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KRIiPTO PARA BIRIMLERI ARASINDAKI ILISKININ
TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK TESTI iLE ANALIZI

Burgay YASAR AKCALI
El¢in SISMANOGLU

0z

Teknolojik gelismeler, sifreleme ve ag bilisimindeki hizli ilerlemeler sayesinde yeni
tirtinler ortaya ¢ctkmaktadir. Dijital veya kripto para birimi olarak ifade edilen Bitcoin ve
Bitcoin’in bagsarist ile birlikte ortaya ¢cikan alternatif kripto para birimleri (altcoinler)
de bu iiriinler arasinda olup, geleneksel para birimlerine potansiyel bir alternatif olarak
gelistirilmiglerdir. Bitcoin’in rakibi olarak tiiretilen altcoinler, genellikle onun tarafindan
sunulamayan birtakim ozelliklerle piyasada var olmaya calismaktadir. 2018 yili itibariy-
le kripto para birimlerinin sayisi 2000 adeti ge¢mis olmakla birlikte, bunlardan bazilart
kiiciik olcekli de olsa bir pazar basarist elde etmeyi basarmis ancak su ana kadar hicbiri
Bitcoin’in biiyiikliigiine yaklasamamustir. Kripto paralar bir taraftan yiiksek kazang sag-
lamak isteyen yatirimcilar icin cok cazipken, diger taraftan fiyatlarindaki dalgalanmalar
cok yiiksek oldugundan cok da riskli yatirum araclarindandiwr. Dolayisiyla bu piyasada
yatirim yapanlar Bitcoin ile birlikte diger onde gelen kripto paralardaki hareketleri ve
birbiriyle olan iliskilerini de yakindan takip etmelidirler. Bu ¢alismanin amact da, Bit-
coin ile piyasa biiyiikliiklerine gore ilk 15 icerisinde yer alan ve veri donemine ulasila-
bilen altcoinler arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bu amacla ¢alisma kapsaminda
07.08.2015 - 21.11.2018 donemini kapsayan Bitcoin (BTC) ile birlikte Ripple (XRP), Et-
hereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve Nem’e ait dolar cinsinden giinliik kapanis
fivatlart kullamilnugtir. Kripto paralar arasindaki iliski Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
ile analiz edilmistir.
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Analysis of the Relationship Between Cryptocurrencies with Toda-Yamamoto
Causality Test

Abstract

New products have been emerging with rapid advances in technological developments,
cryptography and networking. Bitcoin and alternative crypto currencies have referred to
as digital or crypto currency. Many alternative cryptocurrencies have formed with the
success of Bitcoin. These digital currencies have emerged as a potential alternative to
traditional currencies. In general, alternative coins are the competitors of Bitcoin and try
to take place in the market with features that can not be offered by Bitcoin. As of 2018, the
number of crypto currencies have exceeded 2000. A small part of them have achieved a
small market success. However, none of them has ever reached the size of Bitcoin. Crypto
currencies are very attractive for investors who want to gain high profits from one side,
while on the other hand they are very risky financial instruments because of their high
volatility. Therefore, those who invest in this market should closely follow the movements
and interrelations with Bitcoin and other leading crypto-currencies.The aim of this study
is to analyze the relationship between Bitcoin and alternative coins which are in the top
15 according to their market size and can be reached in the data period. For this purpose,
the daily closing prices in dollars of Ripple (XRP), Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero,
Dash and Nem have used together with Bitcoin (BTC) covering the period of 07.08.2015 -
21.11.2018. The relationship between cryptocurrencies have tested with Toda-Yamamoto
Causality Analysis.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin and Alternative Coin, Toda-Yamamoto, Causality
Analysis.

1. Giris

Kripto para birimleri, giivenlik alt yapisi nedeniyle kriptolojik temelleri kullanan, ma-
tematiksel denklemlerle sifrelenmis, dijital ortamlarda kullanilabilen para birimleridir.
Herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmaksizin, internet aracilifiyla kullanilan kripto

para birimleri dijital bir nakit sistemi kurma girisimi olarak ortaya ¢cikmistir (Nair ve
Motwani, 2018,s.35).

En yenilik¢i dijital para birimi olan Bitcoin, "Satoshi Nakamoto" takma isimli, bir
internet kullanicisi/grup tarafindan “Bitcoin: Esten Ege Elektronik Nakit Odeme Sistemi”
baglikli bir ¢aligma ile araci kurumlara, bankalara ve merkez bankalarina, hatta hiikii-
metlere glivenin azaldig1 ve kiiresel krizin yasandig1 2008 yilinda diinyaya tanitilmistir
(Nakamoto, 2009).

Blok zincir teknolojisini kullanan ilk kripto para birimi olan Bitcoin, kullanicilarina
aract kurumlari elimine ederek ve e-ticaret, doviz kurlari ve para transferleri maliyetlerini
distirerek dogrudan iglem yapmalarina olanak saglamistir. Bitcoin’in bagarisi ile birlikte
zaman i¢inde Bitcoin’e alternatif olarak cesitli kripto para birimleri ortaya ¢cikmistir. Bu
alternatif kripto para birimlerine altcoin adi verilmektedir. Altcoinler birtakim 6zellikle-
riyle birbirinden farklilasmaktadir. Ornegin, para arz1, is ispat1 ve giiclii anonimlik yapila-
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r1 vb. sayilabilir. Ancak giintimiize kadar sayilar1 2000’1 ge¢mis olan altcoinlerin higbiri,
Bitcoin’in biiyiikliigiine yaklagamamustir (Usta ve Dogantekin, 2017,5.63-65).

Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin ile piyasa biiytikliiklerine gore ilk 15 icerisinde yer alan
ve veri donemine ulagilabilen altcoinler arasindaki iligkinin analiz edilmesidir. Bu amacg-
la caligma kapsaminda 07.08.2015-21.11.2018 dénemini kapsayan (1203 veri) Bitcoin
(BTC) ile Ripple (XRP), Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve Nem’e ait dolar
cinsinden giinliik kapanis fiyatlart kullanilmigtir. Kripto paralar arasindaki iligki Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.

2. Kripto Paralar ve Ozellikleri

Sanal bir ekonomiye dogru sinirlar1 zorlamakta olan Bitcoin, 21.yiizyilda, para kav-
raminin ne kadar ilerlediginin en iyi 6rneklerindendir. Diinyada pek ¢ok devlet Bitcoin'e
kars1 olumlu yaklasirken, aynt zamanda vatandaglarini Bitcoin'in arkasinda denetleyici
bir merkezi otoritenin bulunmamasi, herhangi bir fiziksel varlik ile iligkisinin olmamasi
ve fiyatinin agir1 degisken olmasi hususlarinda uyarmaktadir (Akgali Yasar ve Sigsmanog-
Iu, 2018,5.186).

Bitcoin zaman icinde gelistirilen alternatif kripto para birimlerine temel olustur-
musgtur. Bitcoin’in rakibi olan ve Bitcoin teknolojileri kullanilarak gelistirilen altcoin-
ler Bitcoin'le beraber ortaya ¢ikan bazi fikirlerin gelistirilmis halleridir (Carkacioglu,
2016,5.54). Kripto paralarla ilgili tilkeler bazinda farkli yasal diizenlemeler ve bunlara
iligkin ¢esitli zorluklar bulunmaktadir. Gebesoglu ve Ayhan (2019), ABD, Avrupa Birligi,
Japonya ve Cin’de kripto paralara yonelik mevcut diizenlemelere ve yasal uygulamalara
caligmalarinda yer vermislerdir. Ttirkiye’de ise hentiz kripto paralarla ilgili yasal bir dii-
zeleme mevcut degildir.

Bu calismada Bitcoin ile birlikte piyasa biiytikliiklerine gore ilk 15 icerisinde yer alan
ve veri donemine ulagilabilen 7 altcoin incelendiginden, asagida arastirmanin konusunu
olugturan bu altcoinler kisaca agiklanmaktadir (tr.investing.com, 25 Kasim 2018):

> Ripple (XRP): 2012 yilinda piyasaya stiriilen Ripple, bir 6deme sistemi, havale
ag1 ve doviz borsast olarak gelistirilmistir. Ripple, acik kaynak internet protokolii
ile dagitilmakta ve iicretsiz, hizli ve giivenilir bir kiiresel para aktarimini amacla-
maktadir.

> Ethereum: 2013 yilinda tanitilan Ethereum, blok zincir teknolojisi lizerine kurulu
acik yazilim platformunda gelistirilmistir. Diger kripto para birimlerinden fark-
I1 olarak, yazilimcilarin akilli s6zlesmeleri calistirmasi i¢cin merkezilestirilmemis
uygulamalar olusturmalaria imkan saglamaktadir.

> Stellar: Bitcoin ve diger aglarin aksine Stellar, geleneksel bankacilik sisteminin
yerine gegmek yerine onlar1 gelistirmeyi hedeflemektedir.

> Litecoin: 2011 yilinda gelistirilen esler arasi kripto para birimi olan Litecoin’in
transferi acik kaynak sifreleme protokoliinii temel almakta ve herhangi bir merke-
zi otorite tarafindan diizenlenmemektedir.
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> Monero: Anonim para transferlerine imkan saglayan ve izlenemeyen bir kripto
para birimidir.

> Dash: 1k 6nce XCoin olarak 2014’te tanitilan ve sonrasinda Darkcoin olarak ad-
landirilan ve 2015°te de Dash olarak yeniden isimlendirilen agik kaynakli esler
arast bir kripto para birimidir. Bitcoin’in tiim 6zelliklerini icermekle birlikte; 6zel
aktarimlar, anlik para aktarimi ve merkezi olmayan yonetim gibi uygulamalara da
sahiptir.

> Nem: Kendi orijinal kaynak koduna sahip olan Nem, bu 6zelligiyle diger kripto
para birimlerinden farklilik gostermektedir.

Kripto para birimlerinin kullanimi genel olarak bir ¢ok ag¢idan avantaj saglamakla
birlikte, diger taraftan sosyal ve ekonomik y6nden cesitli dezavantajlar1 da bu-
lunmaktadir. Kripto para birimlerinin kullaniminin avantajlar1 ve dezavantajlari
kisaca agagida belirtildigi gibidir (Gtileg, Cevik ve Bahadir, 2018,s.20-21):

Avantajlar
> Vergi vb. gibi genellikle yasal yaptirimlardan uzak olmalari nedeniyle devletler
tarafindan vergi kesintileriyle karsilasmazlar.

> Gizlilik 6nemli oldugundan herhangi bir merkezi otorite tarafindan hareketleri ta-
kip edilemez.

> Kendi istekleri ile bildirmedikleri stirece kullanicilarin para transferleri diger kul-
lanicilar tarafindan bilinemez.

> Fiziki paralar gibi tagima yiikii gerektirmediginden giivenlik riskini azaltmakta-
dir.

Kullanicilar isterlerse fiziki para olarak da saklayabilirler.

>

> {gyeri kullanicilari agisindan komisyon uygulamasi bulunmamaktadir.
> Diger enstriimanlara kiyasla transfer maliyetleri ¢cok daha diigtikttir.
>

Zaman ve mekan konusunda herhangi bir kisitlama bulunmadigindan, hafta sonu
veya resmi tatillerde de islem yapilmasini kolaylastirir.

Dezavantajlar
> Yapilan islemlerde taraflarin kimler oldugunun bilinmemesi, kripto para birimleri
ile yasalara uygun olmayan iglemlerin yapilmasina olanak saglanmaktadir.

> Kripto para birimleri arzinin kisitlt olmasi deflasyon riskini arttirmaktadir.

> Kripto paralarin anonim 6zelligi tasimasi nedeniyle yasadisi islem yapilmasi ko-
laylagsmaktadir.

> Fiyat volatilitesi nedeniyle kullanicilar ve yatirimeilar agisindan 6nemli derecede
riskler tagimaktadir.
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> Arz edilen kripto para miktarinin kisitli olmast sonucunda krediye konu oldukla-
rinda kredi faizlerini 6deyecek yeni kripto paralar bulunamayacagindan bir kredi
aract unsuru olmast miimkiin olamayacaktir.

> Herhangi bir merkezi otoritenin denetimi altinda olmadigindan denetim yetersiz-
ligi sonucu dogabilmekte ve potansiyel risklere sahip olunmaktadir.

3. Kripto Para Piyasalari

Diinya ekonomisine bir anda giren Bitcoin’in degeri, ilk kez 5 Ekim 2009 tarihinde
bir Bitcoin iiretmek i¢in gerekli elektrigin maliyeti esas alinarak hesaplanmig ve 1 BTC
=0,03 $ olarak piyasaya girmistir. Bitcoin tarihte ilk defa takas araci olarak ise 22 Mayis
2010 tarihinde kullanilmigtir. 2012 yilinda 13 $ seviyesine ulagan Bitcoin, 2013 yilina
kadar neredeyse sadece ABD’de etkin olabilmistir. Ik biiyiik yiikseligini 2013 yilinin
Mart ayinda yapmasinin ardindan Nisan 2013 basinda, 266 $’dan 50 $’a diismiistiir. Daha
sonrasinda yiikselmeye baglayan Bitcoin 29 Kasim 2013'te 1.242 $’a kadar yiikselmistir.
Ancak 2014 yilinda yasanan dolarin degerlenmeye baglamasi, siber saldirilar sonucu sa-
nal doviz biirolarinin birkaginin iflas edip kayiplara karigmasi ve Bitcoin’in yasal olma-
yan faaliyetlerde kullanilmasi gibi olumsuz olaylar Bitcoin’in %56 deger kaybetmesine
neden olmugtur. 2015 yilinda ise yeniden toparlanarak yil1 %35 deger atigtyla tamamla-
mustir (bitcoin.tlkur.com, 15 Kasim 2018).
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Sekil 1. 28 Nisan 2013- 21 Kasim 2018 tarihleri arasindaki kapanis fiyatlartyla bitcoin
fiyatlart

Kaynak: coinmarketcap.com, 20 Kasim 2018.

Bitcoin, 2016 yilindan itibaren Sekil 1’de de goriilebilecegi tizere tekrar ytikselis tren-
dine girmis, fiyatlarda oynaklik ¢cok olmakla beraber, 7 yil i¢inde sifirdan 19 Bin $’in
tizerine ¢ikan degeri ile yiikselisine devam etmistir. Dolar/Bitcoin piyasa degerini veren
coindesk’in verilerine gore Bitcoin en yliksek degerine 1 BTC=19.497 $ olarak ve toplam
piyasa degeri 326,5 Milyar $ olarak 16 Aralik 2017 tarihinde ulagmustir.
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2018 yilinda ise diizenleyici kuruluslarin artan denetimleri, toplumsal rahatsizlik
ve piyasalardaki karmaga gibi endiselerin yasanmasindan dolay1 sanal paralarin biiyiik
bir kismimin %70’leri gecen kayiplar1 yasanmustir. Bitcoin’deki sert diisiisler, Bitcoin
Cash’in, 15 Kasim’da Bitcoin Cash ABC ve Bitcoin Cash SV olarak ikiye boliinmesinden
sonra gerceklesmistir. Uzmanlar, 5 bin dolar seviyesinin kripto para birimi icin psikolojik
esik olduguna isaret ederken, Bitcoin’deki deger kaybinin yilin sonuna dogru daha da
siirebilecegi tahmininde bulunmaktadirlar. Ote yandan, Bitcoin’in ardindan diger kripto
para birimlerinin degerlerinde de diislis yasanmis, Ethereum ve Litecoin’in kayiplari ise
%13’e ulasmustir (http://bigpara.hurriyet.com.tr/kripto-paralar/bitcoin/). 21 Kasim 2018
tarihinde ise 1 BTC nin piyasa fiyat1 4.602 $’a kadar ve toplam piyasa degeri ise 80 Mil-
yar $’a kadar gerilemistir. Kasim 2018 tarihi itibariyle piyasada toplam 2074 adet kripto
para; 15.659 adet kripto para borsast bulunmakta ve kripto paralarin toplam piyasa degeri
ise 147 Milyar $ civarindadir (coinmarketcap.com, 20 Kasim 2018).

Tablo 1’de Kasim 2018 tarihi itibariyle piyasa biiytikliiklerine gore siralanmis ilk 15
kripto para birimi yer almaktadir. Buna gére toplam kripto paralarin piyasa degerinin
yarisindan fazlasini Bitcoin’in olusturdugunu sdyleyebiliriz. En yakin rakipleri Ripple’in
piyasa degeri 15 Milyar $, Ethereum’un ise 11.8 Milyar $’dir (coinmarketcap.com/cur-
rencies/bitcoin/historicaldata, 20 Kasim 2018).

Tablo 1. Piyasa Degerlerine Gore Siralanmus 1k 15 Kripto Para (Kasim 2018)

Il():r];to Piyasa Degeri Fiyat Islem Hacmi Dolagrgﬂa;:ﬂ LA
Bitcoin 70.156.378.512 8 4.032.47$ 6.237.754.135 $ 17.397.375 BTC
XRP 15.120.568.696 $ 0.374046 $  650.799.730 $ 40.327.341.704 XRP
Ettiereum 11.808.190.780 $ 114.12$ 2.431.563.503 $ 103.475.459 ETH
Bitcoin Cash 3.195.345.553 $ 182.78 $ 02.922.541 $ 17.431.733 BCH
Stellar 2.996.959.092 $ 0.156462 $ 95.190.004 $ 19.154.497.939 XLM
EOS 2.810.292.250 $ 3.11%  783.954.745 $ 906.245.118 EOS
Litecoin 1.921.682.693 $ 32.38%  473.291.324 $ 59.340.590 LTC
Tether 1.833.373.341 $ 0.987585$ 4.048.106.193$ 1.856.421.736 USDT
Bitcoin SV 1.746.445.751 $ 99.928%  317.484.006 $ 17.477.361 BSV
Monero 986.517.741 $ 59,42 $ 19.609.217 $ 16.602.171 XMR
Cardano 986.303.004 $ 0.03804 $1 22.044.728 $ 25.927.070.538 ADA
TRON 827.789.335$ 0.012590 $ 62.955.331 $ 65.748.;;%.96;13(;1‘%)%
IOTA 794.081.407 $ 0.285689 $ 11.906.275 $ MIOTA
Dash 789.258.929 $ 93.19%  160.534.208 $ 8.469.217 DASH
NEM 701.905.247 $ 0.077989 $ 15.989.663 $  8.999.999.999 XEM

Kaynak: coinmarketcap.com/currencies, 20 Kasim 2018.
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4. Literatiir Taramasi

Calismanin bu kisminda Bitcoin ile altcoinler ve doviz kurlari arasindaki iligkileri ve
Bitcoin’in volatilitesini inceleyen literatiir taramasina yer verilmistir:

Baur vd. (2017) calismalarinda Bitcoin'in gergeklesen volatilitesini Granger-neden-
sellik testi ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, Bitcoin'in volatilitesinin ABD
dolari, Euro ve Japon yeni para birimleriyle kargilastirildiginda 30 kat daha fazla oldugu
tespit edilmistir.

Kasper (2017) ¢alismasinda Bitcoin volatilitesini en az gelismis tilkelerin para bi-
rimlerine ve diger kripto para birimlerine gére GARCH modeli ile karsilagtirmigtir. Ca-
lismanin sonucunda, Bitcoin volatilitesinin en az gelismis tilkelerin doviz kuru ve getiri
verilerine gére para birimlerindeki dalgalanmalardan nemli 6l¢lide daha yiiksek oldugu
belirlenmigtir.

Estrada (2017) ¢alismasinda Bitcoin'in fiyat ve volatilitesinin bir analizini yapmustir.
Ozellikle, zaman serileri ¢iftleri arasinda (Bitcoin fiyat: ve S&P 500, Bitcoin fiyat: ve
VIX, Bitcoin gergeklesen volatilitesi ve S&P 500 ve Bitcoin gerceklesen volatilitesi ve
VIX) Granger-nedensellik iligkilerine bakilmigtir. Calismada BTC ve S&P 500 ve BTC
ve VIX'in zaman serileri analiz edilirken, istatistiksel olarak anlamli bir Granger-neden-
selligi bulunamamuigtir. Bu sonuglar, Bitcoin fiyatinin S&P 500 gibi finansal araglarla ne-
densel iligkilerinin olmadigini gostermektedir.

Pichl ve Kaizoji (2017) ¢aligmalarinda Bitcoin'in fiyatina standart para birimlerinin
ve onlarin son bes yildaki volatilitesinin etkisi incelemislerdir. BTC déviz kurlariin vo-
latilitesi, glinliik logaritmik getiri dagilim1 ve gerceklesen volatilite kullanilarak model-
lenmigtir. Calismanin sonucunda, Bitcoin fiyatlarinin zaman serileri, EUR/USD doviz
kurlarimin fiyatlarindan énemli 6lctide daha volatil oldugu tespit edilmisgtir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017) ¢alismalarinda, Bitcoin ile segili déviz kurlari arasindaki
iligkiyi birim kok testleri, Engel-Granger Esbiitiinlesme Testi, Johansen Testi ve Granger
Nedensellik Testi ile tespit etmislerdir. Caligmada 29.04.2013-22.09.2017 tarihleri ara-
sindaki iggiinleri dikkate alinmig ve Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan arasinda
uzun ve kisa donemli bir iligkinin varligina rastlanamadigi belirtilmisgtir.

Akcali ve Sigsmanoglu (2018) calismalarinda, Bitcoin (BTC) ve Amerikan Dolar1
(USD), Euro (EUR), Japon Yeni (JPY), Cin Yuan1 (CNY) doviz kurlarina ait getiri seri-
lerini kullanilarak, Bitcoin ile her bir doviz kuru arasindaki volatilite etkilesimi Dinamik
Korelasyonlu Cok Degiskenli GARCH (DCC-GARCH) modeli ile aragtirmiglardir. Ca-
lismada Dolar, Euro, Yen ve Yuan doéviz kurlari volatilitilerinde meydana gelen soklarin,
Bitcoin volatilitesini 6nemli oranlarda arttirdigi, Bitcoin volatilitesinde meydana gelen
soklarin ise Euro volatilitesini hi¢ etkilemezken diger doviz kurlart volatilitelerini ¢ok
kiictik oranlarda arttirdig1; diger taraftan Bitcoin volatilitesini ise en ¢ok arttiran dolarda
meydana gelen soklarin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica Bitcoin getirileri ve doviz
kurlar getirileri arasinda zamana bagl olarak degisen (dinamik) pozitif yonlii ancak ¢cok
kuvvetli olmayan korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmistir.



Dr. Bur¢ay YASAR AKCALI

Dr. Elgin SISMANOGLU EKEV AKADEMI DERGISI

106 /

Yildirim (2018) ¢alisgmasinda, Bitcoin ile altin fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli
iligkiyi test etmigtir. Yapilan analizler sonucunda Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasinda kisa
vadeli bir iligkinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir. Ayrica, Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fi-
yatlari etkilemezken, altin fiyat hareketlerinin Bitcoin fiyatlarini uzun vadede etkiledigi
tespit edilmistir.

Kili¢ ve Ciitcii (2018) Bitcoin fiyatlari ile Borsa Istanbul arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme; Toda- Yamamoto
ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testleri ile test ettikleri ¢aligmalarinda, her iki egbii-
tiinlesme testine gore Bitcoin fiyatlari ile Borsa Istanbul endeks degeri arasinda orta ve
uzun vadede bir egbiitiinlesme iligkisinin olmadigi; nedensellik testlerinden ise sadece
Toda-Yamamoto nedensellik testine gére Borsa Istanbul’dan Bitcoin fiyatlarina dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ciaian vd. (2018) ¢alismalarinda, Bitcoin ve 16 altcoin piyasasi arasindaki iligkiyi ve
birbirleri ile olan bagimliliklarini kisa ve uzun dénem olarak ayri ayri incelemislerdir.
2013 ve 2016 yillar1 arasindaki donemde piyasa degerlerine gore iglem goren 17 adet
kripto para segilmistir. Calismada ARDL modeli uygulanmistir. Calismanin sonucunda,
Bitcoin ve altcoinler arasinda bir fiyat iligkisinin oldugu ve ayrica bu iligkinin kisa do-
nemde uzun déneme kiyasla daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.

Cagli (2018) calismasinda Bitcoin ve yedi altcoin (Ethereum, Ripple, Litecoin, Stel-
lar, Nem, Dash ve Monero) arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz icin ¢ok esitlikli
model ile birlikte Eyliil 2015-Ocak 2018 arasindaki giinliik fiyatlar dikkate alinmigtir.
Calismanin sonucunda, NEM disinda Bitcoin-Dash, Ethereum-Litecoin, Ethereum-Dash,
Ethereum-Monero ve Ripple-Stellar arasinda ¢ift tarafli anlamli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

Polat ve Gemici (2018) ¢alismalarinda Bitcoin ile Ethereum, Ripple ve Litecoin’in 7
Agustos 2015-25 Haziran 2018 donemine ait giinliik kapanig fiyat verilerine gore krip-
to paralar arasindaki egbiitlinlesme ve nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. Caligmanin
sonucunda, kripto paralarin genel olarak birlikte hareket ettigi ve birbirini etkiledigi sek-
linde ifade edilmistir.

Adana Karaagag¢ ve Altinirmak (2018) calismalarinda ¢ok sayida ve ¢esitli piyasalar-
da islem gormekte olan en yiiksek toplam piyasa degerine sahip 10 adet kripto paranin
birbirleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Aralik 2017-Ocak 2018 tarihleri arasindaki
giinltik fiyat hareketleri kullanilarak Johansen Esbiittinlesme Testi ve Granger Nedensel-
lik Testi uygulanmistir. Calismanin sonucunda, bazi kripto birimleri arasinda nedensellik
iligkisinin oldugu ve bu degiskenlerin fiyat hareketlerinin kisa donemde birbirlerini etki-
ledigi tespit edilmigtir.

Kumar ve Anandarao (2019) calismalarinda 15.08.2015-18.01.2018 tarihleri arasinda
Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’in volatilite etkilesimini incelemislerdir. GARCH
sonuglarina gore, analiz siirecinde Bitcoin'den Ethereum ve Litecoin'e istatistiksel ola-
rak anlamli volatilite etkilesimi oldugu belirtilmistir. Wavelet analizine gore, kisa vadede
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kripto para birimleri arasindaki korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Calismanin genel
sonucunda ise, diger kripto para birimlerinin bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalardan et-
kilendigi ifade edilmistir.

Literatiir taramasindan goriildiigii tizere kripto paralar arasindaki iligkiyi inceleyen
calisma yok denecek kadar azdir. Bu piyasada yatirim yapanlar Bitcoin ile birlikte diger
onde gelen kripto paralardaki hareketleri ve birbiriyle olan iligkilerini de yakindan takip
etmelidirler. Bu calismanin amaci da kripto paralar arasindaki iliskiyi analiz edilerek
literatiire katkida bulunmaktir.

5. Ekonometrik Yontem

Caligmanin yéntemi olarak Toda- Yamamoto nedensellik analizi tercih edilmistir. Toda
ve Yamamoto (1995), ilgili serinin duragan, trend etrafinda duragan veya egbiitiinlesik
olup olmadigini dikkate almaksizin, bu testin k serbestlik derecesi ile asimptotik Ki-Kare
(¥ dagilimima sahip oldugunu gostermislerdir. Toda ve Yamamoto tarafindan 6nerilen
bu yontemin 6nemli bir 6zelligi de, birim kék ve egbiitiinlesme 6zelliklerinin tespitinde
kullanilan potansiyel egilimli 6n testlere ihtiya¢c duyulmamasidir. Boylelikle, ilgili yon-
temin kullanimu ile serilerin biitiinlesme derecesinin yanlig tespit edilmesi ile ilgili risk
minimize edilmektedir. Diger taraftan serilerin seviye degerlerine uygulandigindan, fark
almaktan kaynaklanan bilgi kaybr da 6nlenmektedir.

Toda-Yamamoto yaklagiminda tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

k+d max k+d max

yt:é‘l—i— Z oy, + Z IBI_j‘xtfj—l_glt (1)

i=1 j=1

k+d max k+d max
X, = 52 + Z X, + Z ﬂijt—j + &, (2)
i=1 j=I1

1 ve 2 nolu denklemlerde k uygun gecikme uzunlugunu, dmax sistemdeki degisken
biitiinlesme derecelerinin en biiytigiinii gostermektedir. Ayrica hata terimlerinin &  ve &,
sifir ortalama ve sabit bir kovaryans matrisine sahip oldugu varsayilmaktadir. Genisletil-
mis Granger analizi olan Toda-Yamamoto iki asamali bir yéntemdir: Tk asamada gecik-
me uzunluguna duyarl: sonuglar veren VAR modeli olusturulmaktadir. AIC ve SIC bilgi
kriterleriyle optimal gecikme uzunlugu (k) ve modeldeki degiskenlerin maksimum bii-
tiinlesme seviyeleri (dmax) birim kok testleriyle belirlenmektedir. Tkinci asama olan Toda
Yamamoto nedensellik testinde ise, VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (k) ve
incelenen serilerin en biiylik duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra (k+dmax)
boyutunda bir VAR modeli gortiniiste iligkisiz regresyon yontemi ile tahmin edilmektedir.
Degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iligkisinin varligini belirlemek amaciyla H ;:
a,=0 ve H:a,=0 hipotezleri diizeltilmis (modified) WALD test istatistigi x> dagilimi
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kullanilarak sinanmaktadir. Hesaplanan MWALD test istatistigi k serbestlik dereceli tab-
lo degerinden biiyiik olmasi1 halinde yukarida belirtilen hipotezler reddedilmektedir (Cil
Yavuz, 2006,s.169).

6. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Kripto paralar arasindaki iligkinin analiz edildigi bu ¢alismada Bitcoin ve piyasa bii-
yiikliiklerine gore ilk 15 icerisinde yer alan ve veri donemine ulasilabilen 7 adet altcoin
secilmistir. Bu altcoinler Ripple (XRP), Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve
Nem’dir.

Calismada 07.08.2015-21.11.2018 donemini kapsayan (1203 veri) kripto paralara ait
ABD dolar1 para birimi cinsinden giinliik kapanis fiyatlarinin logaritmalari kullanilmigtir.
Veriler coinmarketcap web sitesinden temin edilmistir.

Tablo 2. Kripto Paralarin Logaritmik Gtinliik Kapanis Fiyatlarina Ait
Tanimlayic Istatistikler (ABD Dolar1)

BITCOIN RIPPL. ETH. STEL. LITE. MONE. DASH NEM

Ortalama 7.44 302 375 -429 278 269 377 -4.12
Medyan 708 432 381 -587 190 301 428 -4.13
Maks. 988 122 724 -0.11 58 615 735 061
Min. 535 550 -0.83 -6.54 097 -1.00 072 -9.36
ggﬁiﬂ 1.31 210 229 217 158 229 199 2.82
Carpiklik 0.12 021 -028 047 030 027 -005 -0.37
Basiklik 1.51 129 178 150 142 161 147 186
Jarque-Bera 11459 15503 91.19 156.62 142.94 11132 117.67 92.04
Olasilik 0.000  0.000 0000 0000 0000 0000 0000 0.000

Gozlem Sayis1 1203 1203 1203 1203 1203 1203 1203 1203

Calismada yer verilen kripto paralarin logaritmalarina ait tanimlayici istatistikler Tab-
lo 2°deki gibidir. Tanimlayici istatistiklere ve Jarque-Bera test istatistigine bakildiginda
serilerin normal dagilima uymadigi ve tipik bir finansal zaman serisi 6zellikleri goster-
dikleri sdylenebilmektedir.
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Sekil 2. Kripto Paralarin Logaritmik Gtinliik Kapanis Fiyatlarina Ait Grafikler (ABD
Dolari)

Sekil 2°de calismada yer alan kripto paralara ait grafikler yer almaktadir. Grafiklerden
her bir kripto paranin belirli bir ortalama etrafinda dagilim gostermedigi dolayisiyla du-
ragan olmadig1 gozlenmektedir. Bunun tespiti icin hem ADF (Augmented Dickey-Fuller)
testi hem de yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews (1992) Birim K&k testlerinden
yararlanilmisgtir:
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Tablo 3. ADF Duraganlik Testi Sonuglari
Seviye Birinci Fark
<t ADF TEST OLASILIK ADF TEST OLASILIK

DEGISKENLER  joramiSTiGi  DEGERI  ISTATISTiGi  DEGERI
BITCOIN -0.597674 0.9786 -34.00008%* 0.0000
RIPPLE -1.791178 0.7087 -21.32023* 0.0000
ETHEREUM -0.426356 0.9866 -36.90324* 0.0000
STELLAR -2.020007 0.5892 -32.06828%* 0.0000
LITECOIN -0.80147 0.964 -33.96508%* 0.0000
MONERO -0.498221 0.9836 -35.79337* 0.0000
DASH 0.030704 0.9966 -36.27941%* 0.0000
NEM 0.107142 0.9973 -36.96826%* 0.0000

*%35 anlamlilik diizeyinde.

Tablo 3’te yer alan duraganlik testi sonuglarina gore diizeyde duragan olmayan biitiin
degiskenlerin birinci farklart alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari so-
nucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Zivot-Andrews (ZA) Yapisal Kirilmali Duraganlik Testi Sonuglari

DEGISKENLER A {Zf)tdlesltact;s"g‘ SONUC

BITCOIN -3.82295 DURAGAN DEGIL
RIPPLE -5.10045% YAPISAL KIRILMALI DURAGAN
ETHEREUM -2.65195 DURAGAN DEGIL
STELLAR -3.62433 DURAGAN DEGIL
LITECOIN -3.68403 DURAGAN DEGIL
MONERO -5.20932% YAPISAL KIRILMALI DURAGAN
DASH -3.68842 DURAGAN DEGIL

NEM -3.80542 DURAGAN DEGIL

*Yapisal krilma hem sabitte hem de trendde kirilmay1 iceren model C tizerinden test
edilmisgtir.
**7Zivot ve Andrews testi i¢in kritik deger % 5 seviyesinde -5.08'dir.

Tablo 4’te yer alan Zivot-Andrews (ZA) Yapisal Kirilmali Duraganlik Testi Sonuglarina
gore %5 anlamlilik diizeyinde Ripple ve Monero kripto para birimlerinin yapisal kirtlmali
duragan oldugu, diger kripto para birimlerinin duragan olmadigt sonucuna ulagilmistir.
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Toda-Yamamoto analizinde duraganlik mertebesi olan dmax i¢in ZA’dan elde edilen
sonuglar kullanilmstir.

Tablo 5. Kripto Para Birimleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

BITCOIN RIPPLE ETH. STEL. LITE. MONERO NEM

1.000
BITCOIN
0.950 1.000
RIPPLE 105.93% et
0.000) -
0954 0927  1.000
ETHEREUM 110.32%  85.70% v
(0.000)  (0.000) -
0.935 0.967 0.875 1.000
STELLAR 91.67% 132.68% 62.63% -
(0.000)  (0.000) (0.000) -
0.968 0.983  0.932 0.953 1.000
LITECOIN 134.04%  189.13*% 89.37* 109.84% -
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) -
0964 0906 0957 0872 0915 1.000
MONERO 126.48%  74.30% 114.57% 61.96* 78.84% -
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)(0.000) -
0.943 0.904 0.984 0.840 0911 0.962  1.000
NEM 99.01%  73.30% 195.13% 53.69*% 76.83*%  122.40% -
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)(0.000)  (0.000) -

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

*%5 anlamlilik diizeyinde.

Tablo 5’te yer alan kripto paralar arasindaki korelasyon matrisi incelendiginde ko-
relasyon katsayilarinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu dolayisiyla kripto para
birimlerinin biiytik 6l¢tide ortak hareket etmekte oldugu anlagilmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 6’dan Tablo 13’e kadar numaralandirilmig tablolar her bir
kripto paranin birbirleriyle olan Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonuclarini goster-

mektedir:
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Tablo 6. Bitcoin ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglart

Wald Testi Ki-Kare

Model k+d** Ki-Kare  Tablo ILISKI ve YONU
Test Ist. Degeri

RIPPLE=f(BITCOIN) 8.772%

341 7.815  BITCOIN <> RIPPLE
BITCOIN=/(RIPPLE) 14.587*
ETHEREUM=f(BITCOIN) 1.101

2+1 5.991 YOK
BITCOIN=f(ETHEREUM) 3.029
STELLAR=f(BITCOIN) 14.737%*

3+1 7.815  BITCOIN<>STELLAR
BITCOIN=f(STELLAR) 17.467*
LITECOIN={(BITCOIN) 17.179%*

7+1 14.067  BITCOIN—LITECOIN
BITCOIN=/(LITECOIN) 12.467
MONERO=£(BITCOIN) 7.967

7+1 14.067 YOK
BITCOIN=f(MONERO) 12.865
DASH={(BITCOIN) 2.906

2+1 5.991 DASH —BITCOIN
BITCOIN=f(DASH) 10.046*
NEM=£(BITCOIN) 18.795%

8+1 15.507 BITCOIN —NEM
BITCOIN=/(NEM) 25.917*

*%5 anlamlilik diizeyine gore bakilmistir.
**k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yliksek duraganlik mertebesi.

Tablo 6’da yer alan Bitcoin ile diger kripto paralar arasindaki Toda-Yamamoto Ne-
densellik Testi sonuglarina gore; Bitcoin ile Ripple ve Stellar arasinda ¢ift yonlii ve an-
laml1 bir nedensellik iligkisinin varlig1 s6z konusuyken; Bitcoin’den Litecoin’e ve Nem’e
yonelik tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir. Dash’dan
ise Bitcoin’e yonelik tek yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilirken; Bitcoin ile Ethereum
ve Monero arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
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Tablo 7. Ripple ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari
Wald Testi Ki-Kare S L
Model k+d** Ki-Kare Tablo Degeri ILISKI ve YONU
Test fst. 2P 0 Degert

RIPPLE=f(BITCOIN) 8.772%

3+1 7.815 RIPPLE <= BITCOIN
BITCOIN=f(RIPPLE) 14.587*
ETHEREUM=f(RIPPLE) 3.651

4+1 9.488 ETHEREUM— RIPPLE
RIPPLE=f(ETHEREUM) 9.967*
STELLAR=f(RIPPLE) 60.077*

4+1 9.488 RIPPLE <= STELLAR
RIPPLE=f(STELLAR) 18.333*
LITECOIN=f(RIPPLE) 18.051*

8+1 15.507 RIPPLE <> LITECOIN
RIPPLE=f(LITECOIN) 79.107*
MONERO=f(RIPPLE) 17.539*

7+0 14.067 RIPPLE <= MONERO
RIPPLE=f(MONERO) 14.230*
DASH=f(RIPPLE) 31.377*

8+1 15.507 RIPPLE <= DASH
RIPPLE=f(DASH) 38.303*
NEM=f(RIPPLE) 16.198*

7+1 14.067 RIPPLE <> NEM
RIPPLE={(NEM) 25.917*

*%35 anlamlilik diizeyine gore bakilmigtir.
** k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi.

Tablo 7°de yer alan Ripple ile diger kripto paralar arasindaki Toda-Yamamoto Neden-
sellik Testi sonuglarina gore; Ethereum’dan Ripple’a yonelik tek yonlii; diger kripto para
birimleri ile Ripple arasinda ise ¢ift yonlii ve anlaml1 bir nedensellik iligkisinin varligia
ulagiimistir.
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Tablo 8. Ethereum ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Testi Ki-Kare
Model k+d** Kj.Kare  Tablo ILISKI ve YONU
Test ist. Degeri

ETHEREUM=f(BITCOIN) 1.101

2+1 5.991 YOK
BITCOIN=f(ETHEREUM) 3.029
ETHEREUM=f(RIPPLE) 3.651

4+1 9.488 ETHEREUM— RIPPLE
RIPPLE=f(ETHEREUM) 9.967*
STELLAR=f(ETHEREUM) 9.432

T+1 14.067 STELLAR— ETHEREUM
ETHEREUM=f(STELLAR) 21.778*
LITECOIN=f(ETHEREUM) 6.429%

1+1 3.841 ETHEREUM — LITECOIN
ETHEREUM=f(LITECOIN) 0.543
MONERO=f(ETHEREUM) 18.013%

T+1 14.067 ETHEREUM <> MONERO
ETHEREUM=f(MONERO) 14.879%
DASH=f(ETHEREUM) 5.082

2+1 5.991 DASH — ETHEREUM
ETHEREUM=f(DASH) 16.250%
NEM=f(ETHEREUM) 6.616

9.488 NEM —ETHEREUM

ETHEREUM=f(NEM) 17.202%*

*%5 anlamlilik diizeyine gore bakilmistir.

** k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi.

Tablo 8’de yer alan Ethereum ile diger kripto paralar arasindaki Toda- Yamamoto Ne-
densellik Testi sonuclarina gore; Ethereum ve Monero arasinda ¢ift yonlii; Ethereum’dan
Ripple ve Litecoin’e yonelik tek yonli; Stellar, Dash ve Nem’den Ethereum’a yonelik
yine tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varlig1 s6z konusuyken; Ethereum ve
Bitcoin arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamuigtir.
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Tablo 9. Stellar ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda-Yamamoto

Nedensellik Testi Sonuglari

Walc.l Ki-
Lt Kare o_ o o B0
Model k+d** Ki-K?re Tablo ILISKI ve YONU
Test Ist. Degeri
STELLAR=f(BITCOIN) 14.737*
3+1 7.815 STELLAR<> BITCOIN
BITCOIN=f(STELLAR) 17.467*
STELLAR=f(RIPPLE) 60.077*
4+1 9.488 STELLAR <> RIPPLE
RIPPLE=f(STELLAR) 18.333*
STELLAR=f(ETHEREUM) 9.432
T+1 14.067 STELLAR— ETHEREUM
ETHEREUM=f(STELLAR) 21.778*
LITECOIN=f(STELLAR) 18.345%*
T+1 14.067 STELLAR <> LITECOIN
STELLAR=f(LITECOIN) 34.071%
MONERO=f(STELLAR) 9.861
T+1 14.067 MONERO— STELLAR
STELLAR=f(MONERO) 17.766%*
DASH=f(STELLAR) 12.026%*
2+1 5.991 STELLAR <= DASH
STELLAR=f(DASH) 12.353*
NEM=f(STELLAR) 32.522%
7+1 14.067 STELLAR <= NEM
STELLAR=f(NEM) 14.131*

*%5 anlamlilik diizeyine gore bakilmustir.
** k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en ytliksek duraganlik mertebesi.

Tablo 9’da yer alan Stellar ile diger kripto paralar arasindaki Toda-Yamamoto Ne-
densellik Testi sonuc¢larina gore; Stellar’dan Ethereum’a yonelik tek yonlii; Monero’dan
Stellar’a yonelik yine tek yonlii; Stellar ve kalan diger kripto para birimleri arasinda ise
cift yonlt ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmisgtir.
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Tablo 10. Litecoin ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Testi Ki-Kare

Model k+d** Ki-Kare Test Tablo ILISKI ve YONU
Ist. Degeri

LITECOIN=f(BITCOIN) 17.179%

7+1 14.067 BITCOIN — LITECOIN
BITCOIN=f(LITECOIN) 12.467
LITECOIN=f(RIPPLE) 18.051%

8+1 15.507 LITECOIN <= RIPPLE
RIPPLE=f(LITECOIN) 79.107*
LITECOIN=f(ETHEREUM) 6.429%

1+1 3.841 ETHEREUM — LITECOIN
ETHEREUM=£(LITECOIN) 0.543
LITECOIN=f(STELLAR) 18.345%

7+1 14.067 LITECOIN <> STELLAR
STELLAR=f(LITECOIN) 34.071%
MONERO=f(LITECOIN) 5.54

7+1 14.067 MONERO— LITECOIN
LITECOIN=f(MONERO) 16.614%
DASH=f(LITECOIN) 11.206

7+1 14.067 DASH — LITECOIN
LITECOIN=f(DASH) 27.272%
NEM=f(LITECOIN) 6.81

T+1 14.067 NEM— LITECOIN
LITECOIN=f(NEM) 14.110%*

*%5 anlamlilik diizeyine gore bakilmistir.
** k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi.

Tablo 10’da yer alan Litecoin ile diger kripto paralar arasindaki Toda-Yamamoto Ne-
densellik Testi sonuglarina goére; Litecoin ile Ripple ve Stellar arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin varlig1 s6z konusuyken; geriye kalan diger kripto para birimlerin-
den ise Litecoin’e yonelik tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir.
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Tablo 11. Monero ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuclari
Wald Testi Ki-Kare
Model k+d** Ki-Kare Test Taplo ILISKI ve YONU
Ist. Degeri

MONERO=f(BITCOIN) 7.967

7+1 14.067 YOK
BITCOIN=f(MONERO) 12.865
MONERO=f(RIPPLE) 17.539*

7+0 14.067 MONERO <> RIPPLE
RIPPLE=f(MONERO) 14.230%*
MONERO=f(ETHEREUM) 18.013%*

7+1 14.067 MONERO <> ETHEREUM
ETHEREUM=f(MONERO) 14.879*
MONERO=f(STELLAR) 9.861

7+1 14.067 MONERO— STELLAR
STELLAR=f(MONERO) 17.766*
MONERO=f(LITECOIN) 5.54

7+1 14.067 MONERO-> LITECOIN
LITECOIN=f(MONERO) 16.614*
DASH=f(MONERO) 5.298

7+1 14.067 YOK
MONERO=f(DASH) 13.936
NEM=f(MONERO) 10.055

7+1 14.067 YOK
MONERO=f(NEM) 11.167

*%5 anlamlilik diizeyine gore bakilmistir.
** k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi.

Tablo 11°de yer alan Monero ile diger kripto paralar arasindaki Toda-Yamamoto Ne-
densellik Testi sonuglarina gore; Monero ile Ripple ve Ethereum arasinda c¢ift yonlii ve
anlamli; Monero’dan Stellar ve Litecoin’e yonelik tek yonlii ve anlamli bir nedensellik
iligkisinin varlig1 tespit edilirken; Monero’nun Bitcoin, Dash ve Nem ile arasinda anlamli
bir nedensellik iligkisine rastlanmamuigtir.
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Tablo 12. Dash ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda- Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuclari

Wald Testi .
Model ked** Ki-Kare Test KiKare Tablo sy oo vong
ist. Degeri

DASH=f(BITCOIN) 2.906

2+1 5.991 DASH — BITCOIN
BITCOIN=f(DASH) 10.046%
DASH=/(RIPPLE) 31.377%

8+1 15.507 DASH <> RIPPLE
RIPPLE=f(DASH) 38.303*
DASH=f(ETHEREUM) 5.082

2+1 5.991 DASH — ETHEREUM
ETHEREUM=f(DASH) 16.250%
DASH=f(STELLAR) 12.026%

2+1 5.991 DASH <> STELLAR
STELLAR=/(DASH) 12.353%
DASH=/(LITECOIN) 11.206

7+1 14.067 DASH — LITECOIN
LITECOIN=f(DASH) 27.272%
DASH=f(MONERO) 5.298

7+1 14.067 YOK
MONERO=/(DASH) 13.936
NEM=/(DASH) 4.998

3+1 7.815 YOK
DASH=f(NEM) 3.445

*%5 anlamlilik diizeyine gore bakilmustir.
** k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi.

Tablo 12’de yer alan Dash ile diger kripto paralar arasindaki Toda-Yamamoto Neden-
sellik Testi sonuclarina gore; Dash ile Ripple ve Stellar arasinda ¢ift yonlii ve anlamli;
Dash’dan Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’e yonelik tek yonlii ve anlamli bir nedensellik
iligkisinin varligi tespit edilirken; Dash’in Monero ve Nem ile arasinda anlamli bir neden-
sellik iligkisine rastlanmamuigtir.
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Tablo 13. Nem ile Diger Kripto Para Birimleri Arasindaki Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuclari
Wald Testi q
Model k+d** KiKareTest oiare Tablo 4 opi ve YONU
ist. Degeri
— %
NEM=/(BITCOIN) 8+1 18.795 15.507 BITCOIN — NEM
BITCOIN=f(NEM) 9.049
EM= .198*
N J(RIPPLE) 7+1 16.198 14.067 NEM <> RIPPLE
RIPPLE=f(NEM) 25917*
EM= .
N J(ETHEREUM) 4+1 0.616 9.488 NEM —ETHEREUM
ETHEREUM=f(NEM) 17.202%*
NEM=f(STELLAR) 32.522%
7+1 14.067 NEM <> STELLAR
STELLAR=f(NEM) 14.131%*
EM= .
N J(LITECOIN) 7+1 681 14.067 NEM— LITECOIN
LITECOIN=f(NEM) 14.110%*
NEM=f(MONERO) 10.055
7+1 14.067 YOK
MONERO=f(NEM) 11.167
NEM=f(DASH 4.998
f ) 3+1 99 7.815 YOK
DASH=f(NEM) 3.445

*%5 anlamlilik diizeyine gére bakilmustir.
** k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi.

Tablo 13’te yer alan Nem ile diger kripto paralar arasindaki Toda-Yamamoto Neden-
sellik Testi sonuclarina gore; Nem ile Ripple ve Stellar arasinda cift yonli ve anlamli;
Nem’den Ethereum ve Litecoin’e yo6nelik; Bitcoin’den ise Nem’e yonelik tek yonlii ve
anlamli bir nedensellik iligkisinin varlig: tespit edilirken; Nem’in Monero ve Dash ile
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamuisgtir.

7. Sonu¢

Kripto para birimleri teknolojinin gelismesiyle birlikte son yillarda daha ¢ok kulla-
nilmaya baglandigindan, kripto paralar arasindaki iligkinin de incelenmesi yatirimcilar
acisindan 6nemli hale gelmistir. Kripto paralar bir taraftan yiiksek kazang saglamak iste-
yen yatirimcilar i¢in ¢ok cazipken, diger taraftan fiyatlarindaki dalgalanmalar ¢ok ytiksek
oldugundan ¢ok da riskli yatirim araglarindandir. Dolayistyla bu piyasada yatirim yapan
yatirimcilar, Bitcoin ile birlikte diger onde gelen kripto paralardaki hareketleri ve birbi-
riyle olan iligkilerini de yakindan takip etmelidirler. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
ile kripto paralar arasindaki nedensel bagin ortaya konulmasinin amaclandig1 bu calis-
mada, 07.08.2015-21.11.2018 dénemini kapsayan Bitcoin ve piyasa biiytikliklerine gore
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ilk 15 igerisinde yer alan ve veri donemine ulagilabilen Ripple (XRP), Ethereum, Stellar,
Litecoin, Monero, Dash ve Nem olmak tizere toplam 7 adet altcoinin dolar cinsinden
glinliik kapanis fiyatlart kullanilmistir.

Calismada Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’nin tercih edilmesiyle, birim kok ve es-
biittinlesme 6zelliklerinin tespitinde kullanilan 6n testlere ihtiya¢ duyulmamakta boylece,
ilgili yontemin kullanimu ile serilerin biitiinlesme derecesinin yanlig tespit edilmesi ile
ilgili risk azalmaktadir. Diger taraftan serilerin seviye degerlerine uygulandigindan, fark
almaktan kaynaklanan bilgi kaybi da 6nlenmektedir.

Kripto paralar arasindaki korelasyon iligkisi genel olarak ¢ok giliclii ve pozitif yonde
olmakla beraber Toda-Yamamoto Nedensellik analizi sonuglari incelendiginde; her bir
kripto para biriminin genel olarak tek yonlii ya da ¢ift yonlii birbirini etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Diger bir deyisle kripto para birimlerinin birbirleriyle etkilesim i¢cinde olduk-
lar1 sGylenebilmektedir. Son zamanlarda degeri olduk¢a dlismiis olmasina ragmen en bili-
nen ve kripto paralarin lideri konumundaki Bitcoin’in diger kripto paralarla olan test so-
nuclarina gore; Bitcoin ile Ripple ve Stellar arasinda ¢ift yonlii ve anlamli bir nedensellik
iligkisinin varlig1 s6z konusuyken; Bitcoin’den Litecoin’e ve Nem’e yonelik tek yonlii ve
anlamli bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Dash’dan ise Bitcoin’e yonelik
tek yonli ve anlamli bir iligki tespit edilirken; Bitcoin ile Ethereum ve Monero arasinda
anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamugtir.

Kasim 2018 tarihinde altcoinlerin lideri konumunda olan Ripple ile diger kripto pa-
ralar arasindaki iliskiye baktigimizda, Ethereum’dan Ripple’a yonelik tek yonli; diger
kripto para birimleri ile Ripple arasinda ise ¢ift yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisi-
nin varligina ulagilmistir. Bu donemde liderligi Ripple’a devreden Ethereum’un ise Mo-
nero ile arasinda ¢ift yonlii; Ethereum’dan Ripple ve Litecoin’e yonelik tek yonlii; Stellar,
Dash ve Nem’den Ethereum’a yonelik yine tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisi-
nin varlig1 s6z konusuyken; Ethereum ve Bitcoin arasinda anlamli bir nedensellik iligki-
sine rastlanmamustir. Stellar icin; Stellar’dan Ethereum’a yo6nelik tek yonlii; Monero’dan
Stellar’a yonelik yine tek yonlii; Stellar ve kalan diger kripto para birimleri arasinda ise
cift yonli ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmisgtir. Litecoin i¢in; Li-
tecoin ile Ripple ve Stellar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 s6z konu-
suyken; geriye kalan diger kripto para birimlerinden ise Litecoin’e yonelik tek yonlii ve
anlaml1 bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmigtir. Monero i¢in; Monero ile Ripple
ve Ethereum arasinda cift yonlii ve anlamli; Monero’dan Stellar ve Litecoin’e yonelik tek
yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilirken; Monero’nun Bitcoin,
Dash ve Nem ile arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamugtir. Dash icin;
Dash ile Ripple ve Stellar arasinda cift yonlii ve anlamli; Dash’dan Bitcoin, Ethereum ve
Litecoin’e yonelik tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilirken;
Dash’in Monero ve Nem ile arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
15 altcoin arasinda piyasa degeri en diisiik olan Nem ile diger kripto paralar arasinda-
ki test sonuglarina gore ise; Nem ile Ripple ve Stellar arasinda c¢ift yonlii ve anlaml;
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Nem’den Ethereum ve Litecoin’e yonelik; Bitcoin’den ise Nem’e yonelik tek yonli ve
anlamli bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilirken; Nem’in Monero ve Dash ile
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamuisgtir.

Sonug olarak kripto paralar, hizli fiyat degisimlerinden getiri elde etmek isteyen ve
yiiksek kazang saglamak isteyen yatirimeilarin son yillarda ilgisini ¢cekmekle birlikte; bu
fiyat degisimleri ¢cok yiiksek oldugundan ¢ok da riskli yatirim araclaridir. Yatirimeilar bir
taraftan kisa yoldan zengin olmak isterken diger taraftan birikimlerini bir anda kaybet-
mekten korkarlar. Dolayistyla bu piyasada yatirim yapan yatirimcilar Bitcoin ile birlikte
diger 6nde gelen kripto paralardaki hareketleri ve birbiriyle olan iligkilerini de yakindan
takip etmelidirler.
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