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0z

Bu ¢alismanin amaci, kripto para birimleri arasinda piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin ile diger piyasa degeri en
yiiksek olan kripto para birimleri arasindaki fiyat hareketliliginin incelenmesi ve birbirleriyle olan etkilesimin yoniiniin tespit
edilmesidir. Ancak caligmada piyasa degeri en yiiksek olan 20 kripto para biriminden sadece 8 tanesinin verisine
ulagilabilmistir. Verisine ulagilabilen Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, XRP, Dogecoin, Tron, Ethereum Classic kripto
paralarina ait 12.09.2017-01.09.2022 dénemini kapsayan 1815 adet veri Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, Bitcoin-Dogecoin, Bitcoin-Ethereum Classic, Bitcoin-Ethereum, Bitcoin -BNB,
Bitcoin-Ripple, Bitcoin-Tron degiskenlerinin arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliski oldugu ancak Tether’den Bitcoin’e dogru
tek yonlil bir nedensellik iligkisi oldugu anlagilmaktadir.
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Abstract

The purpose of this study is to analyze the price movements between Bitcoin, the cryptocurrency with the largest
market value, and other high-market-value cryptocurrencies in order to determine how they interact with one another. However,
only 8 of the 20 alternative cryptocurrencies with the biggest market value could be accessible during the study. The Toda-
Yamamoto causality test was used to examine 1815 data from the accessible cryptocurrency datasets for Bitcoin, Ethereum,
Tether, BNB, XRP, Dogecoin, Tron, and Ethereum Classic, which cover the time period 12.09.2017-01.09.2022. The analysis
has revealed that there is a one-way causality relationship between USDT and BTC, however a two-way causality relationship
exists between BTC-DOGE, BTC-ETC, BTC-ETH, BTC-BNB, and BTC-TRX variables.
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1. GIRiS

1998 yilinda Wei Dai tarafindan kripto para birimlerinin alt yapis1 hazirlanmistir. Dai,
kriptografi diger adiyla sifreleme gibi yontemlerle yapilan islemlerin bir merkezi otoriteye bagh
kalmaksizin yapilabilecek olan islemleri sifreleme yontemi kullanilarak gerceklesebilecegini ileri
stirmiistiir. Ancak kripto para birimlerinin alt yapis1 2008 yilinda Satoshi Nakamoto (gercek ismi olup
olmadig bilinmedigi gibi bir grup ya da bir kisi de olabilir) tarafindan gelistirilmistir (Ozekenci, 2022:
104). 2008 yili ayn1 zamanda kiiresel finans krizinin yasandigi, finansal araglara ve finansal araci
kurumlara (kurumlar, bankalar ve merkez bankalari) hatta hiikiimetlere giivenin son derece diisiik
oldugu bir dénemdir (Yildirim, 2015: 85). Kripto para birimleri ilk yillarda yatirimcilar i¢in giindemde
uzun soluklu yer almistir. Giiniimiizde ise birgok is kolu ve sanayi kurulusu i¢in biiyiik bir merak konusu
haline gelmistir. Ayrica kripto paralar, Avrupa Merkez Bankasi’nin para matrisine gore diizenlenmeyen
dijital 6zelligine sahip “sanal para” grubu iginde degerlendirilmektedir (Topaloglu, 2019: 368).

Kripto para birimleri, acik kaynak kullanimi ilkeleri ve ugtan uca bir ag sisteminde yer almasi
sebebiyle bazi Ozelliklere sahiptir. Bunlar; (1) herhangi bir merkezden ydnetilmeme, (2) sosyal
dayanigsmay1 arttirma, (3) finansal arac1 kurumlari ortadan kaldirma, (4) diinyanin her yerinden internet
araciligryla piyasalarda islem yapma, (5) kullanim kosullar1 veya 6n sartlar gibi belgeler ile yatirimcilar
sinirlamamasi, (6) bir iiriin alinmas1 ve satilmasinda 6deme araci olarak kullanilmasi durumunda
clizdandan ciizdana hizli transfer isleminin gerceklesmesi, (7) Bitcoinlerin doniistiiriilebilir olmasi diger
bir ifade ile Bitcoinlerin EURO, DOLAR ve TL gibi para birimlerine doniistiiriilmesi, (8) saklanmasinin
ve taginmasinin kolay olmasi ve (9) herhangi bir lilke kontroliinde olmamasi sebebiyle hi¢bir Merkez
Bankasinin miidahale edememesi gibi 6zelliklerdir. Ancak bu 6zellikler geleneksel anlamdaki finans
sektoriinii olumsuz etkilemektedir (Scott, Loonam ve Kumar, 2017: 423 ve Yildirim, 2015: 87). Olumlu
Ozelliklerinin yani sira kripto para birimlerinin bazi dezavantajlari da mevcuttur. Bunlarin basinda
Bitcoin gibi kripto para birimlerinin {iretilmesi i¢in kullanilan elektrik miktaridir. Bitcoin iiretiminin
gergeklestirilebilmesi i¢in hem bilgisayarlarin ¢alistirilmasi hem de sogutulmasi gerekmekte olup bu
durum kullamlan elektrik miktarini arttirmaktadir. Uretiminin zor olmasi, Bitcoin’in daha yaygin
kullanilmasin1 engelleyen bir unsur olarak tanimlanabilir (Yermack, 2014: 10). Kripto para birimi
piyasasinda yapilan islemlerin geri alinamamasi ise bir diger onemli dezavantajdir. Bu durum ise,
kullanicilarin para transferi sirasinda dolandirilmasina sebep olmaktadir. Kripto para piyasasinda islem
yapan kullanicilarin dolandirilma riskini diisiirebilmesi i¢in sadece giivendikleri kullanicilarla iglemler
gergeklestirmeleri gerekmektedir. Ayrica bazi bankalar tiiketicilerine bonus, ek taksit gibi benzer
avantajlar saglamakta iken, islemlerinin yapildig1 piyasalar Bitcoin tiiketicilerine bu gibi avantajlar
saglamamaktadir (Bohme, Christin, Edelman ve Moore, 2015: 224). Son olarak, kripto para piyasasinda
islem yapan kullanicilarin 6zel anahtarlarin1 diger ifadeyle sifrelerini hatirlayamamalari durumunda
clizdanlarina erisimleri miimkiin degildir. Dolayisiyla, ciizdanlarina erisemeyen kullanicilar
hesaplarindaki kripto paralar1 kaybetmektedirler. Banka hesaplarinda oldugu gibi ciizdan hesaplarinda
sifre degistirme Ozelligi mevcut degildir. Merkezi olmayan bir yapiya sahip olmasi sebebiyle, 6zel
anahtarin1 kaybeden kullanicilarinin yeni sifre i¢in dilekge veya talepte bulunacaklari bir kurum yoktur.
Ayrica isletmelerin ya da devletlerin clizdan hesaplarina erisim hakki s6z konusu degildir (Aksoy, 2018:
93).

Kripto para birimlerinin merkezi bir otorite tarafindan yonetilmemesi, denetime tabi olmamasi
ve aracl kurumlar1 ekarte etmesi gibi 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle finansal sistem ile ¢eligmekte
ve sisteminin isleyisine engel teskil etmektedir (Adana Karaagag ve Altmirmak, 2018: 126). Ancak
2007-2008 yillarinda ¢ikan kriz sebebiyle, merkezi para birimleri baski altina girmis ve yatirimcilar
merkezi finansal kurumlara olan giivenini kaybetmeye baglamistir. Bu durum ise, merkezi olmayan,
sifreleme yontemine dayanan ve ugtan uca 6deme sistemine sahip olan kripto para birimlerine olan
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ilginin artmasina sebep olmustur (Ceylan, 2019: 3). Ayrica piyasada Bitcoin’in degerinde goriilen artigla
kar elde edebilecegini diisiinen yatirimcilarin olmasi kripto para birimlerine artan ilginin bir diger
sebebidir. Bitcoin’deki deger artisiyla hem satin alma gii¢lerinin artacagini hem de kar elde edecegini
diisiinen yatirimcilar Bitcoin kullanimini arttirmaktadir (Igellioglu ve Oztiirk, 2018: 56).

Klasik iktisat teorisinde para, devletler tarafindan iiretilmekte ve ulusal devletlerin oldugu
“belirli bir degeri” olan varlik olarak ifade edilmektedir. Ulusal paralar ise enflasyondan
etkilenmektedir. Ancak Bitcoin gibi kripto paralar enflasyondan ve reel ekonomideki degisimlerden
etkilenmemektedir. Bu durum ise yatirimcilara 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Bitcoin’in piyasa
degeri serbest piyasa tarafindan belirlenmektedir. Enflasyon, ulusal para birimindeki alim giiciiniin
azalmas1 veya fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis sebebiyle tiiketicilerin daha az iiriin ve/veya
hizmet satin almasi olarak da tanimlanmaktadir (Grinberg, 2011: 169-172). Yatirimcilarin cilizdan
hesaplarindaki Bitcoin’in degeri fiyatlar genel seviyesindeki artistan etkilenmemektedir. Internet
araciligryla kullanilan kripto para sistemi devlet otoritesine bagl degildir. Bu sebeple, piyasa degerinin
olugmasinda, piyasadaki anlik olusan arz ve talep durumu 6nemli rol oynamaktadir. Diger bir ifadeyle
kripto para piyasasi ciddi dalgalanmalarin, inis ¢ikislarin sert oldugu bir piyasa olarak ifade edilebilir.
2022 yili Eyliil ayi itibariyle Piyasa degeri en yiiksek kripto para birimlerinin siralamasi1 Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Piyasa Degerine Gore Siralanmus Ilk 20 Kripto Para Listesi

Kripto Para Fiyat1 Piyasa Degeri Islem Hacmi Dolasimdaki Para Arz
Bitcoin $19,978.83 | $382,977,974,132 | $29,441,183,165 19,139,456 BTC
Ethereum $1,581.56 | $193,671,703,257 | $17,352,708,386 122,213,266 ETH
Tether $1.00 | $67,555,681,670 | $44,462,636,378 67,550,404,113 USDT
USD Coin $0.9999 | $51,813,715,285 $4,862,397,904 51,811,229,359 USDC
BNB $277.59 | $44,775,477,131 $808,555,729 161,337,261 BNB
BinanceUSD $1.00 | $19,561,671,166 $7,037,850,855 19,560,130,533 BUSD
XRP $0.3283 | $16,294,235,969 $907,534,807 49,646,492,379 XRP
Cardano $0.4547 | $15,526,604,578 $524,721,871 34,182,044,153 ADA
Solana $31.25 | $10,929,159,988 $682,625,242 349,709,631 SOL
Polkadot $7.38 $8,214,530,620 $374,435,513 1,112,943,188 DOT
Dogecoin $0.06155 $8,165,693,003 $278,560,288 132,670,764,300 DOGE
Polygon $0.8751 $7,597,637,969 $577,149,903 8,682,124,704 MATIC
Dai $0.9994 $7,001,162,404 $440,777,122 7,005,295,558 DAI
Shiba Inu $0.00001218 $6,689,012,609 $312,461,800 549,063,278,876,302
SHIB
TRON $0.06274 $5,796,143,169 $364,532,294 92,380,161,946 TRX
Avalanche $18.95 $5,593,939,401 $308,038,217 294,468,328 AVAX
UNUS SED $5.40 $5,154,044,559 $3,854,846 953,954,130 LEO
LEO
Wrapped $19,940.28 $4,947,387,315 $191,438,701 247,760 WBTC
Bitcoin
Uniswap $6.38 $4,758,560,465 $128,578,459 745,490,313 UNI
Ethereum $32.48 $4,444,627,113 $739,040,432 136,661,061 ETC
Classic

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ (02.09.2022)
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Tablo 1’de goriildiigii tizere, en yiiksek piyasa degerine sahip olan dijital para birimi Bitcoin’dir.
[k kripto para olma iinvanina sahip olan en popiiler, en ¢ok islem goren ve en bilyiik parasal hacme
sahip olan Bitcoin, yazilim programlari araciligiyla ilk olarak matematiksel bir formiil kullanilarak
tiretilmistir (Sharma, 2017: 54). Bitcoin’de kullanicilarin giivenligi ve gizliligi 6n planda olmasi
sebebiyle islemler gozetimden uzak yapilmaktadir. Bitcoin bu 6zelligi sebebiyle, yatirimcilar tarafindan
daha hizli kabul gérmeye baslamistir. Ayrica piyasada Bitcoin’e es deger birgok altcoin de iiretilmistir
(Kubar ve Toprak, 2021: 234). Bu altcoinlerin basinda, piyasa degeri en yiiksek listesinde yer alan
Ethereum, Tether ve USD Coin gelmektedir. Bitcoin ve diger kripto para birimleri alip satim
islemlerinin gerceklesebilmesi i¢in bir¢ok platform bulunmaktadir. Ancak daha 6nce bahsedildigi gibi
yapilan transfer islemlerinde herhangi bir araci kurumun olmamasi iglemlerin takip siirecini
zorlagtirmaktadir. Bu durum ise, glinlimiizde hizla artmaya devam eden Bitcoin ve altcoinlerin
kullaniminin finansal islemler disinda farkli (kotii) amaglar sebebiyle de kullanilmasina yol agmaktadir.
Nitekim Cin’de ilk olarak 2014 yilinda Bitcoin kullanimi kara para aklamada kullanilmasi sebebiyle
yasaklanmis ancak bu yasak 2016 yilinda kaldirilmistir. (Turan, 2018: 3). Ayrica baz iilkeler Bitcoin’i
ve altcoinleri aktif olarak kullansa da bazi iilkeler bu para birimlerini kullanmamustir. Ornegin
Finlandiya Merkez Bankasi agikca kripto para birimlerinin elektronik bir 6deme araci olmayacagini
belirtmistir. Norveg, Kore ve Almanya gibi iilkeler ise kripto para birimlerinin para tanimini tam olarak
karsilamadigini ifade etmislerdir. Bu ¢alismanin amaci, kripto para birimleri arasinda piyasa degeri en
yiiksek olan Bitcoin ile diger kripto para birimleri olan Dogecoin, Ethereum Classic, Ethereum, BNB,
Ripple (XRP), TRON ve Tether arasindaki fiyat hareketliliginin incelenmesi ve birbirleriyle olan
etkilesimin yOniiniin tespit edilmesidir. Bu durum, kripto piyasasinda islem yapan yatirimcilara
portfoylerinde ¢esitlendirme yapabilmesi veya hangi kripto paralart es zamanli portfoylerinde
bulundurma(ma)s1 konusunda katki saglayacaktir. Ayrica c¢alisma yatirimcilara kripto piyasasinda
meydana gelebilecek olan yliksek oynaklikta yatirimlarini riskten korumak i¢inde bir fikir sunmaktadir.
Kisaca c¢aligma ile yatinmecilarin piyasa riskini minimize etmesine yardimeci olmak amaclanmistir.
Calismanin devam eden boliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. Calismanin ti¢lincii boliimiinde,
yontem kismina yer verilmigtir. Veri seti ve analiz sonuglar1 ise ¢alismanin dordiincii béliimiinde yer
almaktadir. Son boliimiinde ise sonug ve Oneriler kism1 yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

2009 yilinda ortaya ¢iktig1 giinden itibaren kripto para birimlerine olan ilgi artmaktadir. Bitcoin,
bu kripto para birimleri arasinda dncii olmus bir para birimidir. Herhangi bir merkezi otorite tarafindan
yonetilmeyen Bitcoin’in tiim sistemi kullanicilarin ortak caligmasi iizerine kurulmustur. Bitcoin
kullanimi, piyasada sayilar1 her gegen giin artan kripto para birimleri arasinda bilinirlik ve kullanici
adedi ile dogru orantili olarak artmaktadir. Giinliik islem sayis1 ve piyasa kapitalizasyonu acisindan ise
diger kripto para birimlerinden ayrilmaktadir. Literatiir incelendiginde, kripto paralar ile ilgili oldukga
fazla ¢aligmanin oldugu tespit edilmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalar tanimlayict ve ampirik
caligmalar olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Tanimlayici caligmalarda, genellikle Bitcoin’in gelisimi,
geemisi, ozellikleri, isleyis siireci, 6nemi, sektorel olarak kullanim alanlari, avantaj ve dezavantajlar
incelenmistir. Ampirik ¢aligmalarin ise genellikle kripto paralar ile makro degiskenler (altin, petrol, faiz,
doviz kuru, borsa ve VIX endeksi vb.) arasindaki iliskinin ortaya konulmasi yoniinde oldugu
gozlemlenmistir (Dirican ve Canoz, 2017; Gileg, 2018; Wong, Saerbeck ve Delgado Silva, 2018;
Igellioglu ve Oztiirk, 2018; Adebola, Gil-Alana ve Madigu, 2019; Erdogan ve Dayan, 2019; Nguyen,
vd., 2019; Corbet, Larkin, Lucey, Meegan ve Yarovaya, 2020; Jarefio, Gonzalez, Tolentino ve Sierra,
2020; Munyas ve Atasoy, 2021; Kog, S. ve Caykara (2021); Gonzalez, Jarefio ve Skinner, 2021; Cevik,
Caligskan ve Cevik, 2021; Maldini, 2022; Basher ve Sadorsky, 2022; Aparicio, Romao ve Costa, 2022;
Kumah ve Mensah, 2022; Bektas, Giil, ve Bakir, 2023; Aliu, Asllani ve HaSkova; 2023). Kripto
paralarinin birbiriyle etkilesimin incelendigi ¢calismalar ise son yillarda ¢alisilmaktadir.
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Gandal ve Halaburda (2016) c¢alismalarinda Bitcoin ile altcoinler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada Mayis 2013- Temmuz 2014 doénemini kapsayan Bitcoin, Litecoin, Novacoin
ve Terracoin verileri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, Bitcoin’in kripto para piyasasini domine
ettigi ancak altcoinlerin Bitcoin’e nazaran daha hizli deger kazandig: tespit edilmistir.

Adana Karaagag¢ ve Altinirmak (2018) ¢alismalarinda, piyasa degeri en yiiksek olan kripto para
birimleri arasindaki fiyat hareketlerini incelemislerdir. Bu dogrultuda, Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA kripto para birimlerine ait 15.12.2017-
17.01.2018 donemi arasindaki veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, Bitcoin ile Bitcoin
Cash arasinda, Ripple ile Bitcoin arasinda, Litecoin ile Bitcoin Cash arasinda, Cardano ile NEO arasinda
ve NEM ile Bitcoin Cash arasinda tek yonlii nedensellik; NEO ile Litecoin arasinda, NEO ile Ethereum
arasinda ve NEM ile Stellar arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018) ¢alismalarinda, Bitcoin ve 16 adet altcoin arasindaki kisa
ve uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda, Bitcoin, Ethereum, Ripple, LiteCoin, Monero,
Dash, NEM, DogeCoin, PeerCoin, NameCoin, NovaCoin, NxT, CounterParty, MintCoin, Qora,
SuperNET, BitShares kripto paralarina ait 2013-2016 doénemine ait veriler kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, Bitcoin ile altcoinler arasinda uzun donemden ziyade kisa donemli bir fiyat
iligkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Cagli (2019) calismasinda Bitcoin ile piyasada islem goren yedi adet altcoin arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Calismada, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, NEM, Dash ve Monero kripto
para birimlerinin Eyliil 2015-Ocak 2018 ddnemine ait giinliik verileri kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, Bitcoin ile Dash, Ethereum ile Dash, Ethereum ile Litecoin, Ripple ile Stellar ve Ethereum
ile Monero arasinda ¢ift yonli ve anlamli bir iligkisi ortaya konulmustur.

Polat ve Gemici (2018) Bitcoin ile Ethereum, Ripple ve Litecoin arasindaki iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda, 7.08.2015-25.06.2018 donemine ait verileri kullanmislardir. Yapilan analizler
sonucunda, Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’in birlikte hareket ettigi ve birbirinden etkilendigi
tespit edilmistir.

Kumar ve Anandarao (2019) ¢aligmalarinda Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’in volatilite
etkilesimini arastirmislardir. Calismada, 15.08.2015-18.01.2018 donemine ait veriler kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda, Bitcoin’den Ethereum ve Litecoin’e istatistiksel olarak anlamli volatilite
etkilesimi oldugu ortaya konulmustur. Ayrica ¢alismada, Ethereum, Ripple ve Litecoin’in Bitcoin
fiyatindaki dalgalanmalardan etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Adedokun (2019) ¢alismasinda Bitcoin ve altcoin fiyat senkronizasyonu hipotezini 08.08.2015-
31.12.2018 donemine ait veriler kullanarak incelemistir. Esbiitiinlesme ve VEC Granger
Nedensellik/Blok Digsallik testlerinin kullanildigi ¢calismanin sonucunda; 2015-2016 yillarinda Bitcoin
ve Altcoinler arasinda saf fiyat ayrimi oldugunu ve 2017 yilinda Bitcoin ile segilen her bir Altcoin
arasinda fiyat senkronizasyonu oldugunu belirtmistir.

Salihoglu ve Han (2019) calismalarinda Bitcoin ile Ethereum, Litecoin, Ripple fiyatlan
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada, Agustos 2015- Temmuz 2019 dénemine ait veriler
simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore;
Ethereum’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada Bitcoin ve segili
altcoinlerin birbirlerinin soklarindan genel olarak etkilendigi ancak Ethereum ve Bitcoin arasindaki
nedensellik iliskisinin diger altcoinlere gére daha yogun olduguna tespit edilmistir.

Gottfert (2019) calismasinda Bitcoin ile altcoinler arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, EOS ve Litecoin kripto para verileri esbiitiinlesme analizi
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yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuglarma gore, Bitcoin'in Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve
Ripple ile esbiitiinlesik oldugu, EOS ile ise olmadigi tespit edilmis ayrica Bitcoin fiyatinin Bitcoin Cash,
Ethereum, Litecoin ve Ripple fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak uzun vadeli 6nemli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Akcali Yasar ve Sismanoglu (2019) ¢aligsmalarinda Bitcoin ile piyasa biiyiiklerine gore ilk 15°de
yer alan altcoinler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligsmada, Bitcoin, Ethereum, Stellar, Litecoin,
Monero, Dash ve NEM kripto para birimlerinin 07.08.2015- 21.11.2018 d6nemine ait verileri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, Bitcoin ile Litecoin ve NEM arasinda, Dash ile Bitcoin
arasinda tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ancak, Bitcoin ile Ethereum ve
Monero arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Aksoy, Teker, Mazak ve Kocabiyik (2020) kripto paralar arasindaki fiyat hareketliligini
inceledikleri ¢aligmalarinda nedensel iligkisi olup olmadigini incelemislerdir. Calismada, 18.01.2018-
24.12.2019 doénemine ait Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto para verileri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, tiim kripto para birimlerinin Litecoin fiyatin1 etkiledigi ve
Ethereum’un tiim kripto para birimlerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kubar ve Toprak (2021) calismasinda, Bitcoin ile piyasa biiyiikliiklerine gore siralamada ilk
10°da yer alan altcoinlerin iligkisini incelemistir. Calismada 21.08.2020-07.01.2021 doénemine ait
Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin, Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar ve Chainlink
kripto para birimlerine ait veriler kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, Bitcoin
ile Ethereum arasinda ¢ift yonlii nedensel iliski oldugu tespit edilirken; Tether ile Bitcoin, Ripple ile
Bitcoin, Cardano ile Bitcoin, Bitcoin ile Litecoin, Bitcoin ile Stellar ve Bitcoin ile Chainlink arasinda
tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Demir, Simonyan, Garcia, Gomez ve Lau (2021) ¢alismalarinda Bitcoin'in Etheryum, Ripple ve
Litecoin tizerindeki asimetrik etkisini incelemislerdir. Calismada Temmuz 2015- Mart 2019 dénemine
ait veriler NARDL modeli kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, kisa vadede
Bitcoin fiyatindaki diisiisiin, Altcoin fiyatindaki artislardan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Sak (2021) calismasina, piyasa degeri ilk 30 kripto para igerisinde yer alan 13 kripto para birimin
birbiriyle etkilesimini incelemistir. Calismada, 26.07.2017-27.02.2020 donemine ait Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin, Eos, Binance coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum Classic, Neo ve
Zcash coinlerine ait veriler Hatemi-J Nedensellik analizi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, negatif sok dénemlerinde 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 tespit edilmistir.

Ay ve Adiyaman (2022) ¢alismalarinda, Bitcoin’in piyasa degeri en yiiksek olan altcoinler ile
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda ¢aligmada 1.01.2018-31.12.2020 dénemini kapsayan
Bitcoin ile Etheryum, Cardano, Binance Coin, Ripple ve Litecoin kripto para birimlerine ait veriler
kullanilmigtir. Yapilan analiz sonuglarina gére, ADA'dan BTC'ye, BTC'den ETH'ye, ADA'dan BNB'ye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir.

Polat ve Karakaya (2022) galismalarinda piyasa degeri en yiiksek olan 10 kripto para birimi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, 23.02.2017-18.06.2021 donemine ait Bitcoin, Ethereum,
Litecoin, Stellar, Ripple kripto para birimlerine ait veriler Granger nedensellik ve Hafner-Herwartz
varyansta nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, Ethereum-
Litecoin hari¢ diger degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi, varyansta ise Bitcoin- Ethereum
ve Bitcoin- Litecoin hari¢ diger degiskenler arasinda varyansta nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Kara ve Demireli (2023) ¢alismada Bitcoin ile Ethereum, Binance Coin, Cardano, Litecoin,
Tron, Stellar ve IOTA altcoinleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yapilan ¢aligmada, 14.06.2018-
01.12.2021 donemine ait Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Cardano, Litecoin, Tron, Stellar ve IOTA
verileri Toda Yamamato Nedelsellik analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore;
BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM alt coinlerine dogru Granger nedensellik oldugu, BTC’den
BNB ve LTC coinlerine dogru Granger nedensellik olmadigi ve BTC’den etkilenmedikleri tespit
edilmistir.

Incelenen literatiir taramas1 sonucunda, kripto para birimlerinin birbiriyle etkilesimin genellikle
nedensellik analiziyle incelendigi sdylenebilir. Ayrica Bitcoin’deki fiyat hareketliliginden diger kripto
para birimlerinin etkilendigi yoniinde de bir sonuca ulasildigi séylenebilir. Bu sebeple bu piyasalarda
islem yapmak isteyen yatirimcilarin piyasa girmeden Once arastirma yapmasi ve risklerini iyi belirlemesi
onem arz etmektedir. Yapilan bu ¢aligmanin literatiirde yer alan ¢aligmalardan farki ise analize dahil
edilen donemin uzun olmasi1 (2017 yihi itibariyle kripto para birimlerinin degerinde artis yasanmaya
baglamasi, 2021 yilinda zirve degerlere sahip olmasi ve 2022 yili itibariyle azalis gostermesi) ve
orneklemde yer alan kripto para birimlerinin farkli olmasidir.

3. YONTEM
3.1.Calismada Kullanilan Ekonometrik Yoéntem

Yapilan bu ¢aligmanin amact, kripto para birimleri arasinda piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin
ile diger kripto para birimlerinin birbiriyle arasindaki fiyat hareketliliginin incelenmesi ve etkilesimin
yOniiniin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda, Toda-Yamamoto Nedensellik testi uygulanacak ve
degiskenler arasindaki iliskinin yonii tespit edilmistir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, serilerin diizey degerlerinin kullanildigi VAR (Vektor
Otoregressif) modelini temel almaktadir. Bu yontemin, degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin tespit
edildigi Granger (1969) nedensellik testine gore bazi tistiinliikleri mevcuttur. Bunlar (Gazel, 2017: 291):

o Serilerin birim kdk igermesi,
o Es biitiinlesme iligkinin varliginin analizi etkilememesidir.

VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde, optimal gecikme
uzunlugu (k) ve serilerin en yiiksek duraganlik seviyesi olan maksimum biitiinlesme derecesi (dmax)
hesaplamalarinin yapilmasi gereklidir. ilk olarak modelde yer alan degiskenlerin birim kok derecelerini
tespit etmek amaciyla ¢alismada literatiirde yaygin olarak kullanilan ve Dickey & Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen ve Phillips & Perron (1988) tarafindan gelistirilen testler kullanilmistir. Dickey
Fuller (1979) birim kok testinde hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz oldugu ve sabit varyansa
sahip oldugu varsayilmaktadir (Enders, 2004: 190). Ancak hata terimlerindeki otokorelasyon sorununun
giderilmesi i¢in baz1 varsayimlari elestirilmektedir. Bu sebeple 1981 yilinda Dickey & Fuller tarafindan
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi gelistirilmis ve elestirilen otokorelasyon sorunu bu test ile
iyilestirilmistir (Ozcan, 2015: 589). Philips Perron (PP, 1988) birim kok testi ise Dickey-Fuller (1979)
birim kok testi ile parametrik olmayan yontemlerin gelistirilmis hali olarak bilinmektedir (Caglayan ve
Sagakli, 2006: 121). Philips Perron birim kok testi hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve
heterojen olarak dagilmasina izin vererek otokorelasyon sorununu yok etmektedir (Enders, 2004: 229).
Philips Perron birim kok testi, Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testinden hata terimlerinde
meydana gelen korelasyon ve degisen varyans sorununu ¢ézme konusunda ayrilmaktadir (Caglayan ve
Sacakli, 2006: 124). Ayrica ¢alismada yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot Andrews (1992) birim kok
testide uygulanmustir. Tkinci olarak degiskenlerin diizey degerlerinin kullamldigi VAR modeli icin bilgi
kriterleri aracilifiyla optimal gecikme uzunluklari belirlenmistir. Son olarak maksimum biitiinlesme
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derecesine optimal gecikme uzunlugu eklenerek k+ dmax boyutunda gecikmesi arttirilmis bir VAR
modeli tahmin edilmistir. Bu modelin matematiksel olarak ifadesi sdyledir (Toda ve Yamamoto (1995):

k+d k+d k+d
Y=y + 21‘21 ;Y + Zj=k1,"fx aj Ve j+ 2,2 "B X + Zj:kfllax BiXe—j+ €t 1)
k+d k+d k+d
Xe=vo+ X 16X + PRSP O DD A DNl ) (T T (2)

Denklem (1) ve (2)’de €5, Ve g1 sifir ortalama ve sabit bir kovaryansa sahip hata terimlerini
ifade etmektedir. Denklem (1) X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskini; Denklem (2)
ise Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisini gdstermektedir.

3.2. Veri Seti ve Analiz Sonuclar:

Yapilan bu ¢alismanin amaci, kripto para birimleri arasinda piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin
ile diger kripto para birimleri arasindaki fiyat hareketliliginin incelenmesi ve birbirleriyle olan
etkilesimin yoniiniin tespit edilmesidir. Ancak piyasa degeri en yiiksek olan 20 Kripto Para biriminden
analiz donemini kapsayan sadece 8 tanesinin verisine ulagilabilmistir. Verisine ulagilabilen, Bitcoin,
Ethereum, Tether, BNB, XRP, Dogecoin, Tron, Ethereum Classic kripto paralarina ait 12.09.2017-
01.09.2022 donemini kapsayan 1815 adet veri ¢aligmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Calismada bu
dénemin tercih edilmesinin sebebi 2017 yil1 itibariyle kripto para birimlerinin degerinde artis yaganmaya
baglamasi, 2021 yilinda zirve degerlere sahip olmasi ve 2022 yili itibariyle azalis gdstermesidir.
Caligmada kullanilan kripto para birimleri, ABD dolar1 para birimi cinsinden giinliik kapanis fiyatlar
olup logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Bu veriler ise coinmarketcap.com web sitesinden elde
edilmistir. Aragtirma kapsaminda incelenen kripto paralar ve sembolleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Kripto Paralar ve Sembolleri

Kripto Para Sembol
Bitcoin BTC

Dogecoin DOGE
Ethereum Classic ETC
Ethereum ETH
BNB BNB
Ripple XRP
Tron TRX

Tether UsDT

Kaynak: Coinmarketcap.com

Piyasa degeri en yiiksek olup verisine ulasilabilen Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, XRP,
Dogecoin, Tron, Ethereum Classic kripto paralarma ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

BTC DOGE ETC ETH BNB XRP TRX usbT

Ortalama | 4.135966 | -1.994301 | 1.115238 | 2.755280 | 1.581953 | -0.366957 | -1.502977 | 0.000496
Medyan | 4.009949 | -2.468521 | 1.057666 | 2.631849 | 1.341435 | -0.425737 | -1.523603 | 0.000000
Mak. 4.829734 | -0.164436 | 2.127429 | 3.682334 | 2.829741 | 0.528917 | -0.656394 | 0.033424
Min. 3.498992 | -3.121938 | 0.540329 | 1.925879 | -0.168258 | -0.855115 | -2.845576 | -0.014753
S.Sapma | 0.368828 | 0.820845 | 0.377148 | 0.501398 | 0.731244 | 0.260394 | 0.381371 | 0.002645
Carpikhk | 0.361294 | 0.762733 | 0.401807 | 0.342091 | 0.251737 | 0.530604 | -0.959152 | 2.146415
Basikhk | 1.839877 | 1.893964 | 1.915647 | 1.693699 | 2.076789 | 2.470568 | 4.586008 | 24.42161
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Jgsrl;e_ 141.2688 | 268.4960 | 137.7597 | 164.4487 | 83.62638 | 106.3635 | 468.5206 | 36096.85
Olifllk 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

Tablo 3 incelendiginde, BTC 4.135966 dolar ile en yiiksek ortalamaya sahip iken, DOGE -
1.994301 ile en diisiik ortalamaya sahiptir. Standart sapmalarina bakildiginda, yillar itibariyle serilere
iligkin verilerin yliksek diizeyde farklilik gdstermedigi sdylenebilir. Serilerin normal dagilima sahip olup
olmadigin1 gosteren Jarque-Bera olasilik degerine gore tiim serilerin  “Ho: Seriler normal
dagimaktadir.” hipotezini reddettigi tespit edilmistir. Bu durum serilerin normal dagilmadig1 sonucunu
gostermektedir. Ayrica TRX serisi hari¢ tiim serilerin saga ¢arpik bir dagilim sergiledigi soylenebilir.
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi i¢in serilerin en yiiksek duraganlik seviyesi olan maksimum
biitiinlesme derecesini (dmax) tespit etmek amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron
(PP) birim kok testleri kullanilmis ve sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
Degisken Istatistik Olaflh!{ Istatistik Olaflh!( Istatistik Olaflh!( Istatistik OlaVSlllE(
Degeri Degeri Degeri Degeri

BTC -1.46763 0.55 -1.36295 | 0.8713 | -44.048 | 0.0001™ | -44.0545 | 0.0000™"

DOGE | -0.94691 | 0.7735 | -1.37592 | 0.8678 | -22.7718 | 0.0000™" | -22.7685 | 0.0000™"

ETC -1.40784 | 0.5799 |-1.77444 | 0.717 | -44.0001 | 0.0001™" | -43.9904 | 0.0000""

ETH -0.85178 | 0.8035 |-1.36225 | 0.8715 | -44.7022 | 0.0001™" | -44.6912 | 0.0000""

BNB | -1.88829 | 0.3381 | -1.94771 | 0.6287 | -28.3248 | 0.0000"" | -28.3527 | 0.0000"

XRP -2.40978 | 0.1391 |-2.33238 | 0.4155 | -42.3903 | 0.0000"" | -42.3878 | 0.0000"""

TRX -3.31967 | 0.0142™ | -3.36588 | 0.0564" - - - -

USDT | -7.01284 | 0.0000™" | -7.15888 | 0.0000™" - - - -

Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir).

Hkk K

, " ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan ADF birim kok test sonuclar1 incelendiginde, TRX ve USDT serilerin olasilik
degeri kritik deger olan %5’ten kiiglik olmasi sebebiyle “Ho: Birim kok vardwr. (Seriler duragan
degildir)” hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, serilerin diizey seviyede duragan oldugu
anlagilmaktadir. Ancak BTC, DOGE, ETC, ETH, BNB ve XRP serilerin olasilik degeri kritik deger olan
%S5’ten biiyiik olmasi sebebiyle “Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir)” hipotezi
reddedilememektedir. Bu durumda serilerin birinci farklart alinmis ve serilerin I(1) diizeyinde duragan
oldugu anlagilmistir. Tablo 5°te ise PP birim kok test sonuglart gosterilmektedir.

Tablo 5. PP Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
Degisken | Istatistik | Olasihk | Istatistik | Olasihk | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri
BTC - 0.5411 - 0.8535 - 0.0001" - 0.0000"""
1.485314 1.425489 44.03403 44.03708
DOGE - 0.7512 - 0.8332 - 0.0000""" - 0.0000"""
1.011371 1.489481 42.70955 42.69965
ETC - 0.5404 - 0.6801 - 0.0001" - 0.0000"""
1.486603 1.849502 43.96348 43.95443
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ETH - 0.7860 - 0.8513 - 0.0001™" - 0.0000™"
0.908477 1.432651 44.70243 44.69223
BNB - 0.3410 - 0.6160 - 0.0000™" - 0.0000™"
1.882064 1.971388 43.23544 43.26459
XRP - 0.0626" - 0.2281 - 0.0000" - 0.0000™"
2.771763 2.720996 42.76370 42.75431
TRX - 0.0195™ - 0.0735" - - - -
3.212103 3.259094
usDT - 0.0000™" - 0.0000™" - - - -
30.13796 30.48236

*****

Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir).
ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5°te raporlanan sonuglar ADF birim kok test sonuglariyla benzerlik gostermektedir. PP
birim kok test sonuglar1 incelendiginde, TRX ve USDT serilerinin diizeyde duragan oldugu diger bir
ifadeyle I(0) oldugu ancak BTC, DOGE, ETC, ETH, BNB ve XRP serilerin birinci farkta duragan yani
I (1) oldugu anlagilmaktadir.

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)’un digsal kirilma noktasi varsayimini elestirerek,
alternatif hipotez altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren yeni bir birim kok testi
gelistirmistir (Zivot ve Andrews, 1992). Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinde, Model A diizeyde tek
kirilmaya izin veren, Model B egimde tek kirilmaya izin veren ve Model C hem egimde hem de diizeyde
tek kirilmaya izin veren olmak tizere ii¢ model kullanilmaktadir (Yildirim Tirasoglu, 2014: 73).

Tablo 6. Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonucu

Degiskenler Sabit Trend Sabit+Trend Sonug
(Model A) (Model B) (Model C)
-3.309241 -2.139680 -3.244995
BTC (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[07/10/2020] [13/6/2018] [18/10/2020]
-45.79972 -44.27469 -45.83730
D(BTC) (-4.859812) (-4.524826) (-5.175710) 1(1)
[12/3/2020] [17/9/2017] [12/3/2020]
-3.170861 -2.969425 -3.744719
ETC (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[26/01/2021] [23/11/2018] [24/3/2021]
-44.88859 -44.07338 -44.87940
D(ETC) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) 1()
[11/3/2020] [6/03/2018] [11/3/2020]
-5.386122 -5.447058 -6.058762
DOGE (-4.443649) (-4.859812) (-5.175710) 1(0)
[30/12/2020] [30/12/2020] [26/1/2021]
-2.970551 -2.718291 -2.812940
ETH (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[03/11/2020] [8/09/2018] [5/05/2018]
-46.33536 -44.93110 -46.46262
D(ETH) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) 1(1)
[12/03/2020] [17/09/2017] 12/03/2020
-4.463155 -2.390387 -5.158189
BNB (-4.859812) (-4.524826) (-5.719131)
[26/01/2021] [22/11/2019] [30/01/2021]
-44.65554 -43.33113 -44.98388
D(BNB) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) 1(1)
[18/02/2021] [09/10/2017] [05/01/2018]
-2.994195 -2.909005 -4.232754
XRP (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[31/12/2020] [11/08/2019] [28/01/2021]
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-44.16290 -42.45318 -44.23523
D(XRP) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) 1(1)
[15/12/2017] [18/09/2017] [15/12/2017]
-4.407170 -3.884630 -4.451898
TRX (-4.949133) (-4.524826) (-5.175710)
[04/12/2017] [16/12/2019] [04/12/2017]
-44.23863 -43.65768 -46.39717
D(TRX) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) 1(1)
[18/09/2017] [20/09/2017] [03/01/2018]
-20.09867 -20.42764 -20.43594
USDT (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) 1(0)
[30/09/2017] [08/10/2017] [08/10/2017]

Parantez iginde yazilan degerler ZA %S5 kritik degerini, kdseli parantez iginde yazilan deger ise yapisal kirllma
yillarini ve aylarini géstermektedir.

Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testinde, her bir kirilma noktasi i¢in parametreler
tahmini ve t- istatistigi hesaplamasi yapilir. ZA birim kok testinde, “Ho: Seri yapisal kirilma olmadan
birim kok icermektedir” seklinde iken, alternatif hipotez “Hi: Seri tek kirilmali ve birim kok
icermemektedir” seklindedir (Zivot ve Andrews, 1992). Eger t-istatistigi hesaplanan degerinden mutlak
degerce biiylik ise, temel hipotez reddedilmektedir. Tablo 6 incelendiginde diizeyde DOGE ve USDT
degiskenleri igin t-istatistigi degeri hesaplanan degerden mutlak degerce biiyiik oldugu i¢in H, hipotezi
reddedilmektedir. Yani seriler duragandir. Diger degiskenler icin ise bu durumun tam tersi soz
konusudur. Diizeyde seriler birim kdk icermekte ve fark dereceleri alindiginda seriler birim kok
icermemektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin birinci asamasi olan serilerin maksimum biitiinlesme
derecesinin 1 oldugu tespit edilmistir. Calismada optimal gecikme uzunlugu her bir degisken icin ayri
hesaplanmig ve Tablo 7’°de sonuglar belirtilmistir.

Tablo 7. Toda- Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler K+dmax Wald Test Degeri Olasilik Degeri
BTC->DOGE 1+5 582.5693 0.0000"
DOGE->BTC 1+5 27.59394 0.0001™

BTC->ETC 1+3 1246.782 0.0000""

ETC->BTC 1+3 9.968495 0.0410™

BTC->ETH 1+2 16.89929 0.0007"

ETH->BTC 1+2 7.148746 0.0673"

BTC->BNB 1+10 1321.889 0.0000"

BNB->BTC 1+10 25.09659 0.0088™"

BTC->XRP 1+11 57.25812 0.0000""

XRP->BTC 1+11 769.4197 0.0000™"

BTC>TRX 1+10 882.3555 0.0000""

TRX->BTC 1+10 35.85343 0.0002"*
BTC>USDT 1+7 13.35652 0.1002
USDT->BTC 1+7 52.98011 0.0000"

Tablo 7 incelendiginde, BTC-DOGE, BTC-ETC, BTC-ETH, BTC-BNB, BTC-XRP, BTC-TRX
degiskenlerinin arasinda ¢ift yonlii (iki kripto para biriminin de birbirinden etkilendigi) bir nedensellik
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iliski oldugu ancak USDT’den BTC’e dogru tek yonlii (bir kripto para biriminin digerden etkilendigi)
bir nedensellik iliski oldugu anlagilmaktadir. USDT’in ayn1 zamanda stablecoin diger bir ifadeyle; baska
bir degerli varliga yani dolara sabitlenmis bir kripto para birimi olmasi giivenli bir yatirim araci olarak
diisiiniilmektedir. Bu sebeple, USDT’in fiyatinda yasanabilecek bir dalgalanma veya USDT’e olan
giivenin kaybedilmesi Bitcoin’inde deger kaybetmesine yol agacaktir. Nedensellik iligkisi ve iliskinin
yonii Sekil 1°de gorsel olarak ifade edilmektedir.

Sekil 1. Toda- Yamamoto Nedensellik Testi Sonugclari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

2009 yil1 itibariyle piyasaya ¢ikan Bitcoin’in ilk piyasa degeri 0,6 dolar iken ve 2021 yilinda en
yiiksek degeri olan 64 bin 863 dolar1 gérmiistiir. Ancak 2022 yilinin sonlarina gelindiginde ise, piyasa
degeri 15 bin ve 20 bin dolar arasinda seyretmektedir. Bitcoin araciliiyla piyasada bir¢ok kripto para
birimi hizla yerini almaya baslamigtir. Yatirimeilar igin dikkat c¢ekici hale gelen bu piyasada, kripto
paralarin islem hacimleri ve piyasa degerleri hizla artmistir. Bu durum yatirimcilarin kripto para
piyasalarini inceleme ve yatirimlarini bu dogrultuda yapma gereksinimini ortaya ¢ikartmistir. Ancak
kripto para birimlerinin tek basina degerlendirilerek, yatirim karari alinmasi maksimum kazang elde
etmeyi hedefleyen yatirimeilar i¢in olumlu olmayabilir. Ozellikle kripto para piyasasi gibi ani inis ve
cikis yasanan piyasalarda yatirimcilarin risklerini iyi belirlemesi gerekmektedir. Bu dogrultuda
yatirimcilarin risk dagilimmi yatinmindan kazang saglayacak sekilde belirlemesi ve portfoyiinii
olusturmasi beklenmektedir.

Piyasa degeri en yiiksek olan 20 kripto para biriminden 8 tanesinin verisine ulagilmistir. VVerisine
ulagilabilen Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, XRP, Dogecoin, Tron, Ethereum Classic kripto paralarina
ait 12.09.2017-01.09.2022 donemini kapsayan 1815 adet veri ile Toda-Yamomato nedensellik analizi
yapilmistir. Yapilan nedensellik analizi sonuglarina gére, USDT hari¢c BTC ve diger kripto paralar
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Bu durum su sekilde agiklanabilir; BTC’de
meydana gelen artis, DOGE’e, ETC’e, ETH’e, BNB’e, XRP’e ve TRX’e ve bahsedilen altcoinlerde
meydana gelen artig ise BTC’i etki etmektedir. USDT’de meydana gelen artis BTC’i etkilemekte iken,
BTC’de meydana gelen artis USDT’1 etkilememektedir. USDT’in stablecoin olmasi sebebiyle fiyatinda
yasanabilecek bir dalgalanma veya USDT’e olan giivenin kaybedilmesi Bitcoin’in de deger
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kaybetmesine yol agacaktir. Bu durum literatiirde yer alan Kumar ve Anandarao (2019), Akgal1 Yasar
ve Sismanoglu (2019), Aksoy vd. (2020), Kubar ve Toprak (2021) ¢aligmalariyla da benzerlik
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, bu ¢alismada altcoinlerin kisa donemde Bitcoin’de yasanan fiyat
hareketliliginden etkilendigini gosteren ¢alismalar1 destekleyen bulgular elde edilmistir. Bu baglamda,
tasarruflarini kripto para ile degerlendirmeyi diisiinen yatirimcilarin bu para birimleri arasindaki fiyat
hareketliliklerini yani nedensellik iliskisini dikkate almas1 gerektigi sdylenebilir. Ayrica portfoylerinde
orneklemde yer alan kripto para birimlerinden birden fazlasini bulunduran yatirimcilarin riskli bir
portfoye sahip olduklar1 da soylenebilir. Fiyat hareketlerinde yasanan etkilesim g6z Oniinde
bulundurularak yatirnmcilarin portfyleri dagitmalarinin daha az riski olacagi da sdylenebilir.
Literatiirde yer alan ¢aligmalarda, Bitcoin ile makro degiskenlerin yer aldigi calismalar mevcut iken,
kripto para birimleri arasindaki fiyat hareketliliginin incelendigi ¢alismalar artmaktadir. Bu sebeple
ilerde bu konuyu caligmak isteyenler daha fazla altcoin ile daha uzun bir zaman dilimini kapsayan
orneklem ile uzun donemli iliskileri esbiitiinlesme analizi aracilifiyla inceleyerek literatiire katki
saglayabilirler.

Etik Beyan

“Kripto Para Birimlerinin Bitcoin ile Etkilesiminin incelenmesi: Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi” baglikli ¢alismasinin yazilmasi ve yaymlanmasi siireglerinde Arastirma ve Yayin Etigi kurallarina
riayet edilmis ve kamuya agik ikincil veri kaynagindan temin edilen verilerde herhangi bir tahrifat
yapilmamistir. Calisma i¢in etik kurul izni gerekmemektedir.

Katki Oram Beyani

Calismadaki yazarlarin tiimii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim
siireglere katki yapmis ve son halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu ¢aligma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atigmasina yol
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Extended Abstract
Examining the Interaction of Cryptocurrencies with Bitcoin: Toda-Yamamoto Causality Test

Aim: The purpose of this study is to examine the price movements between Bitcoin, which has the highest
market value among cryptocurrencies, and other high market value cryptocurrencies, and to determine the
direction of their interaction. However, data could only be obtained for 8 out of the top 20 cryptocurrencies by
market value for the analysis period. The sample of the study consists of 1815 data points covering the period
from 12.09.2017 to 01.09.2022 for the cryptocurrencies Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, XRP, Dogecoin,
Tron, and Ethereum Classic. The reason for choosing this period in the study is the increase in the value of
cryptocurrencies starting from 2017, reaching peak values in 2021, and showing a decrease as of 2022. The
purpose of this study is to examine the price movements between Bitcoin, which has the highest market value
among cryptocurrencies, and other high market value cryptocurrencies, and to determine the direction of their
interaction. However, data could only be obtained for 8 out of the top 20 cryptocurrencies by market value for
the analysis period. The cryptocurrencies used in the study are daily closing prices in US dollars, which have
been included in the analysis after taking their logarithms. These data were obtained from the website
coinmarketcap.com. This study will contribute to investors trading in the crypto market to diversify their
portfolios or to decide which cryptocurrencies to hold simultaneously in their portfolios. Additionally, the study
provides investors with an idea to protect their investments from high volatility in the crypto market. In short,
the aim of the study is to help investors minimize market risk.

Method: The aim of the study is to examine the price movements and determine the direction of interaction
between Bitcoin, which has the highest market value, and other cryptocurrencies. In this context, the Toda-
Yamamoto Causality test has been applied to determine the direction of the relationship between the variables.
Toda-Yamamoto (1995) causality test is based on the VAR (Vector Autoregressive) model, which uses the level
values of the series. In the Toda-Yamamoto (1995) causality test based on the VAR model, it is necessary to
calculate the optimal lag length (k) and the maximum integration degree (dmax) of the series, which is the
highest stationary level. First, in order to determine the unit root degrees of the variables in the model, tests
developed by Dickey & Fuller (1979) and further developed by Phillips & Perron (1988) are commonly used
in the literature. Additionally, the Zivot Andrews (1992) unit root test, which takes into account structural
breaks, has been applied in the study.

Findings: According to the results of the causality analysis, it is understood that there is a bidirectional causality
relationship between the variables BTC-DOGE, BTC-ETC, BTC-ETH, BTC-BNB, BTC-XRP, BTC-TRX,
indicating that these cryptocurrencies mutually influence each other. However, there is a unidirectional causality
relationship from USDT to BTC, indicating that USDT influences BTC but not vice versa. USDT is also
considered a safe investment as it is a stablecoin, meaning it is pegged to another valuable asset, in this case,
the US dollar. Therefore, any fluctuation in the price of USDT or loss of trust in USDT may lead to a decrease
in the value of Bitcoin.

Conclusion: The findings obtained in this study are similar to the studies of Kumar and Anandarao (2019),
Akcal1 Yasar and Sismanoglu (2019), Aksoy et al. (2020), and Kubar and Toprak (2021). In other words, the
results of this study support the findings of previous research that indicate altcoins are influenced by price
movements in Bitcoin in the short term. In this context, it can be said that investors considering investing their
savings in cryptocurrency should take into account the price movements and causality relationships among
these currencies. Furthermore, it can be said that investors who hold more than one of the cryptocurrencies
included in the sample in their portfolios have a risky portfolio. Taking into account the interaction in price
movements, it can also be said that investors will have less risk by diversifying their portfolios. While studies
on Bitcoin and macro variables are available in the literature, there is an increasing number of studies examining
price movements among cryptocurrencies. Therefore, those who want to study this topic in the future can
contribute to the literature by examining long-term relationships with a larger sample covering more altcoins
and using cointegration analysis.
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