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Dijital (kripto) para birimi olarak ifade edilen Bitcoin ve Bitcoin’in popiilerligi sonucu ortaya ¢tkan Altcoinler
(alternatif kripto para birimleri) geleneksel para birimlerine alternatif olarak gelistirilmislerdir. Tkame olarak
tiiretilen Altcoinler, Bitcoin tarafindan sunulamayan bazi ozellikleri ile piyasada var olmaktadirlar.
Giinlimiizde dijital para birimlerinin sayist 2000’nin iizerindedir. Rakip hi¢bir dijital para Bitcoin’in
biiyiikligiine ulasgamamuistir. Dijital paralar piyasasindaki, fiyat dalgalanmalart ¢ok yiiksek oldugu icin riskli
yatirim araglaridir ancak yiiksek kazang gibi avantajlari nedeniyle yatirimeilarin ilgi odagi olmaktadirlar. Bu
nedenle dijital piyasada yatirim yapanlar Bitcoin ile dnde gelen Altcoinlerin birbiriyle olan iliskilerini de
yakindan takip etmektedirler. Bu ¢alismanin amact, Bitcoin ile piyasa biiyiikliiklerine gore ilk 10 i¢erisinde yer
alan ve veri donemine ulagilabilen Altcoinler arasindaki iligkileri analiz etmektir. Bu amagla ¢aligma
kapsaminda 21.08.2020-07.01.2021 dénemini kapsayan Bitcoin ile birlikte Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin,
Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar ve Chainlink’e ait dolar cinsinden giinliik kapanis fiyatlari
kullanilmustir. Kripto paralar arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.

ABSTRACT
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Altcoins (alternative crypto currencies), which emerged as a result of the popularity of Bitcoin and Bitcoin,
which are expressed as digital (crypto) currencies, have been developed as an alternative to traditional
currencies. Altcoins derived as substitutes exist in the market for some features that cannot be offered by
Bitcoin. Today, the number of digital currencies is over 2000. No competitive digital currency has reached the
size of Bitcoin. Since the price fluctuations in the digital currency market are very high, they are risky
investment tools, but they are the center of attention of investors due to their advantages such as high earnings.
For this reason, those who invest in the digital market closely follow the relationship between Bitcoin and
leading Altcoins. The purpose of this study is to analyze the relationships between Bitcoin and Altcoins, which
are among the top 10 according to market sizes and can reach the data period. For this purpose, the daily closing
prices in dollar terms of Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin, Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar and
Chainlink were used within the scope of the study. The relationship between cryptocurrencies has been
analyzed with the Granger Causality Test.

1. Giris

kullanilabilmektedirler. Klasik iktisatta paranin tanimi
yapilirken {ic 6zelligi ayn1 anda tasimasi gerektigi ifade

Yiizyillar boyunca hayatimizda yer edinen ve her tiirlii mal
ve hizmet aligveriginde kullandigimiz para, zaman gectikge
bilgi birikimi ve teknolojinin ilerlemesiyle, evrim gegirerek
sanal para birimlerine doniismiistiir. Sanal para birimleri,
herhangi bir kurulus, devlet, banka tarafindan ihrag
edilmemektedirler ve istenildigi zaman para yerine
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edilmektedir. Bunlar; degisim araci olmasi, deger saklama
aract olmasi ve hesap birimi olmas1 6zellikleridir. Paranin
fonksiyonlarindan, yatirim ve tasarruf araci olma 6zelligini
tastyan Bitcoin’i, bu 6zelliginden dolay1 bazi kesimler para
olarak kabul etmektedirler. Bitcoin’in yasal diizenlemelere

Atf/Cite as: Kubar, Y. & Toprak Y. (2021). Bitcoin ve Altcoin’ler Arasindaki iliskinin Granger Nedensellik Testi ile Analizi. Journal of Emerging Economies and Policy,

6(1), 233-247.

e-ISSN: 2651-5318. © 2021 TUBITAK ULAKBIM DergiPark ev sahipliginde. Her hakki saklidir. [Hosting by TUBITAK ULAKBIM JournalPark. All rights

reserved.]



234 Kubar, Y. & Toprak, Y./ Journal of Emerging Economies and Policy 2021 6(1) 233-247

tabi olmamasi ve merkezi bir otorite tarafindan kontrol
ediliyor olmamasi da onu bazi kesimlerin para olarak kabul
etmemesine neden olmaktadir. Bitcoin  geleneksel
anlamdaki paradan bu ozelligi ile ayrilmaktadir
(Wandhofer, 2017: 248).

Kripto para, sifreleme yontemiyle korunan, merkezi bir aga
bagli olmayan, giivenli ve esten ese bir 6deme sistemidir.
Internet  aracihigiyla  kullanilip, devlet otoritesine
dayanmazlar. Bu yiizden degerleri, piyasada anlik olusan arz
ve talep durumlaria gore belirlenir. Kripto paralarin biiytlik
bir boliimii merkezi olmayan bir mutabakat ag yapisi ile
calismaktadir. Kripto para kullanicilari, itibari parada
oldugu gibi bu para ile de mal ve hizmet alim-satim1 ve
yatirim yapabilirler. Yapilan transferler merkezi olmayan
dagmik bir kayit ve mutabakat sistemine kaydedilmektedir.
Bu sisteme ve yapilan islemlerin kaydina blok zincir
denilmektedir. Blok zinciri; kripto para sistemi igin, bir
hesap hareketi kaydini temsil eden veri yapisi olarak
tanimlanmaktadir. Sistemde meydana gelen hesap hareketi,
gercekligini koruma altina almak adma dijital olarak
imzalanmaktadir ve kimsenin bu kayda miidahale etme
yetkisi yoktur (Kaplanhan, 2018: 106).

[Ik kripto para birimi Bitcoin’e olan ilgi, 6zellikle 2008’de
¢ikan kiiresel mali kriz sonrasinda insanlarin, finansal
kurum ve bankalara olan giivenlerinin zedelenmesiyle
baglamigtir.  Bitcoin, agik kaynak kodlu yazilim
sistemlerinden olugsmakta islemler, blok zincir denilen
dagmik defteri kebire blok seklinde yazilmaktadir.
Bitcoin’de kullanicilarin giivenligi ve gizliligi 6n planda
olup, islemler ise gozetimden uzaktir. Bu 6zelliklerinden
dolay1 kullanicilar tarafindan kabul gérmeye baslamig ve
Bitcoin’e esdeger birgok altcoin iiretilmistir. Bu altcoinlerin
basinda; Ethereum, Tether, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin,
Stellar gelmektedir.

Bu ¢aligmada, kripto para birimi olan Bitcoin ve alternatif
kripto para birimleri; Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin,
Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar ve Chainlink
arasindaki fiyat hareketliliginin incelenmesi amaglanmistir.
Bu para birimleri arasindaki iligki; 21.08.2020-07.01.2021
tarihlerini  kapsayan dolar bazinda giinliik veriler
kullanilarak, Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Granger
Nedensellik Testi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

2. Kripto Para Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Teknolojik gelismeler ve dijitallesmeyle birlikte parada
sanallagmistir. Klasik paralardan farkl olarak, dijital paralar
Diinya da ciddi bir sekilde yayginlasan yeni bir alternatif
degisim aracidir. Dijital para ilk kez 1980’li yillarda
Hollanda’da ortaya ¢ikmistir. Benzin istasyonu sahipleri ve
kamyonculara yonelik hirsizligi 6nlemek icin gelistirilen
akilli kart sistemine ait kartlara para yiiklenerek, yakit
almmabilmesi saglanmistir. Ayni donemde, Avrupa’da,
insanlarin aligverislerinde dogrudan 6deme yapabilmeleri
icin POS cihazlar1 kullanilmistir. 1990 yillarda Avrupa ve
Asya’da, elektronik ciizdan formunda kart tabanli iiriinler
olarak ¢ikarilan Proton (Belgika), Geldkarte (Almanya),

Chipnick (Hollanda), Mondex (Ingiltere), Moneo (Fransa),
Octopus (Hong Kong), Suica (Japonya) ve EZ-link
(Singapur) ilk e-paralar  olarak  kullanilmistir
(https:/iwww.btk.gov.tr).

Kripto paralarda merkezi bir yapinin olmamasi nedeniyle
kontrol Blok-Zincir (Blockchain) sistemi tarafindan
gerceklestirilmektedir. Kripto paralar, kurulus asamasinda
kripto sistemlerle belirlenen oranlarda {iretilmektedir.
Kripto sistemin kurulug agamasinda dolagima sunulacak
para miktari, para arzmmin sekli ve zamanlamasi
belirlenmektedir. Kripto sistem hari¢ geleneksel elektronik
para saklama ve transfer islemlerinde {igiincli bir kurum
veya kurulus vardir (Ates, 2016: 356). 1998 yilinda kripto
para kavramim ilk defa sifreli para olarak tanimlayan ve
kripto paranin ilk sinyallerini yaptig1 teorik caligmalarla
veren kisi, Wei Dai olmustur. Dai, kriptografi (sifreleme)
gibi yontemlerin, herhangi bir merkezi otoriteye veya
yonetime bagli olmaksizin, yapilan islemleri, sifreleme
metodu kullanarak gerceklesebilecegini savunmustur.
Dai’den on y1l sonra ise kripto para birimlerinin alt yapisini
olusturan sistem, Satoshi Nakamoto olarak bilinen bir kisi
veya grup tarafindan 2008 yilinda gelistirilmistir (Dere,
2019:22-23).

2007-2008 yillarinda ¢ikan kiiresel ve borg¢ krizi nedeniyle,
merkezi para birimleri baski altina girmis ve Diinya
genelindeki insanlar merkezi finansal kurumlara olan
inancini kaybetmeye baslamistir. Bu nedenle esler arasi
aglara ve sifreleme yontemine dayali, ayn1 zamanda merkezi
olmayan dijital kripto para birimlerine olan ilgi artmistir
(Ceylan, 2019:3-4). Kripto paralar, piyasada sifreli bir
sekilde alinip satilmaktadirlar ve sadece dijital ortamda
islem gormektedirler. 2008 yilinda piyasaya ¢ikan ilk kripto
para ise Bitcoin’dir. Bu kripto para adi, bit (byte, dijital veri
boyutu 1 byte) ve coin (madeni para) kelimelerinin
birlestirilmesiyle olusmustur (Alpago, 2018:414).

Kripto paralar devlet otoritesine dayanmazlar ve degerleri
bir kurum tarafindan belirlenmez (Goniil, 2019:4). Kripto
paralar1 hicbir hiikiimet, kurum ya da sirket liretemez ve
bagkalarinin sahip oldugu bu paralar1 da alikoyamazlar. Bu
nedenle kripto paralarin saklanmasi ve transfer edilmesinde
giivenli bir sistem bulunmaktadir ve hem gonderici hem de
alict diginda ticiincii bir kisi bulunmasi s6z konusu degildir.
Degerleri, piyasada anlik olusan arz ve talep durumlaria
gore belirlenmektedir. Kripto paralarin giivenlik sistemi
yiiksek bir sekilde saglandigi i¢in bankacilik basta olmak
tizere bircok alanda kullanilan blockhain (blok-zincir)
teknolojisi ile bu paralar saklanmaktadir (Cengiz, 2018:90).

Kripto para sistemi islevsel olarak paranin miibadele ve
deger saklama arac1 gibi fonksiyonlarina sahip oldugu gibi,
diger fonksiyonlarmi1 da barindirmaktadir. Bu nedenle
merkez bankasi parasi ile, yontem ve sekil sartlar
bakimindan ayni gergeve ve ayni araglara sahiptir. Ornegin
Bitcoin sahibi, bir ciizdan ve bir hesap numarasi olmak {izere
iki dijital ciizdana ihtiya¢ duymaktadir. Bu ciizdanlar;
Bitcoin 6demelerini almak i¢in kullanilan halka agik ciizdan
ve Bitcoin paralarini saklamak ve tagimak igin de ozel
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clizdan olarak iki sekilde olmaktadir. Bu cilizdanlara sahip
olmak i¢in de Bitcoin iiyeligi olusturulup gerekli ddeme
yapilmalidir. Bu ciizdana ait hesap numarasi halka agik olup
34 karakterden olusmaktadir. Ayrica bu ciizdanlar herkese
acik oldugu icin de hesap numarasi disinda 51 karakterden
olusan bir sifre de verilmektedir. Bu sifreler hem QR
seklinde olup hem de akilli telefonlara yiiklenebilme
ozelligine sahiptirler. Olusturulan bu sifrenin gizli tutulmasi
gerekmektedir, ¢iinkii sifreyi ele geciren herkes hesapta
bulunan tim paralar1 ele gecirebilir. Sifrenin birileri
tarafindan ele gecirilmesi durumunda yaptirilan iglemi iptal
etmek icin bagvurulacak bir kurum kripto para sisteminde

bulunmamaktadir. Bu da kripto para kullanmanin
dezavantajlarindan  birini  olusturmaktadir  (Alpago,
2018:415).

3. Kripto Para Birimlerinin Ozellikleri
Kripto paralarin genel 6zellikleri:

(i). Dijital para birimi olup higbir sekilde maddi ve
fiziksel karsilig1 yoktur.

(ii). Bir ag teknolojisi olup herhangi bir merkezi yoktur
ve A’dan B kisisine dijital para transferi saglayip,
aynt zamanda {glinci  bir tarafa  gerek
duymamaktadir.

(iii). A¢ik kaynak kodla yazilan ve tim kullanicilara agik
ve sistemin sahibi ise, onu kullanan herkes
olmaktadir (https://coin-turk.com/yeni-baslayanlar-
icin-13-maddelik-bitcoin-rehberi).

(iv).Kullanma kosulu ya da 6n sartlar gibi kullanimi
siirlayan kurallart olmamakla birlikte, Madenci ad1
verilen programlar tarafindan iiretilmektedirler.

(v). Uretimleri smirli olup toplamda 21 milyon adet
tiretilmektedirler.

(vi).Kripto  paralar;  diger  para  birimlerine
dontistiiriildiigi icin, TL, USD ve EURO vb. para
birimlerine doniistiiriilebilirler (Goniil, 2019:6).

(vii). Kripto para islemlerinin kaydedildigi bloklar,
hesap defterleri ve kripto paralarim transferleri,
giivenligi yiiksek seviyede olacak sekilde teknolojik
olarak donaniml madenciler tarafindan
saglanmaktadir. Madenciler ise sistemin glivenligi
acisinda  birbirlerinden bagimsiz  bir  sekilde
calismaktadirlar (Tan, 2019:11).

4. Secilmis Literatiir

Atik vd. (2015) caligmalarinda, 2009-2015 yillarim
kapsayan giinliik verilerden olusan, Bitcoin fiyatlariyla
geleneksel doviz piyasalart arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi yontemini kullanarak incelemislerdir.
Analizde yer alan ¢apraz déviz kurlar1; Euro (EUR), Ingiliz
Sterlin (GBP), Japon Yeni (JPY), Kanada Dolar1 (CAD),
Avustralya Dolar1 (AUD) ve Isvicre Franki (CHF)’indan
olugmaktadir. Caligmanin sonucunda, Bitcoin ile Japon

Yen'inin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigini ve Japon
Yen'inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Bouoiyour vd. (2015) caligmalarinda, GARCH analiz
metodunu  kullanarak; Bitcoin fiyat endeksi (BPI),
elektronik ticaret islemleri (ETR) ve yatirimer gekiciligi
(TTR) arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglamiglardir.
Aralik 2010-Haziran 2014 donemini kapsayan giinlilk
verilerden yararlanmislardir. Caligmanin  sonucunda,
Bitcoin fiyatlarinin ETR’yi olumlu etkiledigi, TTR’nin
Bitcoin fiyatlarini olumlu etkiledigi ve Bitcoin fiyatlarinin
pozitif gelismelerden ¢ok negatif gelismelere daha duyarli
oldugu sonuglarma ulagilmistir.

Cheung vd. (2015) c¢aligmalarinda, Philips-Shi-Yu
yontemini kullanarak Mt. Gox Borsasi’'ndaki Bitcoin
fiyatlarinda (USD) meydana gelen oynakligi ve hizl fiyat
artiglarin1  analiz  etmislerdir. Calisgmada 17.06.2010-
18.02.2014 donemlerini kapsayan 1307 giinliik veriler
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, kisa siireli fiyat
balonlarindan ziyade uzun siireli ii¢ fiyat balonu tespit
edilmistir ve bu fiyat balonlarinin, Mt. Gox borsasinin
¢okiisiini  hazirlayan nedenlerden biri oldugu ifade
edilmistir.

Dyhrberg (2016) galigmasinda, finansal varlik niteligini
tasimalar1 agisindan Bitcoin, altin ve dolarin benzerliklerini
GARCH modelini kullanarak incelemistir. S6z konusu bu
degiskenler 19.07.2010-22.05.2015 tarihlerini
kapsamaktadir. Calismanin sonucunda, Bitcoin’in altin ve
dolarla bir¢ok benzer yanimnin oldugunu ve Bitcoin’in tipki
bir para birimi gibi federal fon oranlarina dnemli 6l¢iide
tepki verdigi sonucuna ulagmistir.

Agan ve Aydin (2018) caligmalarinda, Bitcoin’in ¢apraz
doviz kurlar1 (Euro, Kanada Dolar1, Yen, USD, Ingiliz
Pound’u ve Yuan) arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini
Hatemi-J yontemini kullanarak incelemistir. S6z konusu
veriler, 29.04.2013-29.06.2018 tarihlerini kapsayan 1299
gbzlemden olusmaktadir. Analizin sonucunda ise, Bitcoin
ile Yen, Yuan, Kanada Dolar1 ve Amerikan Dolar1 arasinda
tek yonlii asimetrik nedensellik iligkisi bulunurken,
Bitcoin’le Euro ve Ingiliz Sterlini arasinda hem tek hem de
¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Karaaga¢ ve Altimirmak (2018) caligmalarinda, piyasa
degeri bakimmdan en yiiksek olan; Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO,
Stellar ve IOTA kripto para birimleri arasindaki fiyat
hareketlerini incelemek i¢in, Johansen Esbiitiinlesme testi
ve Granger Nedensellik Testi yontemini kullanmiglardir. Bu
seriler, 15.12.2017-17.01.2018 tarihlerini kapsayan giinliik
fiyatlardan olusmaktadir. Calismanin sonucunda, Cardano
ile NEO arasinda, Bitcoin ile Bitcoin Cash arasinda,
Litecoin ile Bitcoin Cash arasinda, NEM ile Bitcoin Cash
arasinda ve Ripple ile Bitcoin arasinda tek yonli bir
nedensellik iliskisi saptanirken; NEO ile Ethereum arasinda,
NEO ile Litecoin arasinda ve NEM ile Stellar arasinda ise
¢ift yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit
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etmisleridir. Ayrica, bu degiskenlerin fiyat hareketlerinin
birbirlerini kisa donemde etkiledikleri sonucuna varilmstir.

Ciaian vd. (2018) caligmalarinda, Bitcoin ve 16 adet
altcoinden olusan kripto para birimleri arasindaki iliskiyi
kisa ve uzun dénem agisindan ayr1 ayr ele almislardir. S6z
konusu bu paralar, piyasa degerlerine gore segilmis olup,
2013-2016 yillarin1 kapsamaktadir. Caligmada ARDL
modeli kullanilmistir ve Bitcoin ile alt coinler arasinda bir
fiyat iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen bu
iliskinin ise, uzun dénemden ziyade kisa donemde daha
giiclii oldugu sonucuna ulastlmistir.

Dere (2019) caligmasinda, kripto para birimi olan Bitcoin ile
ekonomik  gostergeler arasindaki iliskiyi, Granger
nedensellik testi, VAR yontemine dayali etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrigmasi yontemlerini kullanarak
analiz etmistir. S6z konusu bu ekonomik gostergeler; faiz
oranlari, borsa endeksleri, doviz kurlar1 emtialar olmak
lizere dort gruptan olusmaktadir. Giinliikk verilerden olugan
bu degiskenlerin tarihi 16.07.2010-16.05.2019 dénemlerini
kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda ise, haftalik ve aylik
Euro cinsinden Libor faiz oranlartyla EUR/USD, JPY/USD,
CNY/USD doviz kurlar1 ve altin fiyatlarinin Bitcoin
fiyatlarini etkiledigi, fakat Dow Jones 30 ve Nikkei 225
borsa endekslerinin ise Bitcoin fiyatlarindan etkilendigi
belirlenmistir.

Akgali ve Sismanoglu (2019) ¢alismalarinda, Bitcoin ile
piyasa degerlerine gore ilk 15 kripto para birimi icerisinde
yer alan ve veri donemine ulasilabilen altcoinler arasindaki
iligkinin analiz edilmesini amaglamiglardir. Bu amagla
calisma, 07.08.2015- 21.11.2018 donemini kapsayan
Bitcoin (BTC) ile birlikte Ripple (XRP), Ethereum, Stellar,
Litecoin, Monero, Dash ve Nem’e ait dolar cinsinden giinliik
kapanis fiyatlarint  kullanmilmiglardir.  Kripto paralar
arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile
analiz etmiglerdir. Arastirmanin neticesinde, her bir kripto
para biriminin genel anlamda tek yonli ya da ¢ift yonli
olarak birbirini etkilediklerini saptamiglardir. Yani, kripto
para birimlerinin birbirleriyle etkilesim icinde olduklari
belirtilmistir. Bitcoin’in diger kripto paralarla olan test
sonuglarina gore ise; Bitcoin ile Ripple ve Stellar arasinda
¢ift yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugu,
Bitcoin’den Litecoin’e ve Nem’e yonelik tek yonli ve
anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Dash’dan ise Bitcoin’e yonelik tek yonlii ve
anlamli bir iliski oldugunu tespit etmenin yaninda, Bitcoin
ile Ethereum ve Monero arasinda anlamli bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Polat ve Tuncel (2020) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul ile
kripto  paralar arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaglamiglardir. BIST100 endeksinin ve Bitcoin’in
kullanildigi bu analiz, 24.11.2013-23.06.2019 tarihlerini
kapsayan haftalik verilerden olugmaktadir. Yontem olarak
ise, klasik esbiitiinlesme olan Johansen Esbiitiinlesme testini
ve degiskenler arasindaki sakli esbiitiinlesme iliskisini
analiz etmek i¢in Hatemi-J-lrandoust (2012) testini
kullanmiglardir. Calismanin neticesinde, klasik

esbiitiinlesme ydntemine gore Bitcoin ile BIST100 arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi, fakat sakli esbiitiinlesme
yontemine gore ise BTC ile BIST100 endeksi arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Aksoy vd. (2020) ¢aligmalarinda, kripto paralar arasindaki
fiyat hareketlerini incelemek ve aralarinda bir nedensellik
bagmin olup olmadigmi bulmak i¢in Toda-Yamamoto
Testi’ni kullanmislardir. Bu baglamda, ¢aligmada kullanilan
kripto para birimleri (Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum,
Litecoin ve Ripple), piyasa degeri bakimindan ilk beste yer
almaktadirlar. Calismada  kullanilan  degiskenler,
18.01.2018-24.12.2019  tarihlerini  kapsayan  giinliik
verilerden olusmaktadir. Calismanin neticesinde, analizde
yer alan tiim kripto paralarin Litecoin fiyatimi etkiledigi,
Ethereum’un tiim kripto paralar1 etkiledigi ve ayrica
incelenen bes kripto paranin da en az iki kripto para ile
nedensellik iliskisi iginde oldugu sonucuna varmiglardir.

Sak (2021) g¢alismasinda, piyasa degeri bakiminda ilk 30
kripto para igerisinde yer alan; Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash, Litecoin, Eos, Binance coin, Stellar, Monero,
Dash, Ethereum Classic, Neo ve Zcash 13 adet kripto para
birimini kullanmistir. Calismada kullanilan bu kripto
paralar, giinliik verilerden olusup 26.07.2017-27.02.2020
tarihlerini kapsamaktadir. Calismadaki amag, kripto para
piyasasinda meydana gelen yiikselis ve diisiis trendinin
oldugu donemlerdeki hareketleri daha 1iyi ortaya
cikarabilmek amaciyla, pozitif ve negatif soklarin yasandigi
kazandiran ve kaybettiren donemlerde bu kripto paralar
arasindaki iliski, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile
incelenmistir. Calisma neticesinde, ozellikle kazandiran
donemlerde kigiler yatirim araglarint ¢esitlendirirken,
kaybettiren donemlerde ise kisilerin daha az riskli olarak
goriilen kripto paralara yatirim yaptigi gézlenmistir. Negatif
sok donemlerinde en ¢ok tercih edilen kripto paralar; Ripple,
Binance Coin, Bitcoin Cash ve Monero iken; pozitif sok
donemlerinde ise en ¢ok tercih edilenler Bitcoin, Ripple,
Binance Coin, Dash ve Bitcoin Cash oldugu sonucuna
ulasilmigtir.

Koy vd. (2021) ¢aligmalarinda, kripto para piyasasinin lideri
olan Bitcoin’in volatilite yapisinda ABD borsa endeks
getirilerinin varhigini aragtirmiglardir. Calismada Bitcoin ile
ABD Borsa endeksleri olan; SP500, Nasdaql00 ve
DowlJones Industrial varyans degiskeni olarak kullanilan bu
degiskenler giinliilk verilerden olusup, 10.03.2016-
11.06.2019 doénemlerini  kapsamaktadir. Bu amagla
analizde, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans modellerinden GARCH, EGARCH ve TARCH
yontemlerini kullanmiglardir. Caligmanin neticesinde ise;
her i endeksin de BTC’nin volatilitesini agiklamada
anlamli oldugu, borsa endeksleriyle gelistirilen modellerin
GARCH, EGARCH ve TARCH modellerinin tamaminda
benzer temel modelden daha giiclii oldugu ve endekslerle
gelistirilmis EGARCH modelinin ise en giiclii model oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Kartal ve Yagli (2021) caligmalarinda, Bitcoin fiyatiyla
Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki
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iliskiyi tespit etmeyi amaclanmislardir. Bu nedenle analizde,
Johansen egbiitiinlesme testiyle kisa donem iliskisi i¢in
Granger nedensellik testini kullanilmislardir. Caligmada
kullanilan degiskenler (Tiirkiye-BIST100 endeksi, Brezilya-
BOVESPA endeksi, Rusya-MOEX endeksi, Hindistan
NIFTY50 endeksi, Cin-SHANGAI endeksi ve Giliney
Afrika JSE endeksi) aylik olup 01.01.2013-31.12.2019
donemlerini kapsamaktadir. Yapilan analizler sonucunda
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu tespit
edilirken, Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100) borsa
endekslerinin ise Bitcoin’in nedeni oldugu goriilmiistiir.
Bitcoin’in ise Cin (SHANGAI) borsasinin nedeni oldugunu
tespit etmislerdir. Bu borsalarda, kisa donemde meydana
gelen Bitcoin fiyatlarindaki degisimin, yatinm Kkararlari
tizerinde etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

5. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismada, Bitcoin ve Altcoinler arasindaki fiyat
hareketlerinin birbirleri {izerindeki etkisinin incelenmesi
amaclanirken aralarinda bir nedensellik iliskisinin olup
olmadig1 da incelenmistir. Arastirmaya dahil edilen kripto
paralar; Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin,
Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar ve Chainlink’den
olugmaktadir. Aragtirma modeline dahil edilen bu kripto
para birimlerinin se¢ilmesinin nedeni, ¢alismaya konu olan
tarihler arasinda en yiiksek piyasa degerine sahip
olmalaridir.

6. Arastirmada Kullanilan Yontem

Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin fiyat hareketliligi
arasindaki iligkinin incelenmesini amaglayan bu c¢aligmada,
yontem olarak Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Granger
Nedensellik Analizi kullanilmistir. Bu nedenle, ilk olarak
calismada kullanilan degiskenlerin  kaginct derecede
duragan olduklarini belirlemek i¢in ADF ve PP Birim K&k
Testi ve degigskenler arasinda yapisal kirilmanin olup
olmadigini incelemek i¢in de Zivot ve Andrews (1992) Tek
Kirilmali Birim Kok Testi uygulanmistir. Yapilan birim kdk
testlerinden sonra ikinci olarak serilerin gecikme uzunlugu
belirlenerek Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir.
Son agamada ise degiskenler arasinda karsiliklt nedensellik
iliskisinin olup olmadigin1 bulmak icin ise Granger
Nedensellik Testi uygulanmustir.

6.1.  Duraganlik Analizi

Zaman serisi kullanilarak yapilan analizlerde, ilk Once
modele dahil edilen degiskenlerin duragan olup olmadiklari
test edilmektedir (Gujarati, 1999:718-720). Zaman serisi
analizlerinde duragan olmayan degigkenler kullanildiklari
zaman sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Sahte
regresyon soz konusu olmasi durumunda, R? yiiksek ve t
istatistigi anlamli ¢iksa dahi yapilan parametre tahminleri
anlamsiz olmaktadir. Boyle bir durumun ortaya g¢ikmasi
durumunda R? degeri ve t istatistikleri yamltict
olabilmektedir. Yani, bu degerlere bakilarak modelin
yorumlanmasi hatali sonuglara yol acabilmektedir (Dere,

2019:103). Bu yiizden ilk olarak serilerin birim kdk icerip
icermediklerini tespit etmek gerekmektedir. Birim kok
iceren seriler duragan degilken birim kdk igermeyen seriler
duragan olmaktadir. Bu ¢alismada degiskenlerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi agisindan Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testlerinin
yaninda Zivot ve Andrews (1992) tek kirilmali birim kok
testi uygulanmustir.

ADF ve PP birim kok testlerinde yokluk ve alternatif hipotez
testi su sekilde kurulmaktadir (Bozkurt, Altiner, 2018:171):

Ho: Seri duragan degildir (Birim kok vardir).
Hi: Seri duragandir (Birim kok yoktur).

Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilerek kullanilan
Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) testinde, ADF testi i¢in asagidaki (1) ve (2) numaralt
(sabit ve sabitli-trendli) esitlikler tahmin edilmistir (Dickey
ve Fuller, 1981:1057-1072)

AX= By + PiXe—q + T ni DX + U, (1)
A x,= By + B1Xe_1 + Batrend + TX 2 AX,_; + U, (2)
X; ele alinan seriyi,
A; fark operatoriinii,

k; denkleme ilave edilen bagimli degisken gecikmelerini, 8
ile A parametreleri, Trend ise dogrusal zaman trendini ve Uy,
hata terimini temsil etmektedir. Calismada kullanilan ADF
testinin eksikliklerinin giderilmesi ve alternatif olugturmasi
bakimindan Phillips ve Perron birim kok testi de ¢alisma
modeline dahil edilmistir. PP testindeki hipotezler de ADF
testine benzemektedir. PP testinin denklemi asagidaki
sekilde ifade edilmektedir (Phillips ve Perron, 1988:338):

Ve =0+ ay,4 + 0, 3)
N 1 —

PP ve ADF testleri ayn1 olduklar1 i¢in MacKinnon (1996)
kritik degerleri kullanilmaktadir ve hesaplanan bu test
istatistikleri, ilgili kritik degerden kiiglik olduklar1 zaman
yokluk hipotezi reddedilmektedir (Mert ve Caglar,
2019:101). Bir diger birim kok testi ise, yapisal kirilmanin
olup olmadigini incelemek igin yapilan ZA (1992) tek
kirilmali birim kok testidir. Yapisal kirilmali birim kok
testleri genelde siradan birim kok testleriyle beraber
yapilmaktadir. Ancak siradan birim kok testinde seri
duragan bulunursa kirilmali birim kok testi yapmak gereksiz
oldugu igin serinin diizey degerinde duragan dis1 bulunmasi
gerekmektedir. Seri duragan dist bulunduktan sonra bu
duragan digilik durumun herhangi bir yapisal kirilmadan
kaynaklanip kaynaklanmadigini &grenmek igin yapisal
kirtlmali birim kok testi uygulanmaktadir. Bunun sonucunda
stradan birim kok testinin anlamsiz (duragan dis1) buldugu
seriyi, yapisal kirilmali birim kok testi anlamli (duragan)
bulursa anlamli bir yapisal kirilmalarin oldugu sonucu
ortaya ¢cikmaktadir (Mert ve Caglar, 2019:125).
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ZA (1992) kirilmali birim kok testinde kirtlmanin zamani
bilinmemekle beraber test, kirilma zamaninin igsel
(endojen) varsayarak en kiigiik t istatistiginin bulundugu
gozlemi kirilma zamani olarak bulmaktadir. ZA (1992) tek
kirilmali birim kok testinde Model A diizeyde kirilmayi,
Model B trendde kirilmay1 ve Model C hem diizeyde hem
de trendde kirilmay1 gdsteren {i¢ modeli temel almistir. Buna
gore:

Ye =u+ Bt +60DU(Ty) + aye—q + Xi—y ci Ay, + e, (5)

Ye =u+ Pt +yDT(Tp) + ay,_1 + Z{'(zl ci Ay, + e (6)

Ye = u+ pt +0DU(T,) +yDT(Ty) + aye—q +
Z{'(=1 Ci Ay, + e (7)

Seklinde olmaktadir. Buradaki ama¢ Model A, B ve C
denklemleri yardimiyla ADF birim kdk testi yapilarak
duragan dist bulunan serinin kirilmalardan kaynaklanip
kaynaklanmadigi sorgulamaktir. Dolayisi ile ZA (1992)
kirtlmali birim kok testi, ADF tipi bir birim kok testi olmakla
birlikte esitlik 5-6-7’de tanimlanan modeller i¢in yokluk
hipotezi “Ho: Seri birim kok igerir” seklinde olmaktadir.
Ayrica her ii¢ model i¢in a=0 olmasi durumunda yokluk
hipotezi reddedilemez ve bu da seride birim kokiin oldugu
anlamina gelmektedir. Literatiirde genelde Model A ve
Model C kullanilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019:137). Bu
nedenle aragtirmaya Model B dahil edilmemistir.

6.2.  Johansen Egbiitiinlesme Analizi

Seriler arasinda Egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini
aragtirmak igin literatiirde, bu konu ile ilgili birgok galisma
yer almaktadir. S6z konusu bu ¢alismadan biri de Johansen
(1988) Esbiitiinlesme analizidir. Bu yontem ¢ok degiskenli
zaman serilerinde birden fazla Esbiitiinlesme iliskisini
buldugu i¢in aragtirmaya dahil edilmistir (Cakin, 2019:51).
Bu yontem Vektor Otoregresif Model (VAR) {izerinden
incelenirse;

Xe =Iixe1 + & (8)

Duragan olmayan zaman serilerinde fark alinarak
duraganlastirilir. Zaman serilerinin birinci fark: alindiginda
asagidaki gibi goriinmektedirler;

Axe = MyXe—1 — Xe-1 + & ©)
Axe = (Ily = L)Xe-1 + & (10)
A birinci fark iglemcisini;

Xt, n degiskenli, t anindaki gbzlem degerlerinden olusan bir
vektoril ve €t hata terimini ifade eder.

Ayy =Ty + & (11)

Xt ve et (nx1) vektoriinii; 11, (nxn) parametre matrisini; In,
(nxn) birim matrisini ve I" ise (II1 — In)’i gostermektedir.

Ay, = Z{(:_f Ay, + My y + & (12)
[ =-1+1; +-+1, (i=12..,k-1) (13)
N=-0-1, — - —1I) (14)

Olusan bu ¢ farkli rank su sekilde degerlendirilebilir
(Johansen ve Juselius, 1990: 170);

> Rank (IT)=n oldugunda IT matrisi tam rankli olur ve
Xt vektor siireci duragan olmaktadir.

> Rank (IT)=0 oldugunda IT matrisi sifir matrisi olur
ve Xt siirecinde herhangi bir lineer bilesimi olmadig: igin
degiskenler de koentegre olmamaktadirlar.

> I<Rank(I)<n oldugunda ise koentegre vektorii
bulunmaz. Bu da demek oluyor ki degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski s6z konusudur.

Serilerde esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigina karar
vermek i¢in yapilan Johansen yaklasimma gore
esbiitiinlesme iliskisinden séz etmek igin Iz Testi ve
Maksimum Oz Deger Testi olmak iizere iki farkli test
kullanilmaktadir. Burada hesap yapilan istatistiklerle kritik
degerlerin karsilastiriimasi yapilarak aralarinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig tespit edilmektedir.
Bu istatistikler su sekilde gosterilmektedirler (Akel,
2015:84).

Aiz(r) = _TZ?=r+1 I (1 - jl) (15)
Anax (7 +1) = =T, (1 — ir+1) (16)

15 numarali esitlikteki iz istatistigi denkleminde Ai, IT
matrisinin tahmin edilmis olan karakteristik kokleri
gosterirken, esitlik 16°daki A,,, ise 6z deger tahminlerini
gostermektedir. T’ de kullanilabilir goézlem sayisini
gostermektedir. Buradaki amag I1 matrisinin karakteristik
koklerinin anlamli olmasi1 sartryla sifirdan farkli olup
olmadigini1 test eden iz ve maksimum 06z deger test
istatistiklerine uygun alternatif hipotezler kurmaktadir.
Sayet iz istatistik degeri ve maksimum 6z deger test istatistik
degeri, kritik degerden biyiikk olursa yokluk hipotezi
reddedilerek Hi alternatif hipotez kabul edilmis olacaktir.
Boylece degiskenlerin  bu siiregte koentegre olup
olmadiklar1 ve aralarinda egsbiitiinlesme iligkisi olmas1
halinde ne kadar sayida koentegre edici vektdr oldugu
belirlenmis olacaktir (Cakin,2019:53).

6.3.  Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, iki degisken arasinda nedensellik
iligkisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Granger
(1969) tarafindan gelistirilerek kullanilmigtir. Bunun
sonucunda degiskenler arasinda, nedensellik iligkisi
bulunursa bu defa nedenselligin yonii tespit edilmektedir.
Ayrica Granger nedensellik testinden 6nce de bilgi kriterleri
kullanilarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
Nedensellik analizi asagidaki modeller kullanilarak
yapilmaktadir (Granger, 1969:431).

Xe =X @i Xeoy + Ximi by Ve + uge (7)
Hy =Y, a; = 0ise X;, y{nin nedeni degildir (18)
H; =Y, a; # 0ise X;, y{nin nedenidir (19)
Xe = Xim1 G Xemi + Ximg di Veoi + Uyt (20)
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Hy =Y, d; = 0ise vy, Xinin nedeni degildir (21)
H; =Y, d; # 0ise vy, Xinin nedenidir (22)

Esitliklerde kullanilan «;, b;, ¢;, d; gecikme katsayilarim
gostermektedir. Gecikme derecesi n ile gosterilirken hata
terimlerinin white-noise (beyaz giiriiltil) stireglerini ise
aralarinda seri korelasyonu bulunmayan u;, Ve u,
gostermektedir. Modellerde kullanilan bagimsiz degiskene
ait gecikmeli degerlerdeki katsayilarin tiimii sifira esit ya da
esit degilse agagidaki dort modelden bahsedilmektedir:

(i). Belli bir anlamlilik diizeyinde a; katsayilari sifirdan
farkli bulunursa Ho hipotezi reddedilerek X;, Y nin
Granger nedenidir hipotezi kabul edilir ve burada tek
yonlii bir nedensellikten bahsedilir.

(if). Aym sekilde d; katsayisinin belli bir anlamlilik
diizeyine gore sifirdan farkli bulunmas: halinde Ho
hipotezi reddedilerek Yi X¢nin Granger nedenidir
hipotezi kabul edilmis olur. Buradaki nedenselligin
de tek yonlii oldugu sonucuna varilir.

(iii).Hem ai hem de di katsayilarinin belirli bir anlamlilik
diizeyine gore sifirdan farkli bulunmast durumunda
Ho hipotezleri reddedilerek X; ve Yi'nin arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagilir.

(iv).Eger ai ile d; katsayilarimin biitiin degerleri sifir
bulunursa Ho hipotezleri kabul edilerek hem X; hem
de Y arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigr sonucu ortaya c¢ikmaktadir (Cakin,
2019:54-55).

7. Arastirmanin Veri Seti

Analizde kullanilan Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple,
Litecoin, Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar ve
Chainlink kripto para birimlerinin fiyat hareketliligi
arasindaki iligki ele alinmistir. Analiz donemi 21.08.2020-
07.01.2021 tarihlerini kapsamaktadir. Analizde kullanilan
kripto para birimlerinin verileri, https://tr.investing.com/
adresinden elde edilmistir. Analize dahil edilen kripto
paralarin her biri 140 gézlemden olusmaktadir. Analizde
kullanmak ig¢in secilen kripto paralarin dolar bazinda
kapamig  fiyatlar1 dikkate alinarak olusturulmustur.
Aragtirmaya dahil edilen kripto paralar ve sembolleri,
asagidaki Tablo 1’de gosterilmektedir:

Tablo 1. Kripto Parala

Kripto Paralar Sembolleri

1 Bitcoin btc

2 Ethereum eth

3 Tether usdt
4 Ripple Xrp
5 Litecoin Ltc
6 Cardano Ada
7 Polkadot dot
8 Bitcoin Cash bch
9 Stellar xIm
10 Chainlink link

Dogal logaritmalar1 alinarak analizde kullanilan kripto
paralara ait serilerin tanimlayici istatistik degerleri Ek-1"de
gosterilmektedir. EK-1de goriildiigii tizere bir adet Bitcoin
yaklasik 9.613 TL’ye denk gelmektedir. Ayrica Bitcoin’in
minimum degerinin negatif ve maksimum degerinin pozitif
olmast  zaman iginde Bitcoin’in  degerlendigini
gostermektedir. Jargua-Bera test istatistigine bakildiginda
0.01 anlamlilik diizeyine gore Inbtc, Ineth, Inusdt, Inxrp,
Inltc, Inada, Inbch ve Inxlm serileri normal dagilim
gostermezken Inlink’in 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik
diizeylerine gore normal dagilim gosterdigi anlagilmaktadir.
Ayrica kripto paralara iliskin carpiklik katsayilarma
bakildigt zaman Inusdt ve Inlink katsayilarmin negatif
olmasi serilerin sola carpik oldugunu gdosterirken diger
kripto para birimlerinin katsayilarinin pozitif olmasi
serilerin saga carpik oldugunu gostermektedir. Son olarak
ise Ineth, Inusdt, lnada ve Indot serilerinin basiklik
katsayilar1 3’ten biiyiik oldugu igin bunlar kalin kuyruklu
olarak ifade edilmektedirler. Ek-2’de de serilerin korelasyon
tablosu yer almaktadir. EK-2’deki korelasyon katsayilari
incelendiginde Bitcoin’in Tether (Inusdt) para birimi hari¢
diger kripto para birimleriyle arasinda pozitif ve giiglii bir
iligki oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

8. Arastirmanin Analizi ve Sonuclari

Bu caligmada ilk olarak degiskenlerin kaginci derecede
duragan olduklarini 6grenmek i¢in serilere ADF ve PP birim
kok testleri uygulanmistir. Yapilan her iki testte de Ho
hipotezi, serinin duragan olmadig1 yani serinin birim kdk
icerdigi seklinde kurulmustur. Hesaplanan t-istatistiginin
Mac Kinnon kritik degerinden mutlak degerce yiiksek
bulunmas1 halinde, Ho hipotezi reddedilerek serinin
diizeyde duragan yani I (0) oldugu ifade edilmektedir (Dere,
2019:108). Eger seri diizey degerinde duragan bulunmazsa
serinin farki alinarak duragan hale getirilmektedir. Farki
alinan seri ‘D’ simgesi ile gosterilmektedir. Yapilan ADF
ve PP birim kok testlerinden sonra seride kirilmanin olup
olmadigin1 anlamak i¢in ZA (1992) tek kirtlmali birim kdk
testi yapilmaktadir. Serilere yapilan birim kok testleri hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modelde diizey degerinde,
duragan dis1 bulunursa, ZA (1992) tek kirilmali birim kok
testi yapilabilmektedir. Duragan bulunurlarsa yapisal
kirllma analizi yapmaya gerek kalmamaktadir. Tablo 2’ de
hem sabitli hem de sabitli ve trendli model i¢in ADF Birim
Kok Testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2°de goriildiigii tizere, sabitli model i¢in yapilan ADF
Birim Kok Testi sonuglaria gore Inusdt degiskeni disinda,
diger tiim degiskenler birinci farklar1 alindiktan sonra
duragan olmaktadirlar. Aym sekilde, sabitli ve trendli model
icin yapilan ADF Birim Kok Testi sonuglarna gore de
Inusdt degiskeni disinda, diger tiim degiskenler birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan olmaktadirlar. Tablo 3’te
hem sabitli hem de sabitli ve trendli model i¢in PP Birim
Kok Testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Tablo 3. PP Birim K6k Testi Sonuglar1

Sabitli Model i¢in

.. Kritik Deger ADF t- Olasilik .
Degiskenler g/ istatistigi  Degeri ' POteZ
Inbtc -2.882 3.040 1.000  HoKabul
Ineth -2.882 1.969 0.999  HoKabul
Inusdt -2.882 -5.875 0.000 Ho Red
Inxrp -2.882 -1.426 0.567  HoKabul
Inltc -2.882 1.020 0.996  HoKabul
Inada -2.882 0.774 0.993  HoKabul
Indot -2.882 -1.460 0.550  HoKabul
Inbch -2.882 -0.520 0.882  HoKabul
InxIm -2.882 0.263 0.975  HoKabul
Inlink -2.882 -2.379 0.149  HoKabul
d(Inbtc) -2.882 -10.919 0.000 Ho Red
d(Ineth) -2.882 -10.938 0.000 Ho Red
d(Inusdt) -2.882 -12.467 0.000 Ho Red
d(Inxrp) -2.882 -11.726 0.000 Ho Red
d(Inltc) -2.882 -11.438 0.000 Ho Red
d(Inada) -2.882 -11.305 0.000 Ho Red
d(londot) -2.882 -14.165 0.000 Ho Red
d(Inbch) -2.882 -12.612 0.000 Ho Red
d(InxIm) -2.882 -11.250 0.000 Ho Red
d(Inlink) -2.882 -13.539 0.000 Ho Red
Sabitli ve Trendli Model i¢in
Inbtc -3.442 -0.318 0.989  Ho Kabul
Ineth -3.442 -0.258 0.991  Ho Kabul
Inusdt -3.442 -7.349 0.000 Ho Red
Inxrp -3.442 -1.652 0.776  Ho Kabul
Inltc -3.442 -1.579 0.796  Ho Kabul
Inada -3.442 -1.414 0.852  Ho Kabul
Indot -3.442 -1.797 0.701  Ho Kabul
Inbch -3.442 -2.426 0.364  Ho Kabul
InxIm -3.442 -1.515 0.820  Ho Kabul
Inlink -3.442 -2.578 0.290  Ho Kabul
d(Inbtc) -3.442 -11.842 0.000 Ho Red
d(Ineth) -3.442 -11.396 0.000 Ho Red
d(Inusdt) -3.442 -12.597 0.000 Ho Red
d(Inxrp) -3.442 -11.683 0.000 Ho Red
d(Inltc) -3.442 -11.843 0.000 Ho Red
d(Inada) -3.442 -11.705 0.000 Ho Red
d(londot) -3.442 -14.248 0.000 Ho Red
d(Inbch) -3.442 -12.864 0.000 Ho Red
d(InxIm) -3.442 -11.497 0.000 Ho Red
d(Inlink) -3.442 -13.664 0.000 Ho Red

Sabitli Model igin

.. Kritik PP t- Olasilik .
Degiskenler by or (%5) istatistigi Degeri POtZ
Inbtc -2.882 3.467 1.000 Ho Kabul
Ineth -2.882 2.783 1.000  Ho Kabul
Inusdt -2.882 -5.962 0.000 Ho Red
Inxrp -2.882 -1.590 0.484 Ho Kabul
Inltc -2.882 1.463 0.999  Ho Kabul
Inada -2.882 0.845 0.994 Ho Kabul
Indot -2.882 -1.927 0.318 Ho Kabul
Inbch -2.882 0.135 0.967 Ho Kabul
InxIm -2.882 -0.156 0.939 Ho Kabul
Inlink -2.882 -2.340 0.160  Ho Kabul
d(Inbtc) -2.882 -10.929 0.000 Ho Red
d(Ineth) -2.882 -10.958 0.000 Ho Red
d(Inusdt) -2.882 -32.484 0.000 Ho Red
d(Inxrp) -2.882 -11.761 0.000 Ho Red
d(Inltc) -2.882 -11.446 0.000 Ho Red
d(Inada) -2.882 -11.334 0.000 Ho Red
d(londot) -2.882 -13.876 0.000 Ho Red
d(Inbch) -2.882 -13.044  0.000  HoRed
d(InxIm) -2.882 -11.371 0.000 Ho Red
d(Inlink) -2.882 -13.649 0.000 Ho Red
Sabitli ve Trendli Model i¢in
Inbtc -3.442 -0.100 0.994  Ho Kabul
Ineth -3.442 0.046 0.996  Ho Kabul
Inusdt -3.442 -7.378 0.000 Ho Red
Inxrp -3.442 -1.861 0.669  Ho Kabul
Inltc -3.442 -1.229 0.900 Ho Kabul
Inada -3.442 -1.472 0.834 Ho Kabul
Indot -3.442 -2.293 0.434 Ho Kabul
Inbch -3.442 -2.031 0.578 Ho Kabul
InxIm -3.442 -1.843 0.678  Ho Kabul
Inlink -3.442 -2.477 0.339 Ho Kabul
d(Inbtc) -3.442 -11.878  0.000  HoRed
d(Ineth) -3.442 -11.479 0.000 Ho Red
d(Inusdt) -3.442 -32.839 0.000 Ho Red
d(Inxrp) -3.442 211722 0.000  Ho Red
d(Inltc) -3.442 -13.247 0.000 Ho Red
d(Inada) -3.442 -11.715 0.000 Ho Red
d(londot) -3.442 -14.023 0.000 Ho Red
d(Inbch) -3.442 -14.655 0.000 Ho Red
d(InxIm) -3.442 -11.585 0.000 Ho Red
d(Inlink) -3.442 -14.029 0.000 Ho Red

Tablo 3’te goriildigii iizere, sabitli model igin yapilan PP
Birim Kok Testi sonuglarina gore de Inusdt degiskeni
disinda, diger tiim degiskenler birinci farklari alindiktan
sonra duragan olmaktadirlar. Ayni sekilde, sabitli ve trendli
model i¢in yapilan PP Birim Kok Testi sonuclarima gore de
Inusdt degiskeni disinda, diger tiim degiskenler birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan olmaktadirlar.

Analizde yer alan degiskenlere yapilan ADF ve PP birim
kok testi sonuglaria bakildiginda hem sabitli hem de sabitli
ve trendli modelde yer alan Inusdt disindaki tiim degiskenler
0.05 anlamlilik diizeyinde duragan olmayip, birim kok
icermektedirler. Bu nedenle serilerin birinci farki alinarak,
seriler duragan hale getirilmigtir. Serilerin I (1) oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Calismada yapilan birim kok testi sonuglar1 fark alinmadan
once hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde duragan
dist bulunduklar1 i¢in duragan disihigin herhangi bir
kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigini anlamak iizere
ZA (1992) tek kirilmali birim kok testi sonuglarina
bakilmistir. Bu birim kok testi de gecikme uzunluguna ADF
birim kok testinde oldugu gibi duyarli olup 4 gecikme
uzunlugu kullanilmigtir. Tablo 4’te ZA (1992) Tek Kirilmali
Birim Kok Testi Sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. ZA (1992) Tek Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Model A I¢in Model C igin

gzgg ZA Kirilma gggtleli Z_A Kirilma

(%5) t-ist. Zamani (%5) t-Ist.  Zamam
Inbtc  -493 -1.88 12/16/2020 -5.08 -2.57 12/08/2020
Ineth  -493 -1.00 9/18/2020 -5.08 -1.69 12/18/2020
Inusdt -4.93 -7.52  9/24/2020 -5.08 -7.80 12/16/2020
Inxrp -493 -2.86 12/17/2020 -5.08 -5.22 11/20/2020
Ineth  -493 -3.02 12/16/2020 -5.08 -2.99 10/18/2020
Inada -4.93 -2.21 11/20/2020 -5.08 -2.82 11/20/2020
Indot -493 -3.07 9/19/2020 -5.08 -3.85 12/17/2020
Inbch  -493 -3.28 12/15/2020 -5.08 -3.93 12/08/2020
InxIm -4.58** -4,67** 11/21/2020 -5.08 -4.75 11/21/2020
Inlink -4.93 -3.80 9/13/2020 -5.08 -4.57 10/08/2020

Not: **:0.10 yanilma diizeyinde duraganhig: temsil etmektedir.

Yapilan ZA (1992) tek kirilmali birim kok testi sonuglarina
gore Inusdt serisi hem Model A’da hem de Model C’de %5
anlamlilik diizeyinde HO yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Model A’da test istatistiginin %10 kritik degerden kiiciik
bulundugu bir diger seri de Inxlm olup, yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Son olarak ise Inxrp serisinin test
istatistiginin %5 kritik degerden kii¢iikk bulundugu Model
C’de de yokluk hipotezi reddedilmektedir. Daha o6nce
yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda Inusdt hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modelde diizeyde I (0)
duragan bulunmustu. Buna gore siradan ADF ve PP birim
kok testinin duragan buldugu Inusdt serisi burada da duragan
bulundu, fakat bunun bir 6nemi yoktur. Ciinkii ZA kirilmali
birim kok testinde serinin diizey degerinde duragan dist
olmasi gerekmektedir. Ancak siradan ADF ve PP testinin I
(0) diizeyinde duragan digt buldugu InxIm ve Inxrp ise
diizeyde bir yapisal kirilmanin oldugu dikkate alinacak
olunursa burada duragan seriler olup, buradaki kirilma
anlamli bir kirtlma olarak kabul edilecektir. Ancak Johansen
Esbiitiinlesme Testinin yapilabilmesi i¢in tiim serilerin 1.
dereceden entegre yani I (1) olmalar1 gerekir ve bu nedenle
analiz, ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 dikkate alinarak
yapilacaktir.

Yapilan tiim bu birim kok testlerinin sonuglarina gore tim
degiskenle I (1) diizeyinde yani fark alma isleminden sonra
entegre (tiimlesik, duragan) olduklarmna karar verildigi igin
serilere Johansen Es Biitiinlesme Testi uygulanmistir. Bu
test yapilmadan Once uygun gecikme uzunlugu
belirlenmelidir. Degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu Var
modeli kurularak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in kullanilan bilgi kriterleri ise sunlardir: AIC
(Akaike), SIC (Schwraz), HQ (Hannan-Quinn), LR
(Olabilirlik Orani Testi) ve FPE (Son Tahmin Hatas1) gibi
bilgi kriterleridir ve bunlar1 en kiiciik yapan gecikme
uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenmektedir. Tablo 5°te de Bilgi Kriterlerine gore
Uygun Gecikme Uzunluklari yer almaktadir.

Burada gecikme uzunluklari; SIC ve HQ bilgi kriterlerine
gore 1, FPE’ye gore 3 ve LR ve AIC’ye gore ise 5 olarak
belirlenmistir. 1 ve 3 olan gecikme modelleri denenmis fakat
uygun bulunmadigi i¢in en uygun gecikme uzunlugu AIC ve

LR bilgi kriterlerine gore 5 olarak almip calismaya 5.
gecikme uzunlugu ile devam edilmistir.

Tablo 5. Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme Uzunlugu

Uzunluk LogL LR FPE AlC SC HQ

0 218256 NA  5.77e-27 -32.03 -31.60 -31.86
1 3162.26 1785.22 1.27e-32 -45.07 -42.48* -44.02*
2 3285.71 206.66 9.19e-33 -4541 -40.68 -43.49
3 3404.23 180.85 7.43e-33* -45.69 -38.80 -42.89
4 3507.25 141.94 8.03e-33 -45.73 -36.69 -42.06
5 3622.17 141.30* 7.90e-33 -45.95* -34.76 -41.41

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra seriye
Johansen Egs Biitiinlesme Testi uygulanip aralarindaki uzun
donem iliskinin olup olmadigi incelenmistir. Burada
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadigini
test etmek i¢in en biiyiik 6zdeger (max eigen value) ve iz
(trace) istatistikleri kullanilmustir. Tablo 6’da Trace (Iz)
Istatistigi Sonuglar1 yer almaktadar.

Tablo 6. Trace (iz) Istatistigi Sonuclar1

Esbiitinlesme  Eigen Trace (Iz)  0.05 Kritik  Olasihik
Sayisi Degeri Istatistigi Deger Degeri
Yok* 0.477 387.672 239.235 0.000
En Cok 1* 0.451 300.161 197.370 0.000
En Cok 2* 0.406 218.987 159.529 0.000
En Cok 3* 0.285 148.634 125.615 0.000
En Cok 4* 0.250 103.158 95.753 0.014
En Cok 5 0.167 64.286 69.818 0.127
En Cok 6 0.123 39.540 47.856 0.239
En Cok 7 0.086 21.674 29.797 0.316
En Cok 8 0.055 9.404 15.494 0.329
En Cok 9 0.012 1.733 3.841 0.187
Tablo 6 incelendigine Johansen Esbiitiinlesme Testi

sonucuna gore degiskenler arasinda en fazla 5 esbiitiinlesme
iliskisi goriilmektedir. Ilk 5 satirda yokluk hipotezi
reddedilirken kalan 5 satirda ise yokluk hipotezi kabul
edilmektedir. Tablo 7°de Max-Eigen (Maksimum Ozdeger)
Istatistigi Sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. Max-Eigen (Maksimum Ozdeger) Istatistigi Sonuglari

Max-Eigen
Esbiitinlesme  Eigen (Maksimum 0.05 Kritik Olasilik
Sayist Degeri Ozdeger) Deger Degeri
Istatistigi
Yok* 0.477 87.511 64.504 0.000
En Cok 1* 0.451 81.174 58.433 0.000
En Cok 2* 0.406 70.353 52.362 0.000
En Cok 3 0.285 45.476 46.231 0.060
En Cok 4 0.250 38.871 40.077 0.067
En Cok 5 0.167 24.746 33.876 0.402
En Cok 6 0.123 17.865 27.584 0.506
En Cok 7 0.086 12.270 21.131 0.521
En Cok 8 0.055 7.670 14.264 0.413
En Cok 9 0.012 1.733 3.841 0.187

Tablo 7 incelendiginde %5 anlamhilik diizeyine gore 5
gecikme uzunlugu uygulanarak yapilan degiskenlerde en
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fazla 3 esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur ve Ho yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Bu baglamda elde ettigimiz
sonuca gore hem Iz istatistigi hem de Max Ozdeger
istatistigi sonuglarma gore, Bitcoin fiyatlar1 ile alternatif
kripto para fiyatlart uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Ayrica hem Iz Istatistigi hem de Max
Ozdeger istatistigi icin Model 3 (sabit terimli trendsiz)
kullanilmistir. Model 1°de sabit terim ve trend olmadig1 i¢in
¢ok fazla tercih edilmezken Model 5 ise kuadratik trend
terimi igerdigi icin ve yorumlanmasi zor olacag: icin ¢ok
fazla tercih edilmemektedir. Calismada Model 2 (Trendin
oldugu Sabit terimin olmadigl) ve Model 4 (sabitli ve
trendli) denenmis fakat en uygun modelin Model 3 olduguna
karar verilerek analiz Model 3 ile yapilmistir. AIC en kiiglik
degerini Model 3’te almigtir. Yapilan esbiitiinlesme testinin
sonuglarina gore hem Tablo 6 hem de Tablo 7°da Bitcoin ve
diger kripto para arasinda uzun donemli iligki oldugunun
sonucuna ulasilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin olmasi halinde nedensellik iligkisi hata diizeltme
modeli (ECM) ile vyapilmaktadir. Hata diizeltme
parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yararken
ayn1 zamanda degiskenleri uzun dénem denge degerine
dogru  yakinlasmaya da zorlar. Hata diizeltme
parametresindeki katsayilarin istatistiksel bakimdan anlaml
cikmasi, sapmanin varligini gosterir ve katsayinin
bliylikligii ise uzun donem denge degerine dogru
yakinlagma hizinin gostergesi seklindedir (Cakin, 2019:64).
Bu modelde, aralarinda uzun donemli estiimlesim bulunan
serilerde meydana gelecek herhangi bir sapmanin zamanla
giderilip giderilmeyecegi konusu ele almmustir. lyi bir
modelde hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Aksi durumda kurulan
model anlamsiz olacaktir. Tablo 8’de Hata Diizeltme Modeli
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8’deki hata diizeltme modelindeki degiskenlerin hepsi
bagimli degisken olarak ele alinmigtir. Tabloya baktigimiz
zaman bagimli degisken olarak alinan d(Inbtc) serisinin hata
diizeltme katsayis1 negatif (-0.058) ve test istatistigi (-3.004)
mutlak degerce 2.5’in iistiinde oldugu icin %1 yanilma
diizeyinde anlamli olmaktadir. Hata diizeltme katsayisi
negatif ve anlamli oldugu i¢in, bu durum uzun dénem
dengesinde sapmalar meydana geldigi zaman kisa donemde
dengesizligin diizeltilebilecegi seklinde ifade edilmektedir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken

Katsayr  d(Inbtc)  d(Ineth) d(Inusdt) d(Inxrp)  d(Inltc)
ECTt1 -0.058 -0.045 0.000 0.151 -0.045
(0.019) (0.028) (0.058) (0.058)  (0.032)
[-3.004] [-1.610] [1.478] [2.598] [-1.402]
Katsay1  d(Inada) d(Indot) d(Inbch) d(Inxlm)  d(Inlink)
ECTt1 -0.003 -0.173 -0.059 0.013 -0.062
(0.035)  (0.035) (0.028) (0.037)  (0.038)
[-0.105] [-4.822] [-2.088] [0.370] [-1.624]

(): Standart Hata
[]: Test Istatistigi

Tablo 8’de gorildiigii {izere hata diizeltme Kkatsayisi,

d(Inusdt), d(lnxlm) ve d(lnxrp) disinda diger bagimlh
degiskenlerde de negatiftir. Yalniz, bir degiskende bile bu
katsayinin negatif olmasi bu modelin iyi ve ¢aligir durumda
oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme modelinden
(ECM) sonra ise degiskenler arasinda otokorelasyon
sorunun  olup olmadigina bakilip, otokorelasyon
bulunmamasi durumunda, seriler arasindaki nedensellik
iligkisine hata diizeltme modeli {izerinden Granger
Nedensellik /Blok Digsallik Wald Testi ile bakilacaktir ve
elde edilen sonuglarin hepsi ekte sunulmustur. Tablo 9’da
Otokorelasyon Testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 9. Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degerleri
1 137.813 0.007
2 113.073 0.175
3 108.291 0.268
4 118.911 0.095
5 97.751 0.545
6 102.600 0.409

Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmadan 6nce en uygun
gecikme uzunlugu 5 olarak secilmisti. Tablo 9°da de
goriildiigii tizere 5. Gecikme uzunlugundaki olasilik degeri
(0.545) %10 kritik degerden bile biiyiik oldugu i¢in kurulan
modelde otokorelasyon sorununun olmadigi ve tahmin
ettigimiz modelin iyi bir model oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi
hipotezleri Ho: bagimsiz degisken, bagimli degiskenin
nedeni degildir; Hi: bagimsiz degisken, bagimli degiskenin
nedenidir seklinde kurulmaktadir (Cakin, 2019:66). Tablo
10’ da granger nedensellik/blok digsallik wald testi sonuglart
yer almaktadir.

D(Inbtc)’nin bagimli degisken oldugu Granger testinde
d(Ineth), d(Inusdt), d(lnxrp) ve d(Inada) bagimsiz
degiskenlerinin  gecikmeli  degerlerinden etkilendigi
goriilmekte ve bu degiskenlerden d(Inbtc)’ye dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger
taraftan d(Inltc), d(Indot), d(Inbch), d(Inxlm) ve d(Inlink)
bagimsiz degiskenlerinin gecikmeli degerlerinden, bagimli
degisken olan d(Inbtc)’ nin etkilenmedigi ve bu bagimsiz
degiskenlerin d(Inbtc)’ye nedenselligin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir (Ek 3).

d(Ineth)’nin bagimli degisken oldugu Granger testinde
d(lnbtc), d(Inxrp), d(lnada) ve d(Indot) bagimsiz
degiskenlerinin  gecikmeli  degerlerinden etkilendigi
goriilmekte ve bu degiskenlerden d(Ineth)’ye dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu ve modelin tiimiine bakildig1
zaman ise modelin anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir
(Ek 4).

d(Inxrp) ve d(Inxlm) bagimsiz degiskenleri ile bagiml
degisken d(Inusdt)’nin Granger nedenidir seklindeki yokluk
hipotezleri kabul edilmektedir ve modelin geneli ise
anlamlidir sonucuna ulasilmaktadir (Ek 5).
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Tablo 10. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Hipotez Ki-Kare Olasilik Karar
ETH, BTC’nin Granger Nedeni Degildir 13.016 0.023 HoRed
USDT, BTC’nin Granger Nedeni Degildir 13.710 0.017 HoRed
XRP, BTC’nin Granger Nedeni Degildir 25.057 0.000 HoRed
ADA, BTC’nin Granger Nedeni Degildir 11.537 0.041 Ho Red
BTC, ETH nin Granger Nedeni Degildir 11,484 0.042 Ho Red
XRP, ETH’nin Granger Nedeni Degildir 25,961 0.000 Ho Red
ADA, ETH nin Granger Nedeni Degildir 11.540 0.041 Ho Red
DOT, ETH nin Granger Nedeni Degildir 17.329 0.003 HoRed
XRP, USDT’nin Granger Nedeni Degildir 14.131 0.014 HoRed
XLM, USDT’nin Granger Nedeni Degildir 10.841 0.054 HoRed
USDT, XRP’nin Granger Nedeni Degildir 16.342 0.005 HoRed
LTC, XRP’nin Granger Nedeni Degildir 11.477 0.042 Ho Red
BCH, XRP’nin Granger Nedeni Degildir 21.350 0.000 Ho Red
LINK, XRP’nin Granger Nedeni Degildir 11.033 0.050 Ho Red
BTC, LTC’nin Granger Nedeni Degildir 10.691 0.057 Ho Red
ETH, LTC’nin Granger Nedeni Degildir 14.844 0.011 HoRed
XRP, LTC’nin Granger Nedeni Degildir 29.374 0.000 HoRed
ETH, ADA’nin Granger Nedeni Degildir 28.194 0.000 HoRed
XRP, ADA’nin Granger Nedeni Degildir 38.639 0.000 HoRed
DOT, ADA’nin Granger Nedeni Degildir 13.413 0.019 HoRed
ETH, DOT’un Granger Nedeni Degildir 28.266 0.000 Ho Red
USDT, DOT’un Granger Nedeni Degildir 17.097 0.004 Ho Red
XRP, DOT’un Granger Nedeni Degildir 41.810 0.000 Ho Red
ADA, DOT’un Granger Nedeni Degildir 16.267 0.006 HoRed
XLM, DOT’un Granger Nedeni Degildir 17.242 0.004 HoRed
LINK, DOT’un Granger Nedeni Degildir 12.061 0.034 Ho Red
XRP, BCH nin Granger Nedeni Degildir 35.500 0.000 Ho Red
ADA, BCH’nin Granger Nedeni Degildir 19.380 0.001 HoRed
BTC, XLM’nin Granger Nedeni Degildir 19.478 0.001 HoRed
ETH, XLM’nin Granger Nedeni Degildir 33.677 0.000 HoRed
XRP, XLM’nin Granger Nedeni Degildir 72.250 0.000 HoRed
DOT, XLM’nin Granger Nedeni Degildir 16.015 0.006 Ho Red
BCH, XLM’nin Granger Nedeni Degildir 18.121 0.002 Ho Red
LINK, XLM’nin Granger Nedeni Degildir 17.187 0.004 Ho Red
BTC, LINK’in Granger Nedeni Degildir 12.017 0.034 Ho Red
ETH, LINK’in Granger Nedeni Degildir 28.334 0.000 HoRed
XRP, LINK’in Granger Nedeni Degildir 29.973 0.000 HoRed
ADA, LINK’in Granger Nedeni Degildir 12.861 0.024 HoRed
DOT, LINK’in Granger Nedeni Degildir 14.502 0.012 HoRed

d(Inusdt), d(Inltc), d(Inbch) ve d(Inlink) bagimsiz
degiskenleri d(Inxrp)’nin Granger nedenidir seklindeki
yokluk hipotezleri kabul edilmektedir ve modelin geneli ise
anlamlidir sonucuna ulagilmaktadir (Ek 6).

d(Inbtc), d(Ineth) ve d(Inxrp) bagimsiz degiskenleri bagiml
degisken olan d(Inltc)’nin Granger nedenidir seklindeki
yokluk hipotezleri kabul edilmektedir ve modelin geneli ise
anlamlidir sonucuna ulagilmaktadir (Ek 7).

d(Ineth), d(Inxrp) ve d(Indot), d(Inada)’nmin Granger
nedenidir seklindeki yokluk hipotezleri kabul edilmektedir
ve modelin geneli ise anlamlidir sonucuna ulagilmaktadir
(Ek 8).

d(Ineth), d(Inusdt), d(Inxrp), d(Inada), d(Inxlm) ve d(Inlink)
bagimsiz degiskenleri, bagimli degisken olan d(Indot)’un
Granger nedenidir, seklindeki yokluk hipotezleri kabul
edilmektedir ve modelin geneli ise anlamlidir sonucuna
ulagilmaktadir (Ek 9).

d(Inxrp) ve d(Inada) bagimsiz degiskenleri bagimli degisken
olan d(Inbch)’nin Granger nedenidir, seklindeki yokluk
hipotezleri kabul edilmektedir ve modelin geneli ise
anlamlidir sonucuna ulagilmaktadir (Ek 10).

d(Inbtc), d(Ineth), d(Inxrp), d(Indot), d(Inbch) ve d(Inlink)
bagimsiz  degiskenlerinin  bagimli  degisken  olan
d(InxIm)’nin Granger nedeni olmaktadir, seklindeki yokluk
hipotezleri kabul edilmektedir ve modelin geneli ise
anlamlidir sonucuna ulagilmaktadir (EK 11).

d(Inbtc), d(Ineth), d(Inxrp), d(lnada) ve d(Indot) bagimsiz
degiskenlerinin bagimli degisken olan d(Inlink)’in granger
nedenidir, seklindeki yokluk hipotezleri kabul edilmektedir
ve modelin geneli ise anlamlidir sonucuna ulagilmaktadir
(Ek 12).

Bitcoin ile aralarinda Granger nedensellik iligkisi bulunan
degiskenleri su sekilde 6zetleyecek olursak;
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e BTC ve ETH arasinda cift yonlii bir iligki ve ikisinin de
birbirinin Granger nedeni oldugu,

e USDT ile BTC arasinda tek yonlii bir iliski ve USDT nin
BTC’nin Granger nedeni oldugu,

e XRP ile BTC arasinda tek yonlii bir iliski ve XRP’nin
BTC’nin Granger nedeni oldugu,

e ADA ile BTC arasinda tek yonlii bir iliski ve ADA’nin
BTC’nin Granger nedeni oldugu,

e BTC ile LTC arasinda tek yonlii bir iliski oldugu ve
BTC’nin LTC’nin Granger nedeni oldugu,

e BTC ile XLM arasinda tek yonlii bir iliski oldugu ve
BTC’nin XLM’nin Granger nedeni oldugu,

e BTC ile LINK arasinda tek yonlii bir iligki oldugu ve
BTC’nin LINK’in Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

BTC

ADA  XRP ETH LINK XLM LINK  USDT

9. Sonug¢

Teknolojik gelismeler, kiiresellesme, sifreleme ve ag
bilisimindeki hizli ilerlemeler sayesinde yeni iiriinler ortaya
cikmaktadir. Kripto para birimi olarak ifade edilen Bitcoin
ve Bitcoin’in basarist ile birlikte ortaya g¢ikan alternatif
kripto para birimleri (altcoinler) de bu iiriinler arasinda olup,
geleneksel para birimlerine potansiyel bir alternatif olarak
gelistirilmislerdir. Kripto paralar, yatirimcilar agisindan ilgi
odagi olmaya devam etmektedir. Bitcoin ve Altcoinlerin
degeri, bir iilkenin itibari ile iliskili degildir. Dijital para
birimlerinin degeri o para biriminin ne 6lgiide talep edildigi
ile iliskilidir. Degisen tercihlere paralel olarak, Dijital para
birimlerinin degerinin artmaya devam etmesi ya da diigmesi
olasiliklart miimkiindiir.

Ulkelerin resmi paralarinin degeri piyasada dalgalanmalar
yagsasa da, arkasinda o devletin giivencesi oldugu igin
dalgalanmalarin boyutu sinirli olmaktadir. Kisa dénemde
resmi para birimlerindeki artis dijital para birimlerindeki
artis kadar yiiksek olmasa da, uzun dénemde dijital para
birimlerindeki diisme olasiligi resmi para birimlerinin
diisme olasiligindan daha yiiksektir. Getirisi kadar riski de
yiiksek olan dijital paralar yatirim araci olarak Diinya
ekonomisinde giderek artan sekilde talep gérmektedirler. Bu
nedenle ekonomistlerin ilgi odagi haline gelen bir konudur.

Bu calismada piyasa degeri en yiiksek 10 kripto para birimi
segilerek aralarindaki etkilesim incelenmistir. Analizde yer
alan her bir seri 21.08.2020-07.01.2021 tarihleri araligindaki
dolar bazinda giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak 140
gozlemden olusan seriler analiz edilmistir.

Analize dahil edilen serilere yapilan korelasyon testi
sonuglarina gore, Bitcoin ile Tether (USDT) kripto para
birimi hari¢, Bitcoin’in diger tiim kripto paralarla giicli ve
pozitif bir iligkisinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Granger
Nedensellik Testi sonuglar1 incelendiginde ise; BTC ve
ETH’nin birbirinin Granger nedeni oldugu, USDT’nin
BTC’nin Granger nedeni oldugu, XRP’nin BTC’nin
Granger nedeni oldugu, ADA’nin BTC’nin Granger nedeni
oldugu, BTC’nin LTC’nin Granger nedeni oldugu, BTC’nin
XLM’nin Granger nedeni oldugu ve BTC’nin LINK’in
Granger nedeni oldugu tespit edilerek, bu degiskenlerde
meydana gelecek fiyat hareketleri degisimlerinin kisa
donemde birbirlerini etkiledikleri sonucuna ulagilmistir.
Sonug olarak kripto paralar, hizli fiyat degisimlerinden
yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin son yillarda
ilgisini ¢ekmekle birlikte; fiyat degisimleri ¢ok yiiksek
olabildiginden riskli yiliksek yatirim araglari grubunda
degerlendirilmektedir.

Riskin yiiksek olmasi yatirimcilarin Bitcoin ile birlikte diger
onde gelen kripto paralardaki hareketleri ve birbiriyle olan
iligkilerini de yakindan takip ettiklerine neden olmaktadir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgularda teoride yer
alan bu durumu destekler niteliktedir.

Ek Materyaller (EKler)
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¢evrimigi versiyonda sunulmaktadir (indirmek i¢in tiklayin).
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Extended Summary

Purpose

In this study, while it is aimed to examine the effect of price
movements between Bitcoin and Altcoins on each other, it
is also examined whether there is a causal relationship
between them. Cryptocurrencies which are included in this
research are Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin,
Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar and Chainlink. The
reason for choosing these cryptocurrencies included in the
research model is that they have the highest market value
among the dates that are the subject of the study.

Theoretical Framework

Descriptive and empirical studies have been carried out
since the emergence of Bitcoin. These studies focused on
market efficiency, price and volatility dynamics, market
liquidity, investor behavior, interaction between Bitcoin and
other cryptocurrencies, and possible market regulations. In
the studies that analyzed Bitcoin efficiency, it was
concluded that the return series became more efficient as
time passed and that the daily volatility had a long-range
memory. In many studies on Bitcoin price and volatility
dynamics, with using Bitcoin's high-frequency transaction
data from multiple platforms ,it has been concluded Mt. Gox
and BTC.e platforms are the market leaders with the highest
amount of information, they have dynamic information
sharing and they show high variation over time, It was found
that Bitcoin transaction prices clustered significantly in the
regions with round numbers, but no obvious pattern was
detected around the round numbers. A group of studies
examining the behavior of investors investing in Bitcoin has
also taken its place in the literature. Using the Bitcoin
Coindesk Index daily closing prices, the intrinsic value of
Bitcoin was estimated using the speculative bubble model
based on the complex systems theory borrowed from the
physics literature. In this framework, it has been concluded
that Bitcoin is quite open to such speculative attacks. There
are also studies that deal with Bitcoin's interaction with other
cryptocurrencies. The dependency between Bitcoin and
other altcoins has been analyzed in the short and long term,
and it has been concluded that Bitcoin and altcoin markets
are interdependent. Bitcoin and altcoin price relationship
was found to be significant both in the short and long term.
However, the hypothesis claiming that the price formation
in altcoins is similar to Bitcoin was rejected. In the studies
of Karaaga¢ and Altinirmak (2018), the highest in terms of
market value; The Johansen Cointegration test and the
Granger Causality Test method were used to examine the
price movements between Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar and
IOTA cryptocurrencies. These series consist of daily prices
covering the dates 15.12.2017-17.01.2018. As a result of the
study, a one-way causality relationship was determined
between Cardano and NEO, between Bitcoin and Bitcoin
Cash, between Litecoin and Bitcoin Cash, between NEM
and Bitcoin Cash, and between Ripple and Bitcoin; They

found a bidirectional causality relationship between NEO
and Ethereum, between NEO and Litecoin, and between
NEM and Stellar. In addition, it was concluded that the price
movements of these variables affect each other in the short
run.

Methodology and Findings

In this study, daily closing prices in dollars of Ethereum,
Tether, Ripple, Litecoin, Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash,
Stellar and Chainlink were used in addition to Bitcoin. The
data set used is between 21.08.2020-07.01.2021, covering a
period of approximately six months. In the study, Johansen
Cointegration Analysis and Granger Causality Analysis
were used as methods. For this reason, firstly, ADF and PP
Unit Root Test was applied to determine the stationarity of
the variables used in the study, and Zivot and Andrews
(1992) Single Break Unit Root Test to examine whether
there was a structural break between the variables. After the
unit root tests, the lag length of the series was determined
and the Johansen Cointegration Test was applied. At the last
stage, Granger Causality Test was applied to find out
whether there is a mutual causality relationship between the
variables. According to the results of the correlation test for
the series included in the analysis, it was concluded that
Bitcoin has a strong and positive relationship with all other
cryptocurrencies, except for Bitcoin and Tether (USDT)
crypto currency. According to Johansen Cointegration Test,
Trace statistic and Max Eigenvalue statistic Bitcoin prices
and alternative crypto money prices move together in the
long run. When the results of Granger Causality Test are
examined; BTC and ETH are each other's Granger cause,
USDT is BTC's Granger cause, XRP is BTC's Granger
cause, ADA is BTC's Granger cause, BTC is LTC's Granger
cause, BTC is the Granger cause of XLM and BTC is the
Granger cause of LINK, and it has been concluded that the
price movements that will occur in these variables affect
each other in the short term.



