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Ozet

Kripto paralarin finansal sistemdeki rolii giderek artmig ve yatirimeilar arasinda
biiyiik ilgi gormiistiir. Son donemde, kripto para birimleri yalnizca yatirimcilar
tarafindan degil, aym1 zamanda politika yapicilar ve akademisyenler tarafindan
da finansal bir varlik olarak alternatif olarak kabul edilmeye baglanmugtir. Bu
aragtirma, kripto para piyasalari arasindaki iliski tiirlerini belirleyebilmek igin
zaman ve frekans uzayinda piyasalar arasindaki iliskilerin farkli yatirnm ufuklarinda
ampirik olarak degerlendirilmesini amaglamaktadir. Bu amagla alt1 kripto para
birimine (Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Ripple, Cardano ve Dogecoin) ait
09.11.2017 ile 17.09.2024 tarihleri arasindaki giinliik getiriler, wavelet uyum
analizi kullanilarak incelenmigtir. Analiz sonuglarina gore kripto para fiyatlarin
kriz donemlerin de daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu tespit edilmistir. Kripto
para piyasalarinin kargilikl bagimli oldugu ve finansal krizlerin oldugu donemlerde
bu varliklar arasinda giiglii finansal bulagicilik etkisi oldugu goézlemlenmigtir.
2017-2018 yillarinda yaganan kripto kigt, COVID-19 pandemisi ve Rusya-
Ukrayna savagi gibi donemlerde kripto para birimleri arasindaki es hareketlilikler
artmug ve bu da kripto para getirileri arasindaki iligkinin kisa, orta ve uzun vadeli
yatinm ufuklarinda daha gii¢lii oldugunu ve yatirnmcilarin kriz dénemlerinde
benzer risk algilar gelistirdigini, kiiresel finansal ve jeopolitik soklar karsisinda
benzer tepkiler verdigini gostermektedir. Kripto para piyasalarinin olgunlastik¢a
daha entegre hale geldigi ve bu varhklarin fiyat hareketlerinde giiglii bir uyumun
olustugu gozlemlenmistir. Portfoy yoneticileri ve yatirimcilara, kisa vadeli
yatinmlar veya finansal kriz donemlerinde kripto para birimlerini portfoylerine
dahil etmekten kaginmalart Onerilebilir. Buna karsilik, piyasanin daha istikrarlt
oldugu donemlerde kripto varliklarinin portfoylerde daha fazla yer almasin
uygun olacag belirtilebilir. Kripto para piyasalarindaki yiiksek korelasyon dikkate
alindiginda, portfoy yoneticilerinin riskleri azaltmak igin kripto varliklarin
gesitlendirmeleri ve farkli varlik siiflarina yatirim yapmalar1 6nem arz edebilir.
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1.Girig

Ekonomilerin djjital doniigiimii, giiniimiizde finansal sistemlerde yaganan
en 6nemli degisimlerden biridir. Diinya ekonomileri hizla dijitallesmekte
ve bu dijitallesme siirecinin 6nemli bir pargasi dijital varliklar ve dagitik
defter teknolojisi (DLT) olmustur. Xu ve Cooper (2017) tarafindan yapilan
caliymayagore, 2025 yiliitibartyladijital ekonominin biiyiikliigtiniin 23 trilyon
ABD dolarina ulagmasi beklenmektedir, bu da kiiresel ekonominin %25’ini
olusturacagy ifade edilmektedir. Djjital varliklarin yaratilmasi ve kullanilmasi
i¢in en giincel teknoloji olan DL T nin en bilinen uygulamalarindan biri ise
kripto para birimleridir (Oliver, 2013). Blokzincir teknolojisi, FinTech ve
yeni nesil aglarin kesigim noktasinda yer alarak finansal sistemde devrim
yaratmustir (Unal vd., 2020). Ozellikle kripto paralar, bu doniisiimde 6nemli
bir rol oynayarak, bankacilik ve yatinm diinyasinda biiyiik bir degisime yol
agmustir (Jeris vd., 2022). Son yillarda kripto paralara olan talepteki artig, bu
varliklarin piyasa degerlerinin hizla yiikselmesine neden olmugtur (Kumar ve
Ajaz, 2019). 31 Agustos 2023 itibariyle, diinya genelinde 662 borsada 1,8
milyondan fazla kripto para islem gormiis, giinliik islem hacmi 32,33 milyar
dolari agarken (Jana vd., 2023), toplam piyasa degeri ise 2,30 trilyon dolar1
gecmistir (CoinMarketCap, 2024). Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin gibi
kripto para birimleri, finans diinyasinda yeni ve son derece 6nemli bir varlik
sinifi olarak hizla gelismigtir. Bu kripto para birimleri, giivenlik ve seffaflik
saglayan merkeziyetsiz blokzincir teknolojisi lizerine inga edilmistir (Stephen
ve Alex, 2018). Geleneksel finansal varliklardan farkli olarak, kripto paralar
merkezi bir otoriteye bagh degildir ve bankalar ya da hiikiimetler tarafindan
kontrol edilmemektedir (Ammous, 2018; Chen & Bellavitis, 2020). Bu
merkeziyetsizlik, kripto paralarin ticaret hacmini, fiyat oynakhigini ve medya
ilgisini 6nemli ol¢lide artirmigtir. Ayrica, diigiik islem maliyetleri, esler arasi
(peer to peer) transfer yapist ve hiikiimet denetiminden bagimsiz olma gibi
ozellikleriyle yatirnmcilarin ilgisini gekmektedir (Corbet vd., 2019). Devam
eden yiiksek volatiliteye ragmen, kripto paralarin sagladigi bu firsatlar,
ozellikle portfoy ¢esitlendirmesi ve potansiyel olarak yiiksek kar arayigindaki
yatirimeilar igin cazip bir yatirim aract haline gelmistir (Briere vd., 2015;
Bouri vd.,., 2017).

Uluslararasi kripto para birimlerine olan yatirimer ilgisi, 6zellikle kiiresel
ckonomik belirsizlikler ve dijital varliklarin sundugu yiiksek getiri potansiyeli
ile hizla artmigtir. 2022 yilinin Aralik ay1 sonunda diinya genelindeki kripto
para sahiplerinin sayis1 425 milyona ulagarak yeni bir rekor kirmigtir. Kripto
Para Piyasas1 Boyutlandirma Raporu’na gore, 2022 yili boyunca kripto para
sahiplerinin sayis1 %39 artarak 306 milyondan 425 milyona yiikselmistir.
Kripto paralarin en bilinen ve yaygin olarak kullanilan1 olan Bitcoin’e sahip
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yatirimeti sayist da bu donemde 6nemli bir artiy kaydetmistir (Tradingview.
com, 2023). Yilin baginda 183 milyon olan Bitcoin sahibi kisi saysi, yil
sonunda 219 milyona ulagmigtir. Bu artiga, biiyiik yatirnm sirketlerinin
Bitcoin teminatli krediler sunmaya baglamasi ve Orta Afrika Cumhuriyeti ile
El Salvador’un Bitcoin’i yasal para birimi olarak kabul etmesi 6nemli katkida
bulunmugtur. Bitcoin’in ardindan en biiylik kripto para birimlerinden biri
olan Ethereum’a sahip kisi sayis1, 2022 yilinin baginda 24 milyon iken yil
sonunda 87 milyona ¢ikmistir (Aydin, 2024). Yatirimcilarin kripto paralara
olan yonelimi, o6zellikle Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin gibi biiyiik
kripto varliklarinin giivenilirlik kazanmast ve merkeziyetsiz finans (DeFi)
uygulamalar1 ile blokzincir teknolojisinin benimsenmesiyle hizlanmugtir.
2024 wyih itibariyla kurumsal yatinmcilarin da kripto para piyasalarina
girig yapmasiyla piyasa derinligi artmig ve bu varliklar, uluslararas: yatirim
portfoylerinde kalici bir yer edinmeye baglamistir. Bloomberg’in 2023
yili raporuna gore, Tirkiye’deki kripto yatirnmcilarr arasinda da onemli
bir artig kaydedilmigtir. 18 ila 60 yag arasindaki Tiirkiye niifusu iginde
kripto yatirnmcilarinin orani, son 18 ayda %40’tan %52’ye yiikselmistir.
Tiirkiye’de kripto paralarin giderek artan popiilaritesi, ozellikle yatirrmeilar
arasinda dikkat gekici bir trend olarak one ¢ikmaktadir. Kripto para
yatirimlari, merkeziyetsiz yapilari ve potansiyel kar firsatlari nedeniyle Tiirk
yatirimcilarin ilgisini gekmekte ve bu egilimin gelecekte de devam edecegi
ongoriilmektedir. Bu gelismeler, kripto para piyasalarimin Tiirkiye’deki
finansal ekosistemde 6nemli bir yer edindigini gostermektedir. Bu dogrultuda
kripto para birimleri arasindaki finansal bulagicilik ve kargilikli bagimliliklart
aragtirma ihtiyact dogmaktadir. Son yillarda, kiiresel ve bolgesel finansal
krizler hem geligmis hem de gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini
etkilemistir. 2007-2008 kiiresel finansal kriz, 2009 Avrupa Borg krizi, 2014
Rusya-Ukrayna Savagi, 2020 COVID-19 pandemisi 2022 Rusya-Ukrayna
savagi ve 2023 Tsrail-Filistin savagi 6rnek olarak gosterilebilir. Bu finansal
krizlerin yani sira daha 6nce meydana gelen krizlerin etkisiyle finansal
bulagiciik kavrami ortaya ¢ikmig ve onemli bir kavram haline gelmigtir.
Finansal bulagicilik kavramu ile ilgili net bir tanim olmamakla birlikte Diinya
Bankasi, finansal bulagiciligi, genis, kisith ve ¢ok kisith tanimlar altinda
incelemektedir. Bu tanimlar, soklarin yayilma mekanizmalar1 ve yatirimei
davraniglarinin krizler iizerindeki etkilerini vurgulamaktadir. Ozellikle
kriz donemlerinde, piyasa baglantilar1 ve bulagma etkisi arttirdig ifade
edilmektedir. Ancak Forbes ve Rigobon (2002), bulagicihgin ¢ok kisith
tanimini kullanarak, kriz donemlerinde piyasa iliskilerinin gegici olarak
giiclenmesini bulagicihik, kalici giiclii baglantilart ise kargilikli bagimlilik
olarak tamimlar. Bu ayrim, uluslararasi yatinmailar igin portfoy risk
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yonetimi, varlik dagitimi ve fiyatlama stratejilerinin gelistirilmesinde yol
gosterici olabilmektedir. Ayrica, kisa ve uzun donemli piyasa iligkilerini ayirt
etmek i¢in katki saglamaktadir. Bu ¢aligmanin birincil amaci, kripto para
piyasalart arasindaki iligki tiirlerini belirleyebilmek igin zaman ve frekans
uzayinda piyasalar arasindaki iliskilerin farkhi yatinm ufuklarinda ampirik
olarak incelenmesi hedeflenmektedir. Kripto para piyasasinda giivenli
liman, portfoy ¢esitlendirme araci ve hedge olarak pratik sonuglarini farkl
zaman Olgeklerinde veya yatinm ufuklarinda incelemektir. Bu tiir bir
inceleme, yatirimcilara genellikle volatil olan finansal piyasa zemininde yol
gosterebilmeleri igin faydah bilgiler sunmaktadir. Aragtirmanin hedeflerine
ulagabilmek i¢in alt1 kripto (Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin
(BNB), Ripple (XRP), Cardano (ADA) ve Dogecoin(DOGE)) para birimi
segilmigtir. 09.11.2017°den 17.09.2024°¢ kadar kripto para birimlerinin
giinliik verilerden yararlanarak kripto para piyasalari arasindaki iligkileri ve
nedenselligi aragtirmak igin wavelet uyum analizi kullanilmigtir. Bu analizin
avantaji; genellikle kullanmilan yontemler yalnizca zamana veya frekansa dayali
iken, wavelet uyum analizi bu iki boyutu birlestirerek piyasalarin birlikte
hareketini inceleme imkini sunmaktadir. Ayrica Aragtirmacilar, wavelet
uyum analizini zamanla degisen bir ortamda ortak hareketleri ve nedensel
iligkileri incelemek igin giivenilir ve faydali bulmaktadir (Dahir vd.,, 2018).
Kripto para piyasalar1 arasindaki iligkiler ve finansal bulagicilik, zaman
igerisinde frekanslara gore degisimlerini ortaya koymak hem yatimcilar hem
de portfoy yoneticileri i¢in 6nem arz etmektedir. Son olarak ¢aliymanin,
kripto para piyasalarinin karmagik dogasini daha derinlemesine anlamak
amaciyla, bu piyasalar arasindaki iligkilerin zaman igerisinde nasil evrildigi
ve farkli frekanslara ya da yatirim ufuklarina gore nasil degisiklik gosterdigi
ele alinmaktadir. Ozellikle, kripto paralar arasindaki nedensellik iliskilerinin
ve finansal bulagicilik ile kargilikli bagimlihk diizeylerinin incelenmesi,
yatirimeilarin stratejik karar alma siireglerine katki saglayabilir. Kisa, orta ve
uzun vadeli yatirim ufuklarina sahip yatirimcilar, bu iliskilerin dinamiklerini
analiz ederek, bulagicilik risklerini yonetme, riskten kaginma veya piyasa
firsatlarindan faydalanma stratejileri gelistirebilirler. Ayrica, bu tiir analizlerin
portfoy ¢esitlendirmesi, risk yonetimi ve etkin yatirim stratejileri gelistirme
agisindan kritik bilgiler sunacagr distintilmektedir. Kripto para piyasalar
arasindaki iligkilerin frekans bazinda nasil farklilik gosterdiginin anlagilmast,
vatirimcilarin optimal stratejiler olusturmasina ve piyasa volatilitesine kargt
daha hazirlikli olmalarina yardimei olacag diisiiniilmektedir.

Bu caligma su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde ilgili
literatiiriin genel bir taslagi sunulmaktadir. Ugiincii boliimde kullamilan
metodolojik yaklagimlar incelenmektedir. Dordiincii  boliimde  veri



Aslan Aydojdu | 33

kaynaklar1 sunulmaktadir. Beginci boliimde ise elde edilen ampirik bulgulara
yer verilmigtir. Son olarak, ¢calismanin sonuglar1 kisaca 6zetlenmekte, olast
politika sonuglar1 ve 6nerilere yer verilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Arastirmacilar arasinda biiylik bir ilgi uyandiran kripto paralar,
karmagik yapilarinmn derinlemesine analiz edilmesini saglamistir (Phillip
vd., 2018; Hardle vd., 2020). Kripto paralarin mevcut finansal sistemleri
sarsma ve paranin tanimini yeniden gekillendirme potansiyeli detaylica
ele alinmugtir (Scott vd., 2017). Kripto paralarin temel bilegenleri olan
blokzincir teknolojisi ve merkeziyetsizlik, finansal kapsayicilik, seftaflik,
islem maliyetlerinin diigmesi ve giivenligin artmas1 gibi avantajlar
sunmaktadir (Lee, 2019). Finansal sistemde kripto paralarin yarattig
doniigiim yogun bir aragtirma konusu olurken, diisiik islem tcretleri, hizl
islemler, kiiresel erigim, artan tiiketici ilgisi ve kullanic1 dostu uygulamalar
gibi faktorler sayesinde igletmelerin kripto paralari giderek daha fazla
benimsemesi Oonemli bir aragtirma alani olarak 6ne ¢ikmaktadir (Mungoli,
2023). Bu gelismeler, kripto paralarin finans diinyasinda yarattigi koklii
degisimi temsil etmektedir. Kripto para piyasalarinin dinamiklerini ve
etkili unsurlarini inceleyen ¢aligmalar, bu piyasadaki aragtirma konularimnin
gesitliligini ortaya koymaktadir. Bu konular arasinda one ¢ikan bagliklar
sunlardir: ilk olarak, muhasebe ve deger yaratma stiregleri (Zhu vd., 2017;
Sovbetov, 2018; Bolt ve Van Oordt, 2019; Zimmerman, 2020), ikinci
olarak, siirii davraniglar1 ve spekiilatif balonlar (Poyser, 2018; Grobys
ve Junttila, 2021), son olarak, kripto para birimlerinin getirileri, islem
hacimleri ve fiyatlarinin tahmin edilmesi (Derbentsev vd., 2019; Cohen,
2020; Mudassir vd., 2020). Ayrica, bazi ¢alismalar, kripto paralarin pay
senedi, doviz kuru, altin ve enerji piyasalariyla olan volatilite iligkisine
odaklanmaktadir (Huynh vd., 2020a; Huynh vd., 2020b; Thampanya
vd., 2020). Bununla birlikte, kriz donemlerinde piyasalardaki varliklarin
degisen volatilite yapilari, literatiirde daha fazla incelenmesi gereken bir
bagka 6nemli konudur (Umar ve Gubareva, 2020; Baur ve Dimpfl, 2021;
Corbet vd., 2021). Literatiir, kripto paralara olan talebin zamanla arttigini
one siirmekte, ozellikle COVID-19 pandemisi sirasinda birgok kripto
paranin fiyatinda keskin artislar yagandigini belirtmektedir. Bu baglamda,
literatiirde kripto para birimlerinin fiyatlarindaki artiglarin nedenlerine ve
potansiyel spekiilatif etkilere dair ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bununla
birlikte, finansal bulagicilik ve karsilikli bagimlilik konularinda literatiirde
hala 6nemli bosluklar bulunmaktadir. Bu sebeple, kripto para birimlerinin
kargihikl bagimliik ve finansal bulagicilik perspektifinden incelenmesi,
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alandaki mevcut bilgi eksiklerinin giderilmesi ve piyasa dinamiklerinin daha

1y1 anlagilmasi agisindan biiytik 6nem tagimaktadir.

Tablo 1.

Literatiir Taramasi

Yazarlar

Donem Degiskenler

Yontem

Sonug

Demir vd.,
(2020)

Bitcoin , Ethereum,
Ripple, COVID-19
Vaka ve Oliim Sayilart

01.09.2019
31.03.2020

ARDL Testi
Wavelet Uyum
Analizi

Bitcoin ile bildirilen vaka

ve Oliim sayilari arasinda
baglangigta negatif bir iligki
saptanmig olup, zamanla bu
iligki pozitif bir yonelime
gegmigtir. Ethereum ve Ripple
i¢in de benzer sonuglar elde
edilmesine ragmen, bu iki
kripto para birimi arasindaki
etkilesimler daha zayif
kalmugtur.

Bouri vd.,
(2020)

Bitcoin
Altin Ons
20.07.2010 Emtia Endeksi (S&P
22.02.2018 GSCI)
Morgan Stanley Capital
International (MSCI)

Wavelet Uyum
Analizi

Bitcoin, altin ve emtialar

ile hisse senedi piyasalart
arasindaki genel bagimliligin
¢esitli zaman Olgeklerinde ¢ok
giiglii olmadigs, Bitcoin’in ise
en az bagimh varlik olarak
gozlemlendigi tespit edilmistir.
Altin ile hisse senedi getirileri
arasindaki ortak hareketin
portféyiin VaR seviyesini
ctkiledigi ortaya konmustur.
Ozellikle, gesitlendirme
faydalarinin zaman-frekans
alaninda farklilik gosterdigi
ve Bitcoin’in hem altina hem
de emtialara kiyasla tstiinliik
sergiledigi gozlemlenmistir.

Kaya (2021)

01.01.2018 | Binance Coin Ethereum
03.05.2021 Ripple Tether

ARDL Sinir
Testi
Toda-
Yamamoto
Nedensellik
Analizi

Kripto para birimleri
arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisinin varlig
tespit edilmigtir. Ayrica, tiim
kripto paralarin Binance
Coin’nin nedeni oldugu
belirlenmis, Binance Coin
ve Ethereum arasinda gift
yonlii bir nedensellik iligkisi
gozlemlenmis ve Tether’den
Ethereum’a, Ethereum’dan
Ripple’a tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu
saptanmistir.
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Kangali
Uyar (2021)

04.01.2000
17.10.2019

Euro (EUR), Isvigre
Frangi (CHF), Ingiliz
Sterlini (GBP), Japon
Yeni (JPY), Avustralya
Dolart (AUD), Kanada

Dolari (CAD),

Yeni Zelanda Dolar1

(NZD)

Wavelet Uyum
Analizi

Kiiresel finansal kriz ve Avrupa
borg krizi donemlerinde Japon
Yeni ile diger Gnemli doviz
kurlart arasinda bulagicihik
tespit edilmemis, ancak Japon
Yeni-Tsvigre Frang ¢ifti hari¢
tutulmustur. Bunun yan sira,
Avustralya Dolari-Kanada
Dolari, Avustralya Dolari-Yeni
Zelanda Dolar1 ve Isvigre
Frangi-Euro doviz giftleri
arasinda her zaman giiglii
iligkiler bulunmustur.

Ozdemir
(2022b)

03.01.2023
14.03.2021

20 Hisse Senedi
Piyasast (Yiiksek, Ust
Orta Gelirli ve Diigiik

Orta Gelirli Ulke

Ekonomiler)

Wavelet Giig
Spektrumu
Analizi

Yiiksek gelirli ekonomilerde
oynaklik, diger iilkelere
gore daha yaygin olup,
COVID-19 siirecinde
etkisinin daha fazla oldugu
tespit edilmigtir. Ayrica,
hisse senedi piyasalarindaki
bolgesel farkliliklar, finansal
hareketliligin yogun oldugu
yerlerde spekiilatif ataklarin
artmasina ve y‘dtll’lmcll‘d[‘ln
davraniglarim 6nemli 6lglide
etkilemesine yol agmugtir.

Ozdemir
(2022a)

17.11.2019
25.01.2021

Bitcoin, Ethereum,
Stellar, Ripple, Tether,
Cardano, Litecoin Eos

EGARCH
DCC-GARCH
Wavelet Uyum

Analizi

Bitcoin, Ethereum ve
Litecoin’in yiiksek volatilite
gosterdigini ve birbirleriyle
giiglii bir bagimlilik i¢inde
olduklarinm gézlemlemistir.
Piyasalardaki herhangi

bir sok, bu tig kripto para
piyasasinda eszamanh volatilite
yayimalarina yol agmakta ve
bu volatilite yayilmalari daha
belirgin hale gelmektedir.
Ayrica yapilan risk analizine
gore, USDT harig tiim kripto
varliklarin, SSE ve S&P 500%¢
kiyasla daha yiiksek agagr yonlii
risk tagidigr belirtilmistir.
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BTC ile segilen altcoinler
arasinda uzun vadeli bir
Engle Granger | esbiitiinlesme iligkisi tespit
Esbiitiinlesme | edilmemistir. Ancak, bagimsiz
Yontemi ve bagimli degiskenler arasinda
K Bitcoin Ethereum En Kiigiik kisa vadeli bir iliskinin mevcut
ara ve
Demireli 14.06.2018 | Binance Coin Cardano Kareler oldugu sonucuna varilmigtir.
;r(?zlr; ! 01.12.2021 Litecoin Tron Stellar Yontemi Nedensellik testine gore,
( ) I0OTA (EKK), Toda- | altcoinler {izerinde bir etkisi
Yamamoto oldugu, ancak Binance Coin ve
Nedensellik Litecoin tizerinde herhangi bir
Yontemi nedenselliginin bulunmadigt
ve bu coinlerin Bitcoin’den
ctkilenmedigi belirlenmistir.
Kripto paralar arasindaki
nedensellik analizine
gore, ortalama degerlerde
Granger L .
. Ethereum ve Litecoin hari¢
Nedensellik diser degiskenl i
Analizi lgCr Cgl§ Kenler a'ra§1.11 a
Polat ve L Granger nedensellik iligkisi
23.02.2017 Bitcoin, Ethereum, Hafner
Karakaya . X X bulunmustur. Varyans
18.06.2021 | Litecoin, Stellar, Ripple Herwartz o
(2023) agisindan ise Bitcoin ile
Varyansta R
i Ethereum ve Bitcoin ile
Nedensellik . . S
Analizi Litecoin digindaki diger
al
e degiskenler arasinda varyans
nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
Analiz sonuglarina gore,
COVID-19 pandemisi
doneminde kripto para
. Bitcoin Ethereum piyasalarinin birbirleriyle olan
Mensi vd., 15.05.2018 X i Rk TVP-VAR .
Litecoin Ripple . baglantisinin arttigy, hisse
(2024) 07.03.2022 . Analizi .

Bitcoin Cash senedi piyasalari toparlandikga
ise bu baglantinin pandemi
oncesi seviyelere geriledigi
tespit edilmigtir.

BTC, ETH, XRP ve BNB gibi
Ortiigmeli kripto paralarin getirilerinin
Kesikli Wavelet | hem kendi i¢ dinamiklerine
Doniigiimii bagli olarak hem de kiiresel
Aydogdu 01.01.2017 Bitcoin Ethereum onusumt Agh ofaric hem e LAer‘SC
. . . (MODWT) olaylar sirasinda degisiklik
(2024) 22.11.2023 Ripple Binance Coin . N . L
Hurst Usteli gosterdigi ve bu getirilerin
Volatilite yiiksek volatilite ile fraktal bir
Modelleri yapiya sahip oldugu tespit
edilmistir.

Kaynak:

Yazar tarafindan derlenmistir.
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3. Metodoloji

Caligma, ii¢ asamadan olugan kapsamli bir aragtirmayn yiiriitmektedir. Tlk
agama, incelenen degigkenler i¢in grafik analiz ve tanimlayicr istatistiklerin
hesaplanmasini icermektedir. Tkinci asamada, kripto para birimleri arasindaki
iliskiyi belirleyebilmek i¢in Pearson korelasyon katsays1 kullanilmistir. Son
olarak, bu ¢aligma, kripto para birimleri arasindaki dinamik varyanslar1 ve
kargilikli bagimliliklart 6l¢mek igin wavelet analizi kullanmugtir.

Wavelet analizi, zaman-frekans alaninda zaman serilerinin davranigini
analiz etme yetenegi sayesinde finans ve ekonomi alanlarinda popiilerlik
kazanmugtir (Schleicher, 2002: 27; Uyar, 2019: 141; Kangalli Uyar,
2021: 122). Wavelet metodolojisinin, farkli zaman serisi segmentleri ve
frekans alanlar1 boyunca korelasyon modellerini inceleme yetenegi ve bu
modellerin etkisini degerlendirme kapasitesi, finansal zaman serisi analizinde
kullanilmasinin itici glicti olmugtur (Aguiar Conraria vd., 2008; Zhang vd.,
2021). Wavelet analizinin yaygin kullaniimasinin baglica sebeplerinden biri,
duragan olmayan zaman serilerinin herhangi bir doniisiim gerektirmeden
ve veri kaybi yaganmadan incelenmesine imkan tanimasidir (Schleicher,
2002: 27; Kangalli Uyar, 2021: 122). Bir diger nedeni ise, finansal zaman
serilerindeki hareketlerin hem zaman hem de frekans uzayinda analiz edilme
imkani saglamasidir. Bu sayede, finansal zaman serilerinin farkli frekanslara
ayrigtirlmasiyla, orijinal serilerde tespit edilemeyen hareketler veya 6zellikler
hakkinda bilgi edinilebilir. Boylece, degiskenler arasindaki iligkiler, genel
bir seviyede degil, frekans-temelli, diger bir ifadeyle Olgek bazinda analiz
edilebilir (Crowley, 2007: 256). Ayrica wavelet yaklasimmin parametrik
olmayan yapisi sayesinde, degigkenler arasindaki dogrusal olmayan iligkiler
de herhangi bir veri kayb: olmadan goz oniine alinabilir (Kangalli Uyar,
2021: 122). Bu boliimde, g¢aligmanin hedeflerine ulagabilmek ve kripto
para birimlerinin fiyat dalgalanmalarini analiz edebilmek igin wavelet gii¢
spektrumu (Wavelet Power Spectrum -WPS) kullaniddmustir. Ayrica, zaman ve
frekansa bagl bir yapida wavelet uyum analizi(Wavelet Coherence Analysis-
WTC) kullanilarak eg hareketler ve nedensel baglantilar incelenmistir.

Wavelet analizi, bir getiri serisinin zaman-o6l¢ek bilegenlerine ayrilmasini
saglar (Marin Rodriguez vd., 2023). Ayni zamanda, wavelet fonksiyonlari,
konum ve 0lgek Ol¢iitlerine ve bagka bir wavelet fonksiyonuna dayali olarak
olusturulmaktadir (Dahir vd., 2018). Morlet wavelet, kiigiik dalgalar
tretmek i¢in kullanilir. Zaman (t) ve 6lgek (s) fonksiyonu olarak su sekilde
ifade edilir:

bes® = =9 ()
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Burada, T, s ve Vs sirasiyla zamani, 6l¢egi ve normalletirme faktoriinii
tanimlar. Bir normallestirme faktoriintin dahil edilmesi, doniigiimiin farkl
zaman ve Olgekler i¢in kargilagtira bilirligini korumasini saglar.

Caliymanin amaglarina baglh olarak, literatiir zaman serisi ayrigtirmasi
icin birden fazla wavelet tiiri sunmaktadir; bu c¢alisgmada “Morlet
Waveleti” se¢ilmigtir (Morlet vd., 1982). Morlet wavelet zaman ve frekans
lokalizasyonunun en iyi kombinasyonunu sunmaktadir (Addison 2017),
Ayrica Morlet wavelet i¢in Fourier periyodunun kullanilan 6l¢ege neredeyse
esit oldugunu gostermektedir (Grinsted vd., (2004). Morlet dalgacigr su
sekilde tanimlanir:

PH(E) = - eidute™ 2

m /4 @)

Burada ), waveletin merkezi frekansim gosterir. Dahir vd., (2018)

ve Bouri vd., (2020) gibi, bu ¢aligmada da Morlet waveleti olarak w,= 6

kullanilmugtir. Bu deger etkili bir zaman ve frekans konumunu saglamaktadir.

Ayrik zamanl bir serinin (p)(t), t=0,1,2,...,n stirekli wavelet doniigtimlerinin

(Continuous Wavelet Transform-CWT) W ye gore gosterimi agagidaki

gibidir.
+o00
W,(z,s) = f X(OP?, (Ddt = f x(t)t/; )dt
o Vs ’ @)

*

Burada karmagik eslenik * ile gosterilir. Gii¢ spektrumu varyansi su

sekilde yazilabilir.

10 d

S

M =C—f f Wz, 5)?lde |
"

0 —00 (4)

Her bir degisken igin local varyansi degerlendirmek i¢in WPS kullanilir,
bu da su sekilde tanimlanir:

WPS,(t,5) = |W,(t,5)|? (5)

Torrence ve Compo (1998)’nin ¢aligmasinda x(t) ve y(t) gibi iki farkl
zaman serisi i¢in XWT Olgiistinii agagidaki gibi tanimlanir.

W, (T,5) = x(7, )Wy (1, 5) (6)

Burada W_ (t,5) ve W_ (1,5) sirasiyla x(t) ve y(t)’nin siirekli wavelet
doniigiimlerini (Continuous Wavelet Transforms — CWT) ifade eder. t



Aslan Aydojdu | 39

konum, s 6l¢ek parametresini, * igareti ise karmagik sayinin egligini gosterir.
x(x) ve y(x) iki zaman serisi arasindaki wavelet uyum olgiisii su sekilde
tanimlanir

G|

R%(z,s) =
N e B D)

(7)

Burada R™2 (t,8) her zaman ve frekansta x(t) ve y(t) arasindaki
korelasyonu o6lger. S zaman ve 6lgeklerdeki yumusatma (diizgiinlestirme)
parametresini gosterir. Wavelet uyum analizi degeri® 0 ile 1 arasinda degisir
(0 =R?(1,5)<1). R? (1,8)’un sifira yakin degerler almasi x(t) ve y(t) gibi iki
zaman serisi arasindaki lokal korelasyonun zayit oldugunu yani etkilesimin
veya nedensellik baglantilarinin olmadigini gosterirken, bire yakin degerler
almast durumunda ise giiglii oldugunu yani birlikte hareketin oldugu ve
nedensellik baglantilarinin giiglii oldugunu gostermektedir (Rua ve Nunes,
2009: 634). WTCnin iki zaman serisi arasindaki etkilesiminin pozitif
mi yoksa negatif yonden mi oldugunu gostermemesi gibi bir sinirlamasi
bulunur ve bu sinirlama “lead-lag” iliskilerinin hesaplanmastyla ¢6ziiliir. Tki

zaman serisi arasindaki faz farkli baglantisini tahmin etmek igin kullanilir
(Torrence ve Webster 1999).

S{S(t‘lwx,y(r, s)}
ER{t‘ll/I/x,y(T, s))} )

Burada J ve R sirastyla diizgiinlestirme gii¢ spektrumunun gergek ve
sanal kisimlarini gostermektedir.

@,y (1,s) = tan™! < ) By €[—m,m]

4. Veri Seti

Veri kiimesi, 09.11.2017°den 17.09.2024 e kadar kripto para birimlerinin
glinliik kapanig degerlerini igermektedir. 17.09.2024 tarihi itibariyla piyasa
degeri agisindan en yiiksek alti kripto para birimi olan Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP), Cardano (ADA)
ve Dogecoin (DOGE), coninmarket.com tarafindan rapor edilmistir. Kripto
para birimleri siirekli islem gordiiklerinden dolayr mevcut tiim giinlere
ait veriler kullanilmigtir ve bu da segilen kripto para birimleri igin toplam
2505 gozlem sayisina kargilik gelmektedir. Tether (USDT) ve USDC bir
stabile coinler olup ABD dolarina sabitlendiginden dolayr analize dahil

2 Bu degerin dagilimi hakkinda heniiz bir bilgi bulunmadigindan, istatistiksel anlamlilik
seviyesinin  degerlendirilmesi amaciyla Monte Carlo simiilasyon analiz yontemlerine
bagvurulmaktadir (Kangalli Uyar, 2021).
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edilmemigtir ve Binance Coin (BNB) verilerinin 09.11.2017 tarihi itibarryla

mevcut olmasi, ¢aligma donemi baglangici olarak belirlenmistir. Kripto para

verileri ABD dolar cinsinden investing.com adresinden elde edilmistir.

Kripto para birimleri igin giinliik getirileri hesaplamak i¢in logaritmik fark

yontemi kullanilmigtir.

R¢ = 100x(log(P;) — log(P-1)) 9)

Burada log(P, ), t zamanindaki kapanig fiyatlarinin logaritmik halini ifade
eder.

5. Analiz Bulgular1

Bu boliimde, incelenen dénemde kripto para birimlerinin iligkin elde
edilen analiz bulgularina yer verilmistir.
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Sekil 1. Kripto Para Birimlerine Ait Fiyat ve Getiri Serileri

Sekil I’de, incelenen kripto para birimlerinin giinliik fiyat (mavi) ve
getiri (kirmuzi) serilerini gosteren grafiklere yer verilmigtir. Grafiklerde
yer alan kripto varliklarin, ozellikle volatilite seviyeleri ve belirgin piyasa
dalgalanmalar1 agisindan dikkat ¢ekici bulgulara isaret ettigi soylenebilir.
BTC fiyatimin 2017, 2020, 2021 ve 2023 yillarinda belirgin artiglar
gosterdigi ve 2022 yilinda ise diigiis gosterdigi gozlemlenebilmektedir. BTC
getiri grafigi, BTCnin volatilitesinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
ETH ve BNB’nin fiyat hareketleri 2017, 2020, 2021 ve 2023 yillarinda
BTCye benzer gekilde giiglii bir yiikselig sergilemis ve 2022 yilinda ise diisiig
egiliminde oldugu goriilmektedir. Ethereum’un fiyat hareketleri de 2017
ve 2021 yillarinda Bitcoin’e benzer sekilde giiglii bir yiikselis sergilemistir.
Hem ETH hem de BNBye ait getiri grafiklerine bakildiginda, 6zellikle kriz
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donemlerinde volatilite seviyesinin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir.
XRP’nin fiyat hareketleri 2017 ve 2020 yillarinda artig gosterse de daha sinirlt
ve dengeli bir seyir sergilemistir; 6zellikle 2017°nin sonunda gergeklesen
biiyiik bir artig dikkat gekmektedir. XRP getiri grafiginin nispeten daha az
oynakliga sahip oldugu ifade edilebilir. ADA’nin 2017 ve 2021 yillarinda
fiyatlarinda artig oldugu ve 2021 yilindan sonra diigiig egiliminde oldugu
gozlemlenebilmektedir. Bu artig, kripto piyasasinin genel boga trendleri ile
paralel bir seyir izlemektedir. ADA getiri grafigi incelendiginde belirgin
oynaklik gozlemlenmektedir. DOGE’nin fiyat hareketleri 6zellikle 2021
yilinda hizli bir yiikselig yagamig ve sonraki yillarda diigiig egilimine girmistir.
DOGE getiri grafigi incelendiginde ise Ozellikle 2021 yilinda oldukga
volatil bir yapiya sahip oldugu gozlemlenmektedir. Ozetle, tim kripto para
birimlerine ait hem fiyat hem de getiri serilerinde, incelenen yillar boyunca
onemli fiyat ve getiri degisiklikleri ortaya konmusg olup; 2017, 2020, 2021
ve 2023 yillarinda volatilite kiimelenmeleri oldugu ve getiri oynakhiginda
dikkate deger bir artis oldugu gozlemlenebilmektedir. Ayrica boga ve ay1
piyasalarinin etkileri net bir gekilde grafiklere yansimaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici Tstatistikler

BTC ETH BNB XRP ADA DOGE
Ortalama 0.084 0.078 0.223 0.039 0.093 0.170
Maximum 22.511 23.474 52.921 60.688 86.154 151.632
Minimum -46.473 -55.073 -54.308 -55.050 -50.363 -51.511
S.Sapma 3.713 4.677 5.260 5.845 6.100 7.087
Carpikhk -0.771 -0.880 0.415 1.145 1.978 4.826
Basikhik 15.879 13.972 20.840 23.780 30.581 97.600
Jarque-Bera 17562.07""" 12889.13™" 3329293 45618.23"" 81039.21°" 943804.4™"
Gozlem Sayisi 2505 2505 2505 2505 2505 2505

Not: *** 9%]1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Kripto para birimlerinin getirilerine iliskin tanimlayici istatistiklerin
sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. Her bir kripto para birimi i¢in ortalama
getiri, maksimum ve minimum degerler, standart sapma, ¢arpiklik,
basiklik ve Jarque-Bera istatistigi hesaplanmugtir. Kripto para birimlerinin
ortalama getirisinin %0,039 (XRP) ile %0,170 (DOGE) arasinda degistigi
ortaya konmugtur. Standart sapma degerleri incelendiginde, kripto para
birimlerinin yiiksek volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle
DOGE’nin (7,087) en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu, BTC’nin ise
(3,713) en diigiik standart sapmaya sahip oldugu belirlenmistir. Carpiklik
degerleri degerlendirildiginde, BTC (-0,771) ve ETH (-0,880) negatif
carpiklik degerlerine sahipken, bu durum dagilimlarin sola ¢arpik oldugunu
ve ortalamadan daha diisiik getirilerin daha sik gergeklestigini gosterebilir.
Ote yandan BNB (0,415), XRP (1,145), ADA (1,978) ve DOGE (4,826)
pozitif ¢arpiklik degerlerine sahiptir ve bu durum saga ¢arpik dagilimlari igaret
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etmektedir. Son olarak, basiklik degerleri incelendiginde, tiim kripto para
birimlerinin getiri serilerinin ligten biiyiik bir basiklik degerine sahip oldugu
gozlemlenmigtir. Bu da kuyruklarin normal dagilim kuyruklarindan daha
kalin oldugu, sivri (leptokurtik) ve normal olmayan bir dagilim gosterdigini
belirtmektedir. Bu durum, anlamli Jarque-Bera testi ile dogrulanmustir.
Analiz edilen kripto para birimlerinin getiri dagilimlari, yiiksek volatilite,
asimetri ve kalin kuyruk ozellikleri sergilemektedir. Bu bulgular, kripto
para piyasalarinin geleneksel finansal varliklardan farkli dinamiklere sahip
oldugunu ve risk yonetimi stratejilerinin bu Ozellikler dikkate alinarak
gelistirilmesi gerektigini gostermektedir. Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri,
kripto para birimlerinin istatistiksel 6zelliklerini géz 6niinde bulundurarak
porttoylerinde uygun risk-getiri dengesi saglamalar1 gerekebilir.

Q \'s Q o S
< ® & & &

r 02

AI:>A... B

r-0.2

Sekil 2°de Pearson korelasyon matrisi sonuglara yer verilmigtir. Bu
Pearson korelasyon matrisi, kripto para birimleri arasindaki korelasyon
yapisini analiz etmektedir. Matris, DOGE’nin diger kripto paralarla genel
olarak zayif ve orta diizeyde pozitif bir korelasyona sahip oldugunu, XRP,
ADA, BNB, BTC ve ETH arasindaki korelasyonlarin ise daha giiglii oldugunu
ortaya koymaktadir. Ozellikle XRP-ADA, ADA-ETH ve BTC-ETH arasinda
anlaml pozitif korelasyonlar gézlemlenmektedir. BTC ve ETH arasindaki
0,74’liik giiglii korelasyon, bu iki varligin piyasa hareketlerinin biiyiik 6l¢tide
birlikte gergeklestigini gostermektedir. Genel olarak, bu kripto paralar

Sekil 2. Korelasyon Matrisi
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arasinda pozitif korelasyonlarin bulundugu, ancak korelasyonlarin giddetinin
farklilik gosterdigi anlagilmaktadir. Bu durum, kripto para portfoylerinde
gesitlendirme  stratejilerinin - uygulanmasinda  korelasyonlarin  dikkate
alinmasi1 gerektigini vurgulamakta ve yiiksek korelasyon gosteren varliklarin
portfoyiin risk ve getiri profilini nasil etkileyebilecegine dair 6nemli ipuglari
sunmaktadir. Ayrica bu baglamda kesin kanit elde etmek igin daha kapsaml
bir aragtirma gerekmektedir.
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Sekil 3. Kripto Para Birimlerine Ait Wavelet Gii¢ Spektrumu (WDS)
Grafikleri
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Wavelet gii¢ spektrumu (WPS) grafikleri Sekil 2°de gosterilmistir.
Wavelet doniigiimiiniin mutlak kare degeri, farkli zaman ve Olgeklerde
birim degigkenlerin yerel varyansim olger (Dahir vd., 2018). Monte Carlo
simiilasyonlarmnin kullanimi, wavelet giiciiniin istatistiksel anlamliligin
degerlendirmeye olanak saglar. Bu analizde, kalin siyah konturlar %5
anlamlilik seviyesini gosteren alanlari isaret eder. Ince gri ‘U’ sekilli gizgi ise,
sinir etkilerini gosteren etki konisini belirtir (Dewandaru vd., 2017). Kirmizi
ve mavi renkli bolgeler, yiiksek ve diigik varyasyonu temsil eder. Ayrica,
aragtirma alti farkli yatinm dongiisii kapsaminda incelenmistir. Bunlar: 4-8,
8-16, 16-32, 32-64, 64-128 ve 128-512 giinliik yatirim ufuklaridir. Yatirim
ufuklar1 ii¢ gruba ayrilmustir: kisa vadeli yatinm ufku, 4-8, 8-16, 16-32
giinliik yatirnm dongtilerini kapsar; orta vadeli yatirim ufku, 32-64 ve 64-
128 giinliik yatirim dongiilerini igerir; uzun vadeli yatirrm ufku ise 128-512
giiniin {izerindeki yatirrm dongiilerini kapsar.

2017 yilindan itibaren kripto para birimlerinin getiri degisimlerinin WPS
grafiklerinde 6nemli dalgalanmalar sergiledigi gozlemlenmigtir. Bitcoin ve
Ethereum, 6zellikle 2017°nin son geyregi ile 2018’in ilk ¢eyregi arasinda, 16-
32 ve 32-64 giinliik olgeklerde yiiksek gii¢ bolgeleri gostermistir. Bu donem,
kripto para piyasalarinin 6nemli fiyat hareketleri yagadigy, volatilitenin arttigy
ve yatirimcl ilgisinin zirveye ulastigi bir donem olarak bilinmektedir. Bitcoin,
2020 yilnin ilk geyreginden 2021’in son ¢eyregine kadar olan siiregte,
128-256 giinliik olgeklerde yiiksek gii¢ bolgeleri gostermistir. Bu durum,
Bitcoin’in giderek kurumsal yatinmcilarin ilgisini gekmeye baglamasiyla
agiklanabilir. Ethereum ise, 6zellikle DeFi ve NFT ekosistemlerinin biiyiimesi
ile 2020’nin ilk ¢eyreginden 2021’in son ¢eyregi ve 2022°nin ilk ¢eyregine
kadar 64-128 giinliik 6lgeklerde yiiksek gii¢ bolgeleri gostermistir.

Binance Coin, 2017’nin ikinci ¢eyregi ile 2018’in ilk geyregi arasinda 16-
32 ve 64-128 giinliik ol¢eklerde yiiksek gii¢ sergilemigtir. Ayrica, 2020’nin
ilk iki geyreginde 32-64, 64-128 ve 128-512 giinliik olgeklerde de yiiksek
gii¢ bolgeleri gozlemlenmistir. Bu, Binance Coin’in, Binance borsasinin
bityiimesiyle paralel olarak kazandigi ivmeyi yansitmaktadir. Ripple ise,
2017’nin ikinci geyregi ile 2020°nin ilk iki ¢eyregi arasinda, 16-32, 32-64 ve
64-128 giinliik 6lgeklerde yiiksek giig bolgeleri gostermistir. ADA ve DOGE
ise, 2017’nin ikinci geyregiile 2018’ in ilk iki geyregi arasinda, 16-32, 32-64 ve
64-128 giinliik 6l¢eklerde orta ve yiiksek gii¢ bolgeleri sergilemigtir. Kripto
para birimlerinin getirileri, 6zellikle 2017 ve 2020 yillarinda kisa vadeli (4-8,
8-16 giinliik) ytiksek gii¢ bolgeleri ile dikkat gekmistir. Ayrica, tiim bu yiiksek
ve orta gii¢ bolgelerinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu belirlenmistir, bu da kripto para piyasalarinin oynaklhik yapisinin
dinamik oldugunu ortaya koymaktadir. WPS grafiklerinden elde edilen
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bulgular, kripto paralarin fiyat degigimlerinin 2017°den itibaren bagladigini
gostermektedir. Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin igin, 2020’nin son
geyreginden 2021’in tigiinci ¢eyregine kadar olan dénemde, orta ve uzun
vadeli yatirrm ufuklarinda yiiksek fiyat degisimi gozlemlenmistir. Ripple
i¢in ise 2017, 2018, 2020 ve 2021 yillarinda, kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarinda yiiksek fiyat degisimi gozlemlenmistir. Ayrica, 2021 yilinda
kisa vadeli yatirnm ufkunda kripto para fiyat degisimlerinin orta ve yiiksek
diizeyde oldugu gozlemlenmistir.
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Sekil 4. Kripto Para Birimlerine Ait Wavelet Uyum Analizi Grafikleri
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Sekil 4. Kripto Para Birimlerine Ait Wavelet Uyum Analizi Grafikleri
(Devam)

Kripto para birimleri getirileri arasindaki eg hareketler ve nedensellik
iliskileri, Sekil 4’teki wavelet uyum analizi (WTC) grafikleri ile gosterilmistir.
Bu grafiklerde, istatistiksel olarak anlamli bolgeler siyah ok isaretleriyle
sembolize edilir ve bu oklar faz farklarini gosterir. Oklar saga, sag agagiya
veya sag yukartya bakiyorsa, degiskenler arasindaki iliskinin pozitif; sola,
sol agagiya veya sol yukartya bakiyorsa, iliskinin negatif oldugunu gosterir
(Grinsted vd., 2004; Kangalli Uyar, 2021: 136). Ok yukar1 yonelmisse,
birinci degigkenin ikinci degiskeni etkiledigi; agagiya yonelmigse, ikinci
degiskenin birinci degiskeni etkiledigi anlagihr. Bagka bir ifadeyle, oklar
agagiya bakiyorsa, birinci degiskenini ikinci degiskeni yonlendirdigi; yukar:
bakiyorsa, ikinci degiskenin birinci degiskeni yonlendirdigi anlamina gelir.
Ayrica oklarin yorumlanmasinda yukari, sag yukari veya sol agagiya bakan
oklar, ikinci degiskenin birinci degiskene neden oldugunu; asagiya, sag
agagiya veya sol yukariya bakan oklar ise, birinci degigkenin ikinci degigkene
neden oldugunu gosterir (Kang vd., 2019; Kirikkaleli ve Giingor, 2021).

Wavelet uyum sonuglari, standart olarak zaman ve 6lgek (veya frekans)
cksenlerinde gosterilir ve uyumlar bir renk Olgegiyle temsil edilir. Renk
spektrumu, analiz edilen seriler arasindaki iligki yogunlugunu (birlikte
hareketi) gosterir. Daha sicak renkler (kirmizi), anlamli birlikte hareketleri;
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daha soguk renkler (mavi) ise seriler arasinda zayif birlikte hareketleri ifade
eder. Bagka bir ifadeyle, wavelet uyum analizinin grafiksel agiklamasinda
renkler, iliskinin giictinii belirtir; kirmizi yiiksek uyumu, mavi ise diigiik
uyumu ifade eder. Grafiklerin sag tarafinda, O ile 1 arasinda degisen bir
Ol¢cek sunulmugtur. Yatay eksen zaman unsurunu temsil ederken, dikey
cksen Olgek bilesenini giin cinsine ¢evrilmisg sekilde gostermektedir. Siyah
¢izginin ya da etki konisinin 6tesindeki bolgelerde, wavelet katsayilarinin
%5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle bu
bolgeler dikkate alinmamaktadir. Wavelet uyum analizi, kripto para birimi
getirisi ¢iftlerinde eg hareketliligi ya da dinamik iligkiyi ortaya ¢ikarirken;
wavelet faz farki, farkli yatirnm ufuklarinda getirilerin dinamik baglantilarini
veya karsilikli bagimliliklarini belirler.

Wavelet uyum analizi grafikleri, kripto para birimlerinin getirilerinin
zaman ve frekans alanlarinda 6nemli 6l¢lide dinamik bir iligki igerisinde
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, kripto para birimlerinin getiri
giftlerindeki uyum (yani kripto para getirileri), hem diisik hem de
yiiksek frekans bantlarinda (4-8, 8-16, 16-32, 32-64, 64-128 ve 128-512
giinliik yatirnm ufuklarinda) artmakta ve 2017 yilindan 2024 yilina kadar
stirmektedir.

Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri igin WTC grafikleri
incelendiginde, BTC-ETH arasinda incelenen donem boyunca neredeyse
tiim yatirim ufuklarinda anlaml ve ¢ok giiglii iliskiler oldugu goriilmektedir.
Bu bulgu, her iki kripto para birimi piyasasi arasindaki e hareket derecesinin
oldukga yiiksek oldugunun bir gostergesidir. BTC-ETH igin iligkinin yonii
pozitiftir ve iligkideki etki yonii frekanslara gore farklilik gosterse de kisa, orta
ve uzun vadeli yatinm ufuklarinda BTCden ETH’ye dogrudur. Kargiliklt
bagimlilik iliskisi BTC-BNB, BTC-XRP, BTC-ADA ve BTC-DOGE igin
de gozlemlenebilmektedir. BTC-BNB igin incelenen dénem boyunca kisa ve
orta vadeli yatirnm ufuklarinda iliski BTC’den BNB’ye, XRP’ye, ADA’ya ve
DOGE’ye dogrudur. Ancak uzun vadeli yatinm ufuklarinda iliski BNB ve
DOGE’den BTCye dogrudur. Uzun dénemde de iligkinin yonii pozitiftir.
Ayrica, 2017-2018 yillarindaki finansal gelismeler, COVID-19 pandemisi ve
Ukrayna-Rusya savagi, bulagicilik etkileriyle kriz donemlerine kargilik gelen
kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda, BTC ve diger kripto para birimlerinin
getirileri i¢in giiglii bir iligki oldugu ifade edilebilir.

Ethereum ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri igin WTC
grafikleri incelendiginde, ETH-XRP arasinda 2017-2019 yillar1 arasinda

kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarinda anlaml ve giiglii iligkilerin
oldugu gozlemlenebilmektedir. ETH-XRP i¢in iliskinin yonii pozitiftir ve
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tim yatirrm ufuklarinda iliskideki etki yonii ETH’den XRP’ye dogrudur.
Kargilikli  bagimlilik iligkiss ETH-BNB ve ETH-DOGE arasinda da
gozlemlenebilmektedir. Kisa ve orta vadeli yatinm ufuklarinda iliskinin
yonii ETH’den BNB’ye ve DOGE’ye dogrudur. Ancak uzun vadeli yatirim
ufuklarinda iligki BNB ve DOGE’den ETH’ye dogrudur ve bu iliskinin yonii
pozitiftir. ETH-ADA arasindaki iligki, incelenen dénemde neredeyse tiim
yatirim ufuklarinda anlaml ve giiglii bir iligki oldugu ifade edilebilir. ETH-
ADA i¢in iligkinin yonii pozitiftir ve tiim yatirim ufuklarinda iliskideki etki
yonii ETH’den ADA’ya dogrudur.

Ripple ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri igin WTC grafikleri
incelendiginde, XRP ile BNB arasinda, incelenen donemde 6zellikle 2017 ve
2020 yillarinda giiglii bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bu korelasyon,
ozellikle 16-64 giinliik yatirrm ufuklarinda dikkat gekicidir. Bu dénemde
XRP ve BNB’nin giiglii bir sekilde birlikte hareket ettigi ve oklarin yoniine
gore BNB’nin genellikle XRP’den 6nce geldigi goriilmektedir. Bu durum,
XRP ile BNB’nin uzun vadeli donemlerde de belirgin bir eg hareketlilige sahip
olabilecegini gostermektedir. XRP ile ADA arasindaki korelasyon, 6zellikle
32-128 giinliik yatirim ufuklar arasinda belirgin olup, bu yatirim ufuklarinda
giiglii bir iliski oldugu gozlenmektedir. Benzer sekilde, XRP ve DOGE
arasindaki iligki de 16-64 giinliik yatirrm ufuklar1 arasinda oldukga belirgin
olup, iligkinin yonii pozitif ve gii¢lii bir eg hareket ortaya koymaktadir. Bu
donemde oklarin saga ve agagiya yonelmesi, DOGE’nin XRPyi takip ettigini
gostermektedir. Ancak daha uzun vadeli yatirim ufuklarinda (256-512 giin)
korelasyonun zayiflamasi, uzun vadeli yatirrmcilarin bu iki varlik arasindaki
iligkiyi daha az belirgin olarak algiladigini gostermektedir. XRP’nin BNB,
ADA ve DOGE ile olan iliskilerinde es hareketliliklerin dénemsel olarak
giiglii bir sekilde ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Bu durum, ozellikle kisa
ve orta vadeli yatirimcilar agisindan bu varliklar arasinda 6nemli korelasyonlar
bulundugunu ve XRP’nin genellikle bu varliklar kargisinda onciiliik ettigini
gostermektedir. Uzun vadeli periyotlarda ise bu iligkilerin zayifladigr dikkat
¢ekmektedir.

Binance Coin ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri i¢in WTC
grafikleri incelendiginde, BNB ve DOGE’nin kisa vadeli yatinm ufkunda
(16-32 giin) giiglii bir iliski gbzlemlenmigtir. Orta vadeli yatirim ufuklarinda
(64-128 giin) bu iki kripto para birimi arasinda devam eden bir iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Uzun vadeli yatinm ufuklarinda (256-512 giin), iki
degisken arasinda anlamli bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Sag ve
agagiya dogru yonelen oklar, BNB’nin DOGEyi etkiledigini gostermektedir.
BNB-ADA arasindaki iliski kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarinda (16-64
giin) iki degisken arasinda giiglii bir korelasyon oldugunu gostermektedir.
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Ancak, uzun vadeli yatirnm ufkunda (128-256 giin) bu iligkinin zayifladig:
gozlemlenmektedir. Ayrica, iliskinin yonii pozitiftir ve ADA’nin genellikle
BNB’yi takip ettigini gostermektedir. DOGE ve ADA getiri serileri igin WTC
grafikleri incelendiginde, kisa vadeli yatinm ufuklarinda (4-16 giin) zayif
bir korelasyon goriilmektedir. Bu da kisa vadeli yatirim ufuklarinda ADA
ve DOGE’nin birbirleriyle iliskili olmadigini1 gostermektedir. 16-64 giinlitk
yatirim ufuklarinda ise giiglii bir korelasyon goriilmektedir. Sag ve agagiya
yonelen oklar, ADA’nin DOGE kargisinda onciiliik ettigini gostermektedir.
ADA’nin bu dénemde DOGE’ye gore daha belirgin hareketler yaptig
anlagilmaktadir. 128-512 giinliik yatirrm ufuklarinda da bir iligkinin oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak uzun vadede korelasyon daha zayiftir ve bu
uzun vadeli yatirim ufuklarinda DOGE’nin ADA’y1 takip ettigi ve ADA’nin
yonlendirdigi anlagilmaktadr.

Kripto para birimleri arasinda gozlemlenen bu anlaml iliskiler, bu
varliklarin birbirine bagimli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
kiiresel finansal kriz donemlerinde ve gesitli jeopolitik ve ekonomik goklarla
kargilagildiginda, kripto para piyasalart arasinda giiglii bir bulagicilik
etkisi gozlemlenmektedir. Ornegin, 2018 yilinda yasanan “kripto kig”,
COVID-19 pandemisi ve 2022°de baglayan Rusya-Ukrayna savagi, kripto
piyasalarindaki yatirnmcr davraniglarini derinden etkilemistir. Bu olaylar,
finansal piyasalardaki belirsizligin arttigr donemlerde kripto para birimleri
arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarinda giiglii bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Kripto para birimleri arasinda gozlemlenen
giiglii iligki, bu varliklarin kriz dénemlerinde benzer tepkiler verdigini ve
vatirimcilarin kripto piyasalarinda ortak bir risk algisina sahip olduklarini
gostermektedir. Bu durum, ozellikle finansal bulagicilik teorisi agisindan
degerlendirildiginde, yatirnmcilarin belirli olaylar kargisinda sergiledigi
strti davraniglariyla da iliskilendirilebilir. Kiiresel ekonomik ve jeopolitik
krizler, bu siirii davraniglarini tetiklemekte ve kripto piyasalarinda yaygin
bir spekiilatif egilime yol agmaktadir. Yatinmcilarin COVID-19 salgiinda
ortaya ¢ikan olast piyasa ¢okiislerine kargi asirt duyarli olduklarini ima
etmektedir. Yatirimcilarin davraniglari, tercihlerindeki degisimlerle bu kripto
para birimlerinde daha belirgin hale gelmistir.

Kripto para birimleri arasinda ilk korelasyonlarin 4-8, 8-16 ve 16-
32 giinlik yatinm wufuklarinda 6nemli bir ortak hareket oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, kripto para piyasalar1 olgunlagtik¢a getiri
birlikte hareketlilik yogunlagmistir. Ozellikle, getiri birlikte hareketliligin
derinligindeki artig, 2017 yilindaki kripto para piyasasindaki yiikselis ve
2020 yilnin baglarinda baglayan COVID-19 pandemisi doneminde kalict
hale gelmis ve 64-128,128-512 giinliik yatirrm ufuklarina kadar 6nemli bir
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uyum, uzun vadeli yatirnmcilarin 6l¢eginde olasi bir artig oldugunu gosterir.
Her iki analiz yonteminden elde edilen bulgular; yatirimcilarin, kripto para
birimleri arasinda volatilite yayilmasini artiran fiyatlarin yiikseligine egilimli
varliklara yoneldigini gostermektedir. Dolayisiyla, ekonomik ¢ikarim,
yatirimeilarin kripto kigr, COVID-19 salgimi ve Rusya-Ukrayna savagt
sirasinda siirii davranigina biiyiik Olgiide maruz kaldigr yontindedir. Bu
durum, yatirnmcilarin COVID-19 salgini veya kiiresel finansal piyasalardaki
durgunluklar gibi olaylardan kaynaklanan ekonomik sorunlar sirasinda kripto
para birimlerinin neden ve nasil benzer davraniglar izlediklerini anlamak
i¢in 6nemli bir gosterge seklinde kabul edilebilir. Yatirimcilarin, anormal
donemlerde potansiyel gelecekteki kazang beklentileri nedeniyle, siddetli
finansal sikintilarin ortaya g¢ikabilecegi piyasalardan uzaklagip, finansal
kayiplarini telafi etmek igin kripto para piyasalart gibi farkli piyasalara
yonelmeleri s6z konusu olmugtur. Ancak, ana sorun, bu piyasalardaki riskli
davraniglardaki olasi artigla birlikte siirti davraniginin da artmasidir. Birgok
yatirimcr bu piyasalarda ayni davranigi izledigi igin, bu da bu varliklarin
volatilite oraninda bir artiga neden olmug ve bu varliklarin fiyatlar1 kisa
stirede hizla yiikselmistir.

6. Sonug ve Tartigma

Finansal varliklarin getirileri arasindaki nedensel iliskinin aragtirilmasi,
yillar i¢inde akademik g¢aliymalarda popiiler bir konu haline gelmistir.
Yatinmailar, portfoy yoneticileri ve finansal diizenleyiciler, portfoy tahsisi
yaparken bir yatirim stratejisinin risk ve getiri boyutlarini goz Oniinde
bulundurmalidir. Piyasa dalgalanmalarinin finansal varliklar {izerindeki
etkilerini anlamak kritik 6nem tagimaktadir. Ozellikle kripto para piyasalari
arasindaki iligkilerin incelenmesi, piyasalarin dalgali oldugu donemlerde
optimal portfoylerin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Finansal piyasalar
arasindaki iligkilerin gegici mi yoksa uzun vadeli mi oldugu, yatirimcilarin
en iyi portfoy stratejilerini belirlemelerine ve politika yapicilarin kriz
donemlerinde riskten kaginmak igin etkili politikalar geligtirmelerine yardimei
olabilir. Bu galigmada, kripto para piyasalari arasindaki iligkilerin zaman ve
frekans alaninda nasil degisiklik gosterdigi ele alinmaktadir. Wavelet uyum
analizi kullanilarak, piyasalar arasindaki finansal bulagicilik veya karsilikl
bagimhliktan kaynaklanan frekans temelli iligkiler tespit edilmistir. Buna
gore, kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarinda ya da yiiksek frekanslarda
gozlemlenen giiglii iligkiler finansal bulagicilikla, diigiik frekanslarda
veya uzun vadeli yatinm ufuklarinda goriilen giiglii iliskiler ise kargilikli
bagimlilikla iliskilendirilmistir. Caligma, gesitli zaman dilimleri ve yatirim
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ufuklarini analiz etmekte, getiri volatilitesini ve getirilerin korelasyonunu

wavelet temelli bir metodoloji kullanarak ele almaktadir.

Caliymanin sonuglari, kripto para piyasalarinda hem istikrarli hem de
dalgali ekonomik kogullarda potansiyel kullanimina iliskin 6nemli iggoriiler
saglamaktadir. WPS grafiklerine gore, 2017°den itibaren kripto para
birimlerinin getiri degisimlerinde belirgin dalgalanmalar gozlemlenmigtir.
Ozellikle Bitcoin ve Ethereum, 2017 sonu ve 2018 basi déneminde 16-64
giinlitk ol¢eklerde yiiksek gii¢ bolgeleri sergilemis, bu donem piyasalarda
volatilitenin arttig1 ve yatirimc ilgisinin zirveye ulastigi bir donem olarak
kaydedilmistir. Bitcoin, 2020-2021 arasinda 128-256 giinliik Olgeklerde
yiksek gii¢ gostermistir, bu durum kurumsal yatirrmecilarin artan ilgisiyle
agiklanabilir. Ethereum, DeFi ve NFT ekosistemlerinin biiyiimesiyle 2020-
2022 arasinda 64-128 giinliik olgeklerde yiiksek gli¢ sergilemistir. Binance
Coin ise, Binance borsasinin biiyiimesine paralel olarak farkli zaman
dilimlerinde yiiksek gii¢ bolgelerine sahip olmustur. Ripple, Ada ve Doge
gibi diger kripto para birimlerinde de kisa ve orta vadeli yiiksek gii¢ bolgeleri
tespit edilmigtir. Tiim bu bulgular, %5 anlamliik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir ve kripto para piyasalarinin oynaklik yapisinin dinamik
oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2020-2021 doneminde  Bitcoin,
Ethereum ve Binance Coin i¢in orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarinda
yiiksek fiyat degisimleri gozlemlenmistir. Ripple igin ise kisa ve orta vadeli
yatirim ufuklarinda yiiksek volatilite belirgin olmustur. Ozetle, WPS analizi
kripto para getirilerinin oynakliginin finansal kriz donemlerinde kisa, orta ve
uzun vadeli yatirim ufuklarinda daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

WTC grafiklerine gore ise Ozellikle kripto para piyasalarinin birbirine
bagimli oldugunu ve kriz donemlerinde bu varliklar arasinda giiglii bulagicilik
etkilerinin goriildiigiinii gostermektedir. 2017-2018 yillarindaki kripto kist,
COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi donemlerde kripto
para birimleri arasindaki eg hareketlilikler artmig ve bu varliklar arasindaki
korelasyonlar daha belirgin hale gelmistir. Bu tiir olaylar, yatinmcilarin
risk algilarinda degisikliklere yol agarak kripto para piyasalarinda ortak
hareketliliklere neden olmustur. Ozellikle siirii davranist olarak adlandirilan
yatirrmer davraniglari, bu donemde kripto para piyasalarinin volatilitesini
artirmig ve piyasalarin birbirine olan bagimliligini pekistirmigtir. Bu bulgular,
kripto para birimleri arasinda gozlemlenen yiiksek dereceli eg hareketliligin,
yatirrmcilarin - kriz donemlerinde benzer risk algilart gelistirdigini ve
kiiresel finansal ve jeopolitik soklar kargisinda benzer tepkiler verdigini
gostermektedir. Kripto para piyasalarinin olgunlastik¢a daha entegre hale
geldigi ve bu varliklarin fiyat hareketlerinde giiglii bir uyumun olustugu
sonucuna ulagilmugtir.
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Bu bulgular kripto paralarin kisa ve orta vadeli yatirim ufkunda volatil
bir yapiya sahip oldugu belirtilirken, uzun vadede ¢esitlendirme potansiyeli
sundugu vurgulanmaktadir. Portfoy yoneticileri ve yatirrmeilarin kisa vadeli
yatirrmlarda ve finansal kriz donemlerinde kripto paralar1 portfGylerine
eklemekten kaginmalar: tavsiye edilebilir. Aksine, piyasalarin daha az
dalgalandig1 normal ekonomik kosullarda kripto varliklarinin portféylerde
daha fazla yer almasi Onerilebilir. Kripto para piyasalarindaki yiiksek
korelasyonlar dikkate alindiginda, portfoy yoneticilerinin, riskleri azaltmak
adina kripto varliklarini gesitlendirerek farkli varlik siniflarma  yatirim
yapmalar1 kritik 6neme sahip olabilir. Ozellikle kriz donemlerinde kripto
paralarin artan oynaklig1 ve bulasicilik etkileri gbz 6niinde bulundurularak,
portfoylerde denge saglanmasi 6nem arz edebilir. Kisa ve orta vadeli
stratejiler, kripto piyasalarindaki yiiksek dalgalanmalardan yararlanmay1
hedefleyen yoneticiler i¢in uygun olabilir. Ancak bu stratejilerin bagarist,
piyasa volatilitesinin yakindan takip edilmesine ve hizli tepkiler verilmesine
bagli olabilir. Kriz donemlerinde artan bulagicilik ve korelasyonlar nedeniyle,
portfoy yoneticilerinin bu dénemlerde daha korumaci stratejiler izlemesi
gerekebilir. Siirli davraniglar ve volatilitenin yiikselebilecegi bu donemlerde,
riskten korunma stratejileri uygulanabilir. Kripto piyasalarinin artan kurumsal
ilgisi ve olgunlagmasi, daha saglam diizenleyici gergevelerin olugturulmasini
gerektirir. Kiiresel krizlerde kripto para piyasalarinin etkilerini goz oniinde
bulunduran politika yapicilar, potansiyel risklere karsi onleyici adimlar
atmalidir. Bu baglamda, piyasalarin likidite ihtiyaglarini kargilayacak adimlar
onem kazanabilir. Bitcoin ve Ethereum gibi biiyiik kripto varliklar, uzun
vadeli yatinm ufuklarinda portfoy dayanikhiligini artirabilir ve kurumsal
yatirimcilarin ilgisini gekebilir. Yatirimcilar, kripto paralar arasindaki yiiksek
korelasyonu dikkate alarak, bu varliklarin olugturabilecegi bulagicilik etkilerini
hesaba katmali ve gerektiginde portféylerinde riskten korunma stratejilerini
uygulanmasi onerilmektedir. Son olarak, kisa vadeli yatinm ufkuna sahip
yatirimeilar, kisa vadeli spekiilatif yatirnmlar i¢in kripto piyasalari firsatlar
sunabilir.
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