PAPER DETAILS

TITLE: Bitcoin ve Altcoinler Arasindaki lliskinin Incelenmesi
AUTHORS: Mustafa AY,Gilgin ADIYAMAN
PAGES: 31-46

ORIGINAL PDF URL: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/2028670



Selguk Un. Sos. Bil. Ens. Der. 2022; (47): 31-46
- Isletme / Arastirma -

Bitcoin ve Altcoinler Arasindaki Iligkinin Incelenmesi

Mustafa AY*
Giilgin ADIYAMAN™*

oz

Kripto paralar artan dijitallesme ve merkeziyetsiz finans dustincesinin bir Grtiini olarak ortaya ¢ikmis ve yeni projelerle bitlikte
buyimeye devam etmektedir. Kripto paralar, alim veya satim gibi her tirlii islemlerde kullanilmasinin yani sira degisim aract ve
yatirim aract olarak da kullanilabilmektedir. Ayrica madencilik yoluyla séz konusu para birimi Gretimi yapilabilmektedir. Kripto
para denilince ilk olarak ortaya cikan ve tiim kripto paralarin 6nctst olarak kabul edilen Bitcoin, piyasa hacmi agisindan da en
yiiksek kripto paradir. Bu baglamda ¢alismamizin amaci, piyasanin Onciil parasi olan Bitcoin ve kisaca “Altcoin” diye ifade
ettigimiz diger kripto paralar arasindaki iliskiyi incelemektir. Iliskiyi incelemek i¢in zaman serisi analiz yontemi kullanilarak
01.01.2018-31.12.2020 dénemi gunliik veriler Trandingview ve Coinmarketcup araciligiyla toplanmis ve Johansen esbiitiinlesme
testi, Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme sonucuna gore ele
alinan dénemlerde kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Granger nedensellik sonucuna gére ise
Cardona'dan Bitcoin'e, Bitcoin'den Etheryum'a ve Cardano'dan Binance Coin' dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Bitcoin, Altcoinler

Examining The Relationship Between Bitcoin and Altcoins

ABSTRACT

Cryptocurrencies have emerged as a product of increasing digitalization and decentralized finance and continue to grow with
new projects. Cryptocurrencies can be used as a means of exchange and investment, as well as being used in all kinds of
transactions such as buying or selling. In addition, the currency in question can be produced through mining. Bitcoin, which
emerged first when it comes to crypto money and is considered the pioneer of all crypto money, is also the highest crypto money
in terms of market volume. In this context, the aim of our study is to examine the relationship between Bitcoin, which is the
pioneer currency of the market, and other cryptocurrencies, which we briefly refer to as "Altcoin". In order to examine the
relationship, daily data for the period 01.01.2018-31.12.2020 were collected through Tradingview and Coinmarketcup using the
time series analysis method, and Johansen cointegration test, Vector Error Correction Model (VECM) and Granger causality test
were performed. According to the Johansen cointegration result, there is a long-term relationship between the variables used in
the periods considered. According to the Granger causality result, one-way causality was determined from Cardona to Bitcoin,
from Bitcoin to Ethereum and from Cardano to Binance Coin.

Keywords: Cryptocurrencies, Bitcoin, Altcoins, Cointegration

1. Girig

Toplumlar gecmisten ginimiize takas, altn, glimdus, kagit para, kredi kart1 vb. farkli aligveris
yontemlerini kullanarak ihtiyaclarint karsilamis ve karsilamaya devam etmektedir. Ancak zamanla ihtiyag ve
istekler de meydana gelen degisim ile birlikte 6deme yontemleri de degiserek farklilasmustir. Bireyler bizzat
yaptiklart alisveris islemlerini herhangi bir yerde ve zamanda kolayca gerceklestirmeyi istemislerdir. Bu
nedenle dijital para kullanilmaya baglanmistir. Dijital para aracist olan kredi kartt ve bankalara ilk
gecildiginde toplumun bir kismi tam olarak ne oldugunu anlayamadigr icin tepki gOstermistir. Ancak
zamanla giiven olusmus ve gliniimuizde hemen hemen herkes dijital para kullanmaya baslamustir. Dijital
para biriminde isletmeler, yatirimcilar, kurum ve kuruluglar kagit veya metal para tasimaksizin dijital
ortamda fazladan evraka gerek kalmadan islemlerini kolayca halledebilir hale gelmistir.

21. yy'a gelindiginde dijital patalarin yant sira sanal paralar veya bilinen adiyla kripto paralar
kullanilmaya baslanmistir. Kripto paralar artan teknolojik gelismenin etkisiyle kullanilan para birimlerinin
boyutlarint degistirmistir. Para piyasasinda meydana gelen otorite ve bankalarin islem komisyonlarint
artirmasi karsisinda kripto para birimlerinden Bitcoin ve diger para birimleri olan Altcoinler ortaya
ctkmistir. Bu para birimlerinden en popiileri olan Bitcoin (BTC) herhangi bir tilkeye ait olmamakla beraber
anonimdir. Bitcoin yaklastk 21 milyon birim tretimle sinirli oldugu icin strekli degerlenmektedir. Bireyler
daha az transfer tcretine katlanarak daha kisa stirede para transferi yapabilmektedir. Gunlik yasamda
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kullanima uygun olmast ile toplum yasamint kolaylastirmaktadir. Bireylerin bir kismi herhangi bir sorunla
karsilastiginda somut olarak bir kisi, kurum veya kurulus goéremedigi icin kripto paralara Onyargil
davranmaktadir. Kripto para birimleri gelistiricisine baglt olarak ister merkeze bagh isterse de merkezi
olmayan dagitik bir yapiya sahip olabilmektedir. Merkeze baglt olan kripto para birimlerinde devlet
miidahalesi s6z konusu olurken merkeze bagli olmayanlarda butiin sistem gelistirici tarafindan kontrol
edilmektedir. Ayrica merkeze baglt olmayan kripto paralara devlet tarafindan herhangi bir yaptirim séz
konusu degildir. Kripto paralar iiyeleri tarafindan kullanilarak gidisata gére yon cizmektedir. Ulkeler
Bitcoin'de meydana gelen artiglari balon gibi gérmektedir. Bu nedenle resmi olarak kabul etmemekte ve
yapmis oldugu diizenlemelerde yetersiz kalmaktadur.

Calismamizda sirastyla bitcoin ve altcoin kavramlart aciklanmis, daha sonra kripto para ile ilgili literatiir
incelenerek calismamizin altyapist olusturulmustur. Bitcoin ve Altcoinlerin iliskisi ampirik olarak analiz
edilmis ve bulgular tartisilarak sonuglandirilmstir.

2. Bitcoin ve Altcoin Kavramlari

Globallesen dinya tzerinde her gecen giin yeni bir teknoloji ortaya c¢ikmakta ve insan hayatint
etkilemektedir. Bireyler is, egitim, saglik, ticaret, borsa vb. islemlerini artik gelisen teknoloji ile yerine
getirmektedir. Islemler gerceklesirken genellikle devlet veya herhangi bir 6zel kurum/kurulus aract
olmaktadir. Ornegin para transferi yapildiginda banka bu duruma aracilik etmektedir. Ilk 6nce génderici ve
alict bilgilerini almakta daha sonra bakiyeyi kontrol ederek transfer islemini gerceklestirmektedir.
Bahsedilen aract kuruluslar devlet tarafindan desteklenmekte ve koruyucu kanunlar c¢tkarmaktadir.
Kiresellesmenin de etkisiyle kurum, kurulus, devlet ve bireyler her tirli islemi dijital para araciligtyla
kolaylikla gerceklestirmektedir. Béylece zaman ve maliyetten tasarruf saglanmaktadir. Dijital para
kullaniminin yayginlasmasinin yani sira 2008 yilindan itibaren hem dijital hem de sanal para olan kripto
patalar da kullanilmaya baslanmustir. Kripto para birimlerinde devlet veya kurum/kurulusa gerek olmadan
hizli ve kolay bir sekilde islemler gerceklesebilmektedir. Bu durum kripto para kullanmminin kisi ve
kurumlar arasinda yayginlasmasina katki saglamaktadir. Kripto para birimlerinden en revagta olani
Bitcoin’dir. Bitcoin’in kurucusu olan Satoshi Nakamoto’nin kisi, kurum veya kurulus olup olmadigr tam
olarak bilinmemektedir. Bitcoin’in anonim olmasindan dolayt bireyler giiven konusunda problem
yasamaktadir (Karaoglan, vd., 2018, s. 15). 2009 yilindan itibaren Bitcoin disinda Altcoin adr altinda farkls
kripto para birimleri de yaratdmistir. Genisleyen kripto para piyasasi ekonomi ve finansla ugrasan kisilerin
dikkatini cekmis ve yatirim aract olarak kullanmaya baslamuslardir. Kripto para birimlerinin hesap ve deger
birimi olmasi, degisim aract olmasi, tasarruf yapilabilmesi gibi 6zelliklere sahip olmast s6z konusu para
birimlerini yavas yavas itibari para olma yolunda ilerletmektedir. Ancak kripto paralatla ilgili standartlarin
belitlenmemis olmast yatirimeilar acisindan risk faktérii olusturmaktadir. Ulkelerin bir kismi yasaklarken
bir kismi diizenleyici adimlar atmaktadir (Eren, vd., 2020, s. 1352).

Yaklastk arzt 21 milyon olan Bitcoin’in bir kismi Uretilmis, bir kismi ise halen tretilmeye devam
etmektedir. Bitcoin’in sinurh sayida tretilmesi Bitcoin arzinda yetersizlige sebep olacagi dustiniilmekte ve
degerinin stirekli artacagt varsayilmaktadir. Yatirimetlar istedigi takdirde herhangi bir yerde veya zamanda
Bitcoin alabilmekte ve satabilmektedir. Alinan Bitcoinler takas edilebilir, satilabilir, transfer edilebilir veya
diger para birimlerine cevrilebilmektedir. Yapilan transfer islemleri ag baglantist yoluyla ve bir miktar tcret
karsiliginda gerceklesmektedir. Veriler dijital ortamlarda korundugu icin ¢alinma, kaybolma veya eksik bilgi
s6z konusu olmamaktadir. Yatirimcilar istedikleri zaman ilk kayittan son kayita kadar olan bilgilere
bloklardan erisebilmektedirler. Ayrica Bitcoin ciizdan adresi bilinen kisilerin yapmis olduklart tiim Bitcoin
islemleri gorilebildigi icin olduk¢a seffaf bir yapiya sahiptir. Bitcoin islemi gerceklestirebilmek icin ilk
olarak Blockchain (Blok Zincir) yaratilmast gerekmektedir. Amact ideal bir para birimine ulagsmak olan
blok zincir Bitcoin'in giivenilir olmasinin temelidir. S6z konusu zincir kiiresel olmanin yant sira dagitik
muhasebe defteri olarak tanimlanmaktadir. Bu zinciri kullananlarin isimleri ve para birimleri kripto para
sisteminde kayit altinda tutulmaktadir(inci & Alper, 2018, s. 57). Bitcoin’in her alana uygun hale
getirebilmek i¢in oldukca fazla maliyete katlanmak gerekmektedir. Bu nedenle alternatif kripto para
birimleri ortaya ¢ikmis ve iglerinde yiiksek teknoloji ve farkli projeler vaat eden kripto paralar en az Bitcoin
kadar piyasaya dahil olup basarili olmuslardir. Bu tarz sorunlarin ¢Ozilebilmesi icin ortaya cikan
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mekanizmalardan en énemlilerinden birisi Etheryum'dur. Alternatif olarak ortaya ctkan Etheryum acik
kaynakl, halka acik ve dagitilmis olma 6zelliginin yant sira veri tutan, deger tastyan, bloklart calistirarak yeni
kodlar1 ekleyen akilli anlasmalar yapmaktadir. Etheryum’un temel 6zelliklerinden birisi merkezi olmayan
uygulamalar1 gelistirerek devreye sokmaktir. Bu nedenle Etheryum Bitcoin'den sonra gelen en biyik
Blockeahin sistemi gibi gérilmektedir (Usta & Dogantekin, 2017, s. 84). Kripto para sisteminde sifre
¢6zme islemi olarak dustiniilen madenciler, son yapilan islemleri bir araya getirerek ve dogrulayarak
sistemin daha tutarlt olmasina neden olmaktadir. Madenciler herhangi bir yerde veya zamanda bazi kripto
paralart Greten kisiler olarak tanimlanmaktadir. Madencilerin gii¢lii bir donanima sahip olmasi ve gilincel
olarak kripto para piyasasini takip etmesi gerekmektedir. Madencilik yapabilmek i¢in gerekli teknik sartlara
haiz bilgisayar donanim ve yazilimlarina sahip olunmalidir.

Bitcoin'in basarilt olmast sonucunda 2017 yilindan itibaren yaklagik 1300 Altcoin gesidi ortaya ¢tkmustir.
Altcoinler piyasada Bitcoin'in farkli bir hali olarak islem gérmektedir. Her bir Altcoin diger Altcoinlerden
daha iyi projelere sahip oldugunu ileri siirmektedir. Altcoinler herhangi bir yerde veya zamanda Bitcoin'e
veya diger kripto paralara cevrilebilmektedir (Yildirim, 2015, s. 88). Altcoin satin almak da Bitcoin piyasasi
ile benzerdir. Altcoin piyasasinda en buylk hacme sahip kripto para Etherumdur. Bitcoin ile
kiyaslandiginda Altcoinlerin islem hiz1 yiiksek, sifrelemesi giivenilir, daha uygun madencilik ekipmani, daha
disiik islem tcreti ve finansal araglara erisim kolayligi saglamaktadir. Bu avantajlarin yani sira bazi
dezavantajlart da bulunmaktadir. Kripto para piyasasinda meydana gelen herhangi olumsuz bir habere
yatirimetlar ani tepki verebilmekte ve beraberinde keskin fiyat degisimleri yasanabilmektedir. Cok fazla
onemsenen Altcoinlerin fazla deger kaybetmesi bir¢ok soruna neden olabilmektedir (Dogan, 2020, s. 862).
NFT, defi, vb. kripto para projeleri birbirinden farkli yol haritalarina sahiptir. Her bir projenin kendi
icerisinde farklt deger ve 6zellikleri bulunmaktadir. Kripto paralarin bazilari 6zellikle kara para, kagakeilik
gibi yasadist isler icin kullandmaktadir. Bazilan ise yesili 6ngordigi icin elektrik yerine farkl sekillerde
tretilmektedir. Bu nedenle her kripto paranin amact aynt olmadigi gibi yol haritalar1 da birbirinden
farklidr.

Gunimiiz kripto para piyasast degerlendirildiginde, artan kiresellesme ve teknolojik gelismelerin
etkisiyle kripto para birimleri kullanim alanlari yayginlagsmistir. Denetimi yapilmadigy igin kripto para
mevduat sahipleri ve olusturuculart bagimsiz hareket etmektedirler. S6z konusu paralar ile mal ve hizmet
alinip satilabilmektedir. Ancak kredi karti, ABD Dolar, EFT vb. konvertibilitesi yiiksek paralara kiyasla
daha dusiik oranda islem gérmektedir. Ayrica gizliligi arttirmasi, enflasyonist etkilerden korumast ve islem
maliyetinde azalma vb. faydalar saglarken daha genis alanlarda kullanimini engelleyen bircok dezavantaji da
bulunmaktadir (Alpago, 2016, s. 87). Bat1 tilkelerinde daha ¢ok kullanima sahip oldugu icin s6z konusu
tlkelerde bulunan sirketlerde Bitcoin yatirtimu ve kullanimi gittikce artmaktadir. Bu nedenle Bitcoin
ATM'leri kullanimina baslanmistir. Ancak kripto parayt giivencede tutan tek sey sifre oldugu icin her
zaman bir tedirginlik hali olusmaktadir. Bu durum sonucunda kimi yatirimeilar giiven sorunu yagayarak
uzak dursa bile gelecekte kripto para kullaniminin artacagini 6ngérmektedir (Alpago, 2018, s. 417).

3. Literatiir Taramasi

Bitcoin 2009 yilinda baglamasina ragmen konuyla ilgili ¢alismalar bir yil 6ncesinde yapidmistir. Satoshi
Nakamoto adiyla anilan kimligi net olmayan kisi veya kurumlar tarafindan yapilan calisma internet
ortaminda ilan edilmistir. Calisma, Bitcoin'nin iki tarafli kullamlan elektronik édeme sistemi oldugu icin
diger paralardan farkli oldugunu One siurmistlr. Ayrica, para transferi ve sistemin isleyisinden
bahsedilmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle Bitcoin her tilkedeki yatirtmetlarin dikkatini ¢cekmis ve akademik
calismalar yapilmistir. Yapilan ¢alismalar Bitcoin'in islem hacmi, piyasa degeri, yatirima alternatif olarak
gorillmesi ve teknolojik olarak incelenmesi ile ilgili olmaktadir. Konuyla ilgili yapilan ¢alismalar asagida
kronolojik olarak ele alinmustir.

Kristoufek (2013), tarafindan yapilan ¢alisma Bitcoin'nin Google Trends ve Vikipedi arasindaki iligkiyi
ele almigtir. Arastirma sonucuna gore Bitcoin'in fiyat hatreketleri ile Google ve Vikipedi aranma sayist
arasinda iligki oldugu gézlemlenmistir. Bitcoin fiyatlar: distiglinde azalan ilgiden dolay fiyatlarin daha da
hizlt diismesi, fiyatlart yiiksek iken artan ilgiden dolay: fiyatlarin daha fazla artmast vurgulanmustir.
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Baek ve Elbeck (2014), tarafinda yapilan calismada Bitcoin'nin yatirim veya spekilatif aract olup
olmadigr arastirilmistir. Calismada Bitcoin ve S&P500 endeksinin 2010-2014 yillarinin ginlik verileri
kullandmustir. Calisma sonucuna gore, S&P500 endeksi Bitcoin'e gbre 26 kat daha az volaliteye sahiptir.
Yapilan regresyon analizine gére, S&P500 endeksi ve Bitcoin arasinda iligki bulunmamistur.

Glaser, vd. (2014), tarafindan yapilan calismada Bitcoin'in varlik veya para birimimi olup olmadigi
incelenmistir. Calismanin amaci, Bitcoin kullanicilarinin gizli niyetlerini ortaya koymaktir. Sonuca gére
Bitcoin kullanicilari, para sistemi olarak kullanmak yerine bir yatirim aract olarak kullanmaktadir.

Soénmez (2014), tarafindan yapilan calismada sanal para olan Bitcoin ele alinmistir. Calisma Bitcoin'nin
ortaya ctkisini, Gzelliklerini, avantaj ve dezavantajlarini incelemistir. Sonuca gére, Bitcoin'nin kalicilig
arastirilmalt ve bu amag kapsaminda takip edilmelidir.

Gupta, vd. (2015), tarafindan yapian calismada Bitcoin'nin e-ticarette giivenilir olup olmadigt
arastirilmistir. Calisma sonucuna gore, Bitcoin'nin ticaretteki 6nemi gorecelidir. Bitcoin'nin e-ticarette
avantajlt hale getirilmesi ve aligverislerde kullanildiginda olusan riskler hakkinda 6neriler ele alinmigtir.

Georgula vd. (2015), tarafindan yapilan caligmada Bitcoin fiyatlar1 ile Twitter Ol¢limleri, temel
ekonometrik degerler ve teknolojik faktorler arasindaki iliski zaman serisi analizi ile incelemistir. Analizde,
27 Ekim 2014-12 Ocak 2015 tarihleri arasinda 78 giinlik veriler kullandmistr. Analiz sonucuna gore,
Bitcoin fiyatlar ile T'witter Slciimleri arasinda kisa dénemli pozitif iliski bulunurken Vikipedi aramalarinin
Bitcoin fiyatlarinda pozitif bir etkisi oldugu saptanmustir. Bitcoin degeri EURO ve USD déviz kurlarindan
negatif yonde etkilenmektedir. Uzun déneme bakildiginda Bitcoin'nin fiyatu ve sayist arasinda pozitif bir
iliski bulunurken S&P 500 endeksi ile negatif bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Cheug vd. (2015), tarafindan yapilan calismada kripto para balonlart incelenmistir. Calismaya gore,
Bitcoinde meydana gelen ani yikselme Bitcoin'ni her an patlamaya hazir balon gibi géstermektedir.
Yapilan analizde, Bitcoin fiyatindaki degisim ABD Dolari cinsinden ele alinmistir. Veriler 2010-2014 yilin
gunlik veriler olup Philips'e ait GSDAF testi ile analiz edilmistir. Sonuca gore, baz alinan yillar arasinda
kisa stireli balonlar varken 2011-2013 yillarinda ortalama 66/106 giin arasinda 3 tane buyiik balon oldugu
gorulmustir. Ayrica Mt. Gox Borsast'nda yasanan ¢okiisiin bu balonlardan kaynaklandigt distintlmektedir.

Dyhtberg (2016), tarafindan yapilan calisgmada Bitcoin'in koruma yetenekleri ve sanal altin olup
olmadig arastirilmistir. Veriler 19 Temmuz 2010-22 Mayis 2015 yillarinin giinlik veri olup FISE100 'de
bulunan hisse senetlerinin Dolar ve Bitcoin arasindaki iliskisi GARCH y6ntemi kullanarak analiz edilmistir.
Analiz sonucuna gore, Bitcoin FTSE100 endeksinde bulunan hisse senetlerine karst olusacak herhangi bir
riskten korunma aract olarak kullanilabilmektedit. Ayrica kisa dénemde ABD Dolari'na karst risk yonetimi
aract ve altin ile risklere karst koruma aract olarak kullanilacagt sonucuna ulasilmistir.

Dirican ve Canoz (2017), tarafindan yapilan calismada Bitcoin fiyatlari ile FTSE100, Dow30,
NIKKEI225, NASDAQ ve BIST100 gibi belirli borsa endeksleri arasindaki iligki incelenmistir. Calismada,
24 Mayis 2013-5 Kasim 2017 yillarinin haftalik veriler kullandmis olup ARDL testi yapilmustir. Yapilan
esbiitiinlesme testi sonucuna gore, Dow30 ve NASDAQ borsa endeksleri arasinda esbutiinlesme iliskisi
varken, FTSE100, BIST100 ve NIKKEI arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir. Bu iliskiye gére,
Dow30 ve NASDAQ borsalarinda islem yapan yatirimcilar uzun dénemde Bitcoin fiyatlarindan
etkilediginin sonucuna ulasimistir.

Giileg, vd. (2018), tarafindan yapilan ¢alismada kripto paralarin isleyisi ele alinmistir. Calisma, Bitcoinin,
emtia, hisse senedi, déviz ve faiz ile iliskiyi Johansen Esbitiinlesme ve Granger Nedensellik ile
incelenmistir. Yapilan analizde Mart 2012-May1s 2018 dénemi aylik veriler kullanilmistir. Analiz sonucuna
gore, Bitcoin fiyatlart artan bir trendde ilerlemektedir. Bitcoin ile faiz degiskenleri arasinda diger analizler
bulunurken Granger nedensellik testinde istatiksel olarak bir anlamlilik s6z konusudur.

Igellioglu ve Oztiirk (2018), tarafindan yapilan calismada Bitcoin ile ABD Dolar1, Yen, Euro, Ingiliz
Poundu ve Yuan gibi secili doviz kurlari arasindaki iliski arastirilmustir. Analizde 29 Nisan 2013-22 Eylil
2017 yillart baz alinarak kisa dénemli iligki icin Granger-Nedensellik testi, uzun dénemli iliski icin Engle-
Granger Esbiitiinlesme Analizi ve Johansen testi yapilmustir. Analiz sonucuna gore, kisa ve uzun dénemde
Bitcoin bahsedilen doviz kurlarindan bagimsiz hareket etmektedir.

Ciaian ve Rajcaniova (2018), tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin ve Altcoin piyasalari kisa ve uzun vadeli
olarak incelenmistir. Analizde Bitcoin ve 16 Altcoin'nin 2013-2016 dénemi gunlik verileri kullanilarak
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zaman serisi analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gére, Bitcoin ve Altcoin piyasalart birbirine bagimlidir.
Bitcoin ve Alcoinler fiyat iligkisi, kisa vadede uzun vadede oldugundan daha giiclidiir. Ancak Bitcoin fiyat
iligkisinin, fiyat olusturma mekanizmasinda Bitcoin'e benzeyen altcoinlerle daha giicli oldugu hipotezi net
bir sekilde dogrulanmamaktadir. Uzun vadede makro-finansal gostergeler, Altcoin fiyat olusumunu
Bitcoin'den biraz daha biyiik Sl¢tide belirlemektedir.

Leug ve Nguyen (2019), tarafindan yapilan calismada esbutiinlesik portfoyler olusturmak icin Bitcoin'e
ck olarak c¢oklu Altcoinlerin kullanilmast ve stop-loss kisitlamalart olan ve olmayan farkli ticaret
stratejilerinin performansinin karsilastirilmast amaglamaktadir. Analizde, BTC, ETH, BCH, LTC gibi baz
kripto paralarin 20 Aralik 2017-20 Haziran 2018 dénemleri giinliik verileri kullamilarak Johansen testi ve
Engle-Granger testi yapilmustir. Analiz sonucuna gore, daha yuksek giris ctkis seviyeleri daha biyiik karlara
neden olmaktadir. Ayrica kripto para sistemleri en yiiksek kari saglamasina ragmen en biyik diistiise de
neden olmaktadur.

Kahraman, vd. (2019), tarafindan yapilan calismada kripto para birimlerini volatilite yapist GARC
Modelleri ile karsdastirilmistir. Calismada, AP-GARCH ve C-GARH uzun hafiza modelleri ile ARC,
GARCH, T-GARCH, GARCH-M, E-GARCH, I-GARCH gibi Tekil Oynaklik Modelleri kullanilmigtir.
Yapilan analizde, 24 Agustos 2016-7 Mayis 2018 tarihleri kullandmistr. Analiz sonucuna gore, Bitcoin ve
Etheryum'da pozitif soklar negatif soklardan daha fazla etkiler ve soklarin volatiliteye etkisi kalicidur.
Ripple i¢in ise oynaklarin geciskenligi kisa donemli ve soklarin volatiliteye etkisi gecici olmaktadir. Ayrica
Bitcoin, Etheryum ve Ripple icin negatif ve pozitif soklar aymstilamaz ve kaldirag etkisi
bulunmamaktadir.

Dastgir, vd. (2019), tarafindan yapilan calismada Bitcoin getirileri ve dikkati (Google Trends arama
sorgulart) arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Analizde 1 Ocak 2013-31 Aralik 2017 dénemleri
yillik verileri ele alinarak Copula tabanli Dagilimdaki Granger Nedensellik (CGCD) testi yapilmustir. Analiz
sonucuna gore, Bitcoin getirileri ve dikkati arasinda %40 ile %80 arasinda merkezi dagilimlar haric ¢ift
yonli bir nedensellik iliskisi vardir. Bir baska ifadeyle cift yonli nedensellik dagilimin sol (dusiik
performans) ve sag (yiksek performans) kuyrugunda bulunmaktadir.

Wang, vd. (2019), tarafindan yapilan ¢alismada ekonomik politika belirsizliginden Bitcoin'e dogru risk
yayilma etkisi arastrilmistr. Calisma, 19 Temmuz 2010'dan 31 Mayis 2018'e kadar olan tiin dénem, 19
Temmuz 2010'dan 4 Aralik 2013'e kadar olan alt dénem ve 5 Aralik 2013'ten 31 Mayis 2018'e kadar olan
alt donemlerini ele almistir. Yapilan ¢ok degiskenli nicel model ve Granger nedensellik risk testi sonucuna
gore, ekonomik politika belirsizliginden Bitcoin'e risk yayilma etkisinin cogu durumda ihmal edilebilecegini
gostermektedir. Ayrica Bitcoin ekonomik politika soklart altinda giivenli bir liman olabilmektedir.

Adedokun (2019), tarafindan yapilan ¢aligmada Bitcoin ve Altcoin fiyat senkronizasyonu hipotezi
arastirdmustir. Analiz 8 Agustos 2015-31 Arahk 2018 donemi ginliik veriler alinarak Esbittinlesme ve
VEC Granger Nedensellik/Blok Dissallik Testi yaptlmustir. Yapilan analizde veriler 8 Agustos 2015-31
Aralik 2019; 01/01/2017-31/12/2017 ve 01/01/2018-31/12/2018 olmak tizere U¢ ayrt déneme
ayrilmustir. Analiz sonucuna goére, 2015-2016 yillarinda Bitcoin ve Altcoinler arasinda saf fiyat ayrimi
oldugunu ve 2017 yilinda Bitcoin ile segilen her bir Altcoin arasinda fiyat senkronizasyonu kurmaktadir.
Ayrica kripto para birimi ahcilarinin, 2017 patlamasi sirasinda kripto para diinyasina egemen olan ayrim
gozetmeyen secimlerin aksine 2018'de her bir coinin 6zellikleri ve kalitesine karst daha duyatrli oldugu
sonucuna varmaktadir.

Akhtarruzzaman, vd. (2020), tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin'in kiresel endistri portfoyl ve tahvil
endeksi ile portfdy cesitlendirilmesi arastirilmustir. 2011-2018 yillarinin glinliik verileri kullanilarak VARMA
DCC-GARCH analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gére, Bitcoin ve endustri portféyleri ve tahvil endeksi
arasinda dustk dinamikli korelasyon vardir. Bu dutum sektor portféylerine ve tahvillere karst Bitcoin'e
yapilan yatirimu risklerden korumaktadir. Ayrica calisma sonuglart sirasiyla kiiresel endiistri portfoyleri ve
Bitcoin yerine ABD endstri portfylerinin ve kripto para birimi endeksinin kullanimina karst gliclidiir.
Bu durum yatrimedarin risk yénetimi ve portfdy analizi ile ilgili bilingli karar vermesine yardimci
olmaktadir.

Ciaian, vd. (2021), tarafindan yapilan calismada Bitcoin giivenliginin ekonomik bagimlilik tstiinde
etkisi analiz edilmistir. Analizde 2014-2019 yillarinin giinlik verileri ele alinarak ARDL testi yapilmugtir.
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Analiz sonucuna gore, Bitcoin fiyatlar1 ve madencilik 6dilleri Bitcoin'in glvenligi ile ilgili olmaktadir.
Ayrica Bitcoin blok zinciri giivenligi, fiyat soklarinin girdi veya ¢iktisindan sonra nispeten hizl bir sekilde
denge glivenlik seviyesine ddnme egilimindedir.

Li, vd., (2021), tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin piyasasiun ilgili olaylara tepkileri arastirilmistir.
Analiz 2013-2019 yili gtinliik verileri kullanarak GARCH-X testi yapilmistir. Analiz sonucuna gére, Bitcoin
ile ilgili olaylarin Bitcoin fiyati ustlindeki sok yonlerinin, olay tirleri ile biyiik 6lctide iligki icerisindedir.
Ayrica yurt i¢i olaylarin tepki oynakligi tzerinde 6nemli bir pozitif etkisi bulunurken, yurt dist olaylar
etkilerini hem piyasa tepkilerinin beklentileri hem de oynaklik Gizerinde empoze etmektedir.

Demir, vd. (2021), tarafindan yapian g¢alismada, NARDL modeli kullanilarak Bitcoin'in Etheryum,
Ripple ve Litecoin tizerindeki asimetrik etkisini incelenmistir. Yapilan analizde Temmuz 2015-Mart 2019
dénemi verileri ele alinarak Bitcoin'in Altcoinler tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkisi arastirilmistir. Kisa
vadede Bitcoin fiyatindaki diisiis, Altcoin fiyatindaki artislardan daha biiytk bir etkiye sahip olmaktadir. Bu
durum 2017 yilindaki kripto para fiyat ¢Skiistinden sonra daha stk gériilmektedir.

Yapilan literatiir taramasina bakildiginda Bitcoin ile Altcoinler arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin
sayist gorece olarak kisitlt olsa da genellikle Bitcoin ile borsa endeksleri, hisse senetleri, sosyal medyanin
etkisi gibi konular incelenmistir. Bu nedenle Bitcoin ile Altcoinler arasindaki iliskinin literatiire katki
saglayacagi disinilmektedir.

4. Metedoloji

Calismada, Bitcoinin, Etheryum, Cardano, Binance Coin, Ripple ve Litecoin arasindaki iliski baz
alinarak analiz edilmistir. Calismada incelenen kripto paralar piyasa degerlerine gore en yiiksek olanlar ele
alinmistir. Analiz, 1.01.2018 ve 31.12.2020 dénemi verileri Tradingview ve Coinmarketcap ‘dan alinarak
yapilmustir. Degiskenlerin logaritmik formlari ile calisdmistir ve bu degiskenler Tablo 1°de gosterilmistir.
Analizde, Eviews 10 programi kullanilmustir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

ADI TANIMI KAYNAKLAR
LNBTC BITCOIN Tradingview,Coinmarketcap
LNETH ETHERYUM Tradingview,Coinmarketcap
LNADA CARDANO Tradingview,Coinmarketcap
LNBNB BINANCE COIN Tradingview,Coinmarketcap
LNXRP RIPPLE Tradingview,Coinmarketcap
LNLTC LITECOIN Tradingview,Coinmarketcap

4.1. Veri

Bitcoin ve diger coinler ile uzun dénemli iligkisi Johansen esbiitiinlesme testi araciligiyla incelenmistir.
Analizde, bagiml degisken olarak BTC, aciklayict degisken olarak ise ETH, ADA, BNB, XRP ve LTC ele
alinmistir (Akeall ve Sismanoglu, 2019; 108). BTC ve altcoin piyasalart birbitlerine baglidir. BTC ve altcoin
fiyat iliskisine bakildiginda kisa vadede uzun vadede oldugundan daha giiclii bir iliski vardir (Ciaian &
Rajcaniova, 2018, 5.173).

Calismada Arastirilan Model;
Inbtcy = By £ Bilnethri_; £ Bylnada;_3 £ Bslnbnbi_; * Binxrp,_3 £+ Bslnltci_3 + &
t=1, T (3.1)

Kripto para birimlerine bakildiginda BTC piyasada diger coinlere gére daha cok s6z sahibi oldugu i¢in
oldukca 6nemlidir. Bu durum BTC' nin piyasa hacmini yikseltmektedir. Bireyleri, piyasada revacta olan
para birimi daha ¢ok c¢ekmektedir. Diger coinler ise piyasada daha az bulunmaktadir. Asagidaki grafikte
BTC ve ele alinan altcoinlerin toplam piyasa biytikliikleri gosterilmektedir.
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/" Bitcoin Etheryum\

W (%18.61) -~
Cardano

(%3.34)

Ripple || Litecoin
(%2.98) || (%0.75)

Sekil 1. Toplam Piyasa Biytkligi
Kaynak: Tradingview

Calismada kullanilan degisenlerin ortalama ve standart sapmalartyla minimum ve maksimum degetleri
ele alinmustir. Tablo 1’de degiskenlere ait tanimlayict istatistikler gésterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
LNBTC 8.989287 0.399755 8.079835 10.27330
LNETH 5.582118 0.600811 4.428552 7.229839
LNADA -2.479677 0.731245 -3.762655 0.099212
LNBNB 2.758841 0.471744 1.508512 3.666122
LNXRP -1.056005 0.504057 -1.994806 1.022451
LNLTC 4.208710 0.497101 3.140871 5.632716

Tabloya bakildiginda, kripto piyasasinin en énemlilerinden biri olan LNBTC ile g6sterilen Bitcoinin en
yitksek degeri 10,27330 Dolar iken en diisiik degeri 8,079835 Dolardir. Ilgili degiskenin ortalama degeri
8,989287 Dolardir. LNETH ile belirtilen Etheryum s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak 5,582118
duiizeyindedir. Bahsedilen degiskenin en ytliksek degeri 7,229839 Dolar olurken en distik degeri 4,428552
Dolardir. Kontrol degiskenlerden biri olan LNADA degiskeni ortalama -2,479677 Dolardir. LNBNB
degiskeninin s6z konusu yillar arasindaki ortalama degeri 2,758841 Dolardir. Tlgili degiskenin en yiiksek
degeri 3,666122 iken en disiik degeri 1,508512 Dolardir. Bir diger aciklayict degisken olan LNXRP
ortalama degeri -1,056005 Dolardir. Bahsedilen degiskenin en yitksek degeri 1,022451 Dolar iken en disiik
degeri -1,994806 Dolardir. Son olarak ise agiklayict degisken olan LNLTC ortalama degeri 4,208710
Dolardir. Tlgili degiskenin en yitksek degeri 5,632716 iken en diisiik degeri ise 3,140871 Dolardir.

4.2. Ampirik Analiz

Ekonometrik yontemler uygulanirken ekonometrik varsayimlar dikkate alinmalidir. Bu durumda ilk
olarak analizde kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklarina bakidmaktadir. Degiskenlerin
duraganligina bakilirken belitli bir stirecte yatay eksene paralel oldugunu géstermektedir. Diger bir ifadeyle
“iki donem arasindaki ortak varyans iki dénem arasindaki uzakliga baglt olan ve ortalama varyansinda
zaman icinde bir degisiklik olmayan olasilikli bir sekilde duragadir” denilmektedir (Gujaratt, 1999, s. 718-
720). BTC' nin diger coinlerle arasindaki iligkiyi analiz edebilmek icin Oncelikle degiskenliklerin
duraganliklari incelenmistit.

Birim kok testi araciligtyla zaman serilerinin duragan olup olmadigina bakilmaktadir. Belirli bir zaman
serisi icinde zamanda meydana gelen kayma, dagilimda herhangi bir degisiklige sebep olmazsa duragandir.
Kullanilan degiskenler arasinda istatistiksel bir anlamliliktan s6z edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmast
gerekmektedir (Korkmaz & Develi, 2012, s. 12). Birim kok testleri degiskenlerin duragan olmamast
durumunda duraganlastirmak icin yapilmaktadir. Birim kok testlerinden en ¢ok kullanilan Philips- Perron
(1988) nonparametrik (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (1979, 1981) parametrik olan ADF ve DF birim
kok testleridir. Bu testler ile zaman serilerinin duraganligina bakilmaktadir. Degiskenler dlizey degerlerinde
duragan degilse ka¢ kez fark alindiginda duragan hale geldigi test edilmektedir. Verilerin butiinlesme
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dereceler ve duraganliklarina Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile yapilmaktadir. Yapilan testler
sonucunda elde edilen DF istatistikleri, MacKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir (Karaca,
2003, s. 249). Karsilastirma sonucunda asagidaki hipotezler tespit edilmis ve duraganliklari incelenmistir.

Ho: 0 = 0 Seri duragan degildir (Birim kok vardir)
H;i: 0 # 0 Seti duragandir (Birim kok yoktur )

Temel hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim kéke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise, serinin
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclati

Philips- Perron Test Istatistigi

10) Degisken BTC ETH ADA BNB XRP LTC
Sabic t Istatistigi 25814 17462 456047 13255 5.4314%%F 31726+
Olastlik degeri 1.0000 0.4072 0.0002 0.6195 0.0000 0.0219
Sabit & t Istatistigi 1.1400 11144 23,8504+ 20913 537670 24531
Trend | Olasilik degeri 0.9999 0.9249 0.1444 0.5496 0.0000 0.3517
101) Degisken BTC(A) ETH(A) ADA(A) BNB(A) XRP(A) LTC(A)
tIstatistigi 34.04120°F | 32.6530%FF | 323779%FF | 34.1485%FF | 20.7484%FF | 349233
Sabit ?:jgr‘}‘ 0.000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
fe)
. tIstatistigi 344011 32.8105 32,9196 34.1456 290.8452 351697
Sabit & Olastlik
Trend degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Augmented Dickey Fuller Test Istatistigi
10) Degisken BTC ETH ADA BNB XRP LTC
t Istatistigi 2.6401 34310 47171 13357 4.1928%%F 3641455
Sabit Olasilik 1.0000 0.0102 0.0001 0.6147 0.0007 0.0052
degeri
. tIstatistigi 1.0167 27895 4441 4% 2.0835 475750 32331
Sabit & Olastlik
Trend St 0.9999 0.2014 0.0019 0.5539 0.0006 0.0785
degeri
101) Degisken BTC(A) ETH(A) ADA(A) BNB(A) XRP(A) LTC(A)
tIstatistigi 5A4627FF | 5.0262% 5504770 | 3411789 | 716267 | -12.1652%%
Sabit Olastlik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
degeri
. tIstatistigi 18202257 | 5.6616% 5484007 | 34113700 | 7006507 | -12.4339%%
Sabit & Olastlik
Trend doger 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: *: %10, **: %5, *¥*:

degerini gostermektedir.

Yapilan test sonuglart
testlerinin sonuclarindan

%1 seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini ifade ederken parantez igindeki degetler

standart hata

MacKinnon %5 kritik degerleri baz alinarak degerlendirilmistir. ADF ve PP
sabit ve trendli birim koék denklerine gbre, degiskenlerin diizey degetlerinde
duragan olmadigini fakat birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri Tablo 2’den gorilmektedir.
Degiskenlerin  duragan olmamast durumunda fark almarak duraganlastiriimaktadir. Duraganlagan
degiskenler dis soklara ragmen uzun dénemli iliski icinde olabilmektedir. Bu durum egbitiinlesme
yaklasimini  gOstermektedir. Hata teriminde duraganlik varsa degiskenler arasinda esbitinlesme
bulunmaktadir. Kullanilan degiskenler arasinda es biitiinlesme olup olmadigi Johansen Es Biitiinlesme testi
ile yapilmaktadur.
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Tablo 4. 1z testine Gore Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Johansen Testi (1z)
H Hipotezi Ozdeger Iz Tstatistigi %5 Kritik Degeri  Olastlik Degeri

r=0 0.057966 125.6786 95.75366 0.0001
r<i 0.020496 60.47079 69.81889 0.2212
r=2 0.018289 37.85697 47.85613 0.3083
r=3 0.011783 17.70030 29.79707 0.5883
r>4 0.004007 4.757316 15.49471 0.8340
r=5 0.000341 0.372806 3.841466 0.5415

1z Testi %5 diizeyinde en az 1 tane esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.H_0 : r=0
hipotezi reddedilmis ve vektor sayist bir olarak belirlenmistir.

Tablo 5. Maksimum Oz Deger Testine Gére Es Biitiinlesme Testi Sonuglart

Johansen Testi (Maximum Oz Degeri)
H, Hipotezi Ozdeger 1z Istatistigi %5 Kritik Degeri ~ Olasilik Degeri

=0 0.057966 65.20784 40.07757 0.0000
r<i 0.020496 22.61382 33.87687 0.5601
r>2 0.018289 20.15666 27.58434 0.3304
r>3 0.011783 12.94299 21.13162 0.4575
r>4 0.004007 4.384510 14.26460 0.8167
r>5 0.000341 0.372806 3.841466 0.5415

Maksimum 6zdeger testi %5 seviyesinde en az 1 tane esbutiinlesme oldugunu
gostermektedir.H_0: r=0 hipotezi reddedilmis ve vektSr sayist bir olarak belirlenmistir.

Tablo sonucuna bakildiginda % 5 anlamhlik seviyesinde 1 tane es bitlinlesme oldugu tespit edilmis,
uzun donemli bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda Johansen Es Bitiinlesme Testinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmaktadir. Ancak bu test kullanilan degiskenlerin yont hakkinda
herhangi bir bilgi icermemektedir. Kullanidan degiskenlerin yoniinii belirlemek icin ise Granger Nedensellik
Testi yapilacaktir. Granger nedensellik testi i¢cin Vektér Hata Diizeltme Modeline bakilmast gerekmektedir.
Aragtirmacilar bu testler yapilmadan 6nce ilk olarak gecikme uzunlugunu belirlemektedir.

Yapilan test sonuglarinda Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Kriteri (SC) ele alinarak incelenmistir.
Birinci farklart alinarak duragan hale getirilen degiskenlerde birim kék bulunmamaktadir. Degiskenlerin
duragan hale getirilmesi sonucunda uzun dénemli iliski incelenebilmektedir (Mucuk ve Uysal, 2009; 111).
Test sonucuna gore en uygun ve givenilir secim kriteri olan AIC ve SC kriter sonuglarinin uygunlugu baz
alinarak gecikme uzunlugu 3 alinmistir. Gecikme uzunlugunun 1 olmamasinin nedeni otokorelasyonun var
ctkmasidir. Konuyla ilgili detaylt bilgi Tablo 6'de yer almaktadir.

Tablo 6. Gecikme Sayist

Gecikme

sayist LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1209.679 NA 3.73e-07 2224482 2251911 2234862
1 13027.64 28292.27 1.93¢-18 -23.76146 -23.56945* -23.68880%*
2 13063.84 71.55008 1.93e-18 -23.76184 -23.40526 -23.62690
3 13105.63  82.12837* 1.91e-18* -23.77243* -23.25128 -23.57521

Tablo 3'e gore uygun (optimal) gecikme sayisinin 3 oldugu goriilmektedir. Buna gére Granger
nedensellik testi icin 3 gecikme alinmis ve ilk olarak AR Root grafigi elde edilmistir. Test yapilirken AIC &
SIC sonugclar1 3 gecikme olarak belirlenmistir. Ardindan koklerin istikrarina, artiklarin dagilimma ve
otokorelasyon ve degisen varyansa bakidmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2. Karakteristik Polinom Kok Grafigi

Sekil 1’den gorildigi tzere, 3 gecikme alinarak modelin istikrarli olup olmadigini test etmek icin
karakteristik polinom koklerin durumunu incelemektedir. Sekle bakildiginda tim kokler c¢emberin
icindedir. Cemberin tizerinde olan kokiin degeri 1’den kiigiik oldugu icin istikrart bozacak herhangi bir
durum olusturmamaktadir. Bu durum sonucunda VAR modelinin istikrarli oldugu séylenebilmektedir
(Ridzuan vd., 2017, s. 15). Gratigin ardindan 3 gecikme icin diagnostik testlerin gecerliligi aragtirilmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 7’te verilmistir.

Tablo 7. Diagnostik Testler :Breusch-Pagan LM / Breush-Pagan-Godfey/ Jargue-Bera

Test
Gecikme: 3 Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 0.1198
Breush-Pagan-Godfey 0.0000
Jarque-Bera 0.0000

Tablodaki sonuglara gbre, Breusch-Pagan LM testinin Hy hipotezi red edilmemis ve otokorelasyon
yoktur. Breush-Pagan-Godfey testine gére Hphipotezi red edilmistir. Teste gore, sabit varyans yokken
degisen varyans vardir. Son olarak ise Jarque-Bera sonuclarinda artiklar normal dagilmamaktadir.

Gecikme uzunlugunun 3 olarak belitlenmesi sonucunda Vektér Hata Diizeltme Modeline
bakilmaktadir. Hata diizeltme modeli, belirli bir dénem icerisinde olusan dengesizliklerin ne zaman
dengeye gelecegini incelemektedir. Modelin katsayisinin  biyik olmast uzun dénemde dengeye
gelebilecegini  gostermektedir. Katsayilarin istatiksel acidan anlamlh  ¢ikmast durumunda sapmalar
bulunmaktadir. Uygulamada kullanilan degiskenlerin uzun dénemli olmast beklenmektedir (Ucan & Kacgar,
2017, s. 6). Tablo 8'de Vektor Hata Diizeltme Modeline yer verilmektedir.

Tablo 8: Vektor Hata Diizeltme Modeline
Degiskenler Katsayilar1 Standart Hatalar1 t-istatistigi

D(LNBTC) -0.004845 0.00400 -1.20990
D(LNETH) 0.005126 0.00514 0.99778
D(LNADA) -0.015568 0.00595 -2.61816
D(LNBNB) 0.007296 0.00566 1.28887
D(LNXRP) -0.013061 0.00562 -2.32400
D@LNLTC) -0.001879 0.00535 -0.35101

Yapilan analizde Hata Dizeltme terimi modelin sonucuna gére, -1 ve 0 arasinda olan hata diizeltme
terimi istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle hata duzeltme modeli ¢alisabilmektedir. Hata duzeltme
katsayilarinin negatif ve anlamli olmasi sonucunda degiskenlerde olugabilecek standart hatalik sok etkisi
azalarak devam etmekte ve uzun doénemde yeniden dengeye yaklasacagini belirtmektedir. Katsayinin
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pozitif ve anlamli olmast durumunda ise, sok etkisi giderek artmakta ve dengeden uzaklasmaktadir. Hata
diizeltme tablosuna bakildiginda, ETH ve BNB hari¢ tim degiskenlerin katsayisi negatiftir. Negatif olmasi
durumunda, degiskenlerde olusan standart hatalik sokun etkisi giderek azalmakta ve yeniden uzun
dénemde dengeye yaklasacagini géstermektedir. Bir diger deyisle degiskenlerin uzun dénemde beraber
hareket etmesi durumunda kisa dénemde olusan sapmalar yok olmakta ve olusabilecek sok etkileri uzun
dénemde ortadan kalkmaktadir. Dengeden sapildiginda ise uzun dénemde yeniden dengeye gelecegini
ifade etmektedir. ETH ve BNB 'nin katsayisinin pozitif olmast ise, dengeden c¢ikarak uzaklasabilecegini

gostermektedir.  Kullanilan  degiskenlerin  yontinii  belirlemek icin ise Granger nedensellik testi
yapilmaktadur.

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeline Gére Granger Nedensellik Testi
Temel Hipotez Ki-Kare Istatistigi P- degeri Karar
LNETH #>LNBTC 2.250780 0.3245 Hy Kabul
LNADA #>LNBTC 7.915986 0.0191 Hy Red
LNBNB #>LNBTC 0.434887 0.8046 Hy Kabul
LNXRP #>LNBTC 0.624272 0.7319 H,y Kabul
LNLTC #>LNBTC 4.257540 0.1190 Hy Kabul
LNBTC #>LNETH 7.822056 0.0200 Hy Red
LNADA #>LNETH 1.995395 0.3687 Hy Kabul
LNBNB #>LNETH 0.668705 0.7158 Hy Kabul
LNXRP #>LNETH 0.867293 0.6481 Hy Kabul
LNLTC #>LNETH 0.702717 0.7037 H,y Kabul
LNBTC #>LNADA 3.289047 0.1931 Hy Kabul
LNETH #>LNADA 1.715961 0.4240 Hy Kabul
LNBNB #>LNADA 0.282907 0.8681 Hy Kabul
LNXRP #>LNADA 3.652944 0.1610 HyKabul
LNLTC #>LNADA 0.649772 0.7226 Hy Kabul
LNBTC #>1.NBNB 3.644740 0.1616 Hy Kabul
LNETH #>LNBNB 0.879519 0.6442 Hy Kabul
LNADA #>LNBNB 14.70956 0.0006 Hy Red
LNXRP #>LNBNB 0.914470 0.6330 Hy Kabul
LNLTC #>LNBNB 3.639246 0.1621 Hy Kabul
LNBTC #>LNXRP 2.371566 0.3055 Hy Kabul
LNETH #>LNXRP 3.542918 0.1701 Hy Kabul
LNADA #>LNXRP 1.123571 0.5702 Hy Kabul
LNBNB #>LNXRP 1.290669 0.5245 H,y Kabul
LNLTC #>LNXRP 2.002748 0.3674 Hy Kabul
LNBTC #>ILNLTC 1.195260 0.5501 H,y Kabul
LNETH #>LNLTC 2.598874 0.2727 Hy Kabul
LNADA #>LNLTC 3.513711 0.1726 Hy Kabul
LNBNB #>LNLTC 0.369248 0.8314 Hy Kabul
LNXRP #>ILNLTC 3.213094 0.2006 Hy Kabul

Granger Nedensellik Test sonuglart % 5 anlamhlik dizeyine goére degerlendirilmistir. Sonuca goére,
ADA'dan BTC'ye, BTC'den ETH'ye, ADA'dan BNB'ye dogru tek yonli nedensellik iliskisine rastlanmugtir.
Diger bir deyisle ADA'da meydana gelen artis BTC'ye katkt saglamaktadir. Ayrica BT'C'nin artmast ETH'yi
arttiritken, ADA'nin artmast BNB'yi arttirmaya yardimet olmaktadit.

4. Sonug

Artan teknolojik gelismeler beraberinde kripto para birimlerinin yayginlasmasint daha kolay hale
getirmistir. Kripto paralarda meydana gelen dalgalanmanin fazla olmast yatirimcilar acisindan risk unsuru
olustururken yitksek kazang¢ elde etmek isteyen yatirimcilar icin cazip hale gelmektedir. Kripto para
birimlerinden en revacta olani Bitcoin'dir. Ilk baslarda madencilik olarak bahsedilen Bitcoin daha sonra
giinlitk yasamda 6deme aract veya takas olarak kullanilmaya baslanmustir. Istenilen yer, zaman, mekanda
ulusal para cevrilebilir ve diisiis veya artislarda kota koyarak paranin hesabiniza dolar cinsinden aktarimi
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saglanabilmektedir. Ancak Bitcoin'in somut bir ara¢ ve merkez bankasina bagli olmamast nedeniyle
yatrimetlar agisindan  given sorunu yaganmaktadir. Bazi tlkelerde kullamim alanlari yayginlasirken
bazilarinda ise yasaklanma séz konusudur.

Ciain, vd., (2018) yapmis oldugu “Virtual relationships: Short and long-run evidence from Bitcoin and
altcoin markets” adli ¢alismasinda kisa ve uzun vadede Bitcoin ile altcoin piyasalart arasindaki karsilikli
bagimliliklart ampirik olarak incelemektedir. Analiz sonucu, Bitcoin ve altcoin piyasalart arasinda bir
baglilik s6z konusu oldugunu gostermektedir. Ayrica analiz, Bitcoin ile altcoin fiyatlari arasindaki bagin
kisa vadede daha giiclii oldugunu gostermektedir. Igellioglu ve Oner (2019) yapmis oldugu “Investigation
on the volatility of cryptocurrencies by means of heterogeneous panel data analysis” isimli ¢alismasinda
kripto para birimlerinde yasanan fiyat oynakligint makro-finansal gostergelerle actklamaktadir. Caligmaya
gore kripto para birimleri bir para biriminden daha ¢ok bir yatirim aract olarak gériilmektedir. Schilling ve
Uhlig (2019) “Some simple bitcoin economics” adli calisgmasinda Bitcoin blok odillerinin Bitcoin
sahiplerine uygulanan bir vergi olmadigt belirtilmistir. Calismada Bitcoin tretimi, vergilendirilmesi, refah
ve girisinden bahsedilmistir. Yaya, vd., (2019) yapmis oldugu “How persistent and dynamic inter-
dependent are pricing of Bitcoin to other cryptocurrencies before and after 2017/18 crash?” adl
calismasinda Bitcoin fiyatinda distis yasandiktan sonra fiyat soklarinin daha kalict olmasinin nedeninin
kripto para birimleri tiiccarlart arasinda spekdlatif islemlerden kaynaklandigt belirtilmistir. Calismaya gore
carpisma sonrasinda zayif bir korelasyon s6z konusu oldugu gézlemlenmistir. Tan, vd., (2021) yapmus
oldugu “Value at risks and returns of cryptocurrencies before and after the crash: long-run relations and
fractional cointegration” isimli ¢alismasinda Bitcoin ile baz alinan altcoinler arasinda uzun dénemli bir
esbitiinlesme oldugu sonucuna ulastimistir. Demir, vd., (2021) yapmis oldugu "The asymmetric effect of
bitcoin on altcoins: evidence from the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model" bagliklt
calismasinda Bitcoin ile Altcoinler arasinda kisa vadede Bitcoin'de yasanan dusiis Altcoin fiyatindaki
artislardan daha buytk bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Bizim c¢alismamizda ise Bitcoin ve
Altcoinler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasimistir. Ayrica Bitcoin ile Cardano,
Etheryum ve Binance Coin arasinda tek yonla iliski tespit edilmistir. Diger bir deyisle her kripto para
arasinda nedensellik iliskisi oldugu séylenememektedir.

Yapilan ¢alismanin amact Bitcoin ve Altcoinler arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada zaman serisi
analiz yonetimi kullanilmis olup 01.01.2018-31.12.2020 doénemi ginlik verileri Tradingview ve
Coinmarker'dan elde edilmistir. Calismada, Bitcoin ve Altcoinler arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme
testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger nedensellik testleri yapilmistir. Sonuca gore,
Bitcoin ile Altcoinler arasinda etkilesim oldugu sdylenilebilmektedir. Johansen egbiitiinlesme sonucuna
gore ele alinan dénemlerde kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Granger
nedensellik sonucuna gore ise Cardona'dan Bitcoin'e, Bitcoin'den Etheryum'a ve Cardano'dan Binance
Coin' dogru tek yonli nedensellik tespit edilmistir. Bir baska ifadeyle Cardona'da meydana gelen artis
Bitcoin'i arttirirken, Bitcon'in artmasi Etheryumu arttirmaktadir. Ayrica Cardona'nin artmast Binance
Coin'i arttirabilmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gére, kripto para birimleri son yillarda yliksek kazang veya fiyattaki hizlt
degisimden faydalanmak isteyen yatirimecilarin dikkatini ¢ekmektedir. Profesyonel yatirimcilar disinda
piyasa tecriibesi az kisilerin de yatirim yapmast, beraberinde bazi toplumsal sorunlart ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu nedenle kripto para alirken kripto diinyasinin nasil isledigi ile ilgili fikir sahibi olunmalidir. Ayrica riske
edilecek miktarin yasam standartlarimizi etkilemeyecek diizeyde olmasi, alim satim yaparken psikolojimizin
finansal piyasalardaki dalgalanmalara karsi gliclii olmast ve makul miktarda teknik analiz bilgisine sahip
olmak gereklidir. Bitcoin ve Altcoin arasindaki iliski disinda, defi, metaverse, nft tabanli coinlerin
iliskilerinin incelenmesi, yitksek zaman dilimi disinda diigtik zaman dilimindeki hareketlerin de incelenmesi
vb konularda yapilacak calismalar literatiire katk: saglayabilir.

5. Extended Abstract

From past to present, societies meet their needs such as barter, silver, gold, paper and coins, credit
cards, etc. have met and continue to receive. However, the demands and needs that have changed over
time have brought about changes in the payment instruments. Societies have wanted to do their shopping
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at any place or time instead of going to the places they will shop in person. As a result of this situation,
businesses, institutions, organizations, investors, individuals have started to carry out their transactions in
a faster and more reliable way in the digital environment without the need for extra documents without
carrying paper money. Most of the individuals are accustomed to the convenience of using digital money
and it is the 21st century. In addition to the use of digital money, virtual money, or in other words, crypto
money. With the existence of cryptocurrencies, transactions were carried out without commission, without
the need for any bank or intermediary institution / institution. In addition to buying or selling these
currencies, transactions are also made as a means of exchange, savings or investment. As a result of this
situation, cryptocurrencies are slowly moving towards being used as fiat currency. Cryptocurrencies are
divided into two groups, the most popular being Bitcoin (BTC) and Altcoins. Individuals, investors or
businesses can buy and sell Bitcoin at any time or place. Bitcoins can also be transferred, converted to
other currencies or exchanged. There is no loss or theft of data protected in the digital environment. The
cryptocurrencies in question have a transparent structure as they can be viewed at any time or place from
the blocks from the first record to the last record.

Bitcoin transactions are realized with Blockchain, the purpose of which is to reach an ideal currency.
Alternative cryptocurrencies have emerged as Bitcoin requires a very high cost to be used in all areas.
Since each of the alternative currencies covers different projects, it has been at least as successful as
Bitcoin. Problems that may arise in this way can be solved with Ethereum, which is an alternative.
Ethereum is public, distributed and open source and is also seen as the largest blockchain system after
Bitcoin as it adds new codes to move value, hold data and run blocks with smart contracts. Another
important issue in the crypto money system is the miners who perform the decryption process. Relevant
people can generate crypto money regardless of place or time. However, in order to be a good miner, it is
necessary to have a well-equipped computer and software. With the increase in Bitcoin success,
approximately 1300 Altcoins have emerged. The Altcoin with the highest market cap is Ethereum.
Compared to Bitcoin, altcoins have advantages such as more reliable encryption, higher processing speed,
more convenient mining, easy access to financial instruments and lower transaction fees, as well as
disadvantages. Crypto transactions made faster in a shorter time facilitate the daily life of individuals.
Today, with the increase in technology and globalization, the use of cryptocurrencies has become
widespread.

Looking at the literature comprehensively (Demir, et al.,, 2021), in his study titled "The asymmetric
effect of bitcoin on altcoins: evidense from the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model",
the decline in Bitcoin in a short time between Bitcoin and Altcoins. have a greater impact than price
increases. However, in our study, although there is a long-term relationship between Bitcoin and Altcoins,
there is one-way causality between Bitcoin and Cardano, Ethereum and Binance Coin. In other wotds, it
cannot be said that there is a causal relationship between each cryptocurrency.

The aim of the study is to investigate the relationship between Bitcoin and Altcoins. In the study using
time series analysis, daily data for the periods 01.01.2018-21.12.2020 were obtained from Coinmarker and
Tradingview. In the study, Johansen Cointegration test, Vector Error Correction Model (VECM) and
Granger Causality tests were performed on the relationship between Bitcoin and Altcoins. According to
the results of the Johansen Cointegration test, there is a long-term relationship between the variables
considered in the mentioned period. According to the Granger Causality test result, one-way causality was
determined from Cardona to Bitcoin, from Bitcoin to Ethereum, from Cardona to Binance Coin. In other
words, an increase in Cardona increases Bitcoin, an increase in Bitcoin increases Ethereum, and an
increase in Cardono increases Binance Coin. According to the result obtained, the study has recently
attracted the attention of investors who want to earn fast and high profits. The study recommends that
investors consider all possible risks before investing in any cryptocurrency. Investments must be
constantly monitored and monitored. Also gold, silver, diamond etc. Although it does not completely
replace precious metals, it is foreseen to be used as an investment and payment tool in the future.

Keywords: Cryptocurrencies, Bitcoin, Altcoins, Cointegration
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