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With the development of science and technology, innovations have occurred in financial fields as
well as in every field. Crypto money, which has made a name for itself with Bitcoin in recent years
and aroused great interest in the world, has attracted the attention of many people who actively use
the internet. In this study, information is given about five cryptocurrencies with high market value
and transaction volume, and it is desired to investigate whether there is a relationship between these
five cryptocurrencies, Nasdaq100, American Dollar, Crude Oil and Brent Petrol. According to the
results of Johansen Cointegration and Granger Causality analysis, it was observed that there was a
correlation between the independent variables Nasdaq100, US Dollar, Crude Oil and Brent Oil and
dependent variables of Ethereum, Ripple, Binance Coin and Palkadot in the long run. It was
determined that there was no long-term relationship. At the same time, in the results of causality
analysis, it was seen that US Dollar and Nasdaq100 were Granger causes of each other, Brent Qil
was Granger causes of Crude Oil and Nasdaq100 was both Granger causes. Crude Oil and Brent Oil.
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Bilimin ve teknolojinin gelismesi ile birlikte her alanda oldugu gibi finansal alanlarda da yenilikler
meydana gelmistir. Son yillarda Bitcoin ile adin1 duyuran ve diinyada biiyiik bir ilgi odagi olugturan
kripto paralar interneti aktif olarak kullanan ¢ogu kisinin ilgisini ¢ekmistir. Bu ¢aligmada piyasa
degeri ve islem hacmi yiiksek bes kripto para hakkinda bilgi verilmis, secilen bes bu kripto paranin
Nasdaq100, Amerikan Dolari, Ham Petrol ve Brent Petrol ile aralarinda bir iligki olup olmadig:
arastirilmak istenmistir. Johansen Es biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi sonuglarina gére
bagimsiz degiskenler olan Nasdaql100, Amerikan Dolari, Ham Petrol ve Brent Petrol’iin bagimli
degiskenler olan Ethereum, Ripple, Binance Coin ve Palkadot ile aralarinda uzun dénemde iligkili
olduklar1 gorilmiig, Bitcoin bagimli degiskeninin bagimsiz degiskenler ile aralarinda ise uzun
doénemde iliski olmadig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda yapilan nedensellik analiz sonuglarinda ise
Amerikan Dolar1 ve Nasdaql100’tin birbirlerinin Granger nedeni, Brent Petroliin Ham Petroliin
Granger nedeni, Nasdaq100°’tin ise hem Ham Petroliin hem de Brent Petroliin Granger nedeni oldugu
gbzlemlenmisgtir.
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Giris

Insanlar cok eski zamanlardan beri ihtiyaglarmi
karsilamak igin bir 6deme aracina ihtiyag duymuslardir.
Bulunan ¢aga ve teknolojiye bagli olarak 6deme araglari
daima degisiklik gostermistir. Giiniimiizde 6deme araci
olarak kabul ettigimiz para gegmisten bugiine dek degisik
formlara biirinmiis olsa da insanoglunun hayatinda her
daim var olmugstur. Son yillarda ise devrim niteliginde etki
yaratan kripto paralar giindeme gelmistir. 2008 yilinda
yasanan Ve tiim diinyada etkisi hissedilen ekonomik buhran
sonras! insanlarin reel paralara olan giivenlerinin sarsildigi
bir anda 6nemli bir makale yaymlanmigtir. 1 Kasim 2008
tarihinde kimligi hala belli olmayan kisi veya kisiler
tarafindan “Bitcoin: A Peer- to-Peer Electronic Cash
System (Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi)” isimle
hayatimiza giren makale de Bitcoin’ in varligi tamtilmistir.
Bitcoin, arada herhangi bir finansal kurum olmadan direk
kars1 tarafa iletilebilen, merkezi bir otoriteye bagh
olmayan, 6zetle esten ese islem yapabilmeyi saglayan bir
sistem olarak agiklanmaktadir (Nakamoto, 2018:2). Son
zamanlarda giindemde olan ve kendisine duyulan ilgiyi
giin gectikge daha ¢ok artiran Kripto paralar temelinde
kriptografi yani sifreleme teknigini kullanmaktadirlar.
Elektronik ortamda iiretilen kripto paralar, kullanilan
sifreleme teknigi ile hesaplar arasinda birbirlerine kolayca
aktarilmakta ve yapilan tim iglemler dijital ortamlarda
saklanmaktadir. Islem yapabilmek icin araci bir kisiye ya
da kuruma ihtiya¢ duyulmamaktadir. Oldukga giivenilir bir
sisteme sahip olan kripto paralarda kullanicilarm
birbirlerine kars1 giiven duymalar1 gerekmemektedir. Esten
ese direk aktarim saglanabilmesi kullanicilara minimum
maliyet sunmaktadir. Uretim arz1 kisitl olan kripto paralar
enflasyondan etkilenmemektedir. Higbir devlet kurumuna
bagli olmadiklart i¢in degerleri de devletler tarafindan
degil, kullanicilar tarafindan arz ve talep dengesi ile
belirlenmektedir. Bu sebeple reel para birimlerinin
degerini iilkede yasanan enflasyon ve giindem {izerinden
tahmin edebilmek miimkiin iken sanal para birimlerinde
tahmin yiriitmek oldukga giigtiir.

Reel para birimlerinden ¢ok daha farkli bir yapiya sahip
olan bu sanal paralar birgok avantaj ve dezavantaja sahiptirler.
Kripto para birimleri insanlara Ozgiirce finansal islem
yapabilme imkani tanimis, hicbir denetim sorunu
yasanmamasini saglamistir. Kolay, hizli, giivenilir aktarim ve
minimum dcrete sahip olma gibi avantajlar1 sayesinde
insanlar1 cezbetmistir. Kripto paralarin devlet denetiminde
olmamasi, yasanan ekonomik krizlerde insanlarin
varliklarmin etkilenmemesi bir avantaj olarak goriiniirken,
yasa dis1 Orgiitlerin varliklarin1 gizleyebilmeleri ise bir
dezavantaj olarak goriilmektedir. Kripto paralarda ciizdanlar
ile islem yapilabilmektedir. Herkesin kendine ait clizdanlar
ve sifreleri bulunmaktadir. Bu sifrelerin hackerler tarafindan
ele gecirilebilme ve ciizdandaki tiim varliklarin ¢alinabilme
ihtimali s6z konusudur. Bu gibi durumlarda yasal haklarmi
savunmak isteyen insanlar karsilarinda higbir muhatap
bulamamaktadirlar. Kara para aklama, varliklar ¢alma, vergi
kagake¢ihigi gibi suglar isleyen kisiler kripto para birimlerinin
anonim olusunu bir firsat olarak gormektedirler. Kripto
paralar sahip olduklar1 ¢ogu avantajlar ile insanlarin dikkatini
¢ekse de yiiksek dalgalanmalara sahip olmasi ve yeni bir
sistem olmasi ile hala bircok kisi ve isletmelerin islem
yapmakta tereddiit ettikleri bir para birimidir.

Literatiir Ozeti

Yasanan ekonomik kriz sonrasi insanlarin reel paraya
olan giivenleri azalmig ve Kkripto paralarin giindeme
gelmesi ile para farkli bir boyut kazanmigtir. Ciktig1 andan
itibaren biiylik bir ilgi goren kripto paralarin piyasa
degerleri ve iglem hacimleri siirekli olarak biiytimiis ve bu
durum akademik calismalarin yapilmasini  zorunlu
kilmistir. Bu baglamda 6ncelikle Nakamoto (2008) yapmis
oldugu ‘A Peer-to-Peer Electronic Cash System (Ugtan
Uca Elektronik Para Sistemi)’” isimli makalesinde Bitcoin’
in varhig ortaya konulmustur. Kripto para kavramindan
bahsedilmis ve esler arasi 6deme sistemi agiklanmustir.
Akabinde Bitcoin ve S&P500 endeksinin volatilitelerini
incelemek isteyen Baek ve Elbeck (2015) Temmuz 2010
ve Subat 2014 zaman dilimi arasindaki giinliik verileri
kullanarak yaptiklar1 analizde Bitcoin’ de yasanan
volatilitenin S&P500 endeksinde yasanan volatiliteden 26
kat daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Georgoula ve
Digerleri (2015) ise calismalarinda Bitcoin ve S&P500
endekslerinin iligkili olup olmadigini incelemislerdir.
Giinliik olarak alinan veriler i¢in 27.12.2014 ve 12.01.2015
tarih araligi secilmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglar
ele alindiginda Bitcoin ile S&P500 endeksleri arasinda ters
yonli bir iliski tespit edilmistir. Bitcoin getirilerinde
yasanan oynakliklar ile doviz ve altin1 incelemek isteyen
Dwyer (2015) yapmis oldugu analiz sonuglarinda Bitcoin
getirilerinde yasanan oynakhigin doéviz ve altin para
birimlerinin sahip olduklar1 oynakliktan daha fazla
oldugunu tespit etmistir. Szetela ve Digerleri (2016)
Bitcoin ile Cin Yuani, Dolar, ingiliz Sterlini ve Euro
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. GARCH ve ARMA
modellerinin kullandig1 analiz sonuglarinda Arma Modeli
kullanilirken Bitcoin ve diger degiskenler arasinda iliski
olmadigi, GARCH modeli kullanildiginda ise Bitcoin’ in
ABD Dolari, Euro ve Cin Yuani arasinda anlaml bir iliski
oldugu gorilmistiir. Bitcoin’ in dolar ve altin ile
benzerlige sahip olup olmadigini incelemek isteyen
Dyhrberg (2016) ¢alisma igin Bitcoin fiyatlari, Dolar ve
Euro, Dolar ve Pound, Kiilge altin USD/troy ons orani
(Cash Gold), CMX Altin vadeli islemler 100 ons orani ve
Finansal Times Menkul Kiymetler Borsa Endeksi
verilerini almig ve analiz etmistirr. GARCH modelinin
uygulandigi analiz sonuglarina gore altin, dolar ve
Bitcoin’in benzerlik gosterdigi belirlenmistir. Zhu ve
Digerleri (2017) Bitcoin ile ABD Dolar Endeksi, Tiiketici
fiyat endeksi, Dow Jones endeksi ve Efektif federal fon
orani arasindaki iligkiyi incelemek igin Vektor Otoregresif
Modeli kullanmiglardir. ST. Louis Federal Rezerv
Bankasindan Eylil 2011 ve Mart 2016 tarihleri arasindaki
veriler alinmig ve analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina
gore ABD Dolar1, Efektif federal fon oran1 ve Down Jones
endeksinin uzun dénemde Bitcoin fiyatina olumsuz etki
ettigi goriilirken, altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar
tizerinde bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir. Estrada
(2017) bu c¢alismada Bitcoin ve S&P500 endeksi
arasindaki iliskiyi analiz etmek igin ¢alismada Granger
Nedensellik analizini tercih etmistir. 15 Eyliil 2010 ve 13
Nisan 2017 tarihleri arasindaki gilinliikk veriler alinarak
yapilan analiz sonuglarma gore Bitcoin ile S&P500
endeksi arasinda bir iligki goriilmemistir.

Elbahrawy ve Digerleri (2017) kripto para birimlerini
genel olarak incelemek, analiz etmek ve pazar paylarini
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aragtirmaktadirlar. 157 doviz piyasasindan kripto para
birimlerine ait veriler 28.05.2013-13.05.2017 aralig1 olarak
coinmarket.com adresinden haftalik olarak alinmis ve
incelenmistir. Yapilan ¢aligmanin sonuglarina bakildiginda
kripto para biriminin fiyatlarin1 belirleyen faktorlerin arz
ve talep oldugu goriilmistiir. Bhosale ve Mavale (2018)
¢aligmalarinda Oncelikli Bitcoin olmak {izere Ethereum,
Litecoin gibi kripto paralar1 incelemis, gelecekteki
yatirimlar igin volatilitelerini aragtirmiglardir. Aralik 2017
ve Ocak 2018 tarihleri arasindaki veriler ile analiz
yapilmis, sonuglarina gére Bitcoin de yasanan oynakligin
¢ok fazla oldugu goriilmistiir. Bu oynakligin siirekli olarak
devam edecegi soylenirken Litecoin’ in ise yeni yatirim
araci olarak tercih edilebilecegi belirtilmistir. Korkmazgé6z
ve Digerleri (2022) Bitcoin ile Bist Teknoloji, Bist100 ve
Bist Mali arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1 Ocak 2012
ve 28 Subat 2021 tarihlerindeki aylik veriler ile yapilan
ARDL analizi sonuglarma gore Bitcoin ve Bist100
arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Bitcoin hacmi ile
Tiirk banka mevduat hesaplarinin iliskisini incelemek
amaciyla Kaymak ve Beybur (2022) Bitcoin hacmine ait
verileri Binance, Bitfinex, Gemini, Hitbtc, Coinbase,
Bitslap, Bit-X, Cex.io borsalarindan, mevduat hesaplarina
ait verileri ise BDDK’ dan elde etmislerdir. Engle- Granger
analiz sonuglarma goére uzun dénemde iligkili olduklart
gorillmiistiir.

Kripto para birimlerinin birbirleriyle olan baglantisini
inceleyen bazi ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalardan;
Ciaian ve Digerleri (2018) 2013 ve 2016 yillarindaki
Bitcoin giinlikk verileri ve 16 coinin giinliik verilerini
kullanarak Bitcoin ve altcoinlerin iliskisini
aragtirmiglardir. ARDL analiz sonuglarina gére Bitcoin ve
altcoinlerin birbirleri tizerinde etkiye sahip olduklar
goriilmiistiir. Ayrica kisa donemde Bitcoin ve altcoinlerin
fiyat iliskisinin uzun déneme gore daha gii¢lii oldugu tespit
edilmistir. Aym1 amag ile Gonzalez ve Digerleri (2020)
calismalarinda Ocak 2015 ve Mart 2020 tarihleri
arasindaki veriler ile NARDL analizi yapilmis, yapilan
analiz sonuglarma gére uzun vadede Bitcoin de yasanan
degisikliklerin diger kripto para birimlerini etkiledigi tespit
edilmistir. Kim ve Digerleri (2020) piyasada degeri en
yiiksek Litecoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin, Binance Coin,
Stellar, Ripple ve EOS para birimlerini se¢ip aralarindaki
iliskiyi  arastirmiglardir.  CoinMarketCap adresinden
23.07.2017 ve 28.01.2019 tarihleri arasindaki glinliik
kapanig fiyatlar1 ile yapilan Kuantil Granger analiz
sonuglara gore Ripple’in Binance Coin’ in ve EOS’ un
tim Kkripto paralar ile aralarinda ¢ift yonli iligki oldugu
tespit edilmistir. Bitcoin ve Ethereum’ un ise diger kripto
paralar ile herhangi bir iliskisi olmadig1 goriilmiistiir. Sak
(2021) c¢alismasinda piyasa degeri yiiksek 13 kripto
paranin birbirleriyle olan iliskisi aragtirilmistir. Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, Eos, Bitcoin Cash,
Monero, Neo, Binance Coin, Ethereum Classic, Dash ve
Zcash’ m 26.07.2017- 27.02.2020 tarihleri arasindaki
ginlik kapanig fiyatlart almarak Hatemi-J yapilan
nedensellik analizi sonuglarina gore pozitif soklarin oldugu
donemlerde en ¢ok Ripple, Bitcoin Cash, Dash ve Binance
Coin tercih edilirken, negatif soklarin oldugu dénemlerde
Binance Coin, Monero ve Ripple’ m tercih edildigi
goriilmiigtiir. Ay ve Adiyaman (2022) de yaptiklart
calismada 1 Ocak 2018 ile 31 Aralik 2020 tarihleri
arasindaki gunliik verileri alarak Johansen es biitiinlesme

analizi yapmis ve sonuglarda Bitcoin ile altcoinlerin kendi
aralarinda iligkili olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica
Granger Nedensellik testine gore Bitcoin’den Ethereum’ a,
Cardano’ dan Binan Coin’e ve Bitcoin’e dogru bir iligki
oldugu belirlenmistir.

Ekonometrik Yontem ve Veriler

Bu ¢alismada piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek olan
bes kripto paranin farkli finansal yatirim araglar1 ile olan
iligkisi arastirilmigtir. Calisma i¢in Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Binance Coin (BNB) ve
Polkadot (DOT) bagimhi degisken olarak ele alinirken,
bagimsiz degisken olarak finansal yatinm araglarindan
Amerikan Dolar1 (DXY), Ham petrol (WTI), Brent petrol
(XBR) ve Nasdaql00 (NDX) secilmistir. 31/12/2020 ve
31/12/2021 tarih araliginin baz alindigi galigmada veriler
giinliik olarak investing.com adresinden alinmistir ve
analiz kurulan model asagidaki matematiksel formda
gosterilmistir.

LBTC, = By + BiDXY + B,WTI + B XBR + B NDX + &,
LETH, = By + BiDXY + BoWTI + B3 XBR + BuNDX + &,
LXRP, = By + ByDXY + B,WTI + B XBR + B NDX + &,
LBNB; = By + B1DXY + B,WTI + B3 XBR + ByNDX + &,
LDOT, = By + P1DXY + B,WTI + B3 XBR + ByNDX + ¢,

Birim Kok Testleri

Birim kok testleri yapilarak serilerin duraganliklari test
edilmelidir. Duraganliklarin g6z ardi edildigi modellerde
sahte regresyon olma olasiligi vardir. Bu sekilde tahmin
edilen modellerden elde edilen sonuglar gergegi
yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 713). Birim kok testleri
Dickey Fuller, Genisletilmis Dickey Fuller ve Philips-
Peron gibi testleri igermektedir.

Augmented (Genellestirilmis) Dickey—Fuller (ADF) Testi

Bu calismada duraganlik analizi igin birim kok
testlerinden  Genigletilmis  Dickey  Fuller  (ADF)
kullanilmistir.  Augmented (Genellestirilmig) Dickey —
Fuller testinde ti¢ farkli regresyon iliskisi bulunmaktadir.
Bunlar;

AY, = PY,_1 + 25:1 BiAY_; + & 1)
AY, =a+PY, 1 + T BiAY, i + & 2
AY, = a+ 8, +PY,i + XK B AY,_; + & (3)

AY;, duraganligi test edilmek istenen degiskenin 1
dereceden farkini1 gostermektedir. k gecikme uzunlugunu,
t zaman trendini, &, sabit varyansl ortalamasi sifir rassal
hata terimini ifade etmektedir. Yapilan testte %1, %5 ve
%10 o6nem seviyeleri ile Mac Kinnon kritik degerleri
kargilastirihir ve karar verilir. ADF test istatistigi degeri
Mac Kinnon degerlerinden kiigiik oldugunda serinin
duragan oldugu soylenebilir.

Vektor Otoregrasyon (VAR) Modeli

Var Modeli, seriler arasindaki dogrusal bagimliliklarin
biitin igerisinde kontroliiniin saglayan bir modeldir
(Donmez vd.,2021: 639). Degiskenlerin birbirlerine olan
etkilerinin agiklanabilmesi igin Var Modeli oldukga
onemlidir. Aym dereceden es biitiinlesik olmayan
degiskenler iginde kullanilabilmektedir. Modelde yer alan
bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bulunmasi
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ileriye yonelik yapilan tahminlerin saglam olmasim
saglamaktadir (Oztirk vd., 2012: 81). Var modelinin
formiili su sekildedir;
Yo = ay + Zf:l by Y + Z?:l byixe—i+e (4
Xe=oc1+ Zf:l dy; Ve + Zf’:l dyi Xe—i + €2t ®)

p gecikme wuzunlugunu ¢, ise ortalamasi Ve
kovaryanslart O olan sabit varyans hata terimini ifade
etmektedir.

Johansen Es Biitiinlesme Analizi

Olusturulan modelin sahte regresyon icermemesi i¢in
degiskenlere duraganlik testinin yapilmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan  degiskenlerin  farki  alinarak
duraganlastirilmaya calisilmaktadir. Ancak fark alma
isleminde bilgi kayb1 s6z konusudur. Bu durumda uzun
donemde degiskenler arasindaki iligkinin incelenebilmesi
icin uygun olan yontem Es bitinlesme analizidir
(Seviiktekin, ~ Nargelecekenler, 2010: 483-484).
Degiskenlerin birbirleriyle olan iliskini tahmin edebilmek
icin ECB (en ¢ok benzerlik) yontemi kullanilmaktadir
(Tar1, 2014: 426).

Johansen Es Biitiinlesme analizinde = matrisi, © =af
olarak ifade edilmektedir.

a = Uyarlama matrisi

B = Esbiitiinlesme matrisi

Johansen Es Biitiinlesme yaklasimi 7 ranki ile
ilgilenmektedir.
e r(m) = 0 ise herhangi bir es biitiinlesme s6z konusu

degildir.
e r(mr) = 1 ise 1 tane es biitinlesme iliskisi sz

konusudur.
e r(m) = 2 ise 2 tane es biitiinlesme iliskisi soz

konusudur.
e r(m) =rise rtane es biitlinlesme iliskisi s6z konusudur.

Johansen yaklagiminda iki tane test vardir. Bunlar;

Trace Test (A;,): —T.X In(1—4;) (6)
Hipotezi; Hy:r <1y Hiir =215 +1

Maksimum Testi (A,0,): —T-In (1 — A,41) (7)
Hipotezi; Hy:r = 1y Hir =15+ 1

Hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiyiik olursa
H, hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda es
biitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Cizelge 1. ADF birim kok testi sonuglari
Table 1 ADF unit root test results

Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi degiskenler arasinda
iliskiyi varsa bu iligkinin yoniinii belirlemeye yardime1
olan bir analiz ¢esididir. (Donmez vd., 2021: 640).
Oncelikle galismada degiskenlerin duraganhik analizleri
yapilir ve entegre dereceli belirlenir. Uzun dénemde iliski
olup olmadigini tespit etmek amaciyla Es biitiinlesme
analizi yapilir daha sonra aralarindaki iliskinin yoniini
belirlemek i¢in Granger nedensellik analizi gergeklestirilir
(Baki, 2018: 121).

Granger Nedensellik Analizinin modeli;

Ve=Xliai X + X b Y + ey (8)
n

Hy = Z a; = 0 X;,Y/ye neden olmamaktadur.

i=1
n

H, = z a; # 0 X, Y/ye neden olmaktadur.

i=1

Xe =Yl Xe i + 201 di Ve + e %)

n
Hy, = Z d; = 0Y;, X/ye neden olmamaktadur.

i=1

n
H, = Z d; # 0Y;, X{ye neden olmaktadur.

i=1

Granger Nedensellik analizi katsayilarinin anlamlilik
smamast i¢in F testini kullanmaktadir. Hesaplanan F degeri
kritik degerden biiyiik ise H, hipotezi kabul edilir ve
degiskenler arasinda nedensellik olmadigina karar verilir.
Hesaplanan F degeri kritik degerden kiiciik ise H, hipotezi
kabul edilerek degiskenler arasinda nedensellik olduguna
karar verilir ve X’ ten Y’ ye Granger Nedensellik vardir
denilir.

Uygulama Bulgulari

Zaman serisi verileri ile yapilan c¢aligmada 6ncelik
degiskenlerin  duraganliklarinin ~ test  edilmesidir.
Duraganliklarin  analizi ig¢in birim kok testlerinden
Genellestirilmis Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi
kullanilmustir. Cizelge 1 de degiskenlerin ADF test sonucu
verilmis Mac- Kinnon kritik degerlerinden kiigiik olmasi
durumunda duraganlik dereceleri gosterilmektedir.

.. ADF Test Mac-Kinnon Kritik Degerleri .
Degiskenler istatisitigi %1 %5 %10 Prob. Degeri Karar
BTC -20,21220 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
ETH -21,14583 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
XRP -19,18207 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
BNB -20,65866 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
DOT -20,38575 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
DXY -20,50612 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
WTI -19,09432 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
XBR -19,63392 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
NDX -20,53638 -3,448111 -2,869263 -2,570952 0,0000 1(1)
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Cizelge 2. Johansen Es Biitiinlesme Testi sonuglari
Table 2. Johansen Cointegration Test results

Aiz Trace %5 Kritik Amax Max- %5 Kritik
EBVS istatistigi Deger Prob. Eigen Statistic Deger Prob.
0 66,03481 69,81889 0,0965 32,67982 33,87687 0,0689
Bitcoin 1 33,35499 47,85613 0,5373 17,18803 27,58434 0,5638
Johansen Es 2 16,16696 29,79707 0,7005 10,28593 21,13162 0,7174
Biitiinlesme Testi 3 5,881025 15,49471 0,7095 4,388096 14,26460 0,8163
4 1,492929 3,841466 0,2218 1,492929 3,841466 0,2218
0 76,37757 69,81889 0,0136 37,31039 33,87687 0,0187
Ethereum 1 39,06719 47,85613 0,2576 16,93700 27,58434 0,5854
Johansen Es 2 22,13019 29,79707 0,2913 11,20997 21,13162 0,6264
Biitiinlesme Testi 3 10,92022 15,49471 0,2164 8,902475 14,26460 0,2944
4 2,017746 3,841466 0,1555 2,017746 3,841466 0,1555
0 74,58345 69,81889 0,0198 36,20876 33,87687 0,0259
Ripple 1 38,37469 47,85613 0,2859 16,31734 27,58434 0,6387
Johansen Es 2 22,05735 29,79707 0,2953 10,96974 21,13162 0,6503
Biitiinlesme Testi 3 11,08761 15,49471 0,2062 9,401546 14,26460 0,2542
4 1,686066 3,841466 0,1941 1,686066 3,841466 0,1941
0 71,40861 69,81889 0,0371 33,18882 33,87687 0,0602
Binance Coin 1 38,21980 47,85613 0,2925 17,01288 27,58434 0,5789
Johansen Es 2 21,20692 29,79707 0,3449 12,40762 21,13162 0,5080
Biitiinlesme Testi 3 8,799298 15,49471 0,3843 7,662191 14,26460 0,4141
4 1,137107 3,841466 0,2863 1,137107 3,841466 0,2863
0 69,52197 69,81889 0,0528 34,93699 33,87687 0,0373
Polkadot 1 34,58498 47,85613 0,4701 16,87737 27,58434 0,5905
Johansen Es 2 17,70761 29,79707 0,5877 11,52045 21,13162 0,5954
Biitiinlesme Testi 3 6,187167 15,49471 0,6734 4,980592 14,26460 0,7443
4 1,206574 3,841466 0,2720 1,206574 3,841466 0,2720
EBVS: Es Biitiinlesme Vektor Sayisi
Cizelge 3. Granger Nedensellik Analizi sonuglari
Table 3. Granger Causality Analysis results
Degiskenler Ki Kare P Degeri Karar
LOGDXY —LOGNDX 11,18380 0,0037 DXY ve NDX birbirlerinin granger nedenidir.
LOGXBR—LOGWTI 6,907501 0,0316 XBR WTT’ iin granger nedenidir.
LOGNDX—LOGWTI 9,961586 0,0069 NDX WTT’ iin granger nedenidir.
LOGNDX—LOGXBR 9,036912 0,0109 NDX XBR’ iin granger nedenidir.

Degiskenlere uygulanan ADF birim kok testleri
sonuglart incelendiginde Bagimli degisken olan Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Binance Coin
(BNB), Palkadot (DOT) ve bagimsiz degisken olan
Amerikan Dolar1 (DXY), Ham petrol (WTI), Brent petrol
(XBR), Nasdaql00 (NDX) degiskenlerinin 1. Farklar
alindiginda ADF test istatistik degerlerinin Mac-Kinnon
degerlerinden kiiclik oldugu goriilmiis, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin 1. seviyede duraganlastiklari tespit
edilmigtir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin uzun doénemde
iliskili olup olmadigini belirlemek igin yapilan Johansen es
biitlinlesme analizinde Trace ve Max-Eigen istatistigi prob
degerinin 0.05 kritik degerinden biiyiik olmas1 durumunda
degiskenler arasinda uzun doénemde bir iligki olmadigi,
kiigiik oldugu durumda ise iliskili olduklar1 bilinmektedir.
Elde edilen analiz sonuglart incelendiginde bagimli
degisken olan Bitcoin ile Amerikan Dolari, Ham petrol,
Brent petrol ve Nasdag100 bagimsiz degiskenleri arasinda
uzun donemde bir iligki bulunmadigi goriillmiistiir.
Ethereum, Ripple, Binance Coin ve Polkadot bagimli
degiskenlerinin ise Amerikan Dolar1, Ham petrol, Brent
petrol ve Nasdaq100 bagimsiz degiskenleri arasinda 1 er es

biitinlesme oldugu ve uzun donemde birbirleri ile iliskili
olduklari tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizi degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini incelemek ve varsa sahip olunan
iliskinin yoniinii belirlemek igin kullanilmaktadir. Bu
calismada gergeklestirilen Granger nedensellik analizi
sonuglar incelendiginde Amerikan Dolar1 (DXY) ile
Nasdagql00 (NDX) arasinda gift yonli bir iliski s6z
konusudur yani birbirlerinin granger nedeni olduklar
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda Brent petrol (XBR)’ iin
Ham petrol (WTI)’ tin granger nedeni oldugu Nasdag100
(NDX)’ iin ise Ham petrol (WTI)’ in ve Brent petrol
(XBR)’ iin granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Sonug ve Tartisma

Milattan  6nceki yillarda insanlar ihtiyaglarin
toplayicilik yoluyla karsilamislardir. Uretmis olduklart
griinler ile ihtiyaglarimi gidermeye c¢alismis, Veterli
olmadiklart  zamanlarda  ise  takas  yoOntemini
kullanmislardir. Zamanla insanlarin gelisen teknolojiye ve
degisen ¢aga ayak uydurma istekleri kullanilan takas
yonteminin sonlamasina ve farkli 6deme araglariin ortaya
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¢ikmasina neden olmustur. Degerli madenler, altinlar, altin
ve giimis karsiligi olan degerli kagitlar giiniimiize kadar
mal ve hizmet aliminda kullanilan farkli 6deme
araglarindan bazilaridir. Bugiin ise d6deme araci olarak
kullanilan birim paradir. Paranin insanlar tarafindan kabul
gbrmesinin sebebi; taginabilmesi, fiziksel olarak saglam
olmasi, bolinebiliyor olmasi, taklit edilememesi ve
bozulmayan bir yapisi olmasidir. Tim bu 6zellikler
paranin uzun émiirlii olmasini saglamis olsa da yasanan
2008 krizi bu durumu degistirmistir. ilk olarak 2007
yilinda ABD de konut piyasasinda kendisini gosteren ve
kisa siirede tiim diinyada etkisini hissettiren bu kriz bir¢ok
sirketi iflas esigine getirmistir. Merkez bankalar1 durumu
kurtarabilmek adina faiz indirimi politikasi uygulamis ve
para bastirmiglardir. Uygulanan politika gegici olarak bir
¢oziim sunmusg olsa da enflasyonun artmasima ve paranin
degerinin azalmasmna sebep olmustur. Yasananlar
insanlarin devlete olan giivenlerinin sarsilmasma neden
olmus Ve insanlar1 farkli arayislara siirtiklemistir.

Bu esnada 1 Kasim 2008 tarihinde Satoshi Nakamoto
tarafindan “Bitcoin: A Peer- to-Peer Electronic Cash
System” isimli bir makale yayinlanmstir. Egler arasi nakit
O0deme sistemini anlatan bu makale Bitcoin’i hi¢bir merkezi
otoriteye sahip olmadan dogrudan islem yapabilmeyi
saglayan bir sistem olarak tanimlamistir. Denetim altinda
olmamasi ile insanlara finansal 6zgiirliik saglayan Bitcoin’
de yapilan transferler iicretsiz veya minimum maliyetli olup,
islemler geri alinamamakta ve tiim asamalar dijital
ortamlarda saklanmaktadir. Bitcoin popiilerligi tim diinyada
giderek hakimiyet kurmakta ve Bitcoin alt yapisi ile bircok
altcoinler ortaya ¢ikmaktadir. Bitcoin ve altcoin den olugan
birgok kripto para, kripto para borsalarinda islem
gormektedir. Ulkede yasanan ekonomik Kkriz, kur
degisikligi, enflasyon, spekiilasyon, vergi vb. gibi
durumlardan etkilenmemesi, araci olmadigi i¢in maliyetlerin
minimum olmasi, sistemin giivenli olmast ve degerlerinin
kullanicilar tarafindan belirlenmesi &zellikleri ile kripto
paralar gbzde yatirim araci olarak gériilmektedir. Her gecen
giin islem hacimleri artan kripto paralarin tiim avantajlart
yani sira fiyatlarinda yasanan ani inis ¢ikislar kullanicilar
icin risk olusturmaktadir. Bu durum kripto paralarin
akademik olarak incelenmesini mecbur kilmaktadur.

Yapilan bu ¢aligmada paranin tarihinden yola ¢ikilarak
kripto paralar hakkinda bilgi verilmis, Kkripto paranin
avantajlart  ve  dezavantajlarindan  bahsedilmistir.
Caligmamizda piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek bes
kripto para olan Bitcoin, Ethereum, Ripple, Binance Coin
ve Polkadot degiskenleri ile Amerikan Dolari, Ham petrol,
Brent petrol ve NasdaqlO0 bagimsiz degiskenleri
arasindaki iligski incelenmek istenmistir. Uzun ve kisa
dénemde degiskenlerin fiyatlarinin birbiri iizerinde etkiye
sahip olup olmadiklarma bakilmistir. Dikkate alinan
degiskenler i¢in oncelikle birim kok testi yapilmig ve tiim
degiskenlerin 1. seviyede entegre olduklart tespit
edilmistir. Uzun donemde aralarinda iliski olup
olmadiklarin1 gérmek i¢in Johansen es biitiinlesme analizi,
nedensellik iliskisi i¢in ise Granger nedensellik analizi
yapilmistir.

Johansen es biitiinlesme analizinde bagimli degisken
olarak alinan kripto paralar ile bagimsiz degisken olan
yatirim araglar1 arasindaki iliskiye bakilmis ve Bitcoin
hari¢ diger kripto paralarin Amerikan Dolar1, Ham petrol,
Brent petrol, Nasdaq100 degiskenleri ile uzun dénemde

iligkili olduklar1 goriilmustiir. Uzun donem igin Ethereum,
Ripple, Binance Coin ve Polkadot altcoinlerine yatirim
yapmak isteyenlerin Amerikan Dolari, Ham petrol, Brent
petrol ve Nasdaql00 kurlarindaki degisimleri takip
etmeleri onerilmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini 6l¢gmek
icin yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore ise
Nasdagql100 ve Amerikan Dolar1 arasinda ¢ift yonli iliski
bulunup  birbirlerinin  Granger nedeni  olduklari
goriilmiigtiir. Ayrica Brent petrolden ham petrole dogru tek
yonli bir nedensellik, Nasdaq100’ den ise Ham petrol ve
Brent petrole dogru tek yonlii nedensellik bulunmus, kisa
donemde birbirlerinin fiyatlarinda etkiye sahip olduklari
tespit edilmistir. Bagimli degisken olan kripto paralarin
kisa donemde bagimsiz degiskenler arasinda bir iligki
bulunmamakta yani birbirlerinin fiyatlarmni etkilemedikleri
goriilmekte ve bu durum literatiirdeki kripto paralarin
bagimsiz olduklar1 goriisiinii desteklemektedir.

Analiz sonuglarina gore Bitcoin’in uzun doénemde
bagimsiz degiskenler ile es biitiinlesmeye sahip olmamasi
ve kisa donemde herhangi bir nedenselliginin
bulunmamasi Bitcoin fiyatlarinin bagimsiz degiskenlerden
etkilenmedigini gostermektedir. Bu durum Bitcoin’in
bagimsiz hareket ettigini gostermekte ve incelenen
literatiirdeki Bitcoin fiyatlarmin herhangi bir durumdan
etkilenmedigi goriisiinii desteklemektedir.

Kripto paralarin islem hacmi kisiler ve igletmeler
tarafindan giin gectikge artmaktadir. Kripto paralar
avantajlari ile en iyi yatinm araci olarak goriilse de yasal
bosluklart ve yiiksek volatiliteleri nedeni ile oldukca
tehlikelidirler. Ge¢mis yillar incelendiginde basta Bitcoin
kriptosu olmak tizere kripto paralarda ani disiis ve
yiikselmelerin  oldugu izlenmis ve Kripto paralarin
tamamen spekiilatif degerler oldugu goriilmiistiir.
Birikimlerini kripto para ile degerlendirmek ve yiiksek
kazang elde etmek isteyen yatirimcilarin bu durumu goéz
oniine alarak giiglii bir aragtirma yapmalar1 gerekmektedir.
Yatinm Yyapmak isteyenler sadece kripto paralar
incelemekle kalmamali aymi zamanda geleneksel para
birimleri ve farkli yatirim araglar1 ile aralarindaki iliskiyi
de analiz etmelidirler.

Daha once yapilan c¢aligmalar detayli olarak
incelendiginde de goriilmiistir ki kripto paralarla ilgili
islem yapmak i¢in aceleci davranilmamali, detayl
aragtirmalar ve kesin bilgi ile yatinm yapilmalidir.
Yatirnmeilarin ancak iyi bir arastirma ile mevcut riskleri
azaltarak yatirimlarimi artirma sansina sahip olacaklarini
bilmeleri gerekmektedir.
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