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Bu makalenin amaci kriptopara birimleri olarak da adlandirilan merkezi olmayan para birimleri olan Bitcoin Cash, Ethereum,
Litecoin ve Ripple arasindaki iligkilerin ortaya ¢ikarilmasidir. Caligmada iizerinde ¢alisilan dénem 03.08.2017 — 17.03.2020
tarihleri arasidir. Caligmada birim kok testi olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanarak serilerin duragan oldugu
diizeyler saptanmis ve aralarindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile smanmistir. Seriler arasindaki iliskilerin
yonii ve biiylikligii, vektor otoregresif (VAR) model teknigiyle belirlenmeye ¢alisilmistir. Ayrica, etki-tepki analizleri ve
varyans ayristirma analizleri yapilarak serilerin standart sapmasinda meydana gelen degisimin donem bazinda % kag¢inin diger
degiskenler tarafindan agiklandigi ortaya konmustur.
Anahtar Kelimeler: ADF Birim Kok Testi, VAR Analizi, Nedensellik Analizi, Kriptopara.

Abstract

The purpose of this article is to reveal the relationships between Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin and Ripple, which are
decentralized currencies, also called cryptocurrencies. The period worked on within the scope of the study is between
03.08.2017-17.03.2020. In the study, the stationary levels of the series were determined by applying the Augmented Dickey-
Fuller (ADF) test as a unit root test, and the causality relationship between them was tested with the Granger causality test. The
direction and size of the relationships between them were tried to be determined by the vector autoregressive (VAR) model
technique. In addition, by performing impact-response analysis and variance decomposition analysis, it was revealed that what
% of the change in the standard deviation of the series was explained by other variables on a period basis.

Keywords: ADF Unit Root Test, VAR Analysis, Causality Analysis, Cryptocurrency.

I. GIRIS

Para, ekonomik sistemler igerisinde 6nemli bir yere sahip olan bir doniisiim aracidir. Ekonomik sistemler igerisinde
yerinin doldurulmasi oldukga gii¢ olan bu degisim araci, isletmeler ve iilkelerin rekabet ortaminda diger iilkelere
fark yaratmasi bagka bir ifade ile sistiinliik kurabilmesi bakimindan ¢ok daha 6nemli bir yere sahiptir. Kiiresellesme
stireci ve bilgi toplumuna gegisle birlikte teknolojinin iiretimde yaygin olarak kullanilmaya baglanmasi diinya
tizerinde pek ¢ok olguyu degisime siiriiklemistir (Ulusoy,2011). Bu degisim siireci beraberinde bir dijitallesme
ortami yaratmustir. Dijital doniisiimle birlikte dijital teknolojinin olanaklarindan tam olarak yararlanmak i¢in ticari
faaliyetler, siirecler, iiriinler ve modeller de degisime ugramustir. Insanlik tarihinin yeri doldurulmasi miimkiin
olmayan en 6nemli buluslarindan biri olan para da tarih boyunca siirekli degisime ugramistir. Bu degisim siireci
sirasinda para olarak kullanilan materyalin degistigi ama bununla birlikte paranin her daim merkezi bir otorite
tarafindan kontrol edildigi goriilmiistiir fakat 2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik krize bir
tepki olarak 2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma adiyla bilinen bir kisi tarafindan merkeziyetsiz bir para birimi
olan Bitcoin ortaya atilmig ve arkasindaki blok zinciri (Tiirk¢e isim olarak kullanilmasini 6nerdigimiz;
KayitZinciri) teknolojisi ile Bitcoin, para konseptine benzersiz bir degisiklik kazandirmistir. Teknolojide yasanan
gelisime paralel olarak para da yasanan bu yenilikle birlikte basmakalip ¢ergevesinden kurtulmus ve sanal para
artik daha c¢ok kullanilir hale gelmistir. Bitcoin’in dnciiliigiinde gelisen kriptoparalar giinden giine daha ¢ok ilgi
uyandirmis ve gelinen son noktada binlerce altcoin projesiyle birlikte sanal paralarin piyasa degerlerinde ve giinliik
islem hacimlerinde yiiksek oranlarda biiytime goriilmiistiir (2021 yil1 itibariyle tiim kriptoparalarin toplam piyasa
degeri 1 trilyon dolarin istiindedir).

Geleneksel ekonomide paranin 3 temel islevi bulunmaktadir. Bu ii¢ temel islev; paranin degisim araci, hesap birimi
ve tasarruf araci olarak kullanilmasina baglanir (Abaan, 1997: 6-7). Geleneksel ekonomide paranin 3 temel
fonksiyonundan yatirim ve tasarruf araci olma 6zelligini tasiyan kriptoparalarin para olup olmadigi konusunda
tartigmalar hala daha devam etmektedir. Merkezi olmayan dagitilmis bir agda blok zinciri teknolojisine dayali olan
dijital paralarin yasal bir diizenlemeye tabi olmamasi ve arkasinda onu kontrol eden bir devlet otoritesinin
bulunmamasi kriptoparalar1 geleneksel paralardan ayiran en 6nemli 6zellikler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Merkezi olmayan kriptoparalara son yillarda bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin biyiik ilgi duydugu
goriilmektedir. Bu nedenle kriptopara birimleri
arasindaki etkilesim, yatirimer agisindan biiyiikk 6nem
arz eden bir konuya doniigsmiistiir.

Caligmanin amaci, yatirim aract olarak da adlandirilan
finansal degiskenler; Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin
ve Ripple arasindaki iliskilerin ortaya g¢ikarilmasidir.
Bu amagla VAR ve nedensellik analizi yapilmaktadir.

Bes boliim ihtiva eden bu caligma giris boliimiiyle
baslamaktadir. ikinci béliimde konuyla alakali daha
once yapilmis olan bilimsel caligmalara yer verilen
literatiir boliimii  bulunmaktadir. Ucgiincii boliimde
03.08.2017-17.03.2020 donemini kapsayan verilerle
Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve Ripple kriptopara
birimlerinin  fiyatlanmalar1  {izerine birbirlerinin
etkilerini tespit etmek amaciyla kullanilan teknikler ve
veri kiimesi tanitilmugtir. Bir sonraki boliimde serilere
bu teknikler uygulanmis ve bunun neticesinde elde
edilen bulgular yorumlanmistir. Besinci boliimde ise
sonuglar Ozetlenmis ve kriptopara yatirimcilarina
tavsiyeler verilerek ¢aligma bitirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

2017 yilinda yasanan ekonomik krize bir tepki
niteliginde ortaya c¢ikan Bitcoin ile para, dijital bir
doniisiime ugramistir. O giinden bugiine artan ilgi ve
piyasaya siiriilen yeni altcoinler ile kriptoparalarin

market hacmi siirekli biylimiis ve bugiin
azimsanamayacak bir hale gelmistir. Dolayisiyla bu
artan ilgi, kriptoparalar ile alakali akademik

caligmalarin yapilmasina zemin hazirlamistir. Bu
baglamda Briere vd. (2015), ¢alismalarinda Bitcoin’i
bir  plasman aract  olarak  incelemislerdir.
Aragtirmalariin sonucunda, Bitcoin’in yiiksek getiri
ve oynakliginin yani sira geleneksel varliklarla diisiik
korelasyonu nedeniyle, ¢esitlendirilmis bir portfoy i¢in
onemli faydalar sagladigina ulagsmislardir. Ancak uzun
vadede bazi risklerin ortaya ¢ikabilecegini de
eklemiglerdir. Kajtazi ve Moro (2017) ise Bitcoin,
portfoy cesitlendirme ve Cin finansmani pazarlar
iizerine c¢aligmiglardir. Caligmalarinin  sonucunda,
Bitcoin ile ozellikle bati {ilkelerinde iglem goren
geleneksel varliklar arasinda onemli bir korelasyon
veya negatif korelasyon goriilmezken, Bitcoin ile
birkag Cin varligi arasinda kiigiilk ama istatistiksel
olarak 6nemli korelasyonlarin var oldugu sonucuna
ulagmusglardir.

Atik vd. (2015), ¢alismalarinda diinyada en ¢ok tercih
edilen bazi yerel para birimleri ile Bitcoin arasindaki
fiyat iliskisini incelemek igin Granger nedensellik
testini kullanmislardir. Calismanin sonucu olarak Japon
Yeni’nden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Baur vd.
(2017) calismalarinda, Bitcoin’in volatilitesi iizerine
derinlemesine bir analiz gergeklestirmislerdir. Caligma
kapsaminda Granger nedensellik testi kullanmiglardir.
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Calismanin ~ sonucunda, Bitcoin’in  fiyatindaki
oynakligin ana para birimlerine (ABD dolari, Euro ve
yen) kiyasla 30 kat daha fazla oldugunu ve bu sebeple
Bitcoin’in bir para birimi olarak islev goremeyecegini
ortaya koymuslardir. Icellioglu ve Oztirk (2017)
caligmalarinda, Bitcoin ile diinya {izerinde en ¢ok
kullanimi olan dolar, euro vb. doévizler arasindaki kisa
ve uzun periyotlu nedensellik iligkisini incelemek i¢in
2013-2017 tarihleri arasindaki verileri kullanmiglardir.
Bitcoin’in dolar, euro vb. doévizler ile olan kisa ve uzun
donemli nedensellik iligkisinin analizi i¢in Johansen ve
Granger  nedensellik  testlerini  kullanmuslardir.
Calismanin sonucunda Bitcoin ile secilen dovizler
arasinda kisa ve uzun vadeli Dbir iliskinin
saptanamadigint belirtmiglerdir. Benzer bir ¢aligma
olarak Cakin (2019), arastirmasinda Bitcoin, doviz
kurlart ve alternatif kriptoparalar arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Arastirma kapsaminda korelasyon testi ve
Granger nedensellik testleri uygulamistir. Arastirmanin
sonucunda, Bitcoin’in alternatif kriptoparalarla pozitif
ve gii¢lii bir korelasyon iligkisi oldugu saptanmustir.

Kriptoparalarin birbirleri ile baglantisini irdelemeye
yonelik bazi faaliyetler gerceklestirilmistir. Bu
faaliyetlerden; Ciaian vd. (2018) yapmis olduklar
calismada kriptopara piyasasinda islem hacmi en
yiiksek olan Bitcoin dahil 17 kriptopara biriminin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi kisa ve uzun vadede ayri
ayr1 incelemislerdir. Caligma kapsaminda analize dahil
edilen 17 adet kriptoparanin 2013-2016 yillari
arasindaki doneme ait giinliik kapams degerleri
kullanilmistir.  Caligmanin sonucunda Bitcoinin ve
calismada  kullanilan  diger tiim  altcoinlerin
fiyatlanmasi arasinda hem uzun dénemde hem de kisa
donemde bir baglantinin var oldugu ve bu baglantinin
kisa donemde uzun déneme gore ¢ok daha etkili oldugu
sonucuna varitlmigtir. Aynmi amagla Konugkan vd.
(2019) tarafindan yapilan ¢ahismada 01.01.2018-
31.12.2018 tarihleri arasinda kriptoparalarin giinliik
kapanig degerleri dikkate alinarak aralarindaki fiyat
iligskisini analiz etmislerdir. Bu amagla serilere birim
kok testi, Johansen egbiitiinlesme testi ve nedensellik
analizi testleri uygulamiglardir. Caligmanin sonucunda,
degiskenlerin uzun dénemli anlaml: bir iligki igerisinde
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ayrica, Bitcoin ile
Ethereum ve Ripple arasinda istatistiki olarak anlaml
bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmustir.

Kripto markette piyasa degeri en fazla olan
kriptoparalarin ~ birbirleri  {izerindeki  etkilerini
incelemeye yonelik calismalar yapilmistir. Ceker
(2018), calismasinda kriptoparalar ve ekonomik etkileri
lizerine arastirmalar yapmistir. Caligma kapsaminda
piyasa degeri en yiiksek olan kriptopara birimleri olan
Bitcoin, Ethereum ve Ripple’in islem hacmi ve birim
fiyat degisimleri karsilagtirllmigtir. Ayrica Bitcoin ile
ticaret hacmi yiikksek resmi paralarin etkilesimi
incelenmistir. Aragtirma sonucunda, her ii¢ kriptopara
biriminin islem hacimlerinin ve birim fiyat
degisimlerinin benzer sekilde gerceklestigi
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gozlemlenmistir. Her ne kadar ufak degisiklikler olsa
da kriptoparalarin es emeller ile arz edildigi neticesine
varilmistir. Bitcoin ile ticaret hacmi yiikek resmi
paralarin etkilesiminin incelenmesinde ise sadece
Japon Yeni ve Bitcoin arasinda iligkinin oldugu
saptanmis ve bunun Japonya’nin yasal diizenlemelerle
kriptoparalara finansal piyasalarda yer vermesiyle bu
etkilesimin basladigina ulasilmistir. Ayni sekilde;
Temizer ve Serbestoglu (2018), arastirmalarinda
Bitcoin, Ripple, Litecoin ve Ethereum olmak iizere
islem hacmi olarak ilk beste yer alan kriptopara
birimlerine yer vermislerdir. 7 Haziran 2015 ile 12
Subat 2018 tarihleri arasindaki dolar cinsinden kapanis
degerlerini veri seti olarak kullanmislardir. Seriler
arasindaki dinamik iliskinin tespitine yonelik yapilan
calismada VAR modeline dayali Grander nedensellik
testini uygulamislardir.

Sonug olarak, Bitcoin ve Ethereum’da getiriden islem
hacmine dogru tek yonlii, Ripple ve Litecoin’de ise
hem getiriden iglem hacmine hem de iglem hacminden
getiriye dogru ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin var
olduguna ulasmislardir. Yine; Karaaga¢ ve Altinirmak
(2018), caligmalarinda birgok kriptopara borsasinda
islem gormekte olan BTC, ETH, XRP, BCH, ADA,
LTC, NEM, NEO, XLM ve IOTA gibi piyasa degeri en
yiiksek kriptoparalarin fiyat olusumlarinda birbirleri
iizerindeki  etkilerini  arastirmiglardir.  Calisma
kapsaminda, verilerin Aralikk 2017 ile Ocak 2018
tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerlerine
Johansen esg biitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testi uygulayarak bu verilerin fiyat hareketleri
arasindaki iligkiyi ortaya koymaya ¢aligmiglardir.

Karaoglan vd. (2018), arastirmalarinda ana temasi

halkin  kriptoparalara olan bakis agisim1  ve
farkindaligin1 degerlendirmek hem de kriptoparayla
O6deme alan isletmelerin giidiileri iizerine iki asamadan
olusan bir calisma yapmuslardir. ilk asamada amacg;
gelismekte olan ve bilgi toplumu olma yolunda
ilerleyen iilkemizde, toplumsal anlamda kriptoparalarin
bilinirligi ve halkin kriptopara piyasasina karsi olan
tutumunu Slgmek olmustur. Tkinci asamadaki amacg;
giiniimiiz liberal ekonomisinin belirleyici
unsurlarindan birisi olan isletmelerden kriptopara
birimlerini ticari faaliyetlerinde kullananlarla ¢evrimigi
miilakat  yapilarak  motivasyonlarin1  incelemek
olmustur. Calismanin neticesinde, kriptoparalara kars1
nesnel farkindalik Olciilerek, bu farkindaligin kripto
para diinyasina karst davranis ile kriptopara kullanimi
tesvikine yonelik yapilan pazarlama faaliyetlerinin
tiketiciler iizerindeki tesirine yonelik yapilacak bir
calismanin sirketlere yol gosterici nitelikte olabilecegi
sonucuna varilmustir.

I1l. METODOLOJI

3.1. Veri Seti

Bir yatirim araci olarak kullanilan kriptoparalar
arasindaki fiyat iliskisi ve bu iliskinin seyri ve
biiyiikliigii, yatirrmcilara yon verebilecek 6zelliklerdir.
Bu nedenle bu calisma 2017:03-2020:1 doénemleri
arasinda Bitcoin Cash (BCH), Ethereum (ETH),
Litecoin (LTC) ve Ripple (XRP) kapanig fiyatlari
(USD)  araasindaki iligkiyi ortaya koymayi
amaglamaktadir. Calismada aylik veriler kullanilmis
olup veriler (https://coinmarketcap.com/) sitesinin
veritabanindan alinmigtir. Sekil.1.’de sirasiyla Bitcoin
Cash, Ethereum, Litecoin ve Ripple degiskenlerinin
aylik degerlerinin ¢aligma donemleri boyunca seyrini

kriptopara piyasas1 olacak sekilde iilkemizde hem  gosteren grafik yer almaktadir.
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Sekil.1. Calismada kullanilan kriptoparalarin se¢ilen donemlerdeki fiyat grafigi
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3.2. Kullanilan Teknikler

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklar
Augmented  Dickey-Fuller  (ADF) testi ile
belirlenmekte ve test sonuglarina gore serilerin
duraganligin1 saglayacak doniisiimler yapilmaktadir.
Serilerin duragan oldugu diizeyler saptandiktan sonra
bu dort seri ayri ayri analiz edilmekte; degiskenler
arasindaki iliskinin yapisi etki-tepki fonksiyonlar1 ve
serilere verilen bir birimlik sokun, VAR modelindeki
degiskenleri etkilemedeki oransal olarak biiytlikligi
varyans ayristirmasi ile ortaya konarken degiskenler
arasindaki iliskinin yonii ise Granger nedensellik
analizi ile tahmin edilmektedir.

Asagida kullanilacak testler ve izlenecek yontemler
hakkinda bilgiler verilmektedir.

3.2.1. Duraganlik Analizi

Zaman serisi analiziyle olusturulan ekonometrik
modeller duragan seriler i¢in olusturulmalidir. Aksi
takdirde, duragan olmayan serilerle tahmin edilen
ekonometrik modellerde sahte regresyon iliskisi ortaya
¢tkmaktadir. Bu durumda, t ve f sinama degerleri
gegerliligini kaybettiginden bulgular gergek iliskiyi
yansitmaz. Bu sebeple, duragan olmayan zaman
serileriyle yapilan regresyon analizinin anlamli
olabilmesi ve gergek iliskileri yansitabilmesi ancak ve
ancak duragan olmayan zaman serileri arasinda bir es
biitiinlesme  iligkisinin  var olmasiyla miimkiin
olmaktadir. Bu nedenle, analizlerin uygulanabilmesinin
ilk sart1 olan duraganlik analizinin incelenmesi gerekir.
Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalama,
varyans ve kovaryansinin zaman i¢inde degiskenlik
gostermemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin,
bu kovaryansin hesaplandigr doneme degil de yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir
(Guajarati, 2003: 817-818).

Zaman serilerinin duraganliklart Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), KPSS gibi bircok
test ile sinanmaktadir. Bu ¢alismada degiskenlere ait
serilerin duraganlik aragtirmasi i¢in Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmstir. Y;
serilerinin birim kok 6zelligini test etmek i¢in agagidaki
Augmented Dickey-Fuller (ADF) regresyon denklemi
kullanilir:

N
Ayt = Qg + (th + SYt—l + zl‘pAYt_l + Et

i=1

Yukaridaki denklemde A birinci fark islemcisini; t bir
zaman trendini, &, ortalamasi sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslar1 sifir ve varyanslari
sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimini; Y;
kullanilan serileri ve N ise hata terimlerinin ardigik
bagimliligini gidermek i¢in Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan belirlenen bagimli degiskenin gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. ADF testinin hipotezleri:
H, : Seri duragan degildir (Birim kdk vardir)

H, : Seri duragandir

seklindedir.
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Test, deterministtik 6gelerle ilgilenmeyip sadece birim
koke odaklanir ve sifir hipotezinin reddedilmesi, Y;
degiskeninin duragan oldugunu gdsterir. Bu durum Y;
~ 1(0) olarak gosterilir.

3.2.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Model

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, coklu
zaman serileri arasindaki dogrusal bagimliliklar sistem
biitiinliigi igerisinde kontrol etmek igin kullanilan
stokastik bir slire¢ modelidi. VAR modellerinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
i¢sellik problemleriyle karsi karsiya kalmir (Ozgen &
Giiloglu, 2004). Ek olarak modelde yer alan icsel ve
digsal degiskenler arasinda kesin bir ayrim s6z konusu
degildir (Barisik & Kesikoglu, 2015). Bir ekonometrik
modelde kullanilan degiskenin zaman ic¢inde izledigi
yiikselis veya diisiis trendinin sistemdeki bir bagka
degigskenin trendinden bagimsiz olup olmadig
bilinememektedir. Modelin arkasindaki ana diisiince,
tim degiskenleri simetrik olarak ele almaktir, 6yle ki,
digsal oldugundan emin olmadigimiz degiskenler igsel
olarak modellenir. Bu sayede, her bir degiskenin kendi
gecikmeli degerleriyle, diger gecikmeli degiskenlerin
simdiki ve ge¢mis degerleriyle aciklanabildigi n
degiskenli ve n denklemli dogrusal bir model
olusturulur.

Iki degiskenli VAR modeli standart haliyle asagidaki
gibi ifade edilebilir:

P P
Yr=a;+ Z by ye—i + Z by X—i + &1t
i=1 i=1

p p
Xy =0¢C + Z dyye—i + Z doyi X + €3¢
i=1 i=1

Yukarida belirtilen iki degiskenli VAR modelinde, (p)
gecikmelerin uzunlugunu, (&) ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve
varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip, rassal hata
terimlerini temsil etmektedir. VAR modelinde hatalarin
kendi gecikmeli degerleriyle iligkisi olmasi varsayimi,
modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Ciinki
degiskenlerin gecikme uzunlugunun arttirilmasiyla
otokorelasyon sorununun iistesinden gelinilir.

Modellerde yer verilen p gecikme uzunluklarimin
belirlenmesinde ise, LR testi ile FPE, AIC, SC ya da
HQ kriterlerinden yararlanilmaktadir. Uygulamada LR
testi sonucu, diger kriterlere gére daha uzun gecikmeler
elde edilmektedir. Bu nedenle c¢aligmada, cimrilik
prensibi izlenerek SC ve AIC kriterleri, gecikmelerin
belirlenmesinde temel alinmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin kendi gecikmeli
degerleriyle diger gecikmeli degiskenlerin simdiki ve
geemis degerleriyle ifade edilebildigi 4 degiskenli
otoregresif model agagida gosterilmistir.
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BCHY [Ci] [au(D) a(L) ai3(L) a4 (L)) [BCH_1] res
ETH|_ G, [a21(L)  aa(L) aps(L) apq(L)||ETHe | [€2
LTC[ |G| |asi (L) asp(L) ass(L) asa(L)|[LTC,—q | |5t
XRP 1G] lagy (L) asp(L)  aus(L)  ass(L)ILXRP_; ] tea

Burada; BCH, Bitcoin Cash; ETH, Ethereum; LTC,
Litecoin; XRP, Ripple ve C sabit terimler olarak
tanimlanmistir. e;;, €54, €3¢, €4, ortalamasi sifir ve sabit
kovaryansa sahip rastgele stokastik stireclerdir.
Katsayilar matrisindeki a;;(L) terimini ifade etmek
gerekirse; alt indisdeki i denklem numarasini j ise
aciklayic1 degiskeni temsil etmektedir. Ornegin; as,
3.denklem, LTC, ve 4. agiklayic1 degisken XRP,_, , L
ise gecikme islemcisidir.

VAR modellerinin parametrelerin yorumlanmasina
yonelik olmadigi gibi 6ngdrii amagli da olmadigt
bilinmektedir. Modelin amaci, degiskenler arasindaki
iliskiyi etki-tepki katsayilar1 yardimi ile ortaya
koymaktir; ancak denklemde degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer aldig1 igin 6ngoriide de basarili olduklari
goriiliir (Turgan, 2008).

3.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Ekonometrik ¢alismalarda iki ya da daha fazla degisken
arasinda iliski olup olmadiginin yani sira iliskinin yonii
de 6nem kazanmaktadir. Bu sebeple Granger (1969)
tarafindan tanitilan nedensellik kavrami, iki degisken
arasindaki neden-sonug iligkisini ortaya koymaktadir.
VAR modelinde iliskinin yoniiyle ilgilenilmezken,
Granger nedensellik testi iliskinin yoni ile de
ilgilenmektedir (Sever & Demir, 2007). Ayrica,
nedensellik analizinde VAR modelinden farkli olarak,
bir denklem sistemi s6z konusu olmayip denklemler tek
tek ele almmaktadir. Nedensellik analizi yalnizca
kovaryans duragan seriler i¢in yapilabilmektedir. Bu
sebeple serilerin duragan oldugu diizeyler tespit edilmis
ve testlere duragan olduklari diizeyler {izerinden devam
edilmistir.

Nedensellik testi, bagimli degigkenin, gelecekteki
tahmini degerinden, kendisinin ya da bagimsiz
degiskenlerin ge¢cmis donem degerinden etkilenmesine
dayanmaktadir. Ayn1 zamanda sonucun gergeklesmesi
icin nedenin gergeklesme zorunlulugu oldugundan
neden ve sonucun gergeklesmesi arasinda bir zaman
gecikmesi gergeklesmektedir. Bu sebeple Granger
Nedensellik Testi’ne baglamadan once bilgi kriterleri
kullanilarak model i¢in optimal gecikme uzunluklari
belirlenmektedir. X, ve Y; incelenecek degiskenler
oldugunda Granger ile nedensellik iliskisi asagidaki
model yardimiyla test edilebilir (Granger, 1969: 431).

n

-3

n
a; X, ;+ Z b;Y, ;+&y
i=1 i=

i=1

n

Hy, = Z a; = 0X,;,Y;ye neden olmamaktad:r.
i=1
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n

Hy = Z a; # 0 X,,Y;ye neden olmaktadir.
i=1

n

Xt = Z CiXt—i +

i=1

n

Z d; Y, ;+ &y
-1

n
Hyp = Z d; = 0Y,,X;ye neden olmamaktadr.
i=1

n
Hg, = Z d; # 0Y,,X;ye neden olmaktad:r.
i=1

Burada a; , b; , ¢; , d;; gecikme katsayilarini, n;
gecikme derecesini ve &; , &; aralarinda seri
korelasyon bulunmayan hata terimlerini
gostermektedir. Modellerdeki bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerine ait katsayilarinin tiimiiniin sifira
esit olup olmadigmin test edilmesi muhtemel dort
durumu olusturmaktadir. Bunlar;

e q; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan  farkli bulunursa Hy; hipotezi
reddedilir. X;, Y; 'min Granger nedenidir
hipotezi kabul edilir. Burada tek yonli bir
nedensellik s6z konusudur.

d; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde
stfirdan  farkli  bulunursa Hy, hipotezi
reddedilir. ¥; , X; 'min Granger nedenidir
hipotezi kabul edilir. Burada da nedensellik
tek yonlidiir.

Hem a; hem de d; katsayilar1 belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa
Hyq, ve Hy, hipotezleri reddedilir. X, ve Y;
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugu anlasilir.

Hem a; hem de d; katsayilarinin biitiin
degerleri ancak sifir ise Hy, Ve Hy, hipotezleri
kabul edilir. Bu durumda ise X, ve Y; arasinda
nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna
ulagilir.

3.2.4. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi ile modelde bulunan degiskenlerden
herhangi birine bir birimlik bir sok uygulandiginda hem
kendisi hem de diger degiskenlerin kisa ve uzun vadede
bu degisime vermis oldugu tepkiler gézlemlenmektedir
(Enders, 2004: 272-280).

3.2.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, es zamanlt bir modeldeki her bir
icsel degiskende meydana gelen degisimi modelde
bulunan tiim i¢sel degiskenlerin degisimi seklinde ifade
etmektedir. Bu yonilyle varyans ayristirmasi, tiim
sistemin hareketi hakkinda bilgi sahibi olmaya olanak
saglamaktadir (Ozgen & Giiloglu, 2004). VAR
modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde
edilen varyans ayrigtirmasi, bagimh degiskendeki
degiskenligin ne kadarmmin kendi varyansindan, ne
kadarinin diger degiskenlerin varyansindan
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kaynaklandiginin belirlenmesini saglamaktadir. Bir
degiskende meydana gelen degisimin biiyilik bir kismi1
kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin
digsal hareket ettigini goOsterir. Ayrica, bagimsiz
degiskenlerden hangisinin zaman i¢inde bagimlh
degiskenlerdeki degiskenligi aciklamada "daha giicli"
oldugunu agiklama konusunda da bilgi vermektedir
(Litkepohl & Kratzig, 2004: 180-185).

IV. AMPIRiK BULGULAR

4.1. Duraganhk Analizi Sonuclari
Birim kok testine baslamadan 6nce verilerin 6lgegini

kiigiiltmek ve normal bir dagilma sahip olmalar1 igin
logaritma doniisimii yapilmistir. Analizlere serilerin
logaritmali halleri ile devam edilmis olup XRP serisi
zaten oran oldugu icin XRP serisinin logaritmasi
almmamustir.  Degiskenlerin ~ dogrusal  bigime
getirilmesi igin logaritmalarinin alinmis halleri ‘L’
notasyonu ile, farki alinan seriler ise ‘DL’ notasyonu ile
gosterilmistir. Serilerin duragan olup olmadiklarim
gorebilmek amaciyla ADF birim kok testi
uygulanmistir. BCH, ETH, LTC ve XRP olarak
gosterilen degiskenler icin yapilan ADF birim kdk
testlerinin sonuglart Tablo 1°de toplu bir sekilde
verilmistir.

Tablo.1. Serilerin Birim K6k Testi Sonuglari.

Augmented Dickey-Fuller Testleri 03.08.2017 — 17.03.2020
Diizey
Degiskenler —— - — Karar
t-istatistigi p degeri %5 kritik deger
LBCH -1.908964 0.6241 -3.574244 Seri, diizeyde duragan degildir.
LETH -1.631547 0.7551 -3.574244 Seri, diizeyde duragan degildir.
LLTC -2.872946 0.1856 -3.580623 Seri, diizeyde duragan degildir.
XRP -3.595688 0.0492 -3.587527 Seri, diizeyde duragandir.
1.Farklar
Degiskenler —— - — Karar
t-istatistigi p degeri %S5 kritik deger
DLBCH -4.030624 0.0044 -2.971853 Seri, birinci farkta duragandir.
DLETH -3.091188 0.0388 -2.971853 Seri, birinci farkta duragandir.
DLLTC -3.671648 0.0104 -2.971853 Seri, birinci farkta duragandir.

Serilerin logaritmalar1 alinmis hallerine yapilan ADF
testinin hipotezleri;

H,: Seri diizeyde duragan degildir (Birim kok
vardir).

H;: Seri diizeyde duragandir.

seklinde olup LBCH, LETH ve LLTC degiskeni serileri
diizeyde duragan degildir. XRP serisi ise diizeyde
duragandir. Diizeyde duragan olmayan degiskenler i¢in
1. fark alinmis olup serilerin 1. farklarina ADF testi
uygulanmigtir.  Hipotezler, yukaridaki hipotezle
aynidir. Birinci farki alinan BCH, ETH ve LTC tabloda
DLBCH, DLETH ve DLLTC ile belirtilmis olup 1.
farklar i¢in hepsinde H, hipotezi reddedilmis olup
seriler 1. farkta duragan hale gelmistir.

ALBCH ~ 1(0) > LBCH ~ I(1)
ALETH ~ 1(0) » LETH ~ I(1)
ALLTC ~ 1(0) » LLTC ~ I(1)
XRP ~ 1(0) > XRP ~ 1(0)

4.2. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Duraganliktan sonraki asama nedensellik ve VAR
analizidir. Serilerin kacinc1 mertebede duragan
olduklarini belirledik ve bundan sonraki analizlerde
serilerin duragan halleri ile analize devam edilmistir.
Oncelikle ikiserli grup halinde serilerin tek yonlii ve iki
yonlii nedensellik analizleri yapilacaktir. Bunun igin
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Granger nedensellik test denklemindeki gecikmeyi
belirlemek i¢in LogL, Olabilirlik oran testi (LR), Son
ongorii hatast (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC),
Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterlerinden yardim alinmistir. Tablo.2’de Bitcoin
Cash ve Ethereum arasindaki gecikme uzunluguna ait
bilgi kriterleri sonuglar1 verilmistir. Cimrilik prensibi
geregi 1 gecikme alinmustir.

Bitcoin Cash ve Litecoin arasindaki gecikme
uzunluguna ait bilgi kriterleri sonuglar1 Tablo.3’te
verilmistir. Cimrilik prensibi geregi 1 gecikme
almmustir.

Bitcoin Cash ve XRP arasindaki gecikme uzunluguna
ait bilgi kriterleri sonuglar1 Tablo.4’te verilmistir.
Cimrilik prensibi geregi 1 gecikme alimustir.

Ethereum ve Litecoin arasindaki gecikme uzunluguna
ait bilgi kriterleri sonuglari Tablo.5’te verilmistir.
Cimrilik prensibi geregi 1 gecikme alinmistir.

Ethereum ve XRP arasindaki gecikme uzunluguna ait
bilgi kriterleri sonuglart Tablo.6’da  verilmistir.
Cimrilik prensibi geregi 1 gecikme almmustir.

Litecoin ve XRP arasindaki gecikme uzunluguna ait
bilgi kriterleri sonuglar1 Tablo.7’de verilmistir.
Cimrilik prensibi geregi 3 gecikme alinmustir.
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Tablo.2. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri (Bitcoin Cash-Ethereum)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -0.415997 NA 0.004100 0.178963 0.274951 0.207505
1 6.580021 12.43736* 0.003290* -0.042964* 0.244999* 0.042662*
2 9.793675 5.237066 0.003511 0.015283 0.495223 0.157995

*Ait oldugu siitundaki bilgi kriterine ait en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tablo.3. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri (Bitcoin Cash-Litecoin)

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 3.639122 NA* 0.002933 -0.156107 -0.056629* -0.134518
1 9.143509 9.436092 0.002551* -0.299382 -0.000947 -0.234614*
2 9.485596 0.521275 0.003668 0.048991 0.546383 0.156938

3 11.23071 2.326815 0.004705 0.263742 0.960090 0.414868

4 11.37929 0.169806 0.007249 0.630544 1.525849 0.824848

5 13.47112 1.992223 0.009731 0.812274 1.906536 1.049757

6 24.43883 8.356350 0.006040 0.148683 1.441901 0.429344

7 26.56877 1.217110 0.009827 0.326784 1.818958 0.650624

8 38.62401 4.592471 0.007815 -0.440382* 1.250750 -0.073363

*Ait oldugu siitundaki bilgi kriterine ait en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo.4. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri (Bitcoin Cash-XRP)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 14.47775 NA 0.001045 -1.188357 -1.088878 -1.166767
1 34.00151 33.46932* 0.000239* -2.666811 -2.368376* -2.602043*
2 34.98605 1.500253 0.000323 -2.379624 -1.882233 -2.271678
3 36.93244 2.595185 0.000407 -2.184042 -1.487694 -2.032917
4 40.84752 4.474378 0.000438 -2.175955 -1.280650 -1.981651
5 43.51697 2.542329 0.000556 -2.049235 -0.954974 -1.811752
6 45.45965 1.480140 0.000816 -1.853300 -0.560082 -1.572639
7 55.05563 5.483417 0.000652 -2.386251 -0.894076 -2.062411
8 62.56465 2.860576 0.000799 -2.720442* -1.029311 -2.353424
%

Ait oldugu siitundaki bilgi kriterine ait en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo.5. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri (Ethereum-Litecoin)

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 16.25176 NA* 0.001045 -1.187646 -1.089475* -1.161601
1 20.88258 8.103936 0.000994* -1.240215* -0.945701 -1.162080*
2 22.99643 3.346939 0.001175 -1.083036 -0.592180 -0.952812
3 23.28987 0.415698 0.001637 -0.774156 -0.086957 -0.591842
4 2471331 1.779310 0.002116 -0.559443 0.324097 -0.325039
5 26.29388 1.712282 0.002778 -0.357824 0.722059 -0.71330

*

Ait oldugu siitundaki bilgi kriterine ait en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo.6. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri (Ethereum-XRP)

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -127.4565 NA 72.42253 9.958196 10.05497 9.986064
1 -120.0942 13.02575* 56.02856* 9.699551* 9.989881* 9.783155*
2 -119.8517 0.391606 75.37984 9.988595 10.47248 10.12794
3 -119.6788 0.252756 102.9707 10.28298 10.96042 10.47806

*Ait oldugu siitundaki bilgi kriterine ait en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo.7. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri (Litecoin-XRP)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -25.06409 NA 0.032702 2.255340 2.353512 2.281385

1 25.81627 89.04062 0.000659 -1.651356 -1.356842 -1.573221
2 26.04304 0.359065 0.000912 -1.336920 -0.846065 -1.206696
3 52.12977 36.95620* 0.000148 -3.177481 -2.490283* -2.995167
4 57.55996 6.787734 0.000137 -3.296663 -2.413123 -3.062260
5 63.28128 6.198095 0.000127* -3.440107* -2.360224 -3.153613*
*

Ait oldugu siitundaki bilgi kriterine ait en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
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Tablo.8. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

H, Hipotezleri Gozlem F-istatistigi Olasilik Karar
Eel_gi: serisi DLBCH serisinin Granger nedeni 8 0.06695 0.7980 H, reddedilemez.
c?eLgliBIdCi? serisi DLETH serisinin Granger nedeni 28 5.06188 0.0335* H, reddedilir.
CI?elzgli_l'(li'i(r:.serisi DLBCH serisinin Granger nedeni 8 0.42309 05213 H, reddedilemez.
c?el_gﬁdci? serisi DLLTC serisinin Granger nedeni 28 501812 0.0342% H, reddedilir.
;(:g’;;e;isi DLBCH serisinin Granger nedeni 28 202831 0.1668 H, reddedilemez.
c?el_gﬁdci? serisi XRP serisinin Granger nedeni 28 579995 0.0246% H, reddedilir.
(I?eLgiLl'(li'iCrZ'serisi DLETH serisinin Granger nedeni 28 8.81548 0.0065* H, reddedilir.
c?e;ili—: serisi DLLTC serisinin Granger nedeni 28 0.00023 0.9880 H, reddedilemez.
S(CF;I;(;e;isi DLETH serisinin Granger nedeni 28 418908 0.0513 H, reddedilemez.
c[i)e;fl—cli—r serisi XRP serisinin Granger nedeni 28 6.20269 0.0198* H, reddedilir.
g(eF;iPl(;e;isi DLLTC serisinin Granger nedeni 28 0.72562 0.5492 H, reddedilemez.
(I?eléli_lgi(r:.serisi XRP serisinin Granger nedeni 28 10.7495 0.0002% H, reddedilir.

Tablo.8’de ikili gruplar halinde se¢ilen degiskenlere
uygulanan Granger nedensellik analizi testi sonuglari
verilmistir. Uygulanan testin sonucunda;

- BCH fiyatinin, ETH fiyatinin Granger nedeni

oldugu

- BCH fiyatinin, LTC fiyatinin Granger nedeni
oldugu

- BCH fiyatimin, XRP fiyatinin Granger nedeni
oldugu

- LTC fiyatinin, ETH fiyatinin Granger nedeni
oldugu

- ETH fiyatinin, XRP fiyatinin Granger nedeni
oldugu

- LTC fiyatinin, XRP fiyatinin Granger nedeni
oldugu

sonuglarma ulagilmistir. Granger nedensellik analizi
testi sonuglari ve yonleri Sekil.2’de gorsellestirilmistir.

Bitcoin Cash
(BCH)

Ethereum
(ETH)

Ripple (XRP)

Litecoin (LTC)

Sekil.2. Granger nedensellik analizi sonuglar1 gérseli
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4.3. VAR Analizi Sonuglari

Var analizi seriler arasinda uzun dénemli iligkilerini
belirlemek igin yapilmistir. Oncelikle VAR test
denklemi igin gecikme derecesini belirlemek i¢in bilgi
kriterlerinden  yararlanilmistir.  Tablo.9’da  bilgi
kriterleri sonuglar1 verilmis olup cimrilik prensibi
geregi 1 gecikme alinmigtir. Fakat sabit varyans
varsayimini saglamadigi icin 2 gecikme alinmistir.
Varsayimlar 2 gecikmede saglanmistir. Degiskenlere
ait VAR modeli ise Tablo.10’da verilmistir.

4.4. Otokorelasyon (LM) ve White Degisen Varyans

Testleri
Elde edilen VAR modelinde yapisal anlamda bir sorun
olup  olmadiginin  tespitine  yonelik  ayrica

Otokorelasyon (LM) ve White Degisen Varyans testleri
yapilmustir.

Otokorelasyon testine iligkin sonuglar Tablo.11°de
gosterilmektedir.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin
birbiri ile iliskili olup olmadiklarin1 belirlemek
amaciyla yapilan bu test, 12 gecikme diizeyinde de
otokorelasyon olmadigimi  gostermektedir. Hata
terimlerinin varyansinin biitiin 6rneklem icin sabit olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla yapilan White
Degisen Varyans Testi sonuglari ise Tablo.12’de
gosterilmektedir.

Ki-kare degeri tahmin edilen modelde degisen varyans
problemi olmadigini bagka bir ifadeyle sabit varyans
varsayiminin gegerli oldugunu gostermektedir.
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Tablo.9. DLBCH, DLETH, DLLTC, XRP igsel degiskenleri i¢in degisken gecikme sirasi se¢im Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -119.8704 NA 0.113519 9.175588 9.367564* 9.232672
1 -95.18565 40.22706* 0.060692 8.532270 9.492149 8.817693*
2 -77.17438 24.01503 0.057137* 8.383287* 10.11107 8.897048
Tablo.10. VAR Modeli
DLOGBCH DLOGETH DLOGLTC XRP
0.259523 0.254390 0.444469 15.11548
DLOGBCH(-1) (0.27800) (0.19602) (0.25035) (13.3825)
[0.93352] [1.29778] [1.77537] [1.12950]
-0.226748 0.054608 -0.455499 44.28807
DLOGBCH(-2) (0.029383) (0.20718) (0.26461) (14.1443)
[-0.77170] [0.26358] [-1.72143] [3.13116]
-0.420891 -0.383857 -0.425261 -65.38790
DLOGETH(-1) (0.59716) (0.42105) (0.53776) (28.7458)
[-0.70482] [-0.91166] [-0.79080] [-2.27469]
-0.259922 -0.128793 0.470125 4.900467
DLOGETH(-2) (0.59105) (0.41675) (0.53226) (28.4519)
[-0.43976] [-0.30904] [0.88325] [0.17224]
0.442657 0.486672 0.317380 90.11164
DLOGLTC(-1) (0.38852) (0.27394) (0.34988) (18.7025)
[1.13934] [1.77654] [0.90712] [4.81817]
0.679520 0.130582 0.131931 -80.08817
DLOGLTC(-2) (0.51680) (0.36440) (0.46540) (24.8777)
[1.31485] [0.35835] [0.28348] [-3.21928]
-0.004642 -0.000323 -4.10E-05 0.881644
XRP(-1) (0.00394) (0.00278) (0.00355) (0.18968)
[-1.17806] [-0.11621] [-0.01155] [4.64817]
0.001377 -0.000760 -0.001296 -0.185437
XRP(-2) (0.00321) (0.00226) (0.00289) (0.15439)
[0.42932] [-0.33609] [-0.44878] [-1.20108]
-0.019114 -0.011106 0.007578 2.205497
C (0.07934) (0.05594) (0.07145) (3.81930)
[-0.24091] [-0.19853] [0.10606] [0.57746]

Tablo.11. Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-Istatistigi Olasihik

1 28.85866 0.0249

2 24.97080 0.0703

3 16.72149 0.4038

4 10.67226 0.8292

5 15.24619 0.5067

6 8.532505 0.9314

7 25.88068 0.0557

8 14.89543 0.5323

9 11.29871 0.7907

10 7.964712 0.9499

11 14.18828 0.5847

12 8.866400 0.9188
Tablo.12. White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-Kare df Olasihik

165.8825 160 0.3587
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4.5. Kararhhk Analizi

VAR modelinin gecerliligi i¢in, ilk olarak modelin
kararliligimin  ortaya konmasi gerekmektedir. Bu
amacla VAR modeli AR karakteristik polinomiyalinin
kokleri hesaplanmistir. Eger katsayr matrisinin 6z
degerlerinin hepsi birim ¢emberin icerisinde ise sistem
duragan, 6zdegerlerinin en az bir tanesi birim ¢emberin
tizerinde veya disarisinda ise sistem duragan degildir
veya giderek genisleyen bir 6zellik gosterir. Birim daire
disia ¢ikan herhangi bir kokiin olmadigi Sekil.3’de
goriilmektedir. Bu da VAR modelinde kararliligin
saglandigini ortaya koymaktadir.

1.5

1.0 4

0.5

0.0 P

0.5 [ ]
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-1.5 T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil.3. AR Karakteristik Polinomiyalinin Kokleri

Response of DLBITCOIN_CASH to DLBITCOIN_CASH Response of DLBITCOIN_CASH to DLETHEREUM

4.6. Etki-Tepki Fonksiyonu ve Grafikleri

VAR denklem sistemi uygulandiktan sonra VAR
sistemi igerisinde yer alan Etki-Tepki Analizi ve
Varyans Ayrigtirmasit  Analizi  yapilmistir. VAR
modelinin kararlilik kosulunu saglamasi etki-tepki
katsayilarinin elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.
Modelin gegerliliginin saptanmas: sonrasinda bir
degiskende meydana gelen soklar karsisinda diger
degiskenlerin gelecekte nasil tepki verdigini sayilarla
ifade etmek ac¢isindan etki-tepki fonksiyonlari elde
edilmis ve grafikleri Sekil.4’de verilmistir. Tablo.13°de
ise herhangi bir seride meydana gelen soka diger
serilerin 10 donem boyunca verdigi tepkiler
tablolastirilmigtir.

Etki-Tepki fonksiyonlarinda dikey eksende ilgili
degiskene verilen bir standart sapma sokun diger
degiskene olan etkisinin yonii ve biyiikligi, yatay
eksende ise donem (periyot) yer almaktadir.
Grafiklerdeki mavi ¢izgiler sok karsisinda ilgili
degiskenin verecegi tepkiyi gosterirken, kirmizi renkle
ifade edilen cizgiler ise 2 standart sapma giiven
araliklarini ifade etmektedir.

Sekil.4’de yer alan grafikler, modelde analizde yer
verilen degiskenlerde meydana gelen soklara karsi
birinci swrada Bitcoin Cash’in; ikinci sirada
Ethereum’un; {iglincii sirada Litecoin’in ve dordiincii
sirada XRP’nin tepkisini gdstermektedir.
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Tablo.13. Herhangi bir seride meydana gelen soka diger serilerin donem bazindaki tepkileri

Herhangi bir serideki F1 birimlik soka BCH serisinin dénem bazindaki tepkisi Herhangi bir serideki ¥1 birimlik soka ETH serisinin dénem bazindaki tepkisi
DLBCH DLETH DLLTC XRP DLBCH DLETH DLLTC XRP
1 0.337649 0.000000 0.000000 0.000000 0.183927 0.151164 0.000000 0.000000
(0.04595) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.03838) (0.02057) (0.00000) (0.00000)
2 0.110326 -0.025062 0.071445 -0.073630 0.123725 0.001108 0.080681 -0.005121
(0.06909) (0.07493) (0.06728) (0.06330) (0.05081) (0.05323) (0.04717) (0.04407)
3 0.006481 0.011339 0.050081 -0.060315 0.069861 -0.026397 0.029237 -0.033652
(0.06751) (0.07500) (0.07045) (0.06489) (0.05211) (0.05694) (0.05352) (0.05052)
4 -0.042255 0.076678 0.032614 -0.027312 -0.029578 0.038428 0.006976 -0.044515
(0.05853) (0.05393) (0.05651) (0.05783) (0.04764) (0.04546) (0.04619) (0.04947)
5 -0.008093 0.056385 0.021286 0.011103 -0.027993 0.042900 0.015361 -0.009535
(0.05074) (0.04827) (0.04111) (0.04913) (0.04163) (0.03815) (0.03462) (0.04071)
6 0.023947 0.014348 0.002800 0.012517 0.006620 0.018283 0.007916 0.007842
(0.03710) (0.03802) (0.02974) (0.03628) (0.02819) (0.03088) (0.02545) (0.02948)
7 0.016745 -0.007599 -0.008986 -0.004330 0.012258 0.001499 -0.003113 0.001524
(0.03012) (0.03035) (0.02135) (0.02626) (0.02260) (0.02453) (0.01534) (0.01950)
8 -0.001597 -0.007555 -0.006801 -0.012829 0.003139 -0.003885 -0.004765 -0.005781
(0.02134) (0.02378) (0.01497) (0.01961) (0.01696) (0.01864) (0.01065) (0.01384)
9 -0.008911 -0.000582 -0.000901 -0.008990 -0.003233 -0.002351 -0.001968 -0.006271
(0.01641) (0.01567) (0.00953) (0.01327) (0.01166) (0.01216) (0.00633) (0.00998)
10 -0.006195 0.004132 0.002115 -0.002090 -0.004265 0.001110 0.000409 -0.003120
(0.01224) (0.01184) (0.00646) (0.00901) (0.00890) (0.00801) (0.00391) (0.00691)
Herhangi bir serideki F1 birimlik soka LTC serisinin dénem bazindaki tepkisi Herhangi bir serideki F1 birimlik soka XRP serisinin donem bazindaki tepkisi
DLBCH DLETH DLLTC XRP DLBCH DLETH DLLTC XRP
1 0.222577 0.123829 0.166076 0.000000 -0.341620 3.501094 0.445975 15.86212
(0.05007) (0.03613) (0.02260) (0.00000) (3.12766) (3.09081) (3.05327) (2.15856)
2 0.142513 -0.025127 0.052691 -0.000650 12.83275 4.360841 15.35858 13.98474
(0.06210) (0.06590) (0.05902) (0.05628) (5.41449) (5.33033) (4.62795) (3.56002)
3 0.003603 0.063101 0.034871 -0.051888 15.82615 -8.696492 0.709818 8.551503
(0.06308) (0.06944) (0.06525) (0.06139) (6.37669) (6.51707) (6.02494) (5.86097)
4 -0.016253 0.039618 0.013295 -0.016398 1.506774 0.015578 -0.895124 -1.674870
(0.05484) (0.05078) (0.05150) (0.05539) (6.45470) (6.80921) (6.47935) (6.71472)
5 -0.001570 0.032335 0.010399 -0.004622 -1.434695 -0.838110 -0.117451 -0.722657
(0.04394) (0.04068) (0.03656) (0.04494) (5.56025) (5.27912) (5.28923) (5.53522)
6 0.009112 0.005460 -0.002428 -0.000927 -0.692348 0.630476 0.730689 -0.066200
(0.02728) (0.03134) (0.02079) (0.03140) (3.90165) (3.69519) (3.44707) (3.93915)
7 0.002927 0.000147 -0.003872 -0.007276 0.035944 0.342370 0.156996 0.483736
(0.02206) (0.02499) (0.01334) (0.02039) (2.68920) (2.91276) (1.50701) (2.44748)
8 -0.002538 -0.002019 -0.002727 -0.006953 0.238666 0.273097 0.078992 0.285032
(0.01323) (0.01633) (0.00882) (0.01204) (1.85969) (2.21877) (0.84946) (1.35970)
9 -0.004385 0.001384 5.03E-05 -0.004360 0.312885 -0.205791 -0.099549 0.117499
(0.00924) (0.00901) (0.00442) (0.00840) (1.22694) (1.42078) (0.61560) (0.92584)
10 -0.002432 0.002183 0.000852 -0.000878 0.061119 -0.154394 -0.088957 -0.107611
(0.00663) (0.00617) (0.00284) (0.00532) (0.90545) (0.71750) (0.42632) (0.76052)

Not: Tablodaki ilk siitun zaman donemlerini, diger siitunlar ise herhangi bir seride meydana gelen +1 birimlik soka donem bazinda her bir degiskenin tepkisini gostermektedir.
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Degiskenlerde meydana gelen soklara kars tepkiler soyle
Ozetlenebilir:

Ethereum serisinde +1 standart sapmalik sok karsisinda
Bitcoin Cash serisi 1. Donemde tepkisiz kalirken, 2.,7.,8.
ve 9. dénemlerde negatif yonde tepki vermistir. Diger tiim
donemlerde ise pozitif yonlii tepki vermistir. Son donemde
ise eski donem dengesinin iistiinde seyretmistir. Litecoin
serisinde +1 standart sapmalik sok karsisinda Bitcoin
Cash serisi 1. donemde tepkisiz kalmistir. 7.,8. ve 9.
donemlerde negatif yonlii tepki vermistir ve diger tim
donemlerde pozitif yonlii tepki vermistir. Negatif yonlii
maksimum tepkisini 2. donemde vermistir. Son dénemde
ise eski donem dengesinin iistiinde seyretmistir. XRP
serisinde +1 standart sapmalik sok karsisinda Bitcoin
Cash serisi 1. donem herhangi bir tepki vermemistir. 5. ve
6. donemde pozitif yonli tepki vermistir; diger
donemlerde ise negatif yonlii tepki vermistir. Negatif
yonli maksimum tepkisini ikinci donemde vermistir. Son
donemde de eski dénem dengesinin altinda seyretmistir.

Bitcoin Cash serisinde meydana gelen +1 standart
sapmalik sok kargisinda Ethereum serisi 1.,2.,3.,6.,7. ve 8.
donemlerde pozitif yonde tepki vermistir. Diger tim
donemlerde negatif yonlii tepki vermistir. Son déneme
gelindiginde ise eski donem dengesinin altinda bir seyir
izlemistir. Litecoin serisinde +1 standart sapmalik sok
karsisinda Ethereum serisi 1. donem herhangi bir tepki
vermemistir. 2. dénemde ise pozitif yonli giiglii bir tepki
goriiliirken sonraki donemlerde pozitif yonlii etki azalarak
6. donemin sonuna kadar devam etmistir. 7.,8. ve 9.
donemlerde ise negatif yonlii tepki vermistir. Son
donemde ise eski donem seviyesinin iizerinde bir seyir
izlemistir. XRP serisindeki +1 birimlik sok karsisinda
Ethereum serisi 1. donemde tepki gostermemistir. 6. ve 7.
donemlerde pozitif yonlii bir tepki goriiliirken diger tiim
donemlerde negatif yonlii tepki gostermistir.

Bitcoin Cash serisinde +1 standart sapmalik sok
kargisinda Litecoin serisi 1. donemde pozitif yonlii giiclii
bir tepki vermekte ve sonrasinda bu pozitif etki ilerleyen
donemlerde azalarak 3. donemle birlikte eski fiyat
seviyesine geri donmektedir. Ethereum serisinde +1
standart sapmalik sok karsisinda Litecoin serisi sadece 2.
ve 8. donemlerde negatif tepki verirken diger tiim
donemlerde pozitif tepki vermistir. 6. donemden son
doneme kadar olan bu pozitif tepki eski fiyat seviyesine
¢ok yakin bir sekilde seyretmektedir. XRP serisinde +1
standart sapmalik sok karsisinda ise Litecoin serisi ¢ok
kiicik bir tepki vermekte, eski seviyesi dolaylarinda
kalmaya devam etmektedir.

Bitcoin Cash serisinde +1 standart sapmalik sok
karsisinda XRP serisi 2. donemden itibaren artig seklinde
tepki vermekte, tepki 3. donemde maksimuma ulagmakta
ve ardindan azalarak eski seviyesine geri donmektedir.
Ethereum serisinde +1 standart sapmalik sok karsisinda
XRP serisi 1. ve 2. donemlerde pozitif tepki, 3. donemde
ise negatif tepki vermektedir. Ardindan eski seviyesi
dolaylarinda kalmaya devam etmektedir. Litecoin
serisinde meydana gelen +1 standart sapmalik sok
karsisinda XRP serisi 2. dénemde pozitif yonde en biiyiik
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tepkiyi verdikten sonra eski

seyretmektedir.

seviyesi dolaylarinda

4.7. Coklu Varyans Ayristirma Sonuclari

Etki-Tepki fonksiyonunda bir degigkenin hatasmna +1
standart sapmalik sok verilmesi durumunda, bu sokun
sonraki donemlerde diger degiskenleri de etkiledigi
gosterilmigtir. Simdi ise Varyans Ayristirma Analizi bir
degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan hareketler ile
diger degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimlerin
birbirine oranini géstermektedir.

Eger birinci degiskenin hata varyansi, diger ikinci
degiskenin hata varyansina orani tiim donemlerde sifir ise,
ikinci degiskenin dissal (ekzojen) degisken oldugu
sonucuna ulasilir. Tersine hata varyanslarinin orani
sifirdan farkli ise o zaman da ikinci degiskenin icsel
oldugu anlamina gelir (Seviiktekin & Cinar, 2017: 515).

Etki-Tepki fonksiyonlarinin grafiklerinin
yorumlanmasindan sonra sirada sistemde bulunan tiim
degiskenlerin kendisi ve diger degiskenler iizerindeki
etkilerini gorebilmek i¢in on donemlik varyans ayristirma
sonuglar1 Tablo 14°de verilmektedir.

Varyans ayristirmast sonuglarina gore; Bitcoin Cash’in
hata varyansinda meydana gelen degisimin ilk dénem
tamanm kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Ikinci
donemde degisimin %91,87’si kendisinden, %0,45’1
Ethereum’dan, %3,71°1 Litecoin’den ve %3,94’li Ripple
tarafindan ac¢iklanmaktadir. Son donemde ise standart
sapmadaki degisimin  %81,25’1 kendisi tarafindan
aciklanmaya devam ederken; %6,39’u Ethereum, %5,83’i
Litecoin ve %06,51°1 Ripple tarafindan agiklanmaktadir.
Ethereum’un hata varyansmmn ilk donemde %59,68’i
Bitcoin Cash tarafindan, %40,31°1 kendisi tarafindan
acgiklanmaktadir. Sonraki donemlerde kendisi tarafindan
aciklanma yiizdesi diiserken, Bitcoin Cash tarafindan
aciklanma ylizdesi 2. ve 3. donemlerde arttiktan sonra 4.
donemde bir diisiis sonrasi 5. donemle birlikte yatay bir
seyir izlemeye baslamistir.

1. donemde Ethereum’un hata varyansini agiklamada
Litecoin’in etkisi yokken 2. donemde %8’e yiikselmis ve
daha sonra son déneme kadar o da %8 civarinda yatay bir
seyir izlemistir. Ethereum’un hata varyansini agiklamada
Ripple’in ise digerlerine oranla daha sinirli bir diizeyde
kaldigi goriilmektedir. Litecoin agisindan bakildiginda,
varyans ayristirma sonuglar1 yiiksek oranda Bitcoin
Cash’in etkisine ve Bitcoin Cash’e nispeten az olmakla
birlikte yine kendisine gore yiiksek oranda Ethereum’un
etkisini gozler Oniine sermektedir. Ciinkii 10. dénem
itibariyle Litecoin’in hata varyansinin %24,94’i kendi,
%17,67’si Ethereum ve %54,95’i Bitcoin Cash tarafindan
aciklanmaktadir. Ripple’in hata varyansinin ise yine
biiylik bir boliimiiniin Bitcoin Cash tarafindan agiklandig:
goriilmektedir. Son dénemde Ripple hata varyansinin
%32,56’s1 Bitcoin Cash, %8,38’1i Ethereum, %18,44’
Litecoin ve %40,60’1 kendisi tarafindan a¢iklanmaktadir.
Ayrica, varyans ayrigtirmasinin sonuglarmin grafiksel
gosterimleri Sekil.5’te verilmistir.
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Tablo.14. Degiskenlere Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

DLBCH DLETH

DLBCH DLETH DLLTC XRP DLBCH DLETH DLLTC XRP
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 59.68472 40.31528 0.000000 0.000000
2 91.87822 0.457348 3.716771 3.947663 62.57549 29.10151 8.289596 0.033401
3 87.86735 0.526735 5.299324 6.306587 62.74616 27.35377 8.554117 1.345949
4 83.59651 4.333896 5.666091 6.403501 60.67420 27.66115 8.193609 3.471034
5 81.60295 6.254075 5.816831 6.326145 59.59649 28.75741 8.187386 3.458712
6 81.47833 6.347081 5.787024 6.387566 59.32446 28.95953 8.210324 3.505689
7 81.43021 6.366004 5.822033 6.381753 59.38043 28.91128 8.206267 3.502029
8 81.29295 6.391133 5.841271 6.474648 59.33976 28.90241 8.223317 3.534503
9 81.26033 6.384850 5.835845 6.518972 59.31359 28.89013 8.222265 3.574020
10 | 81.25160 6.393017 5.836300 6.519083 59.31443 28.88245 8.219884 3.583237

- ' | [ |

DLLTC XRP

DLBCH DLETH DLLTC XRP DLBCH DLETH DLLTC XRP
1 53.58326 16.58483 29.83191 0.000000 0.044176 4.639891 0.075287 95.24065
2 60.12607 13.74233 26.13123 0.000364 18.74100 3.556617 26.84810 50.85429
3 56.30680 16.07609 25.44681 2.170293 32.46620 8.357956 18.49702 40.67882
4 55.50013 17.02827 25.12766 2.343948 32.49440 8.319747 18.47478 40.71108
5 54.98961 17.69088 24.98045 2.339057 32.57102 8.352982 18.42857 40.64743
6 55.00314 17.69766 24.96166 2.337539 32.57245 8.374638 18.44975 40.60317
7 54.97689 17.68707 24.95845 2.377584 32.56303 8.381276 18.44626 40.60943
8 54.95341 17.68109 2495132 2.414185 32.56191 8.385634 18.44362 40.60884
9 54.95119 17.67703 24.94348 2.428298 32.56536 8.387850 18.44204 40.60475
10 | 54.95058 17.67907 24.94168 2.428670 32.56446 8.389392 18.44198 40.60416

Not: Tablodaki ilk siitunda zaman donemleri, diger siitunlarda ise her bir degiskenin hata varyansinda meydana gelen
degisime kendisinin ve diger degiskenlerin etkilerini gosteren varyans ayristirma sonuglarini géstermektedir.
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V.SONUC

Bu arastirma, 2017:3-2020:1 donemleri arasinda
degiskenlerin aylik fiyat ortalamalar1 (USD cinsinden)
g0z oniinde bulundurularak birbirlerinin fiyatlanmalari
tizerindeki uzun veya kisa vadeli etkilesimlerini
belirlemek amaciyla degerleri arasindaki iliski analiz
edilmigtir. Calismada, 10 donem o6nceki verilere kadar
fiyat iligkisi analizi yapilmis olup elde edilen sonuglar
asagidaki gibidir:

- Serilerin logaritmalar1 alinarak elde edilen yeni
degiskenlere yapilan birim kok testi neticesinde
serilerin 3 tanesinin diizeyde duragan olmadiklar
goriilmiistiir. Serileri duragan hale getirmek igin
serilerin 1. farklart alinmig ve 1. farklara birim kok testi
uygulanmigtir. Bunun sonucunda tiim serilerin 1. farkta
duragan hale geldikleri saptanmustir.

- Vektor otoregresif modelin gecikme uzunlugunu
belirlemek i¢cin AIC, SC, HQ bilgi kriterlerinden
yardim alinmis ve %5 anlamlilik diizeyinde cimrilik
prensibi geregi gecikme uzunlugu 1 alinmistir fakat
sabit varyans varsayimini saglamadigindan dolay1
gecikme uzunlugu 2 almmistir. Varsayimlarin 2
gecikme uzunlugunda saglandigi tespit edilmistir.

- Varyans ayristirmasi sonuglarina gore;

l. Bitcoin Cash’in hata varyansinda birinci
donemde meydana gelen degisimin biitiinii
kendisinden  kaynaklanmaktadir.  ikinci
donemde degisimin %91,87’si kendisinden,
%0,45°1 Ethereum’dan, %3,71°1 Litecoin’den
ve %3,94°1 Ripple tarafindan
aciklanmaktadir. Son donemde ise standart
sapmadaki degisimin  %81,25’1  kendisi
tarafindan agiklanmaya devam ederken;
%6,39’u Ethereum, %25,83’tii Litecoin ve
%6,51°1 Ripple tarafindan agiklanmaktadir.
Kisacast Bitcoin Cash’in hata varyansin
aciklamada Ethereum, Litecoin ve Ripple’mn
etkisinin zamanla arttig1 ve kendi etkisinin ise
zamanla azaldig1 sonucuna varilmstir.
Ethereum’un hata varyansmin ilk dénemde
%59,68’1 Bitcoin Cash tarafindan, %40,31°i
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Sonraki
donemlerde kendisi tarafindan agiklanma
ylizdesi diiserken, Bitcoin Cash tarafindan
aciklanma yiizdesi 2. ve 3. donemlerde
arttiktan sonra 4. dénemde bir diisiis sonrast 5.
donemle birlikte yatay bir seyir izlemeye
baslamistir. 1. donemde Ethereum’un hata
varyansin1  agiklamada Litecoin’in  etkisi
yokken 2. donemde %8¢ yiikselmis ve daha
sonra son doneme kadar o da %8 civarinda
yatay bir seyir izlemistir. Ethereum’un hata
varyansint  acgiklamada  Ripple’in  ise
digerlerine oranla daha sinirli bir diizeyde
kaldig1 goriilmektedir.

Litecoin acisindan bakildiginda, varyans
ayristirma sonuglar1 yiiksek oranda Bitcoin
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Cash’in etkisine ve Bitcoin Cash’e nispeten az
olmakla birlikte yine kendisine gore yiiksek
oranda Ethereum’un etkisini gostermektedir.
Ciinkii 10. doneme gelindiginde Litecoin’in
hata varyansinin %24,94°i kendi, %17,67’si
Ethereum ve 9%54,95’i Bitcoin Cash
tarafindan acgiklanmaktadir.

Ripple’n hata varyansinin ise yine bilyiik bir
bolimiiniin ~ Bitcoin  Cash  tarafindan
aciklandigr goriilmektedir. Son donemde
Ripple hata varyansinin %32,56’s1 Bitcoin
Cash, %8,38’1 Ethereum, %18,44’{i Litecoin
ve %40,60°1 kendisi tarafindan
aciklanmaktadir.

- Birinci farklar1 alinarak duraganlastirilan serilere %5
anlamlilik diizeyinde ikili gruplar halinde segilen
degiskenlere =~ Granger nedensellik analizi testi
uygulanmis ve degiskenler arasinda; “BCH fiyatinin,
ETH’nin Granger nedeni oldugu”, “BCH fiyatinin,
LTC fiyatinin Granger nedeni oldugu”, “BCH fiyatinin,
XRP fiyatinin Granger nedeni oldugu”, “LTC fiyatinin,
ETH fiyatinin Granger nedeni oldugu”, “ETH fiyatinin,
XRP fiyatinin Granger nedeni oldugu”, “LTC fiyatinin,
XRP fiyatinin Granger nedeni oldugu” sonuglarina
ulasilmistir.

Alternatif bir yatirim araci olarak kabul edilen dijital
paralar ile birikimlerini degerlendirmek isteyen
yatirimeilarin, kriptoparalarin fiyatlanmasinda
birbirleriyle olan iligkilerini mutlaka dikkate almalar1
gerekmektedir.  Yatirimeilar, yatinm  sepetlerini
olustururken riskleri azaltmak igin birbirleriyle
nedensellik iliskisi ig¢inde olan kriptoparalar1 ayni
sepete dahil etmemeye Ozen gostermelidirler. Bu
sayede mevcut riskleri en aza indirgeyerek
tasarruflarini arttirma sansi yakalayabilirler. Binlerce
kriptopara biriminin oldugu bir ekosistemden sinirlt
sayida kriptopara segilerek yapilan bu g¢aligma, bu
yoniiyle c¢esitli  kisitlamalara haizdir. Gelecek
aragtirmalarda ¢ok daha fazla miktarda kriptopara
birimi kullanilarak daha genel sonuglar elde edilebilir.
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