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OZET

Dijital para birimleri son yillarda 6nem kazanarak piyasada énemli bir yere sahip olmustur. Insanlarm hayatinn gittikge teknolojiye
daha bagimli hale geldigi bu donem de dijital paralara olan ilgide artmaktadir. 2017 sonu itibariyle kripto paralar diinyanin en degerli
para birimleri arasinda yerini almaya baglamistir. Bu arastirmada, kripto paralarin en bilindiklerinden olan Bitcoin ve Ethereum
arasidaki iligkinin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, 20.03.2016 - 23.02.2020 tarihleri arasindaki donemi igine
alan haftalik veriler kullanilarak, Bitcoin ve Ethereum arasindaki iligki Eviews programinda analiz edilmistir. Analiz de tanimlayici
istatistikler, korelasyon testi, birim kok testleri, Engle Granger esbiitiinlesme analizi ve Toda - Yomamoto nedensellik testi yapilmistir.
Sonug olarak, ilgili donemde Bitcoin ile Ethereum arasindaki iligkinin es biitiinlesik olmadig: tespit edilmistir. Ayrica Bitcoin ve
Ethereum arasinda nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Zaman Serisi, Sanal Para, Bitcoin, Ethereum, Kripto Para

ABSTRACT

Digital currencies have gained importance in recent years and have an important place in the market. In this period, when people's
lives are becoming more and more dependent on technology, interest in digital money is increasing. As of the end of 2017,
cryptocurrencies have started to take their place among the most valuable currencies of the world. In this study, it was aimed to
determine the relationship between Bitcoin and Ethereum, which are the most well known of cryptocurrencies. For this purpose, the
relationship between Bitcoin and Ethereum was analyzed in the Eviews program using weekly data covering the period between
20.03.2016 - 23.02.2020. Descriptive statistics, correlation test, unit root tests, Engle Granger cointegration analysis and Toda -
Yomamoto causality test were performed in the analysis. As a result, it was determined that the relationship between Bitcoin and
Ethereum was not co-integrated in the relevant period. Also, no causal relationship has been found between Bitcoin and Ethereum.

Key Words: Time Series, Virtual Money, Bitcoin, Ethereum, Crypto Money

1. GIRIS
Diinyada artik bir cok kavram dijitallesmektedir. Artik insanlar aligverislerini internetten yapmakta,
yatirimlarini doviz biirolarina gerek kalmadan sanal para dedigimiz kripto paralarla yapmaktadirlar.

Bu sanal paralarin en 6nemlilerinden ilkini Bitcoin, ikincisini ise Ethereum olusturmaktadir. Bu
paralar yatirimcilarin vazgecilmezi haline gelmis durumdadir.

2008 yilinda yasanan Morgage krizi para birimlerine olan giiveni sarsmisti. Yatirimeilarin glivenini
kazanabilecek yeni bir para birimine ihtiyaclar1 vardi. Yatirimcilarin teknolojiyle iliski igerisinde
olmas1 ve teknolojiye giiven duymalar1 elektronik para kavramini ortaya ¢ikarmistir. Bitcoin, ilk
elektronik para olarak bdylece yatirimeilarin giivenini kazanmistir. (Y1ldirim,2018:2332).

1 Bu makale 4. The Economics Research and Financial Markets Congress with International Participation (2020) "IERFM 15-16-17 October" bildiri
olarak sunulmustur.
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Bitcoin 2009 da piyasaya siiriildiigiinden beri, Bitcoin’in orijinal tasariminda birka¢ degisiklik
yapilarak yeni kripto paralar piyasaya siiriildii. Bitcoin hala piyasadaki en 6nemli kripto para olarak
yer almaya devam etse de, tasariminda bazi teknik sorunlar giindeme gelmistir. Bu teknik sorunlarin
ortadan kaldirilmasi amaciyla da diger kripto paralar iiretilmistir. Ethereum da bunlardan biridir.
Ethereum 2014 yilinda piyasaya siiriildii ve piyasada yaygin olarak desteklenmektedir. Ayrica
Bitcoin’e gore piyasa da ikinci siradadir ( Rudlang, 2017:1).

Bitcoin, diinyaca kullanilan, merkezi olmayan bir yapiya sahiptir. Bitcoin, ilk kripto para olarak dijital
para birimini olusturmaktadir. Bitcoin haricinde, sayisi ylizleri asan bir ¢ok dijital para birimi
bulunmaktadir. Bunlar “altcoins-altcoin” veya “bitcoin alternatifleri” olarak adlandirilmaktadir.
Ornegin, Ethereum, Bitcoin Cash, Ripple, Litecoin, Dash, Neo, Iota, Monero, Nem, Zcash vb.
bunlardan bazilaridir. Kripto para sifreli para demektir. Sifreli para olarak adlandirilmasinin asil
nedeni sifreli olusturulmasindan kaynaklanmaktadir. Bu agidan bu paralar sifre ile alinip
satilmaktadir. Cilinkii bu paralar dijital ortamda islem gormektedir. Piyasaya ¢ikan ilk kripto para
Bitcoin’dir ve 2008 yilinda piyasaya siirtilmiistiir. Bu sanal paranin ismi bit (byte, dijital veri boyutu
1 byte ) ve coin (madeni para) kelimelerinin birlesiminden olusmaktadir. Kripto paranin kiiresel iglem
defteri olarak adlandirilan dijital kayit sistemine Blockchain (blok zinciri) adi verilmektedir. Sistem
icerisinde olusturulan sanal para bu deftere yazilir. Boylece sanal para iiretilmis olur. Blok zinciri
seklinde kaydedilen bu sisteme Bitcoin demesinin sebebi ise bilgisayardaki en kii¢iik veri birimi olan
bit (byte) sistemine gore olusturulmasidir. Bitcoin’in kullandig1 kurallar ve ifadeler diger kripto
paralar tarafindan da kullanilmaktadir. Bitcoin, BTC kisaltmasiyla gosterilmektedir. Ayrica, Bitcoin
8 basamaga kadar boliinebilir. Yani 0,00000001 Bitcoin'lik aligveris yapilabilir. En kii¢iik birim
“Satoshi” olarak adlandirilir. 1 BTC 100 Milyon Satoshi’dir (Alpago, 2018:414).

Insanlar kripto paranin isleyisini 6grendikce bu sisteme dahil olmaya baslayacaklardir. Ayrica, sosyal
medya kullanircasina 6zel hesaplari1  kullanacak ve teknolojinin sundugu imkanlardan
faydalanacaklardir. insanlarin kripto paralara yonelmesinin sebebi iktisadin temel prensiplerinden
kaynaklanmaktadir. Bu, hane halkinin kendisine maksimum fayday1 saglayacak mal ve hizmetlere
yonelmesi demektir. Yani kripto paralar vergi, baka giderleri ve diger zorunlu giderleri minimum
seviyeye ¢ektigi i¢in insanlar tarafindan tercih edilmektedir (Alpago, 2018:416).

Tiirkiye’de kripto paralarla ilgili her hangi bir yasal diizenleme s6z konusu degildir. Tiirkiye’de
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kripto
paralart mevcut hali ve ¢alisma prensipleri ile elektronik para olarak degerlendirmemektedir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ise kripto paralan finansal istikrara katki saglayabilecegini
diisinmesinden dolay1 incelemeye baslamistir. TCMB, BDDK ve SPK ortakliginda olusturulan
Blockchain Calisma Grubu kripto paralara iliskin uygulamalar1 ve yasal mevzuati incelemeye
baslamistir. Mevcut ekonomi otoriteleri, kripto paralarin fiyatlarinin asir1 derecede volatil oldugu
uyarisinda bulunmus, dikkatli davranilmasi gerektigini ifade etmislerdir (Yildirim, 2019:274).

Arastirmada oOncelikle, Bitcoin ve Ethereum’a ait teorik literatlir incelemesine ait bilgiler
sunulmustur. Daha sonra konuya yonelik literatiir taramasi yapilmistir. Son olarak Bitcoin ve
Ethereum arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in 20.03.2016 - 23.02.2020 tarihleri arasindaki haftalik
kapanis verileri ile bir analiz yapilmistir.

2. KRiPTO PARALAR

Kripto para, ya da dijital para, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) tarafindan “Bir merkez bankasi, kredi
kurulusu ya da e-para kurulusunca ihra¢ edilmemis, bazi durumlarda paraya alternatif olarak
kullanilabilen bir degerin dijital temsili” olarak ifade edilmistir
(https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf).
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“Blockchain” sifreleme teknolojisi ile iiretilmis pek ¢ok para birimi mevcuttur. Bunlardan ilki
“Bitcoin” dir. Bitcoin den bagka Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, Nem, Neo,
Stellar, IOTA, EOS, Monero vb. pek ¢ok kripto para mevcuttur (Dogan,2018:237).

Kripto para birimleri giiniimiizde gittik¢ce dnemli hale gelmektedir. Bu para birimlerin nasil ¢alistig
genellikle bilinmemektedir. Bitcoin, tiim kripto para birimlerinin en yliksek degerine sahiptir.
Ethereum ise hizla biiyliyor ve ¢evrimig¢i para biriminin yani sira bir¢ok farkli uygulama i¢in
kullaniliyor. Bitcoin ve Ethereum su anda diinyanin en biiyiik ve en iyi bilinen kripto para birimleri.
Hemen hemen her hafta, bu para birimlerinden biri haberlerde bahsediliyor ve bir¢ok insan onlar
merak ediyor (Fekkes,2018:5).

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan “’Bitcoin: Egler Arast Elektronik Nakit Sistemi”
adli makalede tanitildi (Nakamoto,2008, Akt. Fekkes,2018:5). Satoshi Nakamoto bir takma addir ve
hi¢ kimse Bitcoin'in mucitinin kim oldugunu bilmiyor. Bitcoin su anda en ¢ok kullanilan ve bilinen
kripto para birimidir (Fekkes,2018:5).

2007 yilinda sanal para birimi, ilk olarak Bitcoin’in kurucusu Satoshi Nakamoto tarafindan bir e-mail
yoluyla giindeme gelmistir. Ilk giindeme geldiginde ¢ok fazla dikkat cekmemistir. 2008 yilinda
Bitcoin piyasada yer almistir. Ancak ilk giindeme geldiginde ¢ok az kisi tarafindan ragbet gormiistiir.
Bu ragbet eden kisileri de genellikle gelismis iilkelerde yasayan yenilik meraki insanlar
olusturmustur. Ancak zamanla Bitcoin giderek yayilmistir ve ekonomide 6nemli bir yere sahip
olmustur. Giiniimiizde sanal para ortamina yiizlerce altcoinler dahil olmaktadir. Ayrica siirekli
gelisme gostermektedir (Alpago, 2018:426).

2014 yilinda Vitalik Buterin, Gavin Wood ve Jeffrey Wilcke ile birlikte Ethereum'u kurdu. Ethereum,
yalnizca bir ¢evrimici para biriminden ¢ok daha fazla uygulama i¢in kullanilabiliyor (Fekkes,2018:5).
2018'de 138 milyar dolar zirveye ulagan en biiyiik ikinci kripto para birimi olan Ethereum, merkezi
olmayan, Turing-komple bir bilgi islem platformudur (Kim ve dig.,2018:91).

Ethereum, islemsel hesaplama ve ilgili veriler i¢in merkezi olmayan, bagimsiz bir ekonomidir.
Ethereum, banka kart1 6demeleri gibi geleneksel alternatiflerden daha diisiik bir maliyetle, hemen
hemen her tiirlii islem veya anlagsma i¢in (baska bir sekilde, ekonomik veya yonetisim yoniine sahip
her tiirli faaliyet i¢in) kullanilabilir  (https://github.com/ethereum/wiki/wiki/Ethereum-
introduction#history). Gozlenen anlamiyla teknoloji, temelde organize bir sirali hiyerarsiyle veya
insan gruplar tarafindan yiiriitiilen biiyiilk makineler, olaylar ve insanlar lizerindeki sirali kontrol
sistemlerinin timiidiir. (Kaya, 2005: 24)

3. LITERATUR iINCELEMESI

Aragtirmanin amaci kripto paralar igerisinde yer alan Bitcoin ve Ethereum arasindaki iligkiyi
incelemektir. Asagida bu ¢alismalarin bir kismi1 6zet olarak yer almaktadir.

Sifat ve dig. (2019), Bitcoin ve Ethereum arasindaki gecikme iliskisini arastirmislardir. Bu makalede,
bir dizi istatistiksel test kullanilmistir: VECM, Granger Nedensellik, ARMA, ARDL ve Wavelet
Coherence - iki kripto para olan Bitcoin ve Ethereum arasindaki fiyat liderligini belirlemek igin.
Agustos 2017'den Eyliil 2018'e kadar bir yillik saatlik ve giinliik veriler kullanilmistir. Testler ¢esitli
sonuglar vermektedir, ancak biiyiik Ol¢lide iki varlik arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir. Dahasi, sonuglar giin i¢i kripto tliccarlarinin Bitcoin-Ethereum'u saatlik veya giinliik
fiyat kesif siirecini kendi yararlarina zar zor kullanabilecegini gostermistir.

Cagli (2019), calismasinda Bitcoin ve altcoinlerin fiyatlarindaki patlayist arastirmistir:  Ethereum,
Ripple, Litecoin, Stellar, Nem, Dash ve Monero. Bu kripto para birimlerinin giinliik fiyatlarini, Eyliil
2015 ile Ocak 2018 arasinda, ‘“patlayici siire¢ ¢ercevesi” ni kullanarak analiz etmistir. Kripto para
birimleri arasinda ¢ift yonlii dnemli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, asagidaki ciftler
arasinda% 10 veya daha iyi bir seviyede istatistiksel olarak anlamli iki tarafli ortak patlayici iliskileri
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tespit etmistir: Bitcoin — Dash, Ethereum — Litecoin, Ethereum — Dash, Ethereum — Monero ve
Ripple-Stellar.

Mensi ve dig. (2019), farkli pazar modellerini degerlendirmek i¢in asimetrik multifraktal detrended
dalgalanma analizi yontemini kullanarak Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) icin yiliksek frekansl
asimetrik multifraktalite, uzun bellek ve zayif form verimliligini incelemislerdir. Sonuglari ise yapisal
kirilma ve asimetrik multifraktalitenin kanitidir. Ayrica, zaman 6lgedi kiiclik oldugunda yukar1 trend
ve asagi trend arasindaki ¢oklu fraktalite boslugu kiigiiktiir ve zaman 6lgegi arttikca artar. BTC pazari
ETH'den daha verimsiz. Piyasa asag1 (yukari) bir hareket izlediginde verimsizlik daha fazla (daha az)
vurgulanmaktadir. Verimlilik seviyesi her alt doneme gore degisir.

Polat ve Gemici (2018), calismasinda Bitcoin ve diger kripto paralar arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda 7 Agustos 2015 - 25 Haziran 2018 donemine ait giinliik
verilerle Bitcoin ve altcoinler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi arastirilmistir. Sonug
olarak, ilgili donemde Bitcoin ile altcoinler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayn1 zamanda Bitcoin ve altcoinler arasindaki iliskinin es biitlinlesik oldugu goriilmiistiir.

Ceylan ve dig. (2018), calismasinda Bitcoin ve Ethereum para birimlerinde spekiilatif balonlarin
varhigimi incelemiglerdir.  Piyasada balonlarin olusmasinin nedeninin siirii psikolojisinden
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Ayrica bu bilgi, piyasada dengeleyici bir spekiilasyonun olmadigi
yoniinde de bir bilgi vermektedir. Sonug olarak Bitcoin ve Ethereum da ¢ok sayida baloncuk oldugu
tespit edilmistir. Ozellikle bu baloncuklar 2017- 2018 yillar1 arasinda ortaya ¢ikmustir. Bu da para
birimlerinin spekiilatif hareketlere kars1 egilimli oldugunu gostermistir.

Ciitcti ve Kilig (2018), 24 Kasim 2013 - 04 Mart 2018 donemlerindeki haftalik veriler ile dolar kuru
ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu c¢alismada yapisal kirilmali testler
kullanilmistir. Maki Egbiitiinlesme testi yapilmistir. Test sonuglarina gore degiskenler arasinda
yapisal kirilmalarla birlikte uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmislar. Hacker-Hatemi-J
Bootstrap Nedensellik testi sonuglarinda ise dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru %1 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Yildirim (2018), Bitcoin ile altin1 degerlendirmistir. Bu ¢alismasinda, ADF Birim Kok Testleri,
Johansen Koentegrasyon Testi, Hata Diizeltme Modeli ve Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Modeli
kullanmistir. Sonug olarak karsilikli iligki bulunamamustir. Fakat Altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlarini
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica Bitcoin fiyatlarinin altin fiyatlarimi etkilemedigi goriilmiistiir.

Ciaian ve dig. (2015), Bitcoin fiyat olusumunu inceleyen bir makale ele almiglardir. Bes yil boyunca
giinliik verileri (2009-2015) kullanarak ve zaman serisi analitik mekanizmalarmi uygulayarak,
yatirimeilar ve kullanicilar i¢in piyasa giiclerinin ve Bitcoin ¢ekiciliginin Bitcoin fiyati lizerinde
onemli bir etkisi oldugunu ancak zamanla degiskenlik gosterdigini elde etmislerdir.

Baek ve Elbeck (2014), goreceli oynakligi incelemek igin Bitcoin ve S&P 500 Endeksi giinliik getiri
verilerini kullanmiglardir. Daha sonra Bitcoin pazar getirilerinin itici gii¢lerini incelemek i¢in Bitcoin
pazar getirilerini secilen ekonomik degiskenlerle modellemislerdir. Bitcoin volatilitesinin dahili
olarak (alic1 ve satici) yonlendirildigini gdsteren giiclii kanitlar elde etmiglerdir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Arastirmada, 20.03.2016-23.02.2020 tarihleri arasindaki donemi icine alan haftalik veriler
kullanilmigtir. Kullanilan kripto paralar ve ¢alismada kullanilan kisaltmalar1 su sekildedir: Bitcoin
(BTC) ve Ethereum (ETH). Mart 2016- Subat 2020 Bitcoin verileri www.investing.com sitesinden
elde edilmistir. Ele aldigimiz donem itibariyle ilk 6nce verilerin logaritmasi alinarak analizler
yapilmistir. Logaritmik veri {izerinden tanimlayic istatistikler tablo seklinde ele alinmig ve Jagua
Bera degeri ele alinarak verilerin normal dagilim gosterip gostermedigi incelenmistir. Logaritmik
veriler tlizerinden korelasyon katsayisi hesaplanmis ve veriler arasinda iligki olup olmadigina
bakilmustir.
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Verilere birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testi uygulanmasinin sebebi serilerin ayn1 seviyede
duragan hale getirilmek istenmesidir. Ayrica serilerin birim kok tasiyip tasimadigina bakilmasi
gerekmektedir (Garnger ve Clive, 1969: 425, Akt. Adana Karaagag ve dig., 2018:130). Serilere Es
biitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in serilerin ayni seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Yoksa
sahte regresyonlarla karsilasilabilir (Granger, 1974: 114, Akt. Adana Karaagac ve dig., 2018:130).
Bu ¢alismada kullanilan zaman serilerinin duraganligini kontrol etmek i¢in Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ve Philips Perron (PP) birim kok testi uygulanmustir.

Birim kok testi yapilan bu ¢alismadaki hipotezlerimize bakacak olursak ( Sahin ve dig.,2018:244):
HO= Birim kok vardir/ Seri duragan degildir.
H1=Birim kok yoktur/Seri duragandir.

Serilerimizin seviye degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu agidan birinci farklar
alinmistir ve birinci farkta duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bu c¢alismada Engle- Granger es
biitiinlesme analizi yapilmistir. Ayni1 dereceden duragan olan serilere uygulanabilen Engle-Granger
esbiitiinlesme analizi ile iki seri arasindaki uzun dénemli iliski hakkinda bilgi edinmek miimkiindiir
(Tar1 2012: 416; Akt: Kiiliink, 2018:198).

Literatiirde veriler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde siklikla Granger nedensellik testi
kullanilmaktadir. Fakat Granger nedensellik testinde, duragan olmayan verilerle yapilan analiz sahte
nedensellik iligkilerini de beraberinde getirebileceginden, serilerin duragan olma sart1 aranir.
Serilerin duragan olmamasi durumunda birinci ya da ikinci farklari alinarak seriler duragan hale
getirilir. Ancak fark degerlerinin kullanilmasi bilgi kaybina neden olmaktadir. Serilerin es biitlinlesik
olmasi1 durumda Hata Diizeltme Modeli nedensellik iligskisinin boyutunu oraya koyabilir. Fakat es
biitiinlesmenin olmamasi halinde bu model kullanilamamaktadir.  Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi bu kisitlar olmadan bir nedensellik testi gergeklestirmektedir. Toda-Yamamoto
(1995) VAR modeline dayanir. Toda- Yamamoto nedensellik testinde verilerin birim kok tasiyip
tasimadiklarina bakilmaz. Serilerin seviye degerlerinin yer aldigi modelin tahmin edilmesini saglar
(Gazel, 2017:291).

5. ANALIZ SONUCLARI VE DEGERLENDIRME
5.1. Tammlayici Istatistikler

Arastirmada serilerin normal dagilim gosterip gdstermedikleri ve serilerdeki oynaklig: belirlemek
amaciyla yapilan analize dayali tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LNBTC LNETH

Ortalama 7411 4,729
Ortanca 7.019 5.186
Maksimum 9.870 7.230
Minimum 6.013 1.981
Standart Sapma 1.081 1.466
Carpikhk 0.530 -0.637
Basikhk 1.906 2.098
Jargue-Bera 19.923 20.911
Olasihk 0.000 0.000
Gozlem 206 206

Tanimlayici istatistikler normal serilerin logaritmasi lizerinden hesaplanmistir. Logaritma almak
serilerdeki aykir1 degerleri ortadan kaldirir (Goger,2015:7). Tablo 1’°deki veriler incelendiginde, ETH
serisinin standart sapma degeri BTC serisinin standart sapma degerine kiyasla daha ytiksektir. Bu
baglamda, en yliksek oynakliga sahip olan seri ETH; en diisiik oynakliga sahip olan seri ise BTC
olarak tespit edilmistir. Jarque Bera degerleri incelendiginde BTC ve ETH serisi normal dagilim
gostermemektedir.
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5.2. Korelasyon Testi

Birden fazla degisken arasinda iliski olup olmadigi ve bu iliskinin giicti korelasyon testi ile analiz
edilmektedir. Korelasyon analizi sonucunda elde edilen bulgular -1 ile +1 arasindaki degerlere gore
anlamlandirilir (Kalayci, 2012: 115;Akt. Sahin, 2015:171).

Tablo 2: Seriler Arasindaki Koreldsyon

Olasihk LNBTC LNETH
LNBTC 1
LNETH 0.693 1

0

Tablo 2 incelendiginde, LNBTC ve LNETH degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve orta dereceli bir
iliskinin oldugu gorilmiistiir.

5.3. Birim Kok Testleri

Serilerin duraganlik seviyesi ekonometrik analizler i¢in kritik bir 6neme sahiptir (Elder ve Kennedy,
2001: 139-140; Akt. Sadeghzadeh, 2019:7). Bu sebepten o6tiirii, analizler yapilmadan dnce serilerin
duraganlik derecelerinin bilinmesi gerekmektedir. Hangi analizlerin yapilacagi serilerin duraganlik
dereceleri tespit edildikten sonra belirlenmektedir (Cappuccio ve Lubian, 2016: 2;Akt. Sadeghzadeh,
2019:7).

Bu calismada LNBTC ve LNETH’ye ait serilerin duragan olup olmadiklar1 Gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ve Philips Perron (PP) birim kok testi ile analiz edilmistir.

Tablo 3: LNBTC ve LNETH Serisi Birim Kok Testleri

PP ADF
LNBTC [LNETH| LNBTC LNETH
Sabitli -1.617 | -1.556 -1.617 -1.523
0.472 | 0.503 0.472 0.520
Sabitli ve Trendli -1598 | -1.098 -1.598 -1.030
0.791 | 0.926 0.791 0.937
. Sabitsiz ve Trendsiz 0.463 0.606 0.497 0.624
Seviye 0.814 | 0.847 0.822 0.850
Sabitli -13.882 | -12.317 | -13.871 -12.278
0.000 | 0.000 0.000 0.000
Sabitli ve Trendli -13.852 | -12.329 | -13.840 -12.340
0.000 | 0.000 0.000 0.000
Birinci Fark Sabitsiz ve Trendsiz -13.881 | -12.260 | -13.869 -12.219
0.000 | 0.000 0.000 0.000

ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla LNBTC ve LNETH serisinin duragan oldugu seviyeler
gosterilmistir. Tablo 3 incelendiginde LNBTC ve LNETH serisinin seviyede duragan olmadigi,
birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

5.4.Engle Granger Esbiitiinlesme Analizi

Engle- Granger es bitinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in iki serinin ayni seviyede duragan
olmasi1 gerekmektedir. Iki seri ayni seviyede duragan ise Engle- Granger es biitiinlesme testi
yapilabilir. Ayrica serilerin uzun dénem denge iliskisi tahmin edilir (Akbulut ve Terzi, 2013:50).

Bu c¢alismada, iki degisken i¢in uygulanabilen Engle-Granger es-biitiinlesme testi yapilmistir
(Kanca,2012:11).

Tablo 4: :Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Trendsiz ve Sabitsiz Model
Dependent tau-istatistigi Olasiik Z-istatistigi Olasiik
LNBTC -1.682 0.375 -4.128 0.548
LNETH -1.612 0.409 -3.964 0.564
Sabitli Model
LNBTC -1.981 0.539 -8.034 0.487
LNETH -1.751 0.655 -5.574 0.683
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Trendli Model
LNBTC -2.097 0.732 -9.972 0.650
LNETH -1.647 0.891 -6.908 0.840

Tablo 4’te de goriildiigii gibi Bitcoin Ile Ethereum arasinda es biitiinlesme iliskisi yoktur. Baska bir
deyisle, Bitcoin ile Ethereum arasinda uzun dénemli nedensellik iligkisi bulunamamustir.

5.5. Toda - Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto testi uygulanmadan once herhangi bir On test yapmaya gerek yoktur. Fakat
maksimum biitiinlesme derecesinin elde edilebilmesi icin analiz 6ncesinde birim kok testleri
yapilmalidir. Testin ikinci asamasinda uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Ancak
bilgi kriterlerinin 6nerdigi uygun gecikme sayilar1 genellikle VAR modelinin istikrar kosulunu
saglamasi, degisen varyansin ve oto korelasyonun giderilmesi i¢in yeterli degildir. Bunun i¢in bilgi
kriterleri ve tanilayici testler yardimiyla uygun gecikme sayisi belirlenmelidir. Son olarak Toda-
Yamamoto testinin uygulanabilmesi icin serilerin maksimum biitiinlesme derecesi, modelin optimal
gecikme sayisim gegmemelidir (Caliskan, Karabacak ve Megik, 2017, ss.50-52, Akt; Yenilmez ve
Erdem,2018:13).

Tablo 5: Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Istatistik Olasihk
BTC ETH 2.034 0.153
ETH BTC 0.791 0.373

Tablo 5’te sonuglar1 goriilen Toda - Yamamoto testine gore ilgili donemde Bitcoin ile Ethereum
arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunamamistir. Yani Bitcoin ile Ethereum birbirini karsilikli
olarak etkilememektedir.

6. SONUC

Bu calismada piyasada en yiiksek degere sahip olan Bitcoin ile Ethereum arasindaki iliski
aragtirtlmistir. Gerekli on testler yapildiktan sonra Bitcoin ve Ethereum arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi Engle Granger esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
olmadig1 saptanmigtir. Ayrica Toda — Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Toda - Yamamoto
testine gore ilgili donemde Bitcoin ile Ethereum arasinda Granger nedensellik iliskisi
bulunamamustir. Yani Bitcoin ile Ethereum birbirini karsilikli olarak etkilememektedir.

Kripto paralarin sundugu teknolojik yenilikler beraberinde finansal teknoloji kavramini ortaya
cikarmigtir. Finansal teknoloji lizerine yapilan ¢caligsmalarda ciddi oranda artig olmustur. Ayrica kripto
paralar, islem maliyetlerini diisiirmesi, kullanim kolayligi ve gilivenlik acisindan avantajlar
saglamaktadir. Bunun yaninda dezavantajlar1 da beraberinde getirmistir. Bunlar; diisiik seffaflik,
resmi dilizenlemeler, yiiksek kur degisim oranlari, sistemsel dezavantajlar ve siirdiiriilebilirlik
seklinde siralanabilir. Kripto paralarin gelecegi konusunda net bir sey sdylenemez fakat beraberinde
getirdigi yontemler birgok sektdrde kullanilmaya baslanmistir (Ceker, 2018:42). Bu acidan kripto
paralarla ilgili gerekli onlemler alinmali ve yasal diizenlemeler yapilmalidir. Kripto paralarin
avantajlarindan faydalanmak i¢in finansal teknolojilere agirlik verilmelidir. Bankalar kripto para
konusunda c¢alismalar yapmalidir. Ayrica kripto paralarin tanitimi da saglanmalidir. Yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar kripto paralardaki dalgalanmalar1 yakindan takip etmelidirler.
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