegisin yasandigi en etkili alanlardan biri olarak
gosterilmektedir (Dilek, 2018, s. 11). Aract kurum otoritesine engel olan blockchain
teknolojisi, birden ¢ok harcamay1 engellemis ve tiim islemler veri tabanina islendigi i¢in
ayni1 kripto paranin iki yere gonderilme imkéan1 yoktur (Brito ve Castillo, 2013, s. 5).

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda yayimlanan makale ile temelleri atilan
Bitcoin ile ortaya ¢ikan ilk dénem ‘‘Blokzincir 1.0” olarak, 2013 yilinda Vitalik Buterin
tarafindan akilli sdzlesmelerin kullanildigr Ethereum’un piyasaya siiriildiigii ikinci
doneme ‘‘Blokzincir 2.0” olarak ifade edilmektedir. Bu teknolojinin finans ve akill
sozlesmelere ek olarak, farkli alanlara yayilma siirecine ise ‘Blokzincir 3.0”
denilmektedir. Farkli tanimlamalar1 yapilan blokzincir sistemi ile birlikte entegre
olunabilecek yapay zeka ve hibrit iiriinlerinin 6ne ¢ikabilecegi donemin ise “Blokzincir
4.0” olabilecegi ongoriilmektedir (Arikan, 2020, s. 39).

Blockchain teknolojisinin en temel ilkeri, tek bir kullanict kontroliinde olmayan
dagitilmis veri tabani, herkesin takip edebilecegi anonim ve seffaflik, aract kuruma
ihtiya¢ duymayan isler arasi direkt gonderim, veri tabanina islenen veri kayitlarin geri
doniisimsiizliigli ve islemlerin hesaplama mantiginin programlanabilmesi olarak
sayilabilir (Tapscott ve Tapscott, 2017, s. 3)

2. Madencilik (Mining)

Kripto paralarda, normal paralardaki basim gibi bir olay ger¢eklesmemektedir.
Kripto para iiretimi, gii¢lii ana Kartlara sahip bilgisayar sistemlerinden faydalanilarak,
matematiksel yontemlerle binlerce sifreleme ¢oziimlemesi yapimi sonucu elde edilir. Bu
islemleri gergeklestiren kisilere madenci, yapilan igleme de yer altt zengin kaynaklart
ortaya ¢ikarma islemi gibi madencilik (mining) denmektedir. BTC madencileri BTC
tiretmenin yaninda blok zincir iizerinde dizilmis olan her bir bloga veri aktarim gorevini
de ustlenmektedir. Satoshi Nakamoto tarafindan hazirlanan BTC protokoliine gore
sisteme yeni BTC katilmasinin tek yolu, BTC Blokzincir ag1 iizerinde madenciler
tarafindan yeni bir blok kaydinin olusturulmasidir. Her bir yeni blok ag igerisindeki
anlagsma siirecine dahil olan noktalardan birisi tarafindan gerceklestirilir. Bu kaydi
olugturan noktaya, yapilan islemin karsilig1 olarak belli bir miktar BTC kaydi verilir. Tiim
noktalar bu 6diilii elde etmeyi hedefledikleri igin, 6zel bir degerin bulunmasina
baglanmistir. Bu yaklasim, tesvik yaklasimi olarak ifade edilmektedir (Usta ve
Dogantekin, 2017, s. 66).

Madencilik iglemleri her gecen giin zorlagsmaktadir. Nakamoto BTC sistemini
planlarken zaman igerisinde kullanici sayisinin artacagini bu sebeple sistem igerisinde
enflasyona neden olmamak i¢in sistemin isleyisini bir dizi kurallara baglamistir. Bu
kurallardan biri ise madencilik faaliyeti sonucu elde edilecek ddiiliin nasil olacagi ile
ilgilidir. Madenciler tarafindan her 210.000 blok {iretimi sonras1 blok basina verilen 6diil
yartya diigmektedir. Bu iglem yarilanma (halving) olarak tanimlanmaktadir. Her blok
basina gegen siire yaklasik 10 dakikadir (Usta ve Dogantekin, 2017, s. 66). Giinde 144
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blok olusturulabilmektedir. Blok iiretimine gére madenciler odiillendirilmektedir. Her
yeni blok olusturma o6dili ilk ¢iktigindan 2012°ye kadar 50 BTC’di. Sistemde
odiillendirme her dort yilda bir yartya diisecek sekilde tasarlanmistir. 2012-2016 yillari
arasinda 25, 2016-2020 arasinda 12.5 BTC olarak édeme yapilmaktadir. 2020 yilinda
baslayip 2024’e¢ kadar devam edecek olan odilllendirme ise 6.25 BTC’dir. Bu
odiillendirme sistemi son BTC olusana kadar, yani tahminen 2140 yilina kadar devam
edecektir (Paribu, 2020). Ancak bu tarihe kadar BTC seriiveni devam edebilecek mi,
BTC’lerin tamamu iiretildigi zaman ne olacagi bilinmemektedir.

Madenciler islemleri kontrol edip, blok olusturabilmek i¢in yiiksek performans
gostererek bir yarig halinde bulunurlar. Madenciler blokzincir bloklarinda bulunan
verileri matematiksel yontemlerle essiz bir yapiya (Hash) doniistiiriir. Hash o blogun
ozetidir. Madenciler zincirde bulunan bloklara hashleri ekleyerek zincir yapisini
olugturur. SHA-256 gibi 6zel sifreleme yontemi kullanilarak yapilan BTC islemleri i¢in
yiiksek ¢aba ve elektrik giicii gereklidir (Nakamoto, 2008, s. 3-4).

3. Literatiir Taramasi

Kripto para birimlerinin iglem hacimlerinin artmasi, ani fiyat yiikselis ve
azaliglarmin ¢ok olmasi sebebiyle ortaya ¢iktigi zamanlarda, ¢ok arastirmalara konu
olmasa da 2013 yilindan itibaren akademik arastirmalarin sayisinda artis oldugu
gozlenmektedir. Calismalar incelendiginde, ampirik ve kuramsal caligmalar One
¢tkmaktadir. Tanimlayict ¢aligmalarda genellikle kripto paralarin ortaya ¢ikisi, tarihsel
gelisimi (Sonmez, 2014), kullanim alanlar1 (Brill ve Keene, 2014), geleneksel paralar ile
olan iligkileri (Luther, 2016), avantaj (Cetiner, 2018), ve dezavantajlar1 (Salviotti, De
Rossi ve Abbatemarco, 2018), vergilendirmesi (Cakmak, 2019) ve blockchain sistemi
(Gokee Tan, 2019) iizerine odaklanilmistir. Ampirik caligmalarda ise Bitcoin’in fiyat
hareketliligi tizerinde durulmus, bu fiyat hareketliliginin ekonomik gostergeler, tilkelerin
para birimleri hareketleri ve diger kripto paralarin fiyat hareketleri ile olan iligkileri
incelenmistir. Bu ¢alismada, ampirik ¢alismalardan Bitcoin’in diger paralarla ve Kripto
paralarin kendi aralarindaki iliskiyi arastiran ¢alismalardan 6nemli bir kismi 6z olarak
asagida verilmistir.

Bitcoin ile diger paralar arasindaki iliski iizerine yapilan ilk ¢alismalardan birisi
olan ve Bitcoin ve en ¢ok kullanilan para birimleri arasinda iligkiyi tespit etmeye ¢alisan
bir caligmay1 Atik, Kdse ve Yilmaz (2015) yapmustir. 2009-2015 yillar1 arasinda giinliik
verileri kullanan yazarlar Bitcoin ile Japon para birimi olan Yen arasinda gecikmeli bir
iligki bulundugunu ve Yen’den Bitcoin’e dogru nedensellik oldugunu belirtmiglerdir.
Bitcoin ile diger para birimleri arasindaki iliskiyi arastiran diger bir calismay1 Icellioglu
ve Oztiirk (2018) yapmustir. 2013-2017 yillar1 arasinda giinliik veriler ile Bitcoin, Dolar,
Euro, Yen, Paund ve Yuan arasindaki iligkiye yogunlagan yazarlar sonug olarak, Bitcoin
ile bu para birimleri arasinda kisa veya uzun donemli bir iliskinin bulunmadigini
belirtilmiglerdir.
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Bazi c¢aligmalar Bitcoin ile diger paralar arasindaki iligkiyi arastirirken
modellerdeki yapisal kirilmalari da dikkate alan testler kullanmiglardir. Yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi kullanarak Kasim 2013 ile Mart 2018 dénemi haftalik verileriyle Dolar
ile Bitcoin arasindaki iliskiyi arastiran Ciitgii ve Kilic (2018), Icellioglu ve Oztiirk
(2018)’iin ¢alismasinin tersine yapisal kirilmalarla birlikte degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliskinin bulundugunu ifade etmislerdir. Ayrica Dolardan Bitcoin’e dogru
nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Yapisal kirilmali Esbiitiinlesme testini kullanan
diger bir calismada Topaloglu (2019) Bitcoin ile Euro, Yen, Sterlin, Avustralya Dolari,
Kanada Dolari, Frank, Yuan ve Kron arasindaki iliskiyi Subat 2012 ile Ekim 2017
donemindeki giinliik degerleri esas alarak yapmugtir. Calismanin sonucunda, bu
¢aligsmaya benzer sekilde Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iligkisi bulundugunu bulgulamistir.

Bir kisim calisma ise Bitcoin ile diger paralardaki volatiliteye veya volatilite
etkilesimine yogunlasmistir. Bunlardan birisi olan Bhattacharjee (2016) ¢alismasinda
Agustos 2012 ile Nisan 2013 tarihleri arasinda giinliik veri kullanarak Bitcoin, Dolar,
Euro, Ruble para birimleri iligkisini GARCH modeli ile aragtirmistir. Bitcoin’deki
volatilitenin, diger para birimleriyle kiyaslandiginda, olduke¢a yiiksek oldugu sonucuna
ulagmigtir.  Ayrica Bitcoin ile bahsi gegen paralar arasinda anlamh bir iligki
bulunmadigini bulgulamistir. Kripto paralar ile diger paralar arasindaki volatilite iligkisi
lizerine yapilan diger bir ¢alismada Szetela, Mentel ve Gedek (2016) Ocak 2014 ile
Haziran 2016 tarihleri arasinda Bitcoin ile Dolar, Euro, Paund, Yuan ve Zloti arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Sonug olarak Bitcoin ile Dolar, Euro ve Yuan arasinda kosullu
varyansta bir bagimlilik tespit edilmesine ragmen, ARMA analizinde Bitcoinin diger para
birimlerinden bagimsiz hareket ettigini vurgulamislardir. GARCH modeli ile Bitcoin ve
diger para birimleri arasindaki iliskiye odaklana diger bir ¢alismada Baur, Dimplfl ve
Kuck (2017) Bitcoin ile USD arasinda bir iligski olmadigini ve Bitcoin getirilerinin diger
para birimleri getirilerinden bagimsiz oldugunu belirtmislerdir. Fakat Pound kurundaki
oynakligin zayif da olsa negatif bir iliskinin oldugu sonucuna varmislardir.

Bitcoin ve diger altcoinler arasindaki iligki {izerine yapilan ¢aligmalardan birisi
olan Gandal ve Halaburda (2016), Bitcoin ile Litecoin, Novacoin, Terracoin arasindaki
etkilesimi Mayis 2013 ile Temmuz 2014 tarihleri arasindaki verilerle analiz etmislerdir.
Sonu¢ olarak Bitcoin’in kripto para piyasasini domine ettigini, ancak altconlerin
Bitcoin’e nazaran daha hizli deger kazandigi tespitinde bulunmuslardir. Benzer bir
¢aligma Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018) tarafinca hazirlanmistir. Ciaian vd. (2018)
calismalarinda, Bitcoin ve 16 altcoin arasindaki iliskiyi 2013-2016 donemindeki giinliik
verilerle incelemislerdir. Calisma sonucunda, Bitcoin ve altcoin piyasalarinin birbirine
bagimli oldugunu, Bitcoin kisa dénemde altcoin fiyat olusumunda yiiksek etkilere sahip
oldugunu, ancak uzun vadede etkisinin azaldigini tespit etmiglerdir. Kripto paralardan
Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’in fiyat istikrarlarini Bhosale ve Mavale (2018) Aralik
2017 ile Ocak 2018 arasindaki giinliik verilerle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda
Bitcoin fiyat hareketliliginin ¢ok yiiksek oldugu islem hacimlerine gore gelecek 5 yilda
yukari dogru ivme kazanabilecegini vurgulamislardir. Benzer bir caligma yapan
Sovbetov (2018) Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve Monero’nun 2010-2018
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donemindeki haftalik verilerini kullanmigtir. Calisma sonucunda kripto para piyasisinda
yasanilan ani fiyat degisikliklerinin bahsedilen coinlere etkisinin oldugu, Bitcoin ve
Ethereum’un uzun vadede piyasaya onciiliik etmeye devam edecegini belirtmislerdir.
Aslan (2018) 2013 ile 2018 yillar1 arasindaki giinliik verilerden yararlanarak Bitcoin ile
Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin ve Stellar arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismanin sonucunda; Bitcoin’in Ethereum haricindeki diger 4 altcoinle arasinda iki
yonlii nedensellik oldugunu belirtmistir.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) caligmalarinda piyasa degeri en fazla olan on
kripto para arasindaki iligkiyi 15.12.2017 ile 17.01.2018 tarihleri arasinda giinliikk
verilerden yararlanarak arastirmiglardir. Calismanin sonucunda bir ¢ok kripto paranin
birlikte hareket ettigi belirtilmislerdir. Yine kripto paralar arasindaki iligki {izerine yapilan
bir ¢calismada Konuskan, Teker, Omiirbek ve Bekci (2019) Bitcoin, Ethereum ve Ripple
kripto paralarinda kisa ve uzun vadeli iliskiyi aragtirmak amaciyla 1 Ocak- 31 Aralik 2018
tarihleri arasindaki giinliik verilerden yararlanmiglardir. Calisma sonucunda, degiskenler
arasinda her iki donemde de anlamli iligki tespit etmiglerdir. Cakin (2019) ise
calismasinda 4 Ocak 2016 ile 28 Subat 2019 tarihleri arasinda 797 giinliik gézlem
kullanarak Bitcoin’le Ethereum, Ripple ve Litecoin arasinda nedensellik iliskisini
aragtrmigtir.  Calisma sonucunda Bitcoin’den sadece Ripple’a dogru tek tarafl
nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Gemici ve Polat (2019) calismalarinda Bitcoin’in altcoinlerle olan egbiitiinlesme
ve nedensellik iligkisini Agustos 2015 ile Haziran 2018 tarihleri arasindaki giinliik
verilerden yararlanarak incelemiglerdir. Caligma sonucunda Ethereum, Litecoin ve
Ripple ile Bitcoin arasinda hem egbiitiinlesme iligkisi hem de ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulundugunu belirtmislerdir. Aynmi yil igerisinde Gemici ve Polat (2019)’un
sonucuna benzer nitelikte sonug¢ bulan Kumar ve Ajaz (2019) dort farkli kripto paranin
(Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dashcoin) fiyat degisimlerinde Bitcoin’in diger altcoinlere
onciiliik etmekle birlikte hepsinin fiyat hareketlerinin benzer oldugunu belirtmislerdir.
Yasar Akgali ve Sigsmanoglu (2019) ise Agustos 2015 - Kasim 2018 tarihleri arasindaki
giinliik verilerile Bitcoin, Ethereum, Ripple, Stellar, Monero, Litecoin, Dash ve Nem
arasindaki iligski yaptiklari nedensellik analizinde bu iki ¢alismadan farkli olarak bazi
kripto paralar arasinda nedensellik bulunmasma ragmen bazilarinda bulunmadigi
belirtmislerdir.

Negatif ve pozitif soklarin etkisini ayr1 ayr1 belirlemek i¢in asimetrik nedensellik
analizi kullanan Sak (2021) calismasinda, 26 Temmuz 2017 ile 27 Subat 2020 tarihleri
arasmdaki giinliik verilerle kripto paralar arasindaki iligkiyi incelenmistir. Sonug olarak
negatif soklarda en ¢ok tercih edilen kripto paralarin Ripple, Bitcoin cash, Binance ve
Monero oldugunu, pozitif soklarda ise Bitcoin, Binance, Ripple, Dash ve Bitcoin Cash
oldugunu gozlemlemistir.

Kripto paralar arasindaki volatilite etkilesimi lizerine yapilan ¢alismalardan biri
olan Kumar ve Anandarao (2019) Bitcoin ile Ethereum, Ripple ve Litecoin arasindaki
volatilite etkilesimini incelemislerdir. 15 Agustos 2015 ile 18 Ocak 2018 tarihleri
arasindaki giinliik verilerin kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda Bitcoin’den Ethereum ve
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Litecoin’e dogru anlaml volatilite etkilesimi oldugu tespitinde bulunmusglardir. Benzer
bir sekilde kripto paralarin volatilitesi ilizerine ¢alisan Giileg ve Aktag (2019)
caligmalarinda, kripto para piyasasinda islem goren sekiz kripto paranin fiyat
hareketlerinin etkinligini belirlemek amaciyla, uzun hafiza varyans 6zellikli asimetrik
GARCH modellerinden yararlanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda, kripto para
piyasalari icin uzun hafizanin bulundugunu belirtmislerdir. Ayrica kripto paralarda islem
hacmi artik¢a etkinligin arttigini ifade etmislerdir.

Ortalamada ve varyansta nedensellik arastirmasi yapan ilk ¢alisma olan Gemici ve
Polat (2021) Bitcoin, Litecoin ve Ethereum arasindaki iliskiye odaklanmuislardir. 7
Agustos 2015 ve 10 Temmuz 2018 dénemini ele aldiklar1 ¢alismada Gemici ve Polat
(2021) ortalamada Bitcoin’den Ethereum ve Litecoin’e dogru, varyansta ise Bitcoin ve
Litecoin arasinda nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Yukarida ele alinan literatiir incelendiginde daha dnce yapilan ¢aligmalarin ya
kripto paralar ile diger paralar arasindaki ya da kripto paralarin kendi aralarindaki,
ortalamada veya volatilitedeki etkilesimleri {izerine yogunlastiklar: gorillmektedir. Ancak
hem ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisini bir arada ele alan bir ¢alismanim
bulunmadig1 gorilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin Kripto paralar arasindaki
ortalamada ve varyansta nedensellik iligkisini bir arada aragtirmasi sebebiyle litetariire
katk1t saglayacagi diisliniilmektedir. Ayrica bazi caligmalarda volatilite yayilim
incelenmesine ragmen varyansta nedensellik iligkisini arastiran nadir ¢aligmalardan
olmasi ve bu konuda farkli analiz teknigi kullanmis olmasi agisindan literatiirdeki bir
boslugu dolduracag: ifade edilebilir.

4, Veri Seti ve Yontem

Calismada kripto paralardan en yiiksek piyasa degerine sahip ilk 10 paradan en
fazla veriye sahip Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasindaki iliski
aragtirtlmistir. Bu amacla 23 Subat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasinda piyasa
kapanis fiyatlarindan olusan 1577 adet giinliik veriden yararlanilmistir. Veri seti kripto
para sisteminin Oncii kaynaklarindan biri olan (https://tr.investing.com/crypto)
platformundan elde edilmistir. 3 Haziran 2021 tarihi baz alinarak piyasa degerlerine gore
ilk 10 kripto para pazar hakimiyetleri ile birlikte Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Piyasa Degeri En Yiiksek 10 Kripto Para Birimi

NO ADI KISA ADI fTIE)ATI fl\%’;sr‘:‘@ DEGERI Eﬁ\sz\?%)

1 BITCOIN* BTC 33582481  729.862 416

2 ETHEREUM* ETH 24290.64 330545 18.74
BINANCE

3 oo BNB 3592.98 64.236 3.68

4 TETHER USDT  8.72 61.20 3.68

5 CORDANO  ADA 15.82 59.142 3.35
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6 DOGECOIN DOGE 3.52 52.450 3.56
7  RIPPLE* XRP 8.92 47.931 2.93
8 POLKADOT DOT 234.89 29.636 1.48
9 LITECOIN* LTC 192.57 12.854 1.12
10 STELLAR* XLM 3.69 9.192 0.65

Not: *, en fazla verisi bulunan ve ¢alismada kullanilan kripto paralari ifade etmektedir.
Kaynak: Https://coinmarketcap verilerine gore olugturulmustur. (Erisim Tarihi: 3 Haziran
2021)

Calismada kullanilacak degiskenlerin Ln(X/X — 1) * 100 formiilii yardimiyla
logaritmik getiri serileri olusturulmus ve analizlerde Eviews 10 Ekonometrik paket
programi kullanilmstir.

Analizlere baglamadan Once serilerin tanimlayict istatistikleri verilmis,
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Nedensellik analizine
gegmeden serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in ““Genigsletilmis Dickey ve
Fuller’’ (ADF) ile “‘Phillips Perron’’ (PP) birim kok testleri uygulanmigtir. Devaminda
degiskenler arasinda 10 farkli model olusturularak nedensellik analizine gegilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi ortalamada ve varyansta tespit edebilmek amaciyla
ortalama i¢in Granger nedensellik analizi, varyansta olan iligki i¢in ise Hafner-Herwartz
nedensellik analizi yapilmigtir. Granger nedensellik analizinde asagidaki denklemden
yararlanilmistir (Granger, 1969, s. 431).

m m
Xl' = Z anl'—j + Z b]Yt_] + &ty (1)
j=1 j=1
m m
Yt = Z Cth_j + z d]Yt_] + Nt' (2)
j=1 j=1

(1) ve (2) numarali esitlikte; X: Bir Degiskeni, Y: Diger degiskeni m: Gecikme
Uzunlugunu ifade etmektedir. 1 nolu denklemde bulunan ‘Bj’ katsayisi sifirdan farkliysa,
X, Y’ nin nedenidir. 2 nolu denklemde ise ‘Dj’ katsayis1 sifirdan farkli bulunursa Y, X’in
nedenidir. Bu durumda karsilikli Granger nedensellik var demektir. Sadece bir denklemde
bulunan degerlerin herhangi biri sifirdan farkli digeri degilse yoniine gore degisen tek
yonlit Granger nedensellik oldugu sonucuna varilir. Bj ve Dj katsayilar sifirdan farkh
degilse herhangi bir Granger nedensellik iliskisi olmadiginin gostergesidir.

Varyansta nedensellilgi tespit etmek amaciyla kullanilan Hafner ve Herwartz'in
(2006), GARCH modellemeleri kullanilarak degiskenler arasindaki oynakligi tespit
etmek amaciyla analizlerde Lagrange Multiplier (LM) istatistigi kulanilir. Cok
degiskenliden ziyade tek degiskenli GARCH tahminini islemek yeterli olacagini
belirtilmektedir. Modelin ARMA’s1 (p,q) ortalama denklemi, Modelin GARCH’1 (1,1)
kismu ise varyans denklemi ile ifade edilmistir. ARMA (p, q) modeli, ‘y’ serisinin ¢agdas
terimlerini ifade etmektedir. *“Sifir hipotezi nedensellik yoktur’” seklinde kuruldugu LM
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test istatistigine dayanan ve varyansta nedenselligi 6lgmede daha iyi sonuglar verdigini
ifade etmislerdir. LM test istatistiginin uygulama denklemi agagida oldugu gibidir.

1 T T
Ao = ﬁ@(za - 1)z;t> Ve (Z@;‘; - 1)z;t> S ©)

&it standartlastirilmig artiklarin karsiligi gelmektedir.

2

K T T T -1
VO) =11 D % L ) 2 X, [zxitxi'f] > Xl +
t=1 t=1 t:1 t:1

T
1
K = ?;(zé — 1) (8 - 1) *®

Analiz asamalar1 asagida 6zetlenmistir (Hafner ve Herwatz, 2006, s. 139):

» Nedensellik analizi icin GARCH (1,1) modeli tahmini yapip ve hata terimleri
“‘git ve gjt’’ ile standartandirlmis hata terimini *“&it’”” bulup ve ““xit’’ degiskeni
i¢in benzerlerini hesaplanmali,

> €4 — 17 bagimh degisken “*Xit”’ ile “*Zjt>> degiskenleri bagimsiz olmak iizere
regresyon modeli tahmin edilmeli,

> ALM test istatistigi gézlem sayist (T) ile regresyon denkleminin analiz giicii
(R?) carpimina esit olmalidir.

5. Analiz ve Bulgular

Analiz sonuglarindan Once, tamimlayic1 istatistikler hesaplanarak Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2: Tammlayic istatistik Sonuclar

Istatistikler BTC ETH LTC XLM XRP
Ortalama 0.2211 0.3278 0.2350 0.3159 0.3118
Ortanca 0.2077 0.1844 -0.1010 0.0345 -0.0126
Maksimum 22.7602 25.8599 60.6981 72.8429 102.7995
Minimum -49.7278 -58.9639 -48.6778 -44.0312 -65.2989
Standart Sapma  4.3654 5.8934 6.5253 8.1674 8.0093
Carpiklik -0.8842 -0.6331 0.7391 1.6466 1.8780
Basiklik 15.8782 12.0030 15.3923 17.6000 31.0581
Jarque-Bera 11103.05 5431.26 10234.36 14718.98 52656.48
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Olasilik Degeri  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayist 1577 1577 1577 1577 1577

Tablo 2 incelendiginde, ilgili donemde giinliik bazda BTC ortalama % 0.22
oraninda deger kazanarak pozitif bir getiri saglamistir. Ortalamada en fazla getiri
saglayan ETH dir. Bir glindeki en yiiksek fiyat artis1 % 102.79 ile XRP’da yasanirken, en
fazla disis % 65.29 ile yine XRP’de yasanmustir.  Oynaklik gostergesini ifade eden
standart sapma degerine gore oynakligin en fazla oldugu kripto para birimi XLM iken en
diistiik oldugu para BTC’dir. Normal dagilim gosterip, gostermediginin gostergesi olan
Jarque-Bera analizine gere degiskenlerin tamami normal dagilim gostermemektedir.
Tamimlayici istatistikler verildikten sonra degiskenler arasinda korelasyon katsayilari
hesaplanarak Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Katsayilari

Degiskenler  BTC ETH LTC XLM XRP
BTC 1
0.7003
ETH (0.0000) 1
0.6606 0.6758
LTC (0.0000) (0.0000) 1
0.4969 0.5256 0.5130
XLM (0.0000) (0.0000) (0.0000) 1
P 0.4397 0.4815 0.4924 0.6409 .
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Yukarida bulunan korelasyon testi sonuglarina gore, degiskenlerin birbiri ile
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Degiskenler arasinda en giiclii iliski 0.70
korelasyon katsayisi ile BTC ile ETH arasinda olup, en diisiik iliski de 0,43 ile BTC ile

XRP arasinda bulunmaktadir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

BTC ETH LTC XLM XRP
ADF

Sabitli 27.145 14141 -14.488 -37.391 -8.5275

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Sabitli  ve -27.141 -14.152 -14.542 -37.425 -8.6288

Trendli (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Sabitsiz  ve -27.049 -14.021 -14.428 -37.35 -8.4471

Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
PP

Sabitli -42.035 -41.928 -41.736 -37.573 -42.359

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Sabitli  ve -42.027 -41.928 -41.763 -37.563 -42.356

Trendli (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Bartin University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2023, Issue 14, No 27

11



Kripto Paralar Arasinda Getiri ve

POLAT & KARAKAYA Risk Acisindan Nedensellik iliskisi
Sabitsiz ve -41.96 -41.924 -41.702 -37.552 -42.367
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Ekonometrik ¢aligmalarda zaman serileri ile analizler yapilirken dncelikle serilerin
duraganlik seviyeleri belirlenmelidir. Serilerin duraganlik derecelerinin test edilmesi
amaciyla literatiirde en ¢ok tercih edilen ADF ile PP birim kok testleri uygulanmustir.
Tablo 4’te ADF ve PP Birim kok test sonuglart verilmistir. Analiz sonuglarina gore tiim
degiskenlerin hem ADF hem de PP testlerine gore ii¢ modelde de %1 6nem diizeyinde
seviye degerleri ile duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 5: Nedensellik Analizi Sonuclar:

5t Uygun Gecikme F-Istatistigi LM-Istatistigi
Modeller Degiskenler Uzunlugu (Olasihk) Olaulil)
7.9967*** 3.28
Model 1 FTH = BTC 2 (-0.0004) (-0.1940)
BTC — ETH 0.3453 1.165
(-0.7081) (-0.5585)
1.9721 2.943
Model 2 LTC~BTC 6 (-0.0665) (-0.2296)
BTC — LTC 2.7025** 2.517
(-0.0130) (-0.2840)
4.9918*** 3.175
Model 3 XM= BTC 2 (-0.0069) (-0.2044)
10.1824*** 9.3570%**
BTC — XLM
(0.0000) (-0.0093)
3.8075** 2.934
Model 4 HRE = BTC 2 (-0.0224) (-0.2310)
BTC — XRP 1.3364 9.5520%**
(-0.2631) (-0.0078)
0.5755 0.182
Model 5 HTemETH 4 (-0.6805) (-0.9128)
ETH - LTC 0.9527 6.5270**
(-0.4325) (-0.0383)
1.0165 0.328
Model 6 XM~ ETH 5 (-0.4063) (-0.8488)
7.8510%** 9.6640%**
ETH — XLM
(0.0000) (-0.0080)
1.6754 0.7230
Model 7 HRE— ETH 6 (-0.1233) (-0.6965)
ETH — XRP 2.0498* 13.9440%**
(-:0.0563) (-0.0009)
2.3134** 2.001
Model 8 XM= Lre 6 (-0.0315) (-0.3677)
6.0319%** 15.8820%**
LTC — XLM
(0.0000) (-0.0004)
2.2688** 3.932
Modelo 0 7 LTC 6 (-0.0348) (-0.1452)
LTC — XRP 4.5091*** 11.5540%**
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(-0.0002) (-0.0031)

*kk *k
XRP — XLM 23.8434 8.3530

(0.0000) (-0.0154)

Model 10 3 . e

XLM — XRP 2.5706 10.0990

(-0.0527) (-0.0064)

Not: *** %1, ** %2 ve * %10 onem diizeylerinde anlamlilig: gdstermektedir. F-Istatistigi
ortalamada nedenselligi ve LM-Istatistigi varyansta nedenselligi ifade etmektedir.

Degiskenlerin seviye degerleri duragan olduklar1 tespit edildikten sonra
ortalamalarda nedensellik i¢in Granger nedensellik ve varyansta nedensellik i¢in Hafner
ve Herwartz (2006) nedensellik analizleri yapilmis ve sonuglar Tablo 5’de sunulmustur.

Yapilan analizler neticesinde ortalamada Bitcoin’den Litecoin’e; Ethereum’dan
Bitcoin, Stellar ve Ripple’a; Ripple’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii granger nedensellik
varken Litecoin ile Stellar, Litecoin ile Ripple, Bitcoin ile Stellar ve Ripple ile Stellar
arasinda ise ¢ift yonlii Granger nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Ethereum ile
Litecoin arasinda ise nedensellik iligkisi olmadig1 belirlenmistir.

Varyansta nedensellik iliskisi incelendiginde Bitcoin’den Stellar ve Ripple’a;
Ethereum’dan Litecoin, Stellar ve Ripple’a; Litecoin’den Stellar ve Ripple’a dogru tek
yonlii nedensellik oldugu, Ripple ve Stellar arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik bulundugu
saptanmistir. Bitcoin ile Ethereum ve Bitcoin ile Litecoin arasinda ise varyansta
nedensellik iligkisi bulunmadig1 bulgulanmistir.

Sonuc¢

Bu caligmada 23 Subat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullanilarak Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasindaki ortalamada ve
varyansta nedensellik iliskisi arastirilmigtir. Bu 5 kripto para arasindaki iliski, ikiserli
gruplar halinde toplamda 10 modelde incelenmistir. Analiz yontemi olarak ortalamada
nedensellik i¢in klasik testlerden Granger Nedesellik testi, varyansta nedensellik i¢in ise
Hafner-Herwartz varyansta nedensellik testi kullanilmigtir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde genel olarak kripto paralar arasinda
ortalamada ve varyansta nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Ancak biitiin modellerde
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ortalamada 10 modelden birisinde, varyansta ise iki
modelde nedensellik iliskisi bulunmamistir. Ortalamada diger modellerin 5 tanesinde tek
yonlii ve 3 tanesinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Varyansta ise 7 modelde
tek yonlii ve 1 modelde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir. Bu sonuglar literatiir
kisminda 6zetlenen ve kripto paralar arasinda iliski bulundugunu belirten Aslan (2018),
Ciaian vd. (2018), Karaaga¢ ve Altimirmak (2018), Gemici ve Polat (2018) ¢alismalarim
kismen desteklerken, bazi kripto paralar arasinda ortalamada nedensellik bulunmasina
ragmen bazilarinda bulunmadigini savunan Yasar Akgali ve Sigsmanoglu (2019)’nun
caligmasini ise tamamen desteklemektedir.

Varyansta nedensellik agisindan literatlir ile karsilastirildiginda Bitcoin’den
Ethereum ve Litecoin’e dogru anlamli volatilite etkilesimi oldugunu belirten Kumar ve
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Anandarao (2019)’nun c¢aligmasim kismen destekledigi, Bitecoin ve Litecoin arasinda
varyansta nedensellik oldugunu Bitcoin ile Ethereum arasinda olmadigini bulgulayan
Gemici ve Polat (2021)’1n caligmasini destekledigi ifade edilebilir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde ortalamada genel olarak biitiin paralar arsinda
nedensellik goriilse de Ethereum’un biraz daha 6ne ¢iktigi goériilmektedir. Varyans
denklemlerinde de Ethereum biraz daha 6ne ¢iksa da bununla birlikte Bitcoin ve
Litecoin’in de diger paralara onciiliik ettigi ifade edilebilir. Bu sonuglar Bitcoin’in diger
kripto paralara onciililk ettigini savunan Kumar ve Ajaz (2019)’m calismasini kismen
desteklese de Ethereum’un Bitcoin’den daha 6ne ¢ikmasi bu caligmadan farklilik
gostermektedir.

Genel olarak secili kripto paralar arasinda ortalamada Ethereum-Litecoin ve
Ethereum-Ripple hari¢ digerleri arasinda Granger nedensellik iligkisi, varyansta ise
Bitcoin-Ethereum ve Bitcoin-Litecoin hari¢ digerleri arasinda ise varyansta nedensellik
iliskisi tespit edilmesi sebebiyle yatirimeilarin 6l¢iilii risk almasi, portfoy ¢esitlendirmesi
yaparken farkli kripto paralar ¢esitlendirme yapmanin uygun olmayacagi ifade edilebilir.
Eger yapilacaksa dahi nedensellik iliskisi olmayan kripto paralara yonelmeleri tavsiye
edilebilir.

Bu ¢aligmaya ilave olarak degisken sayisinin artirildig, farkli analiz yontemleri
kullanilarak daha derinlemesine analizler yapilmasi bu alandaki literatiire katki
saglayacaktir.

Katki Oran1 Beyam: Makalenin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve yayinlanmasinda
yazarlarin esit oranda katkist bulunmaktadir.

Cikar Catismasi: Makale yazarlarinin, caligma kapsaminda herhangi bir kisisel ve
finansal ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Etik Kurul Beyani: Calisma kapsaminda etik kurul iznine gerek bulunmamaktadir.
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