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Caligmanin amaci, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki iligkiyi incelemektir. Caligmanin
kapsami, 15.09.2015/21.09.2021 tarihleri arasindaki “tr.investing.com” adresinden alinan
Bitcoin, Dolar ve altina ait 72 adet aylik veriyi icermektedir. Caligmada Bitcoin, Dolar ve
altin arasindaki nedenselligi arastirmak i¢in Toda ve Yamamoto tarafindan dnerilen Granger
nedensellik testi kullamlmistir. ik 6nce, toplam gecikme uzunlugu bulunmustur. Ikinci
olarak, toplam gecikme uzunluguna gére VAR model kullanilarak degisen varyans ve
eszamanl korelasyonu dikkate alan denklem sistemleri tahmin edilmistir. Uciincii olarak,
Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki iliskilerin anlamlilig1 Wald test kullanarak analiz edilmistir.
Sonug olarak, altindan Dolar ve Bitcoin’e dogru tek yonlii Granger nedensellik vardir.
Dolardan Bitcoin ve altina dogru tek yonlii Granger nedensellik vardir. Bitcoin’den altin ve
Dolara dogru Granger nedensellik yoktur. Altindan Dolara ve Dolardan altina dogru g¢ift
yonlii Granger nedensellik vardir. Calismada elde edilen sonuglar, literatiir ile benzerlik
goOstermektedir.
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BITCOIN, GOLD AND DOLLAR CAUSALITY ANALYSIS:
APPLICATION OF THE TODA YAMAMOTO APPROACH

ABSTRACT

The aim of the study is to examine the relationship between Bitcoin, Dollar and gold.
The scope of the study includes 72 monthly data of Bitcoin, Dollar and gold taken from the
address “tr.investing.com” between 15.09.2015/21.09.2021. In the study, the Granger
causality test proposed by Toda and Yamamoto was used to investigate the causality between
Bitcoin, Dollar and gold. First, the total lag length is found. Secondly, systems of equations
considering the varying variance and simultaneous correlation were estimated using the VAR
model according to the total lag length. Third, the significance of the relationships between
Bitcoin, Dollar and gold are analysis using the Wald test. As a result, there is one-way
Granger causality from gold to Dollar and Bitcoin. There is one-way Granger causality from
Dollar to Bitcoin and gold. There is no Granger causality from Bitcoin to gold and Dollars.
There is bidirectional Granger causality running from gold to dollar and from dollar to gold.
The results has obtained in the study are similar with the literature.

Keywords: Toda-Yamamoto, Granger causation, Bitcoin, Dollar and gold.
JEL Codes: E44, F31, P24,

1. GIRIS

Glinlimiizde yatirim amagli bircok finansal ara¢ bulunmaktadir. Bu
finansal araglarin hangisinin daha ¢ok getiri saglayacagi veya hangilerinin
hedge araci olacagi konusunda yapilmis bircok calisma bulunmaktadir.
Finansal araglardan birbirinin yerine kullanimi ve istiinliigi (getirisi) hep
merak edilmistir. Birbirinin  yerine kullanilabilecek veya birlikte
kullanilabilecek finansal araglardan kripto para, doviz ve kiymetli madenler
i¢in yapilmig ¢alismalar olmakla birlikte birbirleriyle iliskilerini gorebilmek
icin kullanilan yontemler farklilik gostermistir. Kripto paralar, 7 gun 24 saat
anlik ve hizli fiyat degisimlerinden yiiksek getiri saglamakla birlikte yiiksek
riski de beraberinde getirmektedir (Kubar ve Toprak, 2021: 244; Aksoy vd.,
2020:114). Piyasada 14.03.2022 itibariyle 10478 adet kripto para gesidi
mevcuttur (tr.investing.com). Kripto paralarin, 7 gin 24 saat islem gérmesi,
merkeziyet¢ilikten uzak olmasi ve getirisinin yiiksek olmasti bir yatirim araci
olarak kullanilmasina neden olmustur.

Yatirim araglarmin birbirleriyle olan iligkisinin incelenmesi hangi
yatirim araci veya araglarinin segilmesi agisindan dnem arz etmektedir. Her
bir ¢esit yatirim aracindan bir aracin incelenmesi aralarindaki, iliskiyi gérmek
acisindan yeterli olacaktir. Dolayisiyla kripto para, yabanci para ve degerli
maden araglarindan birer aracin incelenmesi dngoriilmiistiir.

Biitiin kripto paralar analize dahil edilemeyecegi i¢in, piyasa degerinin
yiiksek olmasi ve islem hacmi itibariyle iist siralarda olmasi dolayistyla ilk
kripto para olan Bitcoin segilmistir. ikinci finansal arag olarak diinyada en
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¢ok islem goéren para birimi Dolar se¢ilmistir. Paraya endeksli olmasi ve
merkez bankalarinin rezervleri arasinda yer almasi altinin yatirim (Serbetgi
vd., 2021:2245) aract olarak kullanilmasina ve finansal belirsizlik
zamanlarinda giivenli liman varhigr (Kang vd., 2019:8) olarak islem
gormesine neden olmustur. Finansal ara¢ olarak igslem gormesi bakimindan
Dolara benzemesi ve yatirim araci olmasi bakimindan Bitcoin’e benzemesi
dolayisiyla iiglincii finansal arag¢ olarak da altin se¢ilmistir.

Yatirim araglarinin arasindaki nedenselligi 6lgen bircok ekonometrik
analiz yontemi vardir. Bu calismada, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki
nedensellik iliskiyi 0lgmek icin Toda-Yamamoto yontemi segilmistir.
Calismada Toda-Yamamoto yonteminin secilmesinin nedeni, analizin
uygulanmasindan dnce herhangi bir 6n sart 6nermemesidir. Toda-Yamamoto
yonteminde serilerin duraganlik veya es biitiinlesik olup olmamasindan
bagimsiz olarak analiz edilebilmektedir. (Toda ve Yamamoto, 1995: 246).
Dolayistyla farkli zaman serilerinde duraganlik diizeylerinin farklilik
gostermesi durumunda Toda-Yamamoto yontemi rahatlikla
kullanilabilmektedir.

2. LITERATUR

Altin, Dolar ve Bitcoin finansal araglar1 Uzerinde Toda-Yamamoto
yontemi kullanilarak yapilmis ¢ok fazla ¢aligma bulunmamaktadir.
Calismamizda kullandigimiz Bitcoin, Dolar ve altin aralarindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalar asagida sunulmustur.

Bu calismalardan Bitcoin’den Dolar ve altina dogru nedensellik
olmadigr sonucuna ulasan calismalar sunlardir. Erdas ve Caglar (2018)
Hacker and Hatemi-J test and Toda-Yamamoto test yontemleriyle asimetrik
nedensellik iliskilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda 24.11.2013-08.07.2018
donemi Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolar1i, S&P 500 ve BIST 100
Endeks verilerini kullanmiglardir. Bitcoin fiyatindan S&P 500 Endeksine
dogru nedensel bir iligkinin oldugu fakat Bitcoin fiyati ile diger degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini belirtmislerdir. Gule¢ vd. (2018)
Johansen Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi yaptiklar
caligmalarinda Mart-2012 ile May1s-2018 donemi aylik verilerini
kullanmiglardir. Sadece Bitcoin’den faiz oranlarina dogru nedensellik
oldugunu ve Bitcoin’den Dolara, Bist100 ve altina dogru ise nedensellik
olmadigini belirtmislerdir. Glrsoy vd. (2020) Toda-Yamamoto nedensellik
analizini yaptiklar1 ¢aligmalarinda Cin'in gosterge pay piyasast (SSEC)
endeksi, altin, Brent petrol, Bitcoin ve VIX korku endeksine ait 03.01.2017-
10.03.2020 doénemi ve 06.12.2019-10.03.2020 kovid-19 doénemi gunlik
verilerini kullanmislardir. SSEC endeksinden altina ve korku endeksine
dogru, korku endeksinden SSEC endeksine dogru nedensellik oldugunu ve
SSEC endeksi, Brent petrol ve Bitcoin arasinda nedensellik olmadigini
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belirtmislerdir. Igellioglu ve Oztiirk (2017) Granger nedensellik analizi
yaptiklari caligsmalarinda 29 Nisan 2013- 22 Eyliil 2017 aras1 isgiinii verilerini
kullanmiglardir. Doviz kurlarindan Bitcoin’e dogru ve Bitcoin’den doviz
kurlarina dogru Granger nedensellik olmadigini belirtmisledir. Telek ve Sit
(2020) ARDL Sinir testi yaptiklari calismalarinda 2012-2019 aras1 aylik
Bitcoin fiyatlari, altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi verilerini kullanmiglardir.
Bitcoin’in altin ve doviz arasinda uzun dénemli es biitiinlesik bir iliski
oldugunu ve kisa déonemde es biitiinlesik bir iliski olmadigin1 belirtmislerdir.

Altindan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasan
caligmalar sunlardir. GUrsoy ve Sokmen (2021) Toda-Yamamoto nedensellik
ve Maki es biitiinlesme testi yaptiklari calismalarinda 10.01.2014 ile
11.12.2020 donemi Bitcoin ve altin fiyatlari1 kullanmiglardir. Bitcoin ve
altin arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Yigit ve Yigit
(2021) Johansen es biitiinlesme analizi, Granger nedensellik, varyans
ayristirma ve etki-tepki fonksiyonu analizleriyle Mayis 2013-Nisan 2021
donemi ile Aralik 2019-Nisan 2021 aras1 Bitcoin, altin, Bist100 ve Dolar
verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda altin, Bist100 ve Dolar’dan
Bitcoin’e dogru Granger nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Dere (2019)
Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi
analizinde 16.07.2010-16.05.2019 doénemi giinliik Bitcoin, faiz orani, doviz
kuru, borsa endeksi ve emtia fiyatlarin1 kullanarak yaptigi ¢alismasinda
sadece altindan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugunu belirtmistir. Korkmaz
(2018) Toda-Yamamoto nedensellik analizinde 1 Agustos 2011-23 Mart
2018 tarihleri arasi altin, Bitcoin, Dolar ve Euro satig fiyatlarini kullanarak
yaptig1 ¢alismasinda altin, Dolar ve Euro’dan Bitcoin'e dogru nedensellik
oldugunu belirtmistir. Topaloglu (2019) yapisal kirilmali1 Gregory ve Hansen
Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerini 3.02.2012-04.10.2017
donemindeki Dolar bazinda gunlik Bitcoin, Euro, Japon Yeni, Ingiliz
Sterlini, Avustralya Dolar1, Kanada Dolar1, Isvi¢re Franki, Yuan Renminbisi
ve Isve¢ Kronu iizerinde uyguladig1 ¢alismasinda, sadece altindan Bitcoin’e
dogru nedensellik oldugunu belirtmistir.

Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasan
caligmalar ise sunlardir. Korkmaz (2018) calismasinda Dolar ve Euro’dan
Bitcoin'e dogru nedensellik oldugunu belirtmistir. Yigit ve Yigit (2021)
caligmalarinda Dolar’dan Bitcoin’e dogru Granger nedensellik oldugunu
belirtmislerdir.

Farkli finansal araglar kullanarak Toda-Yamamoto yontemiyle
nedensellik iizerine yapilan ¢alismalar ise sunlardir. Contuk (2020)
calismasinda, Ocak 2005-Eyliil 2019 tarihleri aras1 aylik altin fiyatlar ile
hisse senedi fiyatlar1 verileri arasindaki nedensellik iligkisini Toda-
Yamamoto yontemiyle analiz etmistir. Sonug olarak, altin fiyatlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu bulmustur.
Giirsoy ve Tungel (2020) calismalarinda, 19.07.2010 ile 10.01.2020 arast
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gunlik wverileri  kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analizini
yapmiglardir. Sonu¢ olarak, Bitcoin'den S&P500 piyasasina dogru
nedensellik oldugunu ve Bitcoin'den Bist100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval
piyasalarina dogru nedensellik olmadigimi belirtmislerdir. Mishra (2014)
calismasinda, 1978-1979 ile 2010-2011 donemi altin ve hisse senedi
fiyatlarini kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analizini yapmaistir. Sonug
olarak, altindan hisse senedine dogru ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
belirtmistir. Soytas vd., (2009) calismalarinda 2 Mayis 2003-1 Mart 2007
tarihleri arasinda altin, giimiis, Brent petrol, Dolar ve IMKB gosterge tahvili
gunlik zaman serisi verilerini kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik
yontemiyle kisa ve uzun dénemli iligkilerini incelemislerdir. Sonug olarak,
diinya petrol fiyatinin uzun vadede Tiirkiye'deki kiymetli maden fiyatlari, faiz
orant ve doviz kuru piyasasi hakkinda hicbir tahmin giiciiniin olmadig;,
tyilestirmeye yonelik bilgi saglamadig, yerli altinin giivenli liman oldugunu
bulmuslardir. Kisa vadede ise, piyasalardaki politika yapicilar ile kiymetli
maden piyasasi ve petrol piyasasinda hem yerel hem de kiiresel yatirimcilar
tizerinde etkileri oldugunu bulmuslardir.

Johansen es biitlinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle
nedensellik Gzerine yapilan ¢alismalar ise sunlardir. Kakacak vd. (2020)
calismalarinda, Aylik Ocak 2016-Aralik 2019 arasi kiilge altin satis fiyatlari
(gr) ve BIST100 kapanis endeksi fiyatlarii kullanarak Granger nedensellik
analizini yapmuslardir. Sonu¢ olarak, Altindan Bist100’e dogru ve
Bist100’den Altina dogru nedensellik olmadigin1 belirtmislerdir. Oztiirk vd.
(2018) galigmalarinda, 2013 Ocak-2018 Ocak donemi altin, Nasdaq, S&P
500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (Crude Qil) ve
ABD 10 Yillik bono faizi verilerini kullanarak BTC/USD ile uzun donemli
iliskisini Johansen es biitiinlesme Testi ile analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak,
Bitcoin’in altin haricinde hicbir yatirnm araci ile uzun vadeli bir iligkisinin
olmadigr gozlemlemislerdir. Yildirnm (2018) calismasinda 2.02.2012-
12.31.2013 donemi Bitcoin fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ADF
Birim Kok Testleri, Johansen Koentegrasyon Testi, Hata Duzeltme Modeli
ve Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Modeli kullanilarak ile analiz etmistir.
Sonug olarak, Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyatlarini etkilemezken, altin
fiyat hareketlerinin Bitcoin fiyatlarini uzun vadede etkiledigi gézlemlemistir.

Rutkowska ve Kliber (2021) 30.01.2013-28.01.2018 tarihleri arasinda
hisse senetleri, altin ve Bitcoin’in getirileri izerinde GARCH model ve Toda-
Yamamoto testlerini uygulayarak yatirimcilarin ilgisini inceledikleri
caligmalarinda, varlik fiyatlar1 yatinmcilarin  dikkat  diizeyindeki
degisikliklere gore farkl tepki verdigini ve en duyarlisinin Bitcoin oldugunu
belirtmiglerdir. Ayrica yatirimer ilgisinin diger varliklara kiyasla altin
lizerinde yogunlastigini ve degisikliklere karst en dayanikli yatirim araci
oldugunu belirtmislerdir.
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3. YONTEM VE VERI SETIi

Calismanin amaci1, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki iliskiyi
incelemektir. Caligmanin  kapsami, 15.09.2015/21.09.2021 tarihleri
arasindaki “tr.investing.com” adresinden alinan Bitcoin, Dolar ve altina ait 72
adet aylik veriyi icermektedir. Calismada Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki
nedenselligi arastirmak i¢in Toda ve Yamamoto tarafindan 6nerilen Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Toda ve Yamamoto (1995), Granger
nedenselligi birim kok testi 6n kosulu olmaksizin serilerin seviye degerleriyle
analiz edilebilen VAR modelini gelistirmislerdir. Toda ve Yamamoto,
serilerin k serbestlik derecesine gore asimptotik Ki-Kare dagilimina sahip
oldugunu, duraganlik veya es biitiinlesik olup olmamasindan bagimsiz olarak
gostermislerdir (Mollaahmetoglu ve Akgali, 2018:294). Bu yontemde
serilerin duraganlik diizeyleri degil, diizey degerleri kullanilarak standart
Wald testi ile VAR tahmini yapilabilmektedir. Degiskenler arasinda
Esbiitiinlesme varsa, diizeyde tahmin edilen VAR modelin standart F-testleri
gecerli olacaktir (Sims vd., 1990:135). Granger nedenselligin VAR model ile
tahmin edilmesi, ancak dogru Esbiitiinlesme ve gecikme uzunlugunun
(k+dmax) bulunmasina baglidir (Sengiil ve Tuncer, 2006:8-9). Burada k,
VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise maksimum biitiinlesme
derecesidir. Toda-Yamamoto ydntemi su asamalardan olusmaktadir. Ilk
olarak Toda-Yamamoto analizinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugu
(dmax) birim kok sinamasiyla bulunur. Ayrica, degiskenlerin Esbiitiinlesme
derecesini (k) belirlemek icin standart VAR model tahmin edilir. VAR model
icin en uygun “kK” gecikme uzunlugu belirlenir. Gecikme uzunlugu ve
biitinlesme derecesi toplanarak (k+dmax) toplam gecikme uzunlugu
bulunur(Songur ve Yiksel, 2018:61). Ikinci olarak, toplam gecikme
uzunluguna gore, Toda-Yamamoto analizi yapilir. Yani, kurulan regresyon
denklemleri arasindaki kalintilarin birbiriyle iliskili durumlar1 bulunur.
Uciincii  olarak, serilerin nedensellik iliskileri Wald test kullanilarak
anlamliligi bulunur. Gecikme derecesine (k) gore Ki-Kare degeri bulunarak
nedensellik iliskisi olup olmadigina karar verilir (Akgaci, 2013:293).

Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki nedenselligi arastirmak i¢in Toda-
Yamamoto analizi Eviews12 yazilimi kullanilmistir.

4. BULGULAR

Finansal zaman serileri duragan olmadiginda anlamsiz regresyona
neden olurlar ve sadece ilgili donemine ait sonuclar Uretirler (Gujarati,
2016:320). Dolayisiyla ilk 6nce finansal zaman serilerin duragan olmadigina
bakilmalidir. Finansal zaman serilerin duraganlik diizeyleri, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok analizi
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yapilarak bulunmustur. ADF ve PP birim kok analizi sonuglar1 Tablo 1’de
verilmigtir.
Tablo 1: ADF ve PP birim kok analizi sonuglari

Altin Bitcoin Dolar
Duzeyde 1(0) PP ADF PP ADF PP ADF
Sabitli t-Statistic -0.9658 -11.433 0.4289 0.1042 0.3843 -0.0535
Prob. 0.7611 0.6942 0.9829 0.9639 0.9810 0.9498
. . t-Statistic -24.764 -24.764 -11.924 -19.764 -32.047 -32.144
Sabit ve trendli
Prob. 0.3386 0.3386 0.9042 0.6037 0.0918 0.0899
. . t-Statistic 11.575 0.8592 14.123 0.8878 30.360 19.293
Sabit ve trendsiz
Prob. 0.9351 0.8933 0.9596 0.8979 0.9993 0.9866
Birinci farkta 1(1) d(A) d(B) d(D)
Sabitli t-Statistic -99.210 -98.194 -55.829 -64.427 -79.935 -75.804
Prob. 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. . t-Statistic -98.413 -97.439 -59.750 -66.119 -82.315 -75.591
Sabit ve trendli
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. . t-Statistic -96.784 -96.726 -55.894 -62.692 -71.363 -72.137
Sabit ve trendsiz
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 1’de goriilecegi lizere altin Bitcoin ve Dolar’a ait diizey degerleri
anlamsizdir. Birinci farkta ise, anlamlidir. Dolayisiyla, maksimum
Esbiitiinlesme derecesi [dmax=I(1)] birdir.

Gecikme uzunlugunu bulmak i¢in VAR model kullanilmistir. Kisitsiz
VAR model tizerinden hesaplanan gecikme uzunlugu Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Kisitsiz VAR Model Uzerinden Hesaplanan Gecikme Uzunlugu Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0  -1.259.756 NA 471e+12  37.69421  37.79293  37.73328

1 -1.040.101 413.0835  8.75e+09  31.40599  31.80086* 31.56224
2 -1.026.128 25.02589*  7.56e+09*  31.25755% 31.94857  31.53099*
3 -1.019.861 10.66227  8.24e+09  31.33915  32.32632  31.72978
4 -1.014.876 8.035639  9.37e+09  31.45900  32.74232  31.96681

5  -1.006.332 13.00739  9.62e+09  31.47261  33.05209  32.09761

Tablo 2’de goriilecegi iizere, Akaike Bilgi Kriterinde en kii¢lik deger
iki (k=2) altin Bitcoin ve Dolar i¢in en uygun gecikme uzunlugunu
vermektedir. Boylece toplam gecikme uzunlugu ise, ¢ (k+dmax=1+2)
bulunmustur.

Zaman serilerinde duraganlik agisindan herhangi bir sorun olup
olmadigin1 gérmek igin, Otoregresif (AR) karakteristik polinom ters kok
analizi yapilarak Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1: AR karakteristik polinom ters kok analizi

Sekil 1°de goriilecegi lizere AR karakteristik polinom ters kokleri
¢ember igerisinde bulunmasi sorun olmadigini ve kurulan VAR modelinin
istikrarli  bir yapida oldugunu gostermektedir. Zaman serilerinde
otokorelasyon olmamas1 gerekir. Ug¢ gecikmeli VAR analizinde Serial
Correlation LM Testi uygulanarak Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Serial Correlation LM Test Sonuglari

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.871466 9 0.9197 0.425079 (9, 131.6) 0.9197
2 7.599525 9 0.5750 0.846090 (9, 131.6) 0.5752
3 13.40506 9 0.1451 1.525292 (9, 131.6) 0.1453
4 10.82496 9 0.2879 1.219834 (9, 131.6) 0.2882

Tablo 3’de gorildiigii gibi LM istatistik degerlerine gére modelde
otokorelasyon sorunu yoktur.

Ikinci olarak, toplam (¢ gecikme uzunluguna gére VAR model tekrar
kurulmustur. VAR modeller kullanilarak degisen varyansi ve eszamanl
korelasyonu dikkate alan denklem sistemleri tahmin edilmistir. Bu
denklemler arasindaki kalintilarin birbiriyle olan iliskilerini ortadan
kaldirmak icin de Goriiniirde liskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated
Regression) yontemi kullanilmistir (Tungsiper ve Bicen, 2016:355-356).
Gortlinlirde iligkisiz regresyon yontemi denklemlerin hata terimlerindeki
Heteroskedasticity ve korelasyonu dikkate alir (Alkan ve Kiligtek 2020:516).
Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren goriintirde iligkisiz regresyon
denklem c¢iktilar1 agsagida verilmistir.
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Bitcoin = ¢(1)*b(-1) + c(2)*b(-2) + c(3)*b(-3) + c(4)*a(-1) + c(5)*a(-2) +
c(6)*a(-3) + c(7)*d(-1) + c(8)*d(-2) + c(9)*d(-3) + c(10)

Altin = ¢(11)*b(-1) + ¢(12)*b(-2) + c(13)*b(-3) + c(14)*a(-1) + c(15)*a(-2)
+ c(16)*a(-3) + c(17)*d(-1) + c(18)*d(-2) + c(19)*d(-3) +c(20)

Dolar = ¢(21)*b(-1) + ¢(22)*b(-2) + c(23)*b(-3) + c(24)*a(-1) + c(25)*a(-2)
+ ¢(26)*a(-3) + c(27)*d(-1) + c(28)*d(-2) + c(29)*d(-3) +c(30)

Uclincii olarak, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki nedensellik iliskisinin
belirlenmesinde Wald testinden faydalamlmistir (Kigukaksoy vd.,
2015:705). Degiskenler arasindaki iliskiyi gdsteren Goriiniirde Iliskisiz
Regresyon denklem ¢iktilar kullanilarak Wald Test i¢in hipotezler asagidaki
gibi kurulmustur.

1- Ho: Altin’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur.
2- Ho: Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur.
3- Ho: Bitcoin’den Altin’a dogru nedensellik yoktur.
4- Ho: Dolar’dan Altin’a dogru nedensellik yoktur.
5- Ho: Bitcoin’den Dolar’a dogru nedensellik yoktur.
6- Ho: Altin’dan Dolar’a dogru nedensellik yoktur.

Kurulan birinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald testi
ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 dizeylerde

karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Birinci hipotez igin Wald testi analiz sonuglar

Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 13,87041 2 0,0010

Tablo 4’te goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0010<0,01)
%1’den kiiciik oldugu icin “Altin’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur”
hipotezi reddedilmistir. Yani, altindan Bitcoin’e dogru %]l diizeyde
nedensellik vardir.

Kurulan ikinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gére Wald testi
ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 dizeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: Ikinci hipotez igin Wald testi analiz sonuglar
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 5,402133 2 0,0671

Tablo 5’te goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0671<0,1)
%10’dan kiigtik oldugu i¢in “Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur”
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hipotezi reddedilmistir. Yani, Dolar’dan Bitcoin’e dogru %10 diizeyde
nedensellik vardir.

Kurulan Gglinct hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald
testi ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 duzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Uglinci hipotez icin Wald testi analiz sonuglar

Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 2,598951 2 0,2727

Tablo 6’da goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,2727>0,1)
%10’dan biiyiik oldugu igin “Bitcoin’den Altin’a dogru nedensellik yoktur”
hipotezi kabul edilmistir. Yani, Bitcoin’den Altina dogru nedensellik yoktur.

Kurulan dérdinct hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald
testi ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 dlzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglart Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Dérdiincii hipotez i¢in Wald testi analiz sonuglari
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 6,38039 2 0,0412

Tablo 7°de goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0412<0,05)
%5’den kiigiik oldugu igin “Dolar’dan Altin’a dogru nedensellik yoktur”
hipotezi reddedilmistir. Yani, Bitcoin’den Dolar’a dogru %35 diizeyde
nedensellik vardir.

Kurulan besinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gére Wald
testi ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 duzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Besinci hipotez igin Wald testi analiz sonuglari
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 191772 2 0,3833

Tablo 8’da goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,3383>0,1)
%10’dan buylk oldugu “Bitcoin’den Dolar’a dogru nedensellik yoktur”
hipotezi kabul edilmistir. Yani, Dolar’dan Altina dogru nedensellik yoktur.

Kurulan altinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald testi
ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 duzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglari tablo 9°da verilmistir.
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Tablo: 9 Altinci hipotez i¢in Wald testi analiz sonuglari
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 5,81483 2 0,0546

Tablo 9’da goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0546<0,1)
%10’dan kiigiik oldugu “Altin’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur”
hipotezi reddedilmistir. Yani, Dolar’dan Bitcoin’e dogru %10 diizeyde
nedensellik vardir.

Bitcoin’den altina dogru ve Bitcoin’den Dolar’a dogru Granger
nedensellik bulunamamustir. Altindan Dolar’a dogru %10 diizeyde ve
Dolar’dan altina dogru %5 diizeyde cift yonlii Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur. Dolar’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii %10 diizeyde Granger
nedensellik iligkisi bulunmustur. Altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii %l
diizeyde Granger nedensellik iligkisi bulunmustur. Altin, Dolar ve Bitcoin
nedensellik iligkileri Sekil 2°de birlikte gosterilmistir.

Bitcoin

%10

Dolar <| 2 |> Altin

Sekil 2: Altin, Dolar ve Bitcoin nedensellik iligkileri

Sekil 2’de incelendiginde altin ve Dolar’dan Bitcoin’e dogru
nedensellik 1iligkisi oldugu ancak Bitcoin’den altin ve Dolar’a dogru
nedensellik iligskisi olmadig1 goriilmektedir. Bulunan bu nedesllik iliskisi,
Rutkowska ve Kliber (2021) tarafindan yatirnmcilarin dikkat diizeyi
caligmalariyla, yatirnmcilarin varliklara farkli tepki verdigini ve en duyarlt
varligin Bitcoin oldugunu sekliyle farkli bir bakis agistyla belirtilmistir.

Bulunan sonuglar literatur ile karsilagtirildiginda, Erdas ve Caglar
(2018), Gleg vd. (2018), Gursoy vd. (2020), Igellioglu ve Oztiirk (2017)
Telek ve Sit (2020) buldugumuz sonuca benzer bir sekilde Bitcoin’den Dolar
ve altina dogru nedensellik olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Altin ve Bitcoin
arasinda ise, Glrsoy ve S6kmen (2021), Yigit ve Yigit (2021), Dere (2019),
Korkmaz (2018) ve Topaloglu (2019) buldugumuz sonuca benzer bir sekilde
Altindan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir. Dolar
ve Bitcoin arasinda ise, Korkmaz (2018) ve Yigit ve Yigit (2021) buldugumuz
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sonuca benzer bir sekilde Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu
sonucuna ulagmislardir.

5. SONUC

Calismada, giiniimiizde en ¢ok ¢ok kullanilan ve popiiler olan finansal
araglardan Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto yontemi ile analiz edilmistir. Bitcoin, Dolar ve altina yonelik
alimacak kararlarda yardimci olmak ve literatiire katki saglamak
amaglanmistir. Bitcoin, Dolar ve altina ait 15.09.2015/21.09.2021 tarihleri
arasindaki “tr.investing.com” adresinden alinan 72 adet aylik wveri
kullantlmistir.

Ilk once, serilerin uygun gecikme uzunlugu birim kdk smamasiyla
bulunmustur. Serilerin Esbiitiinlesme derecesi ise kisitsiz VAR model
kurularak belirlenmistir. Toplam gecikme uzunlugu (¢ bulunmustur. Ikinci
olarak, toplam gecikme uzunluguna gore, Toda-Yamamoto analizi yapilmisg
ve regresyon denklemleri arasindaki kalintilarin birbiriyle iligkili durumlari
ortadan kaldirmak icin Gériiniirde iliskisiz Regresyon yontemi
uygulanmistir. Ugiincii olarak, serilerin nedensellik iliskileri Wald test
kullanilarak olusturulan hipotezler gecikme derecesine gore ki-kare degeriyle
%1, %5 ve %10 dizeylerde karsilastirilmistir.

Altin, Dolar ve Bitcoin nedensellik iligkileri i¢in bulunan sonuclar
sOyledir. Bitcoin’den Altina dogru nedensellik yoktur. Ancak altindan
Bitcoin’e dogru %! diizeyde nedensellik vardir. Altindan Bitcoin’e dogru
nedenselligin %1 diizeyde olmas1 Bitcoin’in bir yatirim araci olarak
goriilmesi ve altinin yerine gegebilme ihtimali seklinde yorumlanabilir.
Bitcoin’den Dolar’a dogru nedensellik yoktur. Ancak, Dolar’dan Bitcoin’e
dogru %10 diizeyde nedensellik vardir. Dolar’dan Bitcoin’e dogru
nedenselligin olmasi, yatirim araci olarak Dolar’dan Bitcoin’e dogru diisiik
diizeyde yonelimin oldugu ve yerine gecebilme ihtimali oldugu seklinde
yorumlanabilir. Dolar’dan altina dogru %10 diizeyde ve altindan Dolar’a
dogru %5 diizeyde nedensellik vardir. Dolar ve altina arasinda ¢ift yonlii
nedenselligin olmasi, islem veya yatirim araci olarak diisiik diizeylerde
birbirlerine dogru yonelimin oldugu ve yerine gecebilme ihtimalinin oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Literatiire bakildiginda, bulmus oldugumuz nedensellik sonuglart,
literatiir ile benzerlik géstermektedir. Genelde altin ve Dolar’dan Bitcoin’e
dogru bir nedensellik oldugu (Gursoy ve S6kmen, 2021:229; Dere, 2019:144;
Korkmaz, 2018:371; Topaloglu, 2019:380; Yigit ve Yigit, 2021:190) ve
Bitcoin’den altin ve Dolar’a dogru nedensellik olmadigi goriilmektir (Erdas
ve Caglar, 2018:41; Gilec vd., 2018:34; Giirsoy vd., 2020:30; igellioglu ve
Oztiirk, 2017:67).
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Sonug¢ olarak, Bitcoin’in hala bir yatirim araci olarak goriildiigiini
sOyleyebiliriz. Dolar ve altin ise, yatirim araci olmanin yaninda bir degisim
ve igslem aracidirlar ve birbirlerinin yerine kullanilabilmektedirler.

Literatirde Toda-Yamamoto analiziyle yapilmis sadece altin Dolar ve
Bitcoin’in birlikte ele alindigi ¢alisma bulunmamaktadir. Caligsilan veri
donemi de dikkate alindiginda literatiire katki saglayacagi diisliniilebilir.
Baska finansal araglar veya baska yontemler denenerek farkli calismalar
yapilabilir.
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