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Oz

Bitcoin'in 2009 yilinda ortaya ¢ikmasiyla birlikte, birgok sektor tizerindeki etkileri gozlemlenmistir. Ancak,
kripto para piyasalarindaki yiiksek volatilite ve merkezi bir kontrol olmamasi, kripto paralarin gelecegi
konusunda belirsizlik yaratmaktadir. Bu anlamda, finansal sektorlerin dinamik yapisi geregi diger
sektorlerden daha hizli etkilendikleri dogal olarak kabul edilmektedir. Bu arastirmanin temel amaci, Bitcoin,
Ethereum, Litecoin ve Ripple gibi dort kripto para biriminin yatirim aract olarak potansiyelini
degerlendirmektir. Bu amag dogrultusunda, 1 Ocak 2018 - 1 Ocak 2023 tarihleri arasinda, segili kripto para
birimlerinin getiri oranlarinin volatilite 6zellikleri modellenmeye ¢alisilmistir. Otoregresif kosullu degisen
varyans modelleri (Autoregressive conditional heteroskedasticity - ARCH) analizi kullanilarak yapilan
calismada, modelin volatilite tahmininin anlamli sonuglar vermesi iizerine VAR analizi ve Granger
nedensellik iligkileri eklenerek desteklenmistir. Bu testlerin sonucunda kripto para birimlerinin risk profili
incelenmis ve gelecekteki fiyat hareketlerine iliskin bir tahmin saglanmasi amaglanmistir. Bu sekilde, kripto
para birimlerinin potansiyel bir yatirim araci olarak degerlendirilmesi konusunda tespitler yapilarak literatiire
katkida bulunulmustur. Bu baglamda, serilerde ARCH etkisi gozlemlenmistir. Yapilan VAR ve Granger
Nedensellik testleri sonucunda, Bitcoin'deki bir degisikligin diger altcoin'leri 6nemli dlciide etkiledigi ancak
Ripple'da anlamli bir etkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.
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VOLATILITY ANALYSIS IN THE MAIN ACTIVE CRYPTOCURRENCIES
Abstract
With the emergence of Bitcoin in 2009, its effects on various sectors have been observed. However, the high
volatility and the absence of centralized control in cryptocurrency markets create uncertainty about the future
of cryptocurrencies. In this regard, due to the dynamic nature of financial sectors, they are naturally presumed
to be more rapidly affected than other sectors. The primary aim of this research is to evaluate the investment
potential of four cryptocurrencies: Bitcoin, Ethereum, Litecoin, and Ripple. Towards this aim, between January
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1, 2018, and January 1, 2023, the volatility characteristics of selected cryptocurrencies' return rates have been
attempted to be modeled. Using Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) analysis, the
volatility prediction of the model yielded significant results, further supported by VAR analysis and Granger
causality relationships. As a result of these tests, the risk profile of cryptocurrencies has been examined, aiming
to provide a forecast for future price movements. In this way, findings have been made regarding the
evaluation of cryptocurrencies as a potential investment vehicle, contributing to the literature. In this context,
ARCH effects have been observed in the series. Based on the VAR and Granger Causality tests, it has been
concluded that while changes in Bitcoin significantly influence other altcoins, Ripple does not exhibit a
significant effect.

Keywords: Cryptocurrency, ARCH Method, Granger causality.
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Giris

Finansal piyasalar, giiniimiizde teknolojinin ilerlemesiyle birlikte 6nemli bir degisim siirecine
girmistir. Kripto paralar, geleneksel finansal araglardan farkli yetenekleriyle finansal sistemde etki
yaratmis ve dikkat ¢ekmistir. Son on yil i¢cinde belirgin bir gelisme gostererek tanmirhigini artirmis ve
cesitli amaglarda kullanilmak tizere bir¢ok kisi ve kurum tarafindan benimsenmistir.

Kripto paralar, merkezi olmayan, cevrimigi kullanim igin tasarlanmis sifreli dijital para
birimleridir. Ancak, diinya genelinde genis bir katilima agma ulasmistir Kripto paralar, bireysel
kullanicilarin yanu sira ticaret, yatirim ve kullanim agilarindan da cazip hale gelmistir, ¢linkii 6zellikleri
bu alanlara uygundur. Geleneksel para sistemi icinde eksik kalan noktalar1 tamamlayici bir rol iistlenerek
olumlu bir katkida bulunmustur.

Kripto paralarin alim-satim1 on yili agkin bir siiredir yapilmaktadir. Bu siire zarfinda, piyasa
katihmcilariin islemleri sonucunda bir fiyat mekanizmasi olusmustur. Ge¢mis yillarin fiyat verileri,
teknik analiz yontemleri kullanilarak bir 6ngorii saglamaktadir. Kripto paralar, diger finansal araglar gibi
finansal yatirimcilar icin gekici bir yatirim araci olabilir.

Glintimiizde binlerce farkli kripto para bulunmaktadir. Bu kripto paralarin bir¢ok farkli projesi
vardir ve piyasaya yeniliklerle ¢ikmaktadirlar. Kripto paralarin farkli kullanim alanlari bulunmasi,
sadece yatinmailar icin degil, ayn1 zamanda ticaret yapan bireyler ve 6deme sistemlerini kullanmak
isteyenler i¢in de 6zel bir alternatif dijital ara¢ haline gelmelerine olanak saglamistir.

ARCH yontemi, kripto paralardaki fiyat hareketliliginin gelecekteki fiyat oynakliklarimni éngérmek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu metodun uygulanmasiyla, segili dort kripto paranin 01/01/2018-01/01/2023
tarihleri arasindaki giinliik fiyat degisimleri {izerinden gelecekteki fiyat oynakliklar1 hakkinda ampirik
bir tahmin olusturulmas: amaglanmaktadir. ARCH analizinin ardindan, Granger nedensellik analizleri
ile kripto paralar arasindaki etkilesimler incelenecek ve bu analizlerle kripto para piyasalarindaki iligkiler
daha detayl bir sekilde anlasilacaktir.

2. Para Birimi Olarak Kriptolar

Dijital para birimi sistemi, internet kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte, herkesin kolayca
erigebildigi bir sistem olarak sunulmaktadir. Internet aracihigiyla kolay erisim imkamnin saglanmasi,
herhangi bir bireyin dijital para olusturmasina olanak saglamaktadir. Diinyanin herhangi bir yerinden
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cevrimici hesap acilarak kullanimina baglanabilir. Banka hesab1 olmayan milyonlarca kisiye finansal
araglar sunmak, dijital para birimlerinin yetenekleri arasinda yer almaktadir. Ayni zamanda, bankalar
disindaki yatirimcilara ulasma kapasitesine sahiptir. Dijital para birimleri, hicbir finansal kurulusla is
yapmayan bireylere yeni firsatlar sunarak, onlarin da yatirim yapma olanaklarini artirmaktadir (Mullan,
2016). Geleneksel para birimlerinin 6tesinde, dijital bir para alan1 da bulunmaktadir. Bu 6zel alanda, bir
dijital para birimi kullanilmaktadir. Bu dijital para birimi, dijital diinyada 6deme sistemlerinde
kullanilmaktadir (James & Brunnermeier, 2019, s. 29).

Kripto varliklar, dijital varliklar kategorisinde bulunmakta ve temel amaci, geleneksel paralarin
sundugu islevleri yerine getirmektir (Pickford, 2021). Kripto paralarin biiyiik ¢ogunlugu, Chakravorty
ve Gowda'nin (2021) belirttigi iizere, genellikle merkezi bir otoriteye bagli olmayan blok zincir teknolojisi
{izerine kurulmus dijital para birimleridir. Uretilen kripto paralar, genellikle giivenlik mekanizmalari
olusturmak igin blok zinciri sistemleri tarafindan kullanilan sifreleme yontemleriyle desteklenir. Bu
sayede, bir sarmal ag yapilarak merkez bankasi veya kamu otoritesi tarafindan kontrol edilmeyen dijital
degerlerin temsil edildigi bir sistem ortaya g¢ikar. Bu dijital temsil, 6zellikle 6deme araci olarak
tasarlanmis ve geleneksel finansal sistemin disinda bir alani temsil etmektedir. Sifreleme yontemleri ve
blok zincirin sagladig1 giivenlik, bu dijital temsili destekleyerek kullanicilarin giivenli bir sekilde islem
yapmalarina olanak tarnimaktadir. Ozetle, kripto paralar, merkezi olmayan yapilari ve sifreleme
teknolojisi sayesinde finansal sistemlere alternatif bir dijital deger temsilini sunmaktadir (Cameron Dark,
Emery, Ma, & Noone, 2019, s. 196).

Kontroliin kamuya veya sirketlere ait olmadig bir mekanizmanin varligi, genellikle dagitilmis bir
defter sistemine dayali olarak isler. Bu dagitilmis ag sistemi, sorumlulugun tek bir merkez yerine daha
genis bir topluluga yayilmasini saglar. Kripto paralar, devletler tarafindan resmi bir para birimi olarak
kabul edilmedigi icin bu dijital para birimleri ile gerceklestirilecek islemler, ¢ogunlukla c¢evrimici
platformlarda gerceklesmektedir.

3.Kripto Paralarin Yayginlasmasi

Bitcoin, finansal piyasalara 2009 yilinda alternatif bir dijital para birimi olarak sunulmustur. flk
ciktigr donemde, bu yeni teknolojik degisim biiytik bir ilgi ve heyecanla karsilanmis ve yatirimcilar bu
inovatif yatirim aracini degerlendirmeye baglamistir. Ancak, bu erken donemde kullanicilarin hizli bir
sekilde artis gostermesiyle fiyat hareketlerinde yiiksek volatilite meydana gelmis, akabinde, bir¢ok
yatirimal tarafindan agir1 spekiilatif bir varlik olarak goriilmiistiir. Daha sonraki donemlerde, yiiksek
oynaklik seviyeleri, zamanla katilimcilarin ilgisini ¢gekmis ve hizla bireyler arasinda yayilmistir (Times,
2021). Kripto para borsalarimin kurulmasi, katiimcilara teknolojik bir kolaylik saglamis ve isteyen
herkesin bu pazara erisebilmesi i¢in 6nemli bir adim olmustur. Bu gelisme, Bitcoin gibi kripto paralarin
kolay bir sekilde alim satim islemlerinin yapilabilmesine olanak saglarken, ayn1 zamanda. hizli bir
sekilde nakde cevrilebilme 6zelligi, kripto paralari likit bir varlik olarak avantajli hale getirmistir. Eger
kripto paralar, sunduklar1 avantajlar1 siirdiiriilebilir kilabilir ve gelistirmelerini artirabilirse, merkezi
otoritelerin kripto paralarin mesruiyetini tanima konusunda daha istikrarli bir tavir sergileme olasilig
artabilir (Erdem, 2021, s. 1-52).

4.Piyasa Uzerine Etkileri

Para transferi veya dis ticaret islemlerinde 6deme siireci, bir dizi finansal kuruma 6deme yapmay1
gerektiren bir diizenleme icermektedir. Bu siireg, gonderici bankasindan baslar ve ardindan alic1 bankasi,
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mubhabir banka, SWIFT sistemi, takas sistemi, diizenleyici kurumlar ve nihayetinde alicitya kadar devam
etmektedir. Blok zincir teknolojisi, hesaplar arasi dogrudan transfer yetenegi saglayarak finans
sektoriinde bir devrim yaratmustir. Bu teknolojik gelisme, gondericinin hesabindan alicinin hesabina
dogrudan transfer yapilabilmesine olanak tanimakta ve finans kuruluslarinin gereksiz komisyonlar:
almasma engel olmaktadir. Bu durum, sirketlerin karin1 artirmakla kalmaz, aynm1 zamanda ticaretin
genislemesine de olanak saglar. Ancak, bu teknolojik ilerlemenin finansal kuruluslarin etkinligini
azaltmas1 ka¢milmazdir. Bu da mevcut finansal kuruluslarin is yapis bicimlerini yeniden
diizenlemelerini gerektirecektir. Bu degisiklikler, kurumlar1 siradan aracilardan ziyade 6demeler sistemi
icinde uzmanlasmis bir yapiya yonlendirecektir (Hanisoglu, Kizil, & Aslan, 2019, s. 102). Geleneksel ve
maliyetli ¢ok tarafli yapilarin diizenlenmesi ve yeniden sekillendirilmesi, glintimiizde kag¢inilmaz bir
ihtiyag haline gelmistir. Ciinkii, bir bireyin varliklarini kontrol etmek, (islemlerin hem zaman alict hem
de kagit tabanli olmasi nedeniyle) islem maliyetlerini artirirken ayni zamanda hizim1 da olumsuz
etkilemektedir. Bankacilik hizmetleri genellikle manuel islemlere dayandig: i¢in bu durum, idari
islemlerin agirhigim artirarak kredi degerliligini belirlemeyi zorlastirmaktadir. Blok zincir teknolojisi,
KOBI'ler icin kredi kolayligy, idari is yogunlugunu azaltma, manuel islemleri veri depolama iizerinden
kolaylastirma ve islem maliyetlerini diisiirme gibi ¢oziimler sunarak hizli ve etkili ticaret imkanlar
saglamaktadir (Belinky, Veitch, & Rennick, 2015). Teknolojinin gelismesi ile birlikte finansal alanlarda da
kolayliklar artmistir. Yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi ve finansal hizmet saglayicilari arasindaki
rekabetin artmasiyla, finansal aktorlerin ihtiyaglari (islem maliyeti, hizli islem, giivenli transfer) daha
belirgin hale gelmistir. Finansal teknoloji firmalari, belirli bir alanda uzmanlasarak hizmet sunma
konusunda 6ne ¢ikar ve bu sayede maliyetleri diisiiriip islemleri daha etkili hale getirirler. Bu yaklagim,
islemleri daha verimli ve hizl1 hale getirerek zaman tasarrufu saglar (Underwood, 2016, s. 15).

Kripto paralar, hane halklarindan firmalara kadar genis bir piyasa katilimi ve artan ilgi ile daha
fazla popiilerlik kazanmaktadir. Bu yayginlasma, kripto paralar1 6zel bir ¢calisma alani haline getirmis ve
akabinde merkez bankalarimi kendi dijital para birimlerini {iretmeleri i¢in zorlamistir. CBDC (Merkez
Bankasi Dijital Parasi), mevduat hesaplarini yerine koyan bir dijital para formu olarak ortaya ¢ikmustir.
Bu cesitli para secenekleri, hane halklarinin 6deme yontemlerini gesitlendirerek toplumlara yenilik
getirmektedir (Davoodalhosseini, Chiu, Jiang, & Zhu, 2022). Paranin farkli formlarinin belirli alanlarda
digerine gore daha etkili oldugu durumlar bulunmaktadir. Bu durum, toplumlara yenilik sunmaktadir.

5. LITERATUR TARAMASI

Yermack (2013) ¢alismasinda Bitcoin'in diger para birimleriyle karsilastirildiginda daha yiiksek bir
oynaklik sergiledigi bir test gerceklestirmistir. Bitcoin'in bu artan oynakligini, paranin temel 6zelliklerine
dayandirmistir. Yermack, Bitcoin'in hesap birimi olma ve deger deposu olma ozelliklerini
saglayamayacagini ifade etmistir. Ayrica, Bitcoin'in geleneksel para birimleri ile sifir korelasyona sahip
oldugunu belirtmistir. 19 Temmuz 2010 ile 29 Kasim 2013 tarihleri arasindaki dénemi kapsayan
calismasi, Bitcoin'in bir para birimi olarak degil, spekiilatif bir ara¢ olarak degerlendirilebilecegi
sonucuna varmigtir.

Georgoula, Pournarakis, Bilanakos, N. & Giaglis (2015) tarafindan yiiriitiilen bir ¢alisma, Ekim
2014 - Ocak 2015 dénemini kapsayarak Bitcoin ile S&P500 endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Zaman
serisi analizleri kullanilarak, Bitcoin ve borsa (S&P500) arasinda negatif bir baglanti kesfedilmistir. Bu
durum, borsada islem goren hisselerde bir diisiis yasandiginda sermayelerin Bitcoin'e yonelebilecegini
gostermektedir. Calisma, Bitcoin fiyatlarin etkileyen faktorleri yalniz uzun vadede degil, kisa vadede
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ele almistir. Bu faktorler arasinda teknolojik ve ekonomik degiskenler bulunmaktadir. Ayrica, Twitter
gibi sosyal medya platformlarindan, bitcoin hakkindaki duygu durum analizi yapilmistir. Yapilan
calismalar neticesinde, sosyal medya kullanicilarinin, Bitcoin ile ilgili duygularinin bitcoin fiyatlar:
tizerinde olumlu bir etkiye ettigi sonucuna varilmistir.

Nadarajah, Chan, & Chu (2015) tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada, Bitcoin'in doviz
kurundaki giinliik getirileri analiz edilmistir. Calismada finans diinyasindaki en cazip 15 dagilim modeli
ele alinmis ve bu modellere log getiriler uygulanmistir. Temelde, doviz kurunun gelecekteki getiri
degerlerini tahmin etmek amaglanmistir. Degerlendirmeler neticesinde, genellestirilmis hiperbolik
dagilim modelinin, log-olasiliklari, AIC, AICc, BIC, HQC, CAIC degerleri, olasilik grafigi ve yogunluk
grafigi gibi kriterlere gore en iyi uyumu sagladigi sonucuna varilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
calismanin 1000 giinlitk doviz kuru verilerini basaril bir sekilde tahmin ettigini gostermektedir. Dahasi,
son 24 ay icinde Bitcoin'in oynakliginda 6nemli 6lgiide bir artis ve getirisinde de belirgin bir yiikselis
tespit edilmistir. Bu bulgularla, Bitcoin'in doviz kuru {izerindeki etkilerini ve volatilitedeki artisin
Oonemine deginmektedir.

Baek & Elbeck (2015) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, kripto paralarin merkezi otoriteler ve
bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma kapsaminda, Bitcoin'in bir yatirim araci
olma ya da spekiilatif bir varlik olup olmadig1 sorusuna cevap aramustir. Arastirma kapsaminda, Bitcoin
fiyat hareketleri ve S&P500 hisse senetlerinin performansi, 2010-2014 yillarin1 kapsayan regresyon
analizlerine tabi tutulmustur. Bununla birlikte, yiiriitiilen ¢alismada herhangi belirgin bir korelasyon
tespit edilmemistir.

Kim, Ariane & Marie (2015), 2010-2013 yillar1 arasinda haftalik verilere dayali olarak, hisse
senetleri, tahviller, para birimleri, emtia, emlak ve korunma fonlar1 gibi gesitli yatirimlar1 igeren bir
portfoye sahip bir ABD'li yatirimcinin Bitcoin'e olan yaklasimi analiz edilmistir. Calisma, 13 farkli varlik
icin kiimiilatif performans istatistikleri sunarak Bitcoin'in yillik getirilerinin %404 arttigin1 ve
volatilitesinin %176 oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, Bitcoin'in tasidig riskin ytiiksekligini
vurgulamaktadir. Arastirmada, Bitcoin ve ABD dolar1 yatirimlar1 karsilagtirilarak analiz edilmistir.
Geleneksel para birimleri, sabit paralar, gelismis ve gelismekte olan devlet tahvilleri ve hisse senetleri,
piyasa yatirmmlarini olusturmaktadir. Yapilan kapsaml testler sonucunda, Bitcoin'in dahil oldugu ve
olmadig: esit agirlikli bir sepet olusturulmus ve analizler sonucunda, Sharpe oraninin 0.78'den 2.36'ya
ylikseldigi ve Bitcoin'in performansinin énemli 6l¢lide artirdigini, Bitcoin getirilerinde ise olumlu bir
asimetrik etki oldugunu gostermektedir. Daha derinlemesine bir analizde, Bitcoin'in portfdye dahil
edilmedigi durumda ise minimum varyans sepeti olusturulmustur. Bagka bir incelemede, ayn verimli
portfdy parametrelerinin karsilastirilmasi yapilmis ve Bitcoin'in dahil oldugu ve olmadig1 durumlar
arasinda detayli bir analiz gergeklestirilmistir. %6 oynaklik seviyesinde, Bitcoin'in portfdye eklenmesinin
yillik ortalama getiriyi %8,8'den %17,6'ya yiikselttigi ve ayn1 zamanda Bitcoin'in portfdyiin sadece %3'ii
dahil edildiginde yillik yar1 varyans: %4,2'den %2,8'e diisiirdiigii belirlenmistir. Bu bulgular, Bitcoin'in
finansal portfoylerde etkili bir ¢esitlendirme araci olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymaktadir.

Gvozdenovi¢, Marciki¢ & Radovanov (2016), Dort 6nemli kripto para birimi olan Litecoin, Bitcoin,
Ethereum ve Ripple'in piyasa degerine bagh olarak giinliik fiyat verileri {izerinde bir arastirma
gerceklestirilmistir. Arastirmada, giinliik getirilerin rastgele yiiriiylisiinii ve tekrarlayan desenlerini
anlamak amaciyla bir otokorelasyon fonksiyonu kullanilmistir. Ardindan, portfoy yonetimi icin GARCH
analizleri gibi volatilite modelleri kurulmus ve volatilite analizleri yapilmistir. Sonugclar, volatilitenin
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zaman iginde bir stireklilige sahip oldugunu ve giinliik getiriler i¢in volatilitenin asimetrisinin kiigiik
oldugunu belirtmektedir.

Meegan, McHugh & Corbet (2017), bitcoin'in geleneksel para birimleriyle benzer sekilde davranip
davranmadigini incelemistir. Arastirmada para politikas: dissal bir faktor olarak ele alinmis ve bir
GARCH modeli olusturulmustur. Analiz sonuglari, uygulanan politikalarin Bitcoin getirilerini ciddi
anlamda etkiledigini, fakat Bitcoin'in tam anlamiyla geleneksel bir para birimi gibi davranmadigina
isaret etmektedir.

Wei (2018), 456 farkhi kripto paramin likidite seviyelerini incelemistir. Para birimleri arasinda
likiditenin en yiiksek oldugu durumda, getiri ongoriilerinin daha zor oldugu goézlemlenmistir. Hurst
iissti ile likidite arasinda anlamli bir iliski bulunmus ve likiditenin kripto para ongoriilebilirliginde
onemli bir faktor oldugu vurgulanmustir. Ayrica, ¢alismada Bitcoin ve diger kripto paralara yonelik
verimlilik analizi yapilmis ve Bitcoin'in getirilerde daha verimli oldugu, diger kripto birimlerin ise
bagimsizlik sinyalleri verdigi belirlenmistir.

Karadeniz (2021), 2018-2020 yillar1 arasinda 499 gozlem {iizerinden kripto paralarin BIST 100
endeksine olan etkilerini incelemistir. Arastirmanin veri seti Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Monero, Iota ve
BIST 100'ii igermektedir. GARCH modeli kullarlarak yapilan ¢alisma, BIST 100 endeksi ile kripto paralar
arasinda bir iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, bu varliklarin birbirini etkiledigini
gostermektedir.

Almansour, Almansour & Alshater (2021), 2010-2020 dénemini kapsayan bu ¢alismada, giinliik
verilere dayali olarak, toplam piyasa degerinin %80'ini olusturan 9 farkli kripto para birimi iizerinde
ARCH ve GARCH analizleri yapilmistir. Yapilan analizler, kripto paralarin gelecekteki volatilitesini
ongormekte onemli bir rol oynadiginm ortaya koymaktadir. Dahasi, kripto para birimlerinin ge¢mis
volatilitesinin mevcut volatilite {izerinde etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Wang C. (2021), 2013-2020 yillar1 arasinda Bitcoin'in giinliitk kapanis fiyatlar1 {izerinde
durulmustur. ARCH ve GARCH modelleri, verilerin gitiglii bir ARCH etkisi gostermesi nedeniyle tercih
edilmistir. ARCH-LM analizi de bu baglamda gerceklestirilmistir. Sonug olarak, GARCH(1,1) analizi
kullanilarak elde edilen bulgular, Bitcoin'in getirilerinin ve volatilitesinin belirli donemlerde kiimeleme
egiliminde oldugunu, zaman icinde azalsa da devam eden bir siire¢ olusturdugunu gostermektedir. Bu
bulgular, Bitcoin'in finansal riskleri absorbe edebilen giivenli bir arag olma potansiyeline sahip oldugunu
ve yatirimcr portfoylerine katkida bulunabilecegini ortaya koymaktadir.

6.Metodoloji: Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Kripto para piyasalarindaki yiiksek volatilite ve merkezi bir kontrol olmamasi, kripto paralarin
gelecegi konusunda belirsizlik yaratmaktadir. En yiiksek islem hacmine sahip olan 4 kripto para, bu
calismada ele alinmistir. Bu kripto paralar; Litecoin, Ethereum, Bitcoin ve Ripple'dir. Kripto paralarin
kullanimi giin gectikce daha yaygin hale gelmektedir. Kullanim aginin genislemesi ile arastirmalar daha
fazla 6nem tasimaktadir. Bu arastirmada, segilen 4 kripto paranin 1 Ocak 2018-1 Ocak 2023 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis fiyat getirileri iizerinden, finansal varliklar gibi hareket edip etmedigi
incelenmektedir. Bu baglamda, Nedensellik analizleri ve ARCH testleri kurularak kripto paralar
arasinda bir nedensellik iligkisi arastirilacak ve gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda bir 6ngorii saglanip
saglanmadig; test edilecektir.
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7.Veri Seti ve Yontem

Calismada Bitcoin, Litecoin, Ethereum ve Ripple’in giin sonu degerleri kullanilmis olup tiim
veriler Investing veri terminalinden alinmistir. Duraganlik sorunlarindan arinmak igin kripto paralarin
diizey fiyatlar ile degil getiri oranlar ile galigilmistir. Orneklemler giinliik verilerden olusmaktadir.
Secili 4 kripto paranin da orneklem dénemleri ayni lup 1 Ocak 2018-1 Ocak 2023 tarihleri arasmi
kapsamaktadir.

Tablo 1. Taumlayici Istatistikler

Mean Median Max Min Skewness | Kurtosis | J-Bera Prob
Btc 0.087674 0.060000 19.41000 -39.18000 -0.450273 10.866 4772.381 0.000
Eth 0.159453 0.110000 25.96000 -44.55000 | -0.316456 8.6436 2455.114 0.000
Ltc 0.084165 0.080000 33.16000 -38.54000 | 0.084678 8.6668 2446.836 0.000
Rpl 0.083229 -0.01000 56.67000 -41.78000 1.208295 16.179 13667.86 0.000

Olasilik degerleri, verilerin normal bir dagilimi izlemedigine dair bir sonug ortaya koyar. Jarque-
Bera istatistik degeri 0,00 olarak bulunmustur, bu da bos hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
Dolayisiyla, bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Tanimlayuci istatistikler, serinin ARCH
yapisinin  kullanilabilecegini ve degiskenler arasindaki Dbelirsizligi iligskiyi irdelemek igin

kullanilabilecegini gostermektedir.

Analizde ilk olarak secili 4 kripto para biriminin duraganhklar1 alinmistir. Duraganlik analizleri
icin ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips Peron) testleri yapilmistir. ADF ve PP birim kok
testlerinin uygulanmasinda, karmasiklik modellerinin zorluklarini asmak ve zaman serilerinin trend
bilesenlerini ele almak, bu testlerin avantajlarina katki saglar.

8. Birim Kok Analizi

Pek ¢ok zaman serisi birim kok igermektedir. Bir zaman serisini birim koklerden ayrilmasi,
denklemin uygunlugu acisindan oldukg¢a onemlidir. Duraganlik, bir serinin varyans, kovaryans ve
ortalamalarinin zaman igerisinde degismemesidir (Takim, 2010). Arch/Garch modellemesinde ilk adim,
seriler duragan olmalidur.

8.1. ADF Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmistir. Bir zaman serisi igerisinde birim koklerin varligi
arastirilmistir. Y= QY1+ ut, ut hata terimidir. Hipotez ise su sekilde kurulmustur,

Ho: Il 21 (seri duragan degildir)

H:i: lol <1 (seri duragandir)
Yi=0Ye1+ we )
YeYe1=0Ye1-Yer+ ue 2
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AYr=(0-1)Ye1+ e @)
AYt=0Yur+ur 0=0-1 4)
8.2. Phillips Perron Birim Kok Testi

PP testinde hata terimlerinin zayif bagiml oldugu ve heterojen bir yapinin oldugu kaniksanmaistir.
Yapir itibariyle ADF testinden daha esnektir.

AYi=o1Ye1+ ue (5)

Bu test, nonparametrik diizeltmeler icermekte olup, test istatistiginin hesaplanmasinda bu
diizeltmeler uygulanmaktadir. Bu nedenle, otokorelasyon test istatistiginin dagilimini etkilemez.
Ozellikle sifir frekansta, bu diizeltmeler kararli tahminler saglar. Phillips-Perron (PP) testi, birim kokiin
varligina dair temel hipotezi igerir. Test istatisti§inin asimptotik dagilimi, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi ile aynidir. Bu test, zaman serisi verilerinde birim kok problemlerini ele almak ve serinin
duraganligim belirlemek icin kullanilir. PP testi, nonparametrik diizeltmeleri igerdigi igin bazi
durumlarda daha esnek bir segenek sunabilir ve ADF testi ile benzer sonugclar elde edilir (Caglayan &
Sacakli, 2006).

HO: =0
Hl:a<0

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF PP
Degiskenler T-Stat Prob T-Stat Prob
Bitcoin -45.81857 0.0000 -45.70753 0.0001
Ethereum -46.12575 0.0001 -46.00499 0.0001
Litecoin -46.21411 0.0000 -46.21232 0.0001
Ripple -43.30956 0.0000 -43.33511 0.0000

Serilerde birim kokiin olup olmadigi, ADF ve PP testleri ile ssnanmustir. Her iki testin sonuglarina gore
seriler duragandir ve olasilik degerleri 0.05'in altindadir. Bu durumda, Ho hipotezi reddedilir ve seri
birim kok icermemektedir. ARIMA modelinin I degeri 0 olarak belirlenir. Serilerin, birim kok icermemesi
ve duragan olmasi nedeniyle duraganlik modelleriyle devam edilecektir.

Birim kok analizlerinin yapilmasindan sonra, serilerin duragan oldugu anlasilmistir. Ardindan, ARMA
yapilar1 incelenmis ve seri icin en uygun ARMA yapis1 belirlenmistir. Bu ARMA vyapilarinin
belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) kriterleri baz alinmistir. ARMA yapilarinin sonuglarinda
ise ARCH etkisinin oldugu anlasilmistir. Bu anlamda yapilan ARCH/LM testleri ARCH etkisinin
oldugunu dogrulamaktadir.



Tablo 3. Bitcoin ARMA (1,1) Testi
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Degisken Katsay1 S.Hata T-stat Prob

Sabit 0.087819 0.088505 0.992253 0.3212
AR(1) -0.485064 0.211899 -2.289130 0.0222
MA(1) 0.416227 0.217877 1.910379 0.0562

Uygun ARMA degerleri Akaike kriterlerine gore tespit edilmistir.

Duraganlik ve korelogramlara goz atarak, serinin uygun ARMA degerleri belirlenmistir. AR ve
MA vyapilarim1 belirlemede 0zellikle korelogramlardan faydalanilmis, gecikme uzunluklarindaki
anlamliliklara odaklanilarak bu yapilar igerilmistir. Model olusturulurken en diisiik AIC degeri tercih
edilmistir. Bitcoin i¢in uygun ARMA modeli ARMA(1,1) olarak belirlenmistir. Bu model, birinci
dereceden (p=1) AR ve birinci dereceden (q=1) MA terimlerini birlestirmektedir.

Tablo 4. Litecoin ARMA(2,3)

Degiskenler Katsay1 St-Hata T-Stat Prob
0.4840
C
0.084326 0.120469 0.699982
AR(1) -1.803161 0.063974 -28.18575 0.0000
AR(2) -0.906127 0.057108 -15.86702 0.0000
MA(1) 0.0000
1.729927 0.066595 25.97687
MAQ) 0.0000
0.791504 0.061298 12.91230
MA(3) 0.059231 0.020304 -2.917190 0.0036

AR(2) ve MA(3) katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Litecoin i¢in uygun ARMA modeli
ARMA(2,3) olarak belirlenmistir. Bu model, ikinci dereceden (p=2) AR ve iigiincii dereceden (q=3) MA
terimlerini igermektedir.
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Tablo 5. Ethereum ARMA (2,1) Testi

Degiskenler Katsay1 S-Hata T-Stat Prob

C 0.161496 0.131887 1.224505 0.2209
AR(1) 0.567264 0.174944 3.242548 0.0012
AR(2) 0.102207 0.019652 5.200712 0.0000
MA(1) -0.642936 0.176148 -3.649968 0.0003

Ethereum i¢cin ARMA modeli ARMA(2,1) olarak belirlenmistir. Bu model, birinci dereceden (p=2)

AR ve ikinci dereceden (g=1) MA modellerinin birlesiminden olusmaktadir.

Tablo 6. Ripple ARMA (2,2) Testi

Degiskenler Katsay1 Standart T-Stat Prob
Hata

C 0.084708 0.150832 0.561604 0.5745

AR(1) 1739015 0.005887 295.3803 0.0000

AR(2) -0.979970 0.005620 -174.3655 0.0000

MA(1) -1.756793 0.288536 -6.088635 0.0000

MA(2) 1.000000 0.328245 3.046508 0.0023

P degerleri, bir katsayinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek icin kullanilir.
Bu degerler genellikle 0.05 anlamlilik diizeyiyle karsilastirilir. Eger bir katsaymnin p degeri 0.05'ten
kiiciikse, ilgili katsay1 istatistiksel olarak anlamli kabul edilir. Bu durumda, AR(2) ve MA(2) katsayilari,
istatistiksel olarak anlamlidir, yani modelde 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

Duraganlik ve korelogram analizleri yapilarak seriler i¢in en uygun ARMA degerleri
belirlenmistir. AR ve MA yapilarini belirlemede 6zellikle korelogramlardan faydalanilmis ve gecikme
uzunluklarindaki anlamliliklara odaklanilarak bu yapilar dahil edilmistir. Model olusturulurken en
diisiik AIC degerleri tercih edilmistir. Bitcoin igin ARMA modeli ARMA(1,1), Litecoin ARMA(2,3), Ether
ARMA(2,1) ve Ripple ARMA(2,2) olarak belirlenmistir.
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8.3.ARCH Analizi

Engle (1982) Artiklarin varyansinin sabit olmadig1 diisiincesiyle, zaman serisi verilerinde
otokorelasyon sorunlarina neden oldugunu savunuyor. Bu durum, ongoriilebilirlikte zorluklara yol
acabilir. Bu nedenle, zaman serilerinin ARCH teknigi ile modellenmesi gerektigi belirtilmektedir. ARCH
modeli, artiklarin varyansindaki degisiklikleri yakalamak ve modellerken bu degiskenligi dikkate almak
icin kullanilir. Bu sayede, zaman iginde artiklarin varyansindaki degisimleri modelleyerek,
otokorelasyon problemlerine daha etkili bir ¢6ziim saglanabilir

Zaman serilerinde goriilen varyans degisimi sorunu, istatistiksel olarak anlamsiz sonuglara
neden olabilir. Bu sorunu ele almak i¢in varyans ve kovaryans degisimine miidahale etmeyen yontemler
onerilmistir. Bu baglamda, otoregresif kosullu degisen varyans: (ARCH) modeli gelistirilmistir. Bu
model, sabit varyans varsayimini goz ardi ederek, varyansin gecikmis ongorii hatalarinin karelerine bagl
olarak degismesine izin verir. ARCH modeli, degisen varyanslar1 modellemek icin kullanilir, bu nedenle
varyans zamanla degisebilir ve bu degisiklikler modele entegre edilir (Ceyhan & Giindiiz).

yi=u (6)

02 = Qo + ) Pi=1 QiU%ti (7)
Bu varsayimda kosullarin asagidaki gibi olmasi gerekir.

a0>0and a12>0

Tablo 7: Bitcoin Arch (1,0) Test

Degiskenler Katsay1 S.Hata Z-Stat Prob

Sabit 0.093371 0.088151 1.059212 0.2895

AR(1) 0.435112 0.269894 -1.612162 0.1069

MA(1) 0.381201 0.280747 1.357808 0.1745
aryans Denklemi

Sabit (f30) 13.94734 0.212853 65.52559 0.0000

Resid (-1)"2(Bi) | 0.075595 0.017547 4.308095 0.0000

ARCH heteroskedastisite testi: (0.0002).

*p <.01; *p < .05

Modelin varyans denkleminde, sabit terim 13.94734 ve resid degeri 0.075595 olarak belirlenmistir.
Bu durum, modelde ARCH etkisinin varligini gostermektedir. ARCH etkisi, zaman serisindeki kosullu
varyansin ge¢mis hatalara baglh olarak degistigini ifade eder. Sabit ve resid degerlerinin pozitif olmasi,
kosullu varyansin pozitif oldugunu ve modelin bu degisikligi etkili bir sekilde yakaladigin gosterir.
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ARCH etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. ARCH degerleri modelin varyansini agiklamada etkilidir.
ARCH modeli, zaman serisinin oynakligin acgiklamak icin kurulmustur.

ARCH etkisinin varligini belirlemek icin yapilan ARCH testi, belirli bir anlamlilik diizeyinde
gerceklestirilir. Ornegin, ARCH(1) testinde, p degerinin 0.0000 olmas, test sonucunun istatistiksel olarak
anlamh oldugunu gosterir. Bu durumda, modelin hatalarinda ge¢mis donemlere bagh olarak varyans
degisiminin oldugu kabul edilir.

Bu tiir analizler, modelin giivenilirligini ve dogrulugunu degerlendirmek adina Snemlidir.
ARCH etkisinin dogru bir sekilde modelleme siireci, finansal piyasalardaki volatilitenin anlagilmasina
ve gelecekteki degisimlerin tahmin edilmesine katkida bulunabilir.

Tablo 8. Litecoin Arch (1,0) Test

Degiskenler Katsay1 S.Hata Z-Stat Prob

Sabit 0.078805 0.117069 0.673153 0.5009
AR(1) -0.354084 0.024859 -14.24382 0.0000
AR(2) -0.930192 0.020527 -45.31453 0.0000
MA(1) 0.294270 0.038639 7.615794 0.0000
MA(2) 0.927603 0.021396 43.35498 0.0000
MA(3) -0.051664 0.027254 -1.895663 0.0580

Varyans Denklemi

Sabit ([30) 24.95985 0.548033 45.544444 0.0000
Resid (-1)"2(Bi) | 0.137798 0.022270 6.187532 0.0000

ARCH heteroskedastisite testi: (0.0000).

Bu modelin varyans denkleminde, sabit terimin degeri 24.95985, resid teriminin degeri ise
0.137798'dir. Bu durum, modelde ARCH etkisinin varligim gostermektedir. Sabit ve resid degerlerinin
pozitif olmasi, kosullu varyansin pozitif oldugunu ve modelin bu degisikligi etkili bir sekilde
yakaladigini gosterir. Bu, ARCH etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtir.
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Degiskenler Katsay1 S.Hata Z-Stat Prob

Sabit 0.149033 0.136431 1.092371 0.2747
AR(1) -0.636074 0.100701 6.316479 0.0000
AR(2) 0.087761 0.023888 3.673809 0.0002
MA(1) -0.693175 0.099659 -6.955479 0.0000

Varyans Denklemi

Sabit ([30) 23.03737 0.486456 47.35796 0.0000
Resid (-1)"2(3:) 0.097418 0.021189 4.597472 0.0000

ARCH heteroskedastisite testi: (0.0000).

Bu modelin varyans denkleminde, sabit terimin degeri 23.03737, resid teriminin degeri ise
0.097418'dir. Bu durum, modelin ARCH etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu durum, ARCH etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtir.

Tablo 10. Ripple Arch test (1,0)

Degiskenler Katsay1 S.Hata Z-Stat Prob

Sabit -0.271167 0.228352 -1.187494 0.2350
AR(1) 0.463988 0.187946 2.468724 0.0136
AR(2) 0.499338 0.187675 2.660645 0.0078
MA(1) -0.477632 0.190438 -2.508070 0.0121
MA(2) 0.451871 0.188549 -2.396570 0.0165

Varyans Denklemi

Sabit (Bo) 17.99269 0.479759 37.50357 0.0000
Resid (-1)"2(f) 0.857534 0.038884 22.05364 0.0000

ARCH heteroskedastisite testi: (0.0000).
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Bu modelin varyans denkleminde, sabit terimin degeri 17.99269, resid teriminin degeri ise
0.857534'tir. Bu durum, modelde ARCH etkisinin varligini gostermektedir. Bu durum, ARCH etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtir.

Yapilan ARCH testi sonuglar1 incelendiginde, p degerinin 0.005'in altinda oldugu goriiliiyor. Bu
durum, bos hipotezin reddedildigi ve ARCH etkisinin var oldugu sonucuna isaret eder. Modeldeki
ARCH etkisinin daha iyi anlagilmasi igin AR ve MA yapilarinin istatistiksel anlamliliklar1 degerlendirildi
ve belirli ARCH yapilar1 analiz edildi. Yapilan analizler sonucunda ARCH(1,0) modelinin en uygun
model oldugu belirlendi. ARCH(1,0) modeli, artiklardaki ARCH etkisini ac¢iklamak ve modelin
dogrulugunu artirmak icin kullamilmaktadir.

Tablo 11. Degiskenlerin Getirileri Duraganliklarinin Alinmasi

Degiskenler T-Stat Prob

Bitcoin -39.40081 0.0000
Lite -15.39759 0.0000
Ether -17.71959 0.0000
Ripple -23.77617 0.0000

Var analizi i¢in ARCH getirilerinin duraganliklari alinmistir.

Bitcoin, Litecoin, Ether ve Ripple'in Arch Getirilerinin Birim Kok Analizi sonuglarina gore, secili
dort kripto para biriminin getiri oranlarinda birim kok analizi yapilmis ve elde edilen P, olasilik degerleri
0.0000 olarak belirlenmistir.
gostermektedir.

Bu bulgular, getiri oranlarinda duraganhigmn tespit edildigini

Degiskenler i¢in VAR modeli olusturulacaktir. VAR modeli kurmak i¢in degisken getirilerinin
duragan hale getirilmis halleri kullanilmis ve VAR modeline uygun hale getirilmistir.

Tablo 12. Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -28736.36 NA 6.22e+08 31.60018 31.61229 31.60465
1 -23669.64 10105.59* 2410571.* 26.04688* 26.10742* 26.06922*
2 -23659.18 20.82513 2425288. 26.05297 26.16194 26.09317
3 -23650.30 17.62257 2444365. 26.06080 26.21821 26.11888
4 -23640.11 20.19577 2460024. 26.06719 26.27302 26.14313
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Not: Optimal gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Karmagik bir diizlemde polinomlarin dagilimini anlamak maksadiyla, noktalarin ¢ember

igerisinde yer almasi gerekmektedir.
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

AR Kkarakteristik polinomlarinin ters koklerinin birim ¢ember igerisinde olmasi, modelin istikrari

icin 6nem arz etmektedir. Sekil 1’de modelin istikrarina iliskin AR karakterlerinin ters kokleri verilmistir.

8.4. VAR Analizi

Bir finansal varligin iizerinde diger degiskenlerin etkisinin olup olmadigini anlamak igin
nedensellik testleri kurulmaktadir. Etki-tepki analizi, model iizerinde etkili olan degisimin bir politika
aract olarak kullanilma potansiyelini degerlendirmek tizeredir. Etki-tepki dinamikleri, rassal hata
dagiliminin standart sapmalardaki bir degisimin, mevcut ve degerlerin ne oldugunu gosterir. VAR
analizi icinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesi ve simetrik iligkilerin
tespit edilmesi agisindan etki-tepki degerleri onemlidir. Etki-tepki kapasitesinin grafikleri asagida
gosterilmistir. Modeldeki degiskenlere uygulanan soklarin, degiskenlerin nasil tepki verdigini
gostermektedir. Ardindan, degiskenlere uygulanan soklarin, modeldeki agiklara tepkisini gosteren
reaksiyonlar analiz edilmektedir. Bu unsurlar, sistemdeki degiskenler arasindaki iligkileri anlamak adina
Onem tagimaktadir.

Etki tepki analizi ile meydana gelen soklar karsisinda, degiskenlerin ne tepki verecegi anlasilir.
Soklarin hareket alanini anlamak amaciyla, ilk olarak degiskenlerin 10 donem igindeki hareketleri
irdelenir. Serilerde meydana gelen soklardaki 1 birimlik degisime diger serilerin nasil tepkiler verdigi
grafikler yardimiyla ortaya koyulur (Akytiz, 2018).
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Response of BTC_VOL to BRPL_VOL Response of BTC_VOLto BLITE_VOL Response of BTC_VOL to BETH_VOL Response of BTC_VOL to BTC_VOL

Bitcoin'de olumsuz bir sok yasandiginda, Litecoin ve Ethereum daha yiiksek bir tepki
gosterirken, Ripple bu degiskenlere kiyasla daha az bir tepki vermektedir. Degiskenler arasinda anlamh
bir tepki gozlemlenmis, bu durumda Bitcoin'in diger degiskenler {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu

anlasilmistir.
Response of BLUTE_VOL to BRAL_VOL Response of BUTE_VOL to BLITE_VOL Response of BLITE_VOLto BETH_VOL Response of BLITE_VOL to BTC_VOL
4 4 4
3 3 3
1 1 1
1 1 1
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Litecoin'de meydana gelen bir soka karsi degiskenlerde anlamli bir degisiklik gozlenmemistir.
Ozellikle Ethereum ve Bitcoin davraniglarinda bir bozulma kaydedilmemistir. Ripple ise, anlamlilik
diizeyi cok diisiik olarak degerlendirilebilecek bir tepki vermistir.

Response of BETH VOLto BRAL_VOL Response of BETH_VOL to BUTE_VOL Response of BETH_VOL to BETH_VOL Response of BETH_VOL o BTC_VOL

Ether'de meydana gelen bir sok durumunda, en anlaml tepkiyi Litecoin gostermistir. Bunun
disinda 6nemli bir tepki gozlenmemistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.t. adjusted) Innovations + 2 5.E.

Response of BRPL_VOL to BRPL_VOL Response of BRPL_VOL to BLITE_VOL Response of BRPL_VOLto BETH_VOL Response of BRPL_VOL to BTC_VOL

4 40 40 4
30 30 30 30
20 20 20 20

10 10 10 10

123 45 67 8 %10 12 3 45 67 8 5% 10 123 45 67 8 910 123 4567 8 %10

Ripple'da meydana gelen degisime hicbir degisken anlamli bir tepki vermemistir. Degiskenler
arasindaki istikrarli yap1 bozulmamustir. Ripple'da meydana gelen bir bozulma veya stres doneminde
diger degiskenlerin duyarsiz kaldig1 gozlemlenmistir.

Etki tepki analizi, karmasik yapilari daha anlasilir kilmak amaciyla grafikler araciligiyla
yorumlanirken, her bir degiskene uygulanan bir birim sok karsisinda diger degiskenlerin tepkimeleri
analiz edilmektedir. Degiskenler aras: iliskinin incelenmesi i¢in, her degiskenin birbirine ve diger tiim
degiskenlere uygulanan bir birim soka verdigi tepkiler sekilde incelenmistir. Bu analizde 6zellikle dikkat
ceken nokta, Bitcoin'in diger degiskenler tizerindeki 6nemli etkisidir. Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen
bir degisim karsisinda, diger degiskenlerin ciddi bir tepki verdigi ortaya cikarken, Bitcoin'in diger
degiskenlerde meydana gelen degisimlere kayitsiz kaldig1 gozlenmistir. Segili dort kripto para, kripto
para birimleri arasinda en ¢ok islem goren para birimlerindendir. Bu baglamda, Bitcoin'in bir lokomotif
para birimi olarak goriilmesi miimkiindiir. Ayrica, Ripple'da meydana gelen degisimlerde hicbir
degiskenin tepki vermemesi, Ripple'n diger degiskenlerden farkli bir davrams sergiledigini
gostermektedir.

8.5. Granger Nedensellik Analizi

Ozellikle ekonomi ve finans gibi alanlarda sik¢a kullanilan Granger nedensellik, bu ¢alismanin
bu boliimiinde degiskenler arasindaki iligkileri incelemek amaciyla kullanilacaktir. Bu analiz, bir
degiskenin gecmis degerlerinin baska bir degiskenin gelecekteki degerlerini tahmin edip etmedigini
belirlememize yardima olacaktir. Granger nedensellik analizi yapabilmek icin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir.
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Tablo 13: Granger Nedensellik Analizi

Ki-kare df Prob.

Bagimli degisken BTC

BRPL_VOL 0.263740 1 0.6076
BLITE_VOL 2121112 1 0.1453
BETH_VOL 2.612300 1 0.1060
Bagimli degisken ETH

BRPL_VOL 0.184732 1 0.6673
BLITE_VOL 0.834863 1 0.3609
BTC_VOL 9.866178 1 0.0017
Bagimli degisken LITE

BRPL_VOL 1.418454 1 0.2337
BETH_VOL 0.105911 1 0.7448
BTC_VOL 17.12833 1 0.0000
Bagimli degisken RPL

BLITE_VOL 0.301965 1 0.5827
BETH_VOL 0.286298 1 0.5926
BTC_VOL 0.941379 1 0.3319

Ho : Granger nedeni degildir.

H:i:Granger nedenidir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yer aldigi Tablo 13'te, Granger nedensellik testleri
sonuclarindan da anlasilacag: tizere, modeller 1. Gecikmede ele alinmis ve olasilik degerleri iizerinden
degerlendirmeler yapilmustir. Bitcoin bagimli degisken olarak secilmis ve diger segilen kripto paralardan
herhangi birinden, Bitcoin'e dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Hicbir degisken onun
Granger nedeni degildir, Ho reddedilir. Fakat 6nemli bir noktadir ki, Bitcoin lokomotif bir para birimi
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olarak Ripple tizerinde anlaml bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bitcoin, Ripple’in Granger nedeni
olmadig icin Horeddedilir.

Ripple, secili dort kripto para birimi icerisinde bagimsiz bir noktada bulunmakta ve kendi fiyat
hareketlerini belirlerken bir baska kripto para biriminin fiyatlarin1 tahmin etmesini miimkiin
kilmamaktadir. Yapilan analizler sonucunda, Ripple ile diger kripto para birimleri arasinda bir
nedensellik bag: tespit edilememistir.

Litecoin ve Ether i¢in benzer durumlar s6z konusudur. Bu asamada, segilen kripto para birimleri
arasinda sadece Bitcoin'den Ethereum ve Litecoin’e dogru bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Her iki
kripto para birimi de Bitcoin’in Granger nedeni olup, Hi alternatif hipotez kabul edilir.

Sonug

2009 yilinda ortaya ¢ikan kripto para birimlerinin sagladigi avantajlar, ekonomik aktivitelerin
kripto para kullanimini artirmasinda 6énemli rol oynamustir. Kripto para birimlerinin kendi igerisinde
farkli ozellikleri olsa da, ortak noktalar1 ¢cogunlukla diisiik maliyet ve hizli para transferleridir. Bu
calismada, islem hacmi en yiiksek kripto para birimlerinden dordii segilmis ve analiz edilmek iizere
calismaya dahil edilmistir. Calismanin amaci bu dort kripto para biriminin bir yatirim araci potansiyeline
sahip olup olmamasi durumunu sinamaktir. Bu amaca yonelik olarak segilen kripto para birimlerinin
getiri oranlarinin volatilite 6zellikleri modellenmeye calisilmistir.

Literatiirde yaygin olarak Bitcoin’in volatilite modellemeleri yapilmistir. Bu ¢alismada Litecoin,
Ethereum ve Ripple analize dahil edilerek igerisinde Bitcoin’in de yer aldig1 bir sepet olusturulmus ve
bu 4 kripto para biriminin, birbirilerinin fiyatlarini1 nasil etkiledigi iizerine modeller kurularak &nce
volatilite, daha sonra nedensellik analizleri ile smanmistir. Bu testlerin sonucunda kripto para
birimlerinin risk yapisi incelenmis ve gelecekteki fiyat hareketlerine yonelik bir dngorii saglanmasi
amaglamistir. Boylelikle kripto para birimlerinin potansiyel bir yatirim araci olarak kullanilabilirligi
hususunda, tespitler ortaya konularak literatiire katki saglamak amaclanmustir.

Analiz kisminda, Bitcoin, Litecoin, Ethereum ve Ripple’in giinliik verileri kullanilarak getiri
oranlar1 almmistir. ADF ve PP duraganhk analizlerine tabii tutularak birim kok sorunlarindan
arindirilarak seriler duragan hale getirilmistir.

Arastirmada, kripto para birimlerinin volatilite olgtimlerini yapmak igin ARCH modelleri
olusturulmus ve daha sonra kripto para birimlerine uygulanan bir birim sok karsisinda diger kripto
paralarin tepkileri detayl bir sekilde incelenmigstir. Bu baglamda, kripto para birimleri arasindaki
dinamikler arastirilmis ve iligkiler detayli bir sekilde analiz edilmistir. Son asamada, Granger nedensellik
analizi kullanilarak analizin derinligi artirilmis ve modelin giivenilirligi dogrulanmistir.

Bu aragtirmada, hizla yayginlasan kripto para birimlerinin yatirim araci olma potansiyeli
sorgulanmistir. 1 Ocak 2018 - 1 Ocak 2023 tarihleri arasinda bir¢ok olumsuz sokun meydana geldigi
Oonemli bir bes yillik donem incelenmistir. Ge¢mis yillara referansla, kripto para birimlerinin etkinligini
stirdiirme kabiliyeti ve gelecekteki fiyat hareketlerine dair nemli ipuglar1 sunabilme potansiyeli, kosullu
degisen varyans modelleri kullanilarak literatiire katkida bulunulmustur.

ARCH testi sonuglarina gore, tiim kripto para birimleri i¢in hesaplanan p degerleri 0.005'in
altinda oldugundan, kripto para birimlerinde ARCH etkisinin oldugu belirlenmistir. Etki-Tepki

ERCIYES AKADEMI

1179 |



ERCIYES AKADEMI

| 180 |

Lokman Salih ERDEM & Hayriye ATIK

analizlerinden elde edilen bulgular, Bitcoin'e uygulanan bir sok karsisinda Ethereum ve Litecoin'in
onemli ol¢lide tepki verdigini gostermektedir. Ethereum'da gergeklesen bir sokun ardindan, Litecoin'in
belirgin bir tepki verdigi ancak Litecoin'de gergeklesen bir sokun Ethereum'da 6énemli bir etkiye neden
olmadigr gozlemlenmistir. Ripple'n davramslarinda ise anlamli bir degisiklik tespit edilmemis, bu
durum Ripple'in diger kripto para birimlerinden farkli bir hareket sergiledigi sonucunu dogurmustur.
Granger nedensellik analizi, Bitcoin'den Ethereum ve Litecoin'e dogru giiglii bir nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya koymusken, Ripple'in bagimsiz bir para birimi davranisi sergiledigi belirlenmistir.
Bitcoin'den Ripple'a dogru ise giiglii bir nedensel iliski tespit edilememistir. Bu baglamda, Bitcoin'deki
bir degisikligin diger altcoin'leri 6nemli dlgiide etkiledigi halde, Ripple'm anlaml bir etki gostermedigi
sonucuna varimustir.

Calismanin sonunda, geleneksel ve kripto para birimleri arasinda SWOT (sistemin giiglii ve zayif
yonleri ile sundugu firsatlar ve tasidig1 tehditler) analizi mantigindan hareketle bir karsilastirma
yaparak, kripto para sistemin geleneksel para sistemine kars: giiclii ve zayif yonleri ile gelecege doniik
olasi firsat ve tehditlerini 6zetle su sekilde ifade etmek miimkiindiir: Kripto para sisteminin giiglii yonleri
olarak genellikle sinirli arza ve daha giivenilir bir mekanizmaya sahip olmasi, islem maliyetlerinin diisiik
ve islem hizinin yiiksek olmasi; zayif yonleri olarak ise, nispeten yiiksek oynakliga, heniiz sinirh
kullanim ve diizenleme mekanizmalarina sahip olmas: gosterilebilir. Ote yandan, yeni para sisteminin
gelecege matuf sundugu firsatlar olarak oldukga kiymetli bir deger saklama araci olma vasfina sahip
olmasi, dolayisiyla oldukga karli bir yatirim araci olmasi, uluslararasi 6demelerde daha giivenli ve kolay
olmasi ve blok zincir sisteminin diger yeniliklerine acik olmasi; tasidigi tehditler olarak da siber
saldirilara ve ongoriilemeyen kamu miidahalelerine agik olmasi, enerji kaynakl: {iretim maliyetinin ve
yol agacagi cevre sorunlarinin yiiksek olmasi ve merkez bankalarinin kendi dijital paralarini tiretmesi ile
sistemin 6ziinde var olan rekabeti bozucu etki yapma ihtimali sayilabilir.

Finansal piyasalarda yasanan degisimler, diger sektorlere gore daha hizli gerceklesir. Bu dinamik
ortamda, finansal yeniliklerle ilgili hizmet sunan aktorler arasindaki rekabet daha yogundur. Ozellikle
O0deme sistemleriyle ilgili ihtiyaglar, dinamik bir zeminde hizla evrildigi icin, finansal yeniliklerin hizls,
maliyet-etkin, entegre ve giivenilir modiillerle gelistirilebilmesi kritik bir &neme sahiptir.

Kripto para birimleriyle yapilan para transferlerinde islem maliyetleri diisiiktiir. Ayrica, islemler
hizli bir sekilde gergeklestirilebilir ve dogrudan transfer imkani sunarlar. Ote yandan, ulusal para
birimleriyle yapilan transferlerde islem maliyetleri artar, islem hiz1 yavaslar ve birden fazla komisyona
maruz kalinabilir. Bu durumda, finansal kurumlar kripto para birimlerinin kullaniminin
yayginlasmasiyla birlikte, bu tiir transferlerle ilgili sarf ettikleri ¢abay1 azaltabilirler. Finansal sirketler
yeni uzmanlik alanlarina yonelebilir, altyapilarin gelistirerek mevcut sistemin agirligindan kurtulabilir
ve yeni projeler gelistirebilirler.

Kripto para sistemleri, bu ihtiyaclara daha fazla avantaj sunma potansiyeline sahiptir. Ancak,
hiikiimetlerin bu konudaki yasal ve ekonomik altyapiy1 olusturmak i¢in daha hizli adimlar atmasi ve
merkez bankalarinin gerekli araglar1 hizli bir sekilde uygulamasi énemlidir. Gelecek perspektifinde
dikkate alinmasi gereken onemli bir nokta, bu kararlarin tekil iilkeler yerine kiiresel bir bakis acisiyla ve
entegre modellerle hayata gecirilmesidir. Ciinkii kripto paralarin uluslararasi 6demelerde kabul gérmesi
ve sorunsuz bir sekilde uygulanabilmesi, bahsedilen avantajlarin tam anlamiyla ortaya ¢ikabilmesine
baghdir.
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Etik Kurul izni

Bu makale, etik kurul izni gerektiren bir ¢alisma grubunda yer almamaktadir.
Katki Orani1 Beyami

Yazarlarin esit katkis1 bulunmaktadir.

Cikar Catismasi Beyani

Calisma tek yazarli oldugundan herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

L
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