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Kripto Paralar ile Dolar Endeksi Arasinda
Varyansta Nedensellik Iliskisi
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Ozet

Bu ¢alismada, Dolar endeksi ile en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on
kripto para birimi arasindan en genig 6rneklem hacminin elde edilebildigi
yedi kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, Ripple, Cardano
ve Dogecoin) arasindaki volatilite yayilma etkisinin olas1 varliginin tespit
edilebilmesi amaglanmustir. Bu amagla, 31 Aralik 2017 ile 09 Subat 2023
tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak, Dolar endeksi ile kripto para
birimleri arasinda getiri ve volatilitede yayilma etkisinin olas: varligt Hong
(2001) tarafindan gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile
aragtirtlmigtir. Ortalamada nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore,
Dolar endeksinden Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano’ya dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug, getirilerde Bitcoin,
Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano kripto para birimlerinin fiyatlarinda
goriilen degisimlerin, Dolar endeksinde goriilen fiyat hareketlerinden
etkilendiklerini gostermektedir. Diger taraftan, Dolar endeksi ile Tether
ve Dogecoin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamuistir.
Varyansta nedensellik test sonuglarina gore ise, Dolar endeksi ile galigmada
yer alan tiim kripto para birimleri arasinda cift yonlii volatilite yayilma
etkisi oldugu tespit edilmigtir. Bu sonug, Dolar endeksi hakkinda piyasaya
gelecek yeni bir haber karsisinda, Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB,
Ripple, Cardano ve Dogecoin kripto para birimlerinin aninda tepki
gosterecegini ve volatilitelerinin artacagini; benzer sekilde, ¢aligmada yer
alan kripto para birimleri hakkinda piyasaya yeni bir haber gelmesi halinde
Dolar endeksinin de aninda tepki gosterecegi, volatilitesinin artacagini

gostermektedir.
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GIRIS

Tarihsel agidan gegmisten giiniimiize kadar piyasalar genel olarak
incelendiginde, ¢ok biiyiik bir geligimin yagandigi goriilmektedir. Mallarin
birbirileriyle takas edilmesi yoluyla yapilan ticaret, zamanla takas araci olarak
kullanilan enstriimanlarin degisime ugramasimna yol agarken ayni zamanda
piyasalarin ihtiyaglarina gore de geliserek alim satim iglemlerini olabildigince
kolaylagtirmay1 amaglamugtir (Bunjaku vd., 2017: 32). Bu baglamda ticaret,
Onceleri altin ve glimiig gibi kiymetli metallerle yapilirken, giintimiizde

gek, doviz gibi para olarak goriilebilen kagit varliklarin kullanilmasiyla
gergeklestirilmektedir.

Modern ekonomilerde para, degis tokuga duyulan giiven eksikligi sorununu
¢ozerek ticareti kolaylagtiran bir sosyal sozlesme olarak tanimlanabilir. Bu
tanimlama paranin bir degisim araci oldugunu ifade ederken, para aymi
zamanda bir ekonomide ticareti yapilan mal ve hizmetler igin ortak bir deger
Olgiisii olarak bir hesap birimi ve satin alma giiclinii buglinden gelecege
aktarmak igin bir deger biriktirme deposu olarak da islev gormektedir (Claeys
vd., 2018: 3). Bununla birlikte, paranin iglevleri ekonomide iglem yapma
yontemi olan 6demeler sisteminin gelisgimine bakilarak ve zaman iginde aldig:
bi¢imler incelenerek de degerlendirilebilir. Ozellikle bilim ve teknolojinin
hizla geligtigi giiniimiizde, elektronik 6deme teknolojisinin kesfedilmesi ve
kisa siirede yayginlagmasiyla birlikte, tiiketiciler ¢ek, nakit para gibi kagit
varliklarin yerine banka ve kredi kartlarin1 kullanarak banka hesaplarindan
dogrudan bir tiiccarin hesabina elektronik olarak para aktarabilmekte ve
istedikleri mal ve hizmetleri satin alabilmektedirler (Mishkin, 2015: 99-
100).

Bilim ve teknolojideki hizli gelisime ilaveten internet kullaniminin da
diinya ¢apinda yayginlagmasiyla birlikte internet tizerinden aligveris yapan
titketici sayis1 hizla artmig ve bu durum perakende sektorleri agisindan
devrime yol agmistir. Hizla artan ¢evrimigi ticarette, elektronik 6demelerin
gerceklesebilmesi, giivenilir bir tiglincii taraf olarak hizmet veren finansal
kurumlar tarafindan saglanmigti. Bu sistemde her ne kadar pek gok
islemin gergeklestirilmesi saglansa da finansal kurulugun gizlilik ve giivenlik
kontrollerinden dolay islem hiz1 oldukga yavas ve yapilan iglemlerin komisyon
tutarlar1 nedeniyle de maliyetli olmaktadir. Bu durum, elektronik 6deme
islemlerinin ¢ok hizli, sorunsuz ve ucuz olarak ger¢eklestirilmesini saglayan,
mali miifettigleri atlatan ve merkezi olmayan kripto para birimlerinin ortaya
¢tkmasini tetiklemistir (Sovbetoy, 2018: 2).

Tlk kripto para birimi Bitcoin adiyla 2008 yilinda “Satoshi Nakamoto”
takma adim1 kullanan bir grubun yaymladigi makale ile ortaya ¢ikmistir
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(Berentsen ve Schar, 2018: 1). Bitcoin, finansal iglemlerin herhangi bir
araci olmadan gergeklesmesini saglayan bir dijital para birimi agidir. Odeme
geri alinamaz, hizli ve ucuzdur (Salim, 2023: 42). Bitcoin’in altyapisi,
matematiksel bir algoritmaya dayanmakta olup, halka agik anlik 6demeleri
esler aras1 ag aracihiiyla gergek zamana yakin iglem izlemeye izin vermekte
ve tiim iglem ge¢misi bir islemler zincirinde depolanmaktadir (Nakatomo,
2008; Bartos, 2015: 11).

Kripto para birimleri, geleneksel para birimlerine kiyasla bazi avantajlara
sahiptirler. Bir kripto para birimi, gergek bir para birimi gibi olmakla birlikte
merkez bankalar1 tarafindan ¢ikarilmazlar ya da kripto para birimi olarak
ulusal para birimi ile finansal olarak desteklenmeleri gerekmez. Bunun
yerine, para birimini olugturmak igin bir kriptografik algoritma kullanilir
(Albuquerque vd., 2015:5). Ayrica, protokolii tarafindan garanti edilen
diger para birimlerine kiyasla muazzam bir esneklige ve uluslararas transfer
hizina sahiptirler. Bu itibarla, kripto para birimleri, kullanicilarinin kimlikleri
bilinmedigi i¢in izleme listelerine veya ambargo uygulanan iilkelere dayali
transferleri kisitlanamamaktadir (Dyhrberg, 2016: 86).

Bitcoin’le baglayan kripto para birimleri Ozellikle son on yilda
yatirnmcilardan ve politika yapicilardan bir¢ok nedenden dolayr kapsamli
ve artan bir ilgi gormesiyle birlikte ¢ok sayida yeni kripto biriminin ortaya
¢tkmasina neden olmustur (Mokni ve Ajmi, 2021: 238). 2023 subat ay1
itibariyle kripto para piyasasinda islem goren 8778 adet kripto para birimi
bulunmaktadir. Bitcoin diginda kalan diger kripto para birimleri altcoinler
olarak adlandirilmaktadir.

Cevrimigi ticarette, elektronik 6deme araci olarak ortaya ¢ikan kripto
para birimleri ayn1 zamanda finansal varlik olarak da kullanilabilir (Giudici
vd., 2020: 8). Ozellikle fiyatlarinda goriilen yiiksek volatilite bu para
birimlerine olan ilginin giderek artmasina neden olmug; kurumsal ve bireysel
yatirimeilar agisindan kripto para birimleri spekiilatif bir yatirim araci olarak
degerlendirilmeye baglanmistir (Baek ve Elbeck, 2014: 30).

Bu ¢aligmada, kripto para birimleri ile bireysel déviz kurlar1 arasinda
tam olarak yansitilamayan volatilite yayilma etkisi, alt1 yabanci para birimi
(euro, yen, sterlin, isvigre frang1, Kanada dolar1 ve isveg kronu) tarafindan
olusturulan sepete gore degeri belirlenen Amerikan dolar1 endeksi ile
en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on kripto para biriminden en genis
orneklem hacminin saglandigi yedi tanesi arasindaki volatilite yayilma
etkisi arastirilarak, kripto para birimlerinin alternatif yatirnm araglari olup
olamayacaginin yam sira, yatinmcilarin yatirim kararlarindaki belirsizligi
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azaltmasina ve kaynaklarin etkin bir gekilde tahsis edilmesini saglamasina
yardimci olabilmesi amaglanmaktadir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Ilk kripto para birimi olan Bitcoin’den bu yana kisa zamanda ¢ok sayida
kripto para biriminin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Ilk kripto para olmasi ve
kripto para birimleriarasinda en yiiksek piyasa degerine sahip olmasi nedeniyle
Bitcoin hakkinda literatiirde ¢ok sayida ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir.
Bu galigmalarda genellikle Bitcoin’in kendine has 6zelliklerinin tanitilmasinin
yani sira Bitcoin ile geleneksel para birimleri arasindaki iligkilerin incelendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde az da olsa yiiksek piyasa degerli
kripto para birimlerinin kendi aralarinda ve geleneksel para birimleri ile olan
nedensellik iligkilerinin aragtirildigr ¢aliymalara rastlamak da miimkiindiir.

Koutmos (2018), en yiiksek piyasa degerine sahip 18 kripto para birimi
arasindaki kargihkli bagimliliklar: getiri ve volatilite yayilmalar1 baglaminda
inceledigi ¢aligmasinda, Bitcoin’in, aragtirmada yer alan diger kripto
para birimleri arasinda getiri ve volatilite yayilmalarinda baskin roliiniin
oldugu, getiri ve volatilite yayilma etkilerinin zaman iginde istikrarli bir
sekilde arttig1, kripto para birimleri ile ilgili piyasaya gelen 6nemli haberler
sirasinda yayilmalarda ani artiglarin oldugunu saptamistir. Bu baglamda,
bulgularin kripto para birimleri arasinda artan kargilikli bagimliliga igaret
ettigi ve buna bagh olarak daha yiiksek derecede bulagma riskini gosterdigi
sonucuna ulagmustir. Radovanov vd., (2018), piyasa degerine gore dort
biiylik kripto para birimi olan Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’in
ABD Dolar1 kargisinda giinliik getirilerini ve kripto para birimleri arasindaki
tiyat hareketlerini GARCH, GJR ve EGARCH modellerini kullanarak
incelemislerdir. Sonuglar, oynakligin zaman igindeki kalicithgini ve giinlik
getiriler agisindan kiigiik bir volatilite asimetrisi oldugunu gostermektedir.

Katsiampa (2019), piyasa degeri agisindan en biiyiik iki kripto para birimi
olan Bitcoin ile Ethereum arasinda volatilite dinamiklerini iki degiskenli
Diagonal BEKK-GARCH modelini kullanarak inceledigi ¢aligmasinda, iki
kripto para biriminin kogullu oynakliginin ve aralarindaki korelasyonun biiyiik
haberlere duyarli oldugunu, ayrica Ethereum’un Bitcoin’e karst etkili bir
hedge olabilecegini ve optimal portfoy agirliklari analizi agisindan Bitcoin’in
Ethereum’a gore daha agir basmasi gerektigini belirtmigtir. Kristjanpoller ve
Bouri (2019), geleneksel para birimleri (Isvigre Frangi, Euro, Ingiliz Sterlini,
Yen ve Avustralya dolari) ile ana kripto para birimleri (Bitcoin, Litecoin,
Ripple, Monero ve Dash) arasindaki uzun vadeli gapraz korelasyonlar1 ve
asimetrik ¢ok yonliiliigii MF-ADCCA modelini kullanarak inceledikleri
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caligmalarinda, en fazla Bitcoin ve Litecoin’in asimetrik gok yonlii davranig
sergileyen kripto para birimleri oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kumar ve
Anandarao (2019), dort biiyiik kripto para birimi olan Bitcoin, Ethereum,
Ripple ve Litecoin arasinda getiri ve volatilite yayithmimi DCC-IGARCH(1,
1) modeli ve dalgacik yontemleri kullanarak analiz etmiglerdir. DCC-
IGARCH model sonuglari, getiri giftleri arasinda orta diizeyde volatilite
yayllma olasihigina igaret etmektedir. Ayrica, bir kripto para biriminin
volatilitesinin biiyiik Ol¢iide kendi dalgalanmalariyla agiklanabilecegi, doviz
ciftleri arasindaki korelasyon yapisinin, 6zellikle Bitcoin fiyatlar: bagta olmak
tizere piyasanin ¢oktiigli anlarda zayiflayarak yatirnmcilarda panige neden
oldugunu ortaya koymaktadir.

Urquhart ve Zhang (2019), Bitcoin’in diinya para birimlerine kars1 bir
korunma (hedge) veya gesitlendirici olup olamayacagini Asimetrik DCC-
GARCH modelini kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda, Bitcoin’in CHE
EUR ve GBP igin bir giin i¢i korunma (hedge) olabilecegini, AUD, CAD ve
JPY igin ise bir gesitlendirici gorevi gordiiglinii tespit etmiglerdir. Aksoy vd.,
(2020), kripto para birimleri arasinda en yiiksek islem hacmine sahip olan
beg kripto paranin fiyat dinamiklerini ve aralarindaki nedensellik iligkilerini
Toda- Yamamoto nedensellik testini kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda,
Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum ve Ripple’dan Litecoin’e dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu, ethereum’un diger tiim kripto para birimlerini
etkiledigi ve ¢aligmada yer alan beg kripto para biriminin aralarinda farkl
kombinasyonlarla en az iki kripto para birimiyle iki yonlii nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagmglardir.

Chancharat ve Butda (2021), Bitcoin, altin ve petrol getirileri arasindaki
dinamik iligkileri analiz etmek amaciyla kdsegen BEKK-GARCH modelini
kullanmiglardir. Sonuglar, gecikmeli getirilerin petroldeki mevcut getirileri
ters yonde etkiledigini; ayrica Bitcoin’den altina ve petrolden de Bitcoin’e
dogru tek yonlii getiri yayilimi oldugunu gostermigtir. Cevik vd., (2021),
Bitcoin ile geleneksel doviz kurlari arasinda getiri ve volatilite yayilma
etkisinin varligint Hong (2001) testini kullanarak inceledikleri galigmalarinda,
getirilerde Bitcoin tizerinde Euro, Sterlin ve Kanada Dolarrnin etkili
oldugunu tespit etmigler, ayrica Bitcoin ile Euro ve Sterlin arasinda da cift
yonlii volatilite yayilim1 oldugu sonucuna ulagmislardir.

Palazzi vd., (2021), Bitcoin ile ABD dolart cinsinden ifade edilen
geleneksel alt1 para birimi arasindaki dinamik baglantilart dogrusal olmayan
nedensellik testi ve gok degiskenli BEKK-GARCH modelini kullanarak
incelemiglerdir. Sonuglar, Avrupa ve Cin doviz piyasalarinin kripto para
piyasast ile daha entegre hale geldigini, Euro’nun diger para birimlerine
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kiyasla Bitcoin tizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugunu, bununla birlikte
2014 yilinda yaganan yapisal kirilmadan sonra sadece Yuan’dan Bitcoin’e
dogru bir iliski oldugunu gostermistir. Erdag ve Yagcilar (2022), G7 ve E7
olarak adlandirilan iilkelerin teknoloji endeksleri ile Bitcoin arasinda nedensel
bir iliskinin varhgini Hatemi-] (2012) testini kullanarak incelemiglerdir.
Sonuglar, geligmig {ilke endekslerinin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde etkili
oldugunu gosterirken, gelismekte olan iilkelerin endeksleri iizerinde ise
Bitcoin fiyatlarinin etkili oldugunu gostermistir. Buna gore G7 ve E7 tilkeleri
arasinda asimetrik bir iligki s6z konusudur.

2. EKONOMETRIK METODOLOJI

Caligmada, kripto para birimleri ile Amerikan dolar1 endeksi arasindaki
volatilite yayilma etkisinin varligt Hong (2001) tarafindan gelistirilen test ile
aragtirilacaktir.

Cheung ve Ng (1996), iki zaman serisi arasinda varyansta nedensellik
iliskisini inceleyebilmek amaciyla kalinti ¢apraz korelasyon fonksiyonuna
(CCF) dayal ve dagilim varsayimlarmna karst dayanikli iki agamadan olugan
bir test yontemi onermigtir. Test istatistigi su sekilde tanimlanmugtir:

X,ve Y, gibi iki duragan zaman serisi; I, ={X, ,J=0}ve ] ={X_,Y, _,

) t t—j t—j
J = 0} olarak iki bilgi seti geklinde tanimlanmigtir. ¥ ’nin X, ’in varyansta
nedeni olabilmesi i¢in;

E{(Xt+1 — Mx,t+1)%1 1} # E{(Xt4+1 — e+ T3 (D)

seklinde yazilan egitsizligin ger¢eklesmesi gerekmektedir. Burada, p, ,
1ye kogullu olarak bagli olan X, ’in ortalamasidir. Varyansta geri bildirim X

Y’nin ve Y’de X’in nedeni ise gergeklesmektedir. (Cheung ve Ng, 1996: 35).

Iki degiskenin ortalamasi ve varyansinda nedenselligin test edilebilmesi
igin, X, ve Y, degiskenlerine iliskin ortalama denklemler su sekilde

tanimlanmaktadir:
U, ={X,— . )?/h }=¢ (2)
vV, ={, —n,)*/h,}=6; 3

burada, & ve G? standartlagtirilmig kalinti karelerini gostermektedir.
7,,(k), Kninc1 gecikme igin standartlagtirilmig kalinti karelerinin ¢apraz
korelasyon katsayilarini, 7 (k) ise standartlagtinlmug kalintilarin gapraz
korelasyon katsayilarimi gostermektedir. 7, (k) ve r. (k) gapraz korelasyon
tonksiyonu (CCF) varyans ve ortalamada nedenselligin belirlenebilmesi igin
kullamlmaktadir (Cheung ve Ng, 1996: 36).
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Hong (2001), Cheung ve Ng (1996) yonteminde yer alan gecikmelere
ayni agirhiklart vermenin ¢apraz korelasyonlarin verimlerini disiirdigtint
belirterek, her gecikmeye kernel agirlik fonksiyonu vasitasiyla farkl agirhklar
vererek esnek bir agirliklandirma saglamig ve S test istatistigini yeniden
tanimlamugtir (Koseoglu ve Cevik, 2013: 71). Buna gore Hong (2001) test
istatistigini su sekilde tanimlamugtir:

T-1
Q1= {T k2G /M)piy () — C1T(k)}/{201r(k)}1/2 (4)

j=1

burada, k (j/M) bir agirlik fonksiyonudur.

T-1

Cor(le) = ) (1= j/TYK2 (/M) )
=1
T-1

Dir(K) = ) (1= j/T){1 = G+ 1)/ (/M) 6)
=1

C,,(k) ve D (k) ortalama ve varyans1 gostermektedir. Q-istatistigi testi
tek yanl bir test olup, kalin kuyruklu normal dagilim kritik degerlerini
kullanmaktadir (Hong, 2001: 191). Buna gore, Hong (2001) tarafindan
gelistirilen test yontemi su sekilde ifade edilebilir:

Oncelikle, tek degiskenli GARCH (p; q) modelleri tahmin edilerek, kogullu
varyans tahmincileri kaydedilir. Daha sonra, merkezi standartlagtirilmig kalintt
kareleri arasindaki 6rneklem gapraz korelasyon fonksiyonu tahmin edilerek, M
gibi tam say1 segilir ve € (k) ve D, (k) hesaplanir. Son olarak, test istatistigi
Q, hesaplanir ve hesaplanan Q,, kritik deger ile kargilagtirilir. Eger Q, kritik
degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir (Hong, 2001: 193).

3. CALISMANIN KAPSAMI VE ANALiZ SONUCLARI

Dolar endeksi ile en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on kripto para birimi
arasindan en genis orneklem hacminin elde edilebildigi yedi kripto para
birimi (Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin)
arasindaki volatilite yayilma etkisinin olas1 varhginin aragtirildig ¢aligmada,
31 Aralik 2017 ile 09 Subat 2023 tarihleri arasinda giinliik verilerden olugan
1334 adet gozlem kullanilmistir. Kripto para birimlerine iligkin fiyat serileri,
ABD Dolar1 cinsinden, Amerikan dolar1 endeksine ait seri ise alt1 yabanci
para birimi (euro, yen, sterlin, Isvigre frang1, Kanada dolari ve Isveg kronu)
tarafindan olusturulan sepet ile belirlenen degeri gostermektedir.



72 | Kripto Paralar ile Dolar Endeksi Avasmda Varyansta Nedensellik Hiskisi

Toblo 1. Toplam Piyasa Dejerlerine Gove Ilk 10 Kripto Para

Kripto Para Sembol Piyasa Degeri ($) Fiyat ($)
Bitcoin BTC 432.933.381.201 22.413,75
Ethereum ETH 191.907.953.493 1.567,55
Tether USDT 71.591.673.265 1,00
BNB BNB 45.306.551.583 286,61
USD Coin UusSDC 43.658.342.799 0,9999
Ripple XRP 19.107.226.611 0,3744
Cardano ADA 11.371.453.155 0,3276
Polygon MATIC 10.052.046.703 1,15
Dogecoin DOGE 9.851.830.969 0,07419
Binance USD BUSD 8.412.808.566 0,9999

Kaynak: Coinmarketcap.com (07.03.2023)

Tiim seriler, r, = 100 = In(P,/ P, ,) formiilii ile hesaplanarak getiri
serilerine dontstiirilmiigtiir. Calismada yer alan degiskenlere ait serilerin
tamamui investing.com sitesinden elde edilmistir.

Zaman serilerinin  kullanildigr  ve  yiiksek Orneklem hacminden
olusan ARMA tipi modellerde, “sapan deger” olarak adlandirilan, veri
setleri igerisinde biiyiik farkliiklarin gortldiigi gozlem degerleri ile
kargilagilabilmektedir. Bu sapan degerler, hatali veri girisinden kaynaklanmasi
ve ilgili gozlemi etkilemesinin yani sira beklenmedik bir gok kargisinda da
ortaya ¢ikip kendinden sonraki tiim gozlem degerlerini etkileyebilmektedir
(Fox, 1972). Bu durum ile ilgili olarak Perron (1990), sapan degerlerin
oldugu veri setleri ile kurulan ARMA modellerinden elde edilen parametre
tahmin sonuglarinin sapmali ve tutarsiz olacagini ve modellerin 6ngorii
performanslarinin da diisiik olacagini ifade etmistir.

Caliymada, yiiksek Orneklem hacmi ile ¢aligilmast nedeniyle sapan
degerlerle kargilagma ihtimaline kargi tiim getiri serileri igin Verardi ve
Vermandele (2018) tarafindan gelistirilen sapan deger analizi yapilarak,
sapan degerler belirlenmig ve gereken diizeltmeler yapilmigtir.



Serhat Sezen | 73

Tablo 2. Getiri Sevilevinin Tanwmlaywcs Istatistikleri

USDX BTC ETH UsSDT
Gozlem 1334 1334 1334 1334
Ortalama 0.006 0.036 0.041 -0.010
Maksimum 1.124 15.896 18.043 1.122
Minimum -1.158 -25.896 -27.871 -1.948
Std. Sapma 0.376 4219 5.491 0.220
Carpiklik -0.057 -0.722 -0.379 -1.579
Basiklik 3.354 6.511 5.107 20.614

Jargue-Bera

7.287[0.026] 202.51 [0.000] 130.03 [0.000] 1148.0 [0.000]

Q(50) 61.665 [0.125] 53.028 [0.358] 56.256 [0.252] 117.94 [0.000]
Qs(50) 400.30 [0.000] 131.00 [0.000] 79.980 [0.005] 863.91 [0.000]
ARCH(5) 38.777[0.000] 31.303 [0.000] 27.201 [0.000] 260.695 [0.000]
ADF -36.027* -37.359* -37.095* -15.842*
PP -36.026* -37.357* -37.091* -40.809*
KPSS 0.266* 0.189* 0.347* 0.504*
BNB XRP ADA DOGE
Géozlem 1334 1334 1334 1334
Ortalama 0.280 -0.177 -0.191 0.171
Maksimum 20.008 23.343 21.420 28.205
Minimum -21.850 -27.030 -26.263 -29.465
Std. Sapma 5.455 5.759 6.310 6.338
Garpiklik -0.086 -0.019 -0.087 0.361
Basiklik 5.064 5.584 4551 6.893
Jargue-Bera  148.61 [0.000] 219.85 [0.000] 95.251 [0.000] 345.31 [0.000]
Q(50) 61.653 [0.125] 43.624 [0.726] 60.385 [0.149] 60.147 [0.154]
Qs(50) 167.54 [0.000] 168.94 [0.000] 109.67 [0.000] 531.40 [0.000]
ARCH(5) 39.359 [0.000] 54.725 [0.000] 42.052 [0.000] 133.42 [0.000]
ADF -36.777* -37.785* -37.393* -35.201*
PP -36.783* -37.798* -37.445* -35.293*
KPSS 0.093* 0.074* 0.680* 0.078*
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Tablo 2’de getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Buna gore,
orneklem donemi iginde giinliik ortalama getirilerde Dolar endeksi, Bitcoin,
Ethereum, BNB ve Dogecoin’in pozitif, Tether, Ripple ve Cardano’nun
negatif oldugu, en yiiksek ve en diigiik ylizde getirilerin sirasiyla en yiiksek
%28.205 (13.04.2021 tarihinde), en diisitk %-29.465 (01.02.2021
tarihinde) Dogecoin’de oldugu gortilmektedir. Ayrica, standart sapma
degerinin en yiiksek (6.338) oldugu getiri serisinin de yine Dogecoin iken
en diigiik standart sapma degeri (0.220) ile Tether’dir. Sonuglar, en yiiksek
volatilitenin Dogecoin’de oldugunu, dolayisiyla Dogecoin’in galigmadaki
tiim getiri serileri arasinda en riskli getiri serisi oldugunu gostermektedir.
Carpiklik ve basiklik degerlerinde, Dogecoin haricindeki tiim getiri
serilerinin negatif degerli olmasindan dolay: sola asimetrik, Dogecoin’in ise
saga asimetrik oldugu soylenebilirken; basiklik degerleri incelendiginde, tiim
getiri serilerinin basiklik degerleri ligten biiyiik oldugu igin, serilerin agir1
basik ve kalin kuyruklu bir dagilima sahip olduklar1 gortilmektedir. Jargue-
Bera normallik test sonuglari, dolar endeksi getiri serisinin %5, geriye kalan
diger getiri serilerinin ise %1 anlamlilik diizeyinde normal dagimadigim
gostermektedir. Getiri serilerinde otokorelasyonun varligini incelemek igin
yapilan Box- Pierce Q istatistikleri ise ortalamada Tether, varyansta ise tiim
getiri serilerinin otokorelasyonlu oldugunu gostermektedir. Ayrica, getiri
serilerinde sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadiginin incelendigi
ARCH-LM test sonuglarina gore, tiim getiri serilerinin varyanslarinin sabit
oldugu varsayiminin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmekte olup,
bu durum tiim getiri serilerinde ARCH etkisinin varligina igaret etmektedir.
Son olarak, getiri serileri igin yapilan duraganhk analizlerine iliskin (ADE
PP, KPSS) sonuglara gore ise tiim getiri serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklar1 gortilmektedir.
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Sekil 2. Getivi Sevileri (Devama)

Sekil 1 ve Sekil 2’deki diizeltilmis getiri serilerine iliskin sonuglar
incelendiginde, Covid-19 salgininin etkin oldugu 2020 ve 2021 yillarinda
Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple, Cardano ve 6zellikle de Dogecoin getiri
serilerinde volatilitenin ytikseldigi goriilmektedir.
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Caligmada, ortalamada ve varyansta nedensellik analizlerinin yapilabilmesi
i¢in 6ncelikle getiri serilerinin modellenmesi gerekmektedir. Getiri serilerinde
modelleme yapabilmek igin 6ncelikle ARMA modelleri tahmin edilmeli ve
ortalama denklem igin en uygun ARMA model yapisi belirlenmelidir. Buna
gore, en fazla ARMA (4,4) modeli tahmin edilmis ve tiim getiri serilerinde
en uygun ARMA yapis1 Akaike bilgi kriteri tercih edilerek belirlenmistir.

Ortalama denklemi igin belirlenen en uygun ARMA model tahmin
sonuglarindan elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisine rastlanilmistir.
Bu durum, en wuygun ARMA-GARCH modelinin belirlenmesini
gerektirmektedir. Buna gore, getiri serileri igin belirlenen ARMA- GARCH
modelleri tahmin edilerek, elde edilen sonuglar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. ARMA-GARCH Model Tahmin Sonuglar:

USDX BTC ETH USDT
GARCH GARCH GARCH EGARCH
Ortalama
u 0.005 [0.560] 0.047 [0.000] 0.064 [0.812] {-0.0001 [0.838]
Dq - - - 0.355 [0.000]

61 - - - -0.637 [0.000]
Varyans

w 0.001 [0.148] 0.494 [0.031] 3.132[0.148] { -6.846 [0.000]

a 0.032 [0.000] 0.081 [0.000] 0.084 [0.020] { -0.552 [0.000]

B 0.962 [0.000] 0.894 [0.000] 0.814 [0.000] { 0.994 [0.000]

01 - - - 0.113 [0.002]

02 - - - 0.529 [0.000]

y - - -

A - - -

In(a) - - -

d - - -

v 1.718 [0.000] 0.983 [0.000] 1.082 [0.000] 3.475 [0.000]
Q(150) 178.003 [0.058]:143.775[0.627]:155.102 [0.370] | 146.315 [0.523]
Qs(150) 157.962[0.272]:133.402 [0.799]: 178.870 [0.042] ; 11.991 [1.000]

ARCH (5) | 0.581[0.714] 0.261 [0.934] 1.024 [0.401] { 0.018 [0.999]
Ln(L) -542.135 -3656.104 -4073.845 1636.398
AIC 0.820 5.488 6.115 -2.439
SBC 0.839 5.508 6.134 -2.404
H-Q 0.827 5.496 6.122 -2.426

BNB XRP ADA DOGE
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61
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Varyans

w

a

B

0.152 [0.065]
1.457 [0.000]
-0.548 [0.002]
-1.501 [0.000]
0.588 [0.000]

5.701 [0.005]
-0.511 [0.001]
-0.338 [0.042]

0.278 [0.000]
1.147 [0.000]

-0.165 [0.063]
0.116 [0.001]
-0.303 [0.001]
-0.093 [0.458]
-0.232 [0.000]
0.309 [0.000]
0.050 [0.709]

-7.184 [0.455]
-0.738 [0.000]
-0.655 [0.000]

0.792 [0.022]
0.162 [0.035]
2.864 [0.000]

-0.176 [0.063]
-0.984 [0.000]
-0.729 [0.000]

0.929 [0.000]
0.731 [0.000]
-0.027 [0.175]

3.705 [0.000]
0.006 [0.989]
0.531 [0.000]
-0.008 [0.748]
0.217 [0.004]

0.424 [0.004]
1.140 [0.000]

-0.135 [0.106]
-0.057 [0.062]
0.021 [0.417]

6.136 [0.000]
-0.834 [0.000]
0.677 [0.000]
0.111 [0.032]
0.763 [0.000]

0.807 [0.000]
2.504 [0.000]

Q(150)
Q5(150)
ARCH (5)
Ln(L)
AIC
SBC
H-Q

153.053 [0.328]
130.885 [0.840]
0.300 [0.912]
-4034.001
6.062
6.101
6.077

136.539 [0.658]
140.884 [0.648]
0.414 [0.838]
-4046.635
6.086
6.137
6.105

153.478 [0.298]
119.200 [0.071]
1.359 [0.193]
-4257.703
6.402
6.453
6.421

117.893 [0.083]
51.699 [0.000]
0.220 [0.331]

-4033.357
6.062
6.100
6.076

Not: d volatilitede uzun hafiza pavametvesini, v ise GED pavametvesi talmin degevini
gostermektedir. Q ve Qg swraswyla hata terimleri ve hata tevimlerinin karvesi icin Box-Pierce Q
istatistikleridin. ARCH (5) degjisen vavyans test sonuglarma gostermektediv. Ln(L) log-olabilivlik
degerini, AIC, SBC ve H-Q ise swraswyla Akaike, Schwavz ve Hannan-Quinn model secim
kriterlerini gostermektediv. Koseli pavantez igindeki degerler p-degeridin.

Hong (2001) ortalamada ve varyansta nedensellik testinin uygulanabilmesi
igin, oncelikle ARMA-GARCH model tahminlerinden standardize hatalar
ve standardize hata kareleri hesaplanmig ve Q istatistikleri elde edilmistir.
Buna gore, Dolar endeksi ile kripto para birimleri arasindaki getiri ve

volatilite yayilmalarina iliskin yapilan nedensellik testlerinin sonuglari,
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ortalamada nedensellik i¢in Tablo 4’te ve varyansta nedensellik i¢in de Tablo
5’te verilmistir.

Tablo 4. Hong (2001) Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yonii M=2 M=3 M=4 M=5
USDX—BTC 5.517* 5.283* 5.083* 4.998*
BTC—USDX -0.544 -0.666 -0.417 -0.118
USDX—ETH 8.825* 8.397* 7.902* 7.577 *
ETH—-USDX -0.647 -0.705 -0.630 -0.556
USDX—-USDT 0.650 0.699 0.656 0.552
USDT—-USDX -0.434 -0.393 -0.409 -0.404
USDX—BNB 11.363* 10.857* 9.985* 9.223*
BNB—USDX 1.009 0.956 1.040 1.131
USDX—XRP 1.781%* 1.562 1.476 1.441
XRP—USDX -0.696 -0.265 -0.004 0.080
USDX—ADA 4.558* 4.299% 4.019* 3.835*
ADA—-USDX -0.256 -0.407 -0.450 -0.466
USDX—DOGE 1.023 0.830 0.863 1.091
DOGE—USDX 1.110 0.933 0.698 0.475

Not: * ve ** swaswyla %1 ve %5 diizeyinde anlamly nedensellik iliskisini gostermektedir.
M gecilme saysidw:

Tablo 4’teki sonuglar, getirilerde Dolar endeksinden Bitcoin, Ethereum,
BNB, Ripple ve Cardano’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Buna gore, Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano
kripto para birimlerinin fiyatlarinda goriilen degisimler, Dolar endeksinde
goriilen fiyat hareketlerinden etkilenmektedir. Diger taraftan, Dolar
endeksi ile Tether ve Dogecoin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilmamuistir.

Tablo 5’teki sonuglar ise, Dolar endeksi ile ¢aliygmada yer alan tiim
kripto para birimleri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii volatilite
yayillma etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore, Dolar endeksi
hakkinda piyasaya gelecek yeni bir haber kargisinda, Bitcoin, Ethereum,
Tether, BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin kripto para birimlerinin
aninda tepki gosterecegi ve volatilitelerinin artacag beklenmektedir. Benzer
sekilde, bu kripto para birimleri hakkinda piyasaya yeni bir haber gelmesi
halinde de Dolar endeksinin aninda tepki gosterip, volatilitesinin artacagi
beklenmektedir.
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Tablo 5. Hong (2001) Varyansta Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yoni M=2 M=3 M=4 M=5

USDX—BTC 38.976 * 46.528* 55.069* 63.750%
BTC—USDX 45.788* 57.282* 67.027% 74.605*
USDX—ETH 58.971* 69.353* 81.295* 93.329*
ETH-USDX 66.658* 80.100* 92.059* 102.173*
USDX—USDT 16.541* 16.325* 15.640* 15.140*
USDT—USDX 0.944 1.189 1.584** 2.771%

USDX—BNB 61.227* 71.507* 81.585* 91.727*%
BNB—USDX 59.614* 72.126* 85.304* 98.180*
USDX—XRP 41.466* 53.587* 66.033* 77.735%
XRP—-USDX 58.703* 70.351% 80.902* 89.973*
USDX—ADA 71.965% 84.327* 97.454* 110.076*
ADA—-USDX 83.780* 98.725* 111.963* 124.626 *
USDX—DOGE 24.340% 28.443% 33.153* 37.973*
DOGE—USDX 19.813* 23.931* 27.650* 31.132*

Not: * ve ** swaswyla %1 ve %5 diizeyinde anlaml nedensellik iliskisini gostermektedir.
M gecikme sayiswdr:

SONUG

20. yiizyihn sonlarina dogru internet devriminin de etkisiyle bilgi ve
iletisim teknolojilerinde bag dondiiriicii hizda geligmeler yaganmistir. Bu
gelismeler sadece geligmis bazi iilkeler ¢apinda olmayip diinya geneline
yayimistir. Boylece, diinyanin herhangi bir yerinde yasayan birinin, binlerce
kilometre 6tede olan geligmeleri internet aracili@iyla saniyelerle 6grenebilmesi
saglanmig, dolayisiyla bilgiye erigim siiresi onemli Olgiide kisalmistir.
Tletisim teknolojisindeki gelismeler bilgiye erigim siiresini oldukga kisalttigt
gibi, zamanla internetin hizla ticarilesmesinin de etkisiyle bilgiye ulagma
maliyetinin de azalmasina yol agmistir. Yaganan bu siiregle birlikte vaktinin
onemli bir kismini elektronik ortamda gegiren ve teknolojik gelismelere
merak duyan bagta geng nesil olmak {izere tiiketicilerin, internet vasitasiyla
diinyanin diger ucunda faaliyet gosteren ama elektronik ortamda da ticaret
yapan igletmelerin {riinlerini gorebilme ve aninda siparig verebilmesi
saglanmugtir.

21. ylizyilin ilk yillarindan itibaren magazasiz perakendecilik olarak da
adlandirlan internet iizerinden yapilan ticarette goriilen olaganiistii artig
beraberinde bazi 6deme problemlerini de getirmistir. Internette ticarette
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O0demeler elektronik ortamda gergeklegsmekte olup, bu durum islemlerin
ger¢eklesmesini saglayan finansal kurumlarin ara sira da olsa gizlilik ve
giivenilirliginin sorgulanmasina yol agarken, ayrica iglem maliyetlerinin de
yiiksek olmasi tiiketicileri alternatif 6deme yontemleri arayigina siiriiklemis;
bu durum kripto paralar olarak da adlandirilan digital para birimlerinin
ortaya gikig siirecini hizlandirmugtir.

2008 yilinda, internet {izerinden gergeklestirilen aligveriglerde alternatif
O0deme araglar1 arayan tiiketicilerin dikkatini geken 6nemli bir geligme yagandu.
Bitcoin olarak adlandirilan ilk kripto para birimi tanitilmig ve boylece dijital
para teknoloji ortaya ¢ikmugtir. Bu yeni teknoloji, alternatif 6deme araci
arayan tiiketicilerin yan1 sira kisa zamanda yatirnmcilarin da ilgisini ¢ekmig
ve izleyen on yida yeni kripto paralarin ortaya ¢ikisini hizlandirmugtir.
Kisa zamanda sayist hizla artan kripto para birimleri, beraberinde bunlarin
alternatif’ 6deme araci olarak kullanilmasindan ziyade birer yatirim araci
olarak goriiliip goriilemeyecegi sorusunu giindeme getirmigtir. Ancak,
kripto para birimlerinin fiyatlarinda goriilen yiiksek volatilite, bu paralarin
kur riskinden kagabilmek igin geleneksel paralar kargisinda alternatif yatirim
araglari olarak degerlendirilmesinden ziyade spekiilatif yatirim araglar olarak
dikkate alinmasini gerektirmektedir.

Bu ¢aligmada, kripto para birimleri ile bireysel doviz kurlar1 arasinda
tam olarak yansitilamayan volatilite yayilma etkisi, alti yabanci para
birimi (euro, yen, sterlin, 1svi(;re trang1, Kanada dolar1 ve 1sveg kronu)
tarafindan olusturulan sepete gore degeri belirlenen Amerikan dolar1
endeksi ile en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on kripto para biriminden
en geniy Orneklem hacminin saglandigy yedi tanesi (Bitcoin, Ethereum,
Tether, BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin) arasindaki volatilite yayilma
etkisinin olas1 varlig1 arastirilmug, ayrica kripto para birimlerinin alternatif
yatirim araglar1 olup olamayacagi sorusuna cevap aranmistir. Ortalamada
nedensellik testinden elde edilen sonuglara gére, Dolar endeksinden Bitcoin,
Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano’ya dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmigtir. Bu sonug, getirilerde Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple ve
Cardano kripto para birimlerinin fiyatlarinda goriilen degisimlerin, Dolar
endeksinde goriilen fiyat hareketlerinden etkilendiklerini gostermektedir.
Diger taraftan, Dolar endeksi ile Tether ve Dogecoin arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanilmamugtir. Varyansta nedensellik test
sonuglarina gore ise, Dolar endeksi ile ¢aliymada yer alan tiim kripto
para birimleri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii volatilite
yayilma etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Dolar endeksi hakkinda
piyasaya gelecek yeni bir haber kargisinda, Bitcoin, Ethereum, Tether,
BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin kripto para birimlerinin aninda tepki
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gosterecegini ve volatilitelerinin artacagini; benzer sekilde, ¢aligmada yer
alan kripto para birimleri hakkinda piyasaya yeni bir haber gelmesi halinde
Dolar endeksinin de aninda tepki gosterecegi, volatilitesinin artacagini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar kripto para birimlerinin alternatif
yatirim araglar1 olup olamayacagi sorusuna cevap arayan yatirimcilar
agisindan degerlendirildiginde ise alti yabanci para birimi tarafindan
olugturulan Dolar endeksi ile incelenen tiim kripto para birimleri arasinda
giiclii volatilite yayilma etkisi olmasindan dolayi, kripto para birimlerinin
portfoylerini gegitlendirerek risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar igin
alternatif bir yatirim araci olamayacagini gostermektedir.
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