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The phenomenon of crypto money has entered the financial industry as an alternative to the
traditional money system with the article titled “A Peer-to-Peer Electronic Cash System” in 2008
by the person or group codenamed Satoshi Nakamato. The current study examined weekly closing
data of Euro and Dollar, used most in Turkey, and five cryptocurrencies, the first produced in the
crypto money market, (BTC, LTC, XRP, DOGE and DASH), started with Bitcoin which emerged
in 2008, between 2015-2019 based on TL parity. In this study, data were analyzed by using the
VAR model and Granger Causality test methods. The purpose of the study is to examine the
relationship between exchange rates and the five cryptocurrencies (BTC, LTC, XRP, DOGE, and
DASH), and the relationship between Bitcoin and the other four cryptocurrencies. Three different
models were developed. In the first model, the researcher examined the relationship between
EUR/TRY and BTC/TRY, LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY, and DASH/TRY. In the second
model, the researcher examined the relationship between USD/TRY and BTC/TRY, LTC/TRY,
XRP/TRY, DOGE/TRY, and DASH/TRY. In the last model, the researcher examined the
relationship between BTC/TRY and the altcoins, which were LTC/TRY, XRP/TRY,
DOGE/TRY, and DASH/TRY. As a result, between the years 2015-2019, there was no
relationship between exchange rates of EUR/TRY and USD/TRY and BTC/TRY, LTC/TRY,
XRP/TRY, DOGE/TRY and DASH/TRY parities. However, according to the results of the
cointegration analysis, it was found that they act together in the long term. In the relationship
among cryptocurrencies, according to the granger analysis, there is a positive relation between
BTC/TRY and XRP/TRY, and there is a negative relation between BTC/TRY and DASH/TRY.
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Kripto para olgusu, Satoshi Nakamato kod adli kisi ya da grubun 2008 yilinda ‘‘Bitcoin: Esten-
ese Elektronik Nakit Odeme Sistemi’’ baslikli yazmis oldugu makale ile geleneksel para
sistemine alternatif olarak finans sektoriine giris yapmustir. Calismada 2008 yilinda ortaya ¢ikan
Bitcoin ile baslayan ve kripto para piyasasina ilk iiretilen bes kripto para (BTC, LTC, XRP,
DOGE ve DASH) ile lilkemizde en ¢ok kullanilan Euro ve Dolar dovizlerini temel alarak TL
paritesinde 2015-2019 yillar1 arasindaki haftalik kapanig verilerini baz alinarak incelenmistir.
Calismada VAR modeli ve Granger Nedensellik Testi yontemleri uygulanmistir. Dviz kurlari
ve segmis oldugumuz bes kripto para ile arasindaki iligki ile Bitcoin ile segmis oldugumuz diger
kripto paralar arasindaki iliskinin incelemesi amaglamigtir. VAR modeli ve Granger Nedensellik
Testi ile veriler analiz edilmistir. Ug farkli model gelistirilmistir. ilk modelde EUR/TRY ile
BTC/TRY, LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY arasindaki iliski incelenmistir.
Ikinci modelde USD/TRY ile BTC/TRY, LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY
arasindaki iliski incelenmistir. Son modelde ise BTC/TRY ile se¢mis oldugumuz altcoin olan,
LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY arasindaki iliski incelenmistir Sonug olarak
aldigimiz 2015-2019 yillar1 arasinda EUR/TRY ve USD/TRY doéviz kurlari ile BTC/TRY,
LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY pariteleri arasinda bir iliskiye
rastlanmamustir. Ancak es biitiinleme analizi sonuglarina gore uzun vadede birlikte hareket ettigi
bilgisine ulasilmistir. Kripto paralarin kendi aralarindaki iligkiye baktigimizda BTC/TRY ’nin
XRP/TRY ve DASH/TRY ’nin granger nedeni oldugu analizler sonucu elde edilmistir. Granger
nedenlerine gére BTC/TRY ile XRP/TRY arasinda pozitif yonlii bir iliski BTC/TRY ile
DASH/TRY arasinda ise negatif yonlii bir iligkiye rastlanmustir.
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1. Giris

2008 yilinda gergek ismi bilinmeyen Satoshi Nakamoto adli kiginin yazmis oldugu
““Bitcoin: Esten-ese Elektronik Nakit Odeme Sistemi’> makale ile kripto para hayatimiza
girmistir.2015 yildan itibaren yiikselerek ivme kazanan ve 2017 yilinda itibaren popiilerligini
arttirarak finans sektoriinde bireysel bir yatirim araci olmay1 basarmistir. Popiilerligini kripto
parayi bilen bilmeyen herkesin ismini bildigi Bitcoin ile saglamistir. Herkes tarafindan icerigi
bilinemese de ismi bilinen Bitcoin’in yakaladigi ivme ile kendisine alternatif kripto paralar
iretilmeye baglamistir. Bitcoin’e alternatif olarak tiretilen kripto paralara genel olarak altcoin
ismi verilmektedir. Su an coinmarkercap sitesinden alinan giincel verilerine gore her gecen giin
artarak cogalan kripto para sayist 10238 adet coin bulunmaktadir. Bu kadar hizli kazanmis
oldugu popiilerlikle eldeki tasarruflarin degerlendirilmesi i¢in yatirim ag¢isindan kazancli bir
yatirim enstriimandir. Kripto paralar ile ilgili bilgiler sunan web siteleri ve kripto paralarin alim-
satim islemlerinin yapilamasi i¢in kripto para borsalar1 kurulmustur. Peki bu higbir merkeze
bagli olamayan, fiyat artig azaliglarinin arz talebe gore sekillendigi piyasada kripto paralar ile
geleneksel para birimleri olan Euro ve Amerikan Dolar1 ile aralarinda bir iliski var m1? Ya da
2008 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin ile Bitcoin’e alternatif olarak ortaya g¢ikan altcoinlerle
arasinda bir iliski var m1? Bitcoin fiyat artig azalislar ile alternatif kripto paralarin piyasada
degerlerinin artig azaliglar1 etki ediyor mu? Caligsma bu sorulara cevap aramaktadir.

Kripto paralar ve doviz kurlart ile ilgili ¢aligmalar1 temel alarak literatiir taramasi
yapilmustir. Literatiir taramasti igeriginde kripto paralar, blokchain (blok zinciri), kripto para ile
doviz kurlarn arasindaki iligskiyi, kripto paralarda balon olgusunu ve kripto para
vergilendirilmesini inceleyen calismalar yer almaktadir.

Uygulamada {i¢ farkli model kurulmustur. Birinci modelde se¢gmis oldugumuz déviz
kuru olan EUR/TRY paritesi ile piyasadaki var olan ilk 5 kripto para olan BTC/TRY,
LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY pariteleri ile arasindaki iligki incelenmistir.
Ikinci modelde se¢mis oldugumuz déviz kuru olan USD/TRY paritesi ile BTC/TRY,
LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY pariteleri ile arasindaki iliski incelenmistir.
Son modelde ise kripto paranin olusumunu baglatan BTC/TRY paritesi ile altcoin olan
LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY paritelerini ile arasindaki iligki
incelenmigstir. Uygulamada kullanilan veriler 2015-2019 yillar1 aras1 haftalik kapanis verileri
baz alinarak Es Biitiinleme analizi, VAR modeli ve Granger Nedensellik Testi ile analiz
edilmistir. Uygulamada elde edilen bulgularin sonuglarindan bahsedilmistir. Literatiir
taramasinda yer alan benzer ¢aligsmalar ile elde edilen sonuglar desteklenmistir. Caligmanin
sonunda ise yapilan ¢alismaya alternatif hangi ¢alismalar yapilabilir, bu ¢alismalarin kisit ve
Onerilerden bahsedilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ceylan vd. (2018) calismasin da BTC ve ETH kripto paralarimin Philips vd. (2015)
tarafindan gelistirilen spekiilatif balonlar varligi yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizler
sonucunda BTC ve ETH olduk¢a fazla fiyatlarda balon oldugu saptanmistir.2017-2018
donemleri arasinda bu balonlarin agir1 artmasi bu kripto paralarin spekiilasyonlara kars1 pozitif
yonde egilimli oldugu kanisina varilmistir.

Mensi vd. (2018) calismasinda BTC ve ETH kripto para birimlerinin uzun hafiza
siireleri  lizerine yapisal kirilmalar1 irdelemistir.Yontem olarak GARCH modelini
kullanmistir. BTC i¢in 2011-2018, ETH ig¢in 2015-2018 yillar1 arasindaki giinliik verileri baz
alarak analiz etmistir.Sonug olarak BTC ve ETH fiyat volatilitelerinin yiiksek olmasi BTC ve
ETH fiyatlarinin artis ya da azalisin1 kestirmenin kolay olmadig1 kanisina varmigstir.

114



Kog and Caykara | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 1(2), 2021, 113-134

Mete (2019) calismasinda kripto paralardan pazar payinin biiyiik bir kismina sahip olan
Bitcoin, Ethereum ve Ripple kripto paralarinin spekiilasyonlarinin balon olup olmadiklarini
incelemistir. Yontem olarak Sup Augmented Dickey Fuller (SADF) ve Genellestirilmis Sup
Augmented Dickey Fuller (GSADF) yontemlerini kullanmig. Yapilan analizler sonucunda
2013-2014/2017-2018 yillar1 aras1 Bitcoin, 2016-2018 yillar1 arasinda Ethereum’da, Ripple *de
ise 2014-2015/ 2017-2018 wyillar1 arasinda fiyatlarda balon olusumunu ve spekiilatif
hareketlerin var oldugunu ortaya koymustur.

Yermack (2013) ¢alismasinda BTC’yi para birimi ve para birimi fonksiyonlar1 a¢isindan
arastirmayl amaclamistir.Yontem olarak kolerasyon matrisini baz alarak 2010-2014 yillar
arasindaki BTC ile EUR, CNY, GBP, CHF para birimlerinin ve altinin dolar paritesi ¢apraz
kuruna bagl olarak giinliik verilerini kullanarak analiz etmistir.Yapilan analizler sonucunda
BTC’nin para birimi olarak gilivenilir ve gecerli olmadig1 ve volatilitesinin yiiksek oldugu
sadece yatirim amagh bir varlik oldugu kanisina varilmistir BTC/USD ve EUR/USD,
CNY/USD, GBP/USD, CHF/USD altin dolar pariteleri arasinda diisiik seviyede bir iliskinin
var oldugu analiz edilmistir.

Atik vd. (2015) ¢aligmasinda 2009-2015 yillar1 aras1 giinliik Bitcoin fiyatlari ile en ¢ok
kullanilan ¢apraz kur fiyatlarin1 analiz etmeyi amaclamistir. YoOntemi olarak Granger
Nedensellik Testi uygulamistir. Yapilan analizler sonucunda BTC ile Japon para birimi olan
Yen ile Yen para biriminden BTC dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu yani Japon
Yen’i artis ya da azalisindan BTC’ nin etkilendigi ancak BTC’de ki artis ya da azalistan Yen’in
etkilenmedigi sonucuna varilmistir.

Dyhrberg, (2016) calismasinda BTC ile altin ve dolar1 mukayese etmistir. Y dntem olarak
GARCH modelini kullanarak, 2010-2015 yillar1 arasindaki giinliik verileri baz alarak analiz
etmistir.Analizler sonucunda BTC’nin finansal en 6nemli finansal varliklardan olan dolar ve
altin ile bir ¢ok yonden benzerlik oldugu sonucuna varmistir.BTC’nin dolar ve altin gibi
piyasada yasanan olay yada spekiilasyonlara benzer tepkiler verdigini saptamistir.

Kogoglu vd. (2016) ¢alismasinda (Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt. Gox (USD),
Btce (USD), Okoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY) ve Coinfloor (GBP)) borsalarinin BTC
tizerindeki volatilitesi ile likiditesini Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testli
yontemlerini uygulamistir. 02.06.2014-02.06.2015 tarihleri arasindaki giinliikk verileri baz
alarak analiz etmistir.Analiz sonucunda Bitstamp (USD), Btce (USD) ve Bitfinex (USD)
Bitcoin borsalar1 arasinda esbiitiinlesik iliskinin varligi ortaya g¢ikarken, Okcoin (CNY)
borsasinin ise bu ii¢ borsa ile esbiitiinlesik iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Dirican ve Canoz (2017) c¢alismasinda BTC fiyat1 ile en ¢ok islem goren ABD,
Ingiltere, Japonya, Cin iilke borsalar1 arasindaki esbiitiinleme iliglisini ARDL Modelini
Kullanmustir. Veri seti olarak 24.05.2013-05.11.2017 dénemleri haftalik baz alarak 206 gézlem
elde ederek analiz etmistir. Sonu¢ olarak ABD ve Cin borsa endeksleri ile BTC fiyatinda
esbiitiinlesme iliskinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Bouri vd. 2017 ¢alismasinda altin,petrol, ABD Dolari, ABD, ingiltere, Almanya, Cin,
Japonya iilkelerinin borsa endeksleri ile BTC fiyatlar ile arasindaki iligkiyi irdelemeyi amag
edinmistir.Veri araligt olarak 18.07.2011-22.12.2015 ddénemleri arasindaki giinliik ve haftalik
verilerden yararlanarak GARCH yontemini kullanarak analizlerini yapmistir.Sonug olarak
BTC fiyatinin Asya borsast hisse senetlerindeki dalgalanmalara karsi giivenli bir liman olarak
BTC tercih edildigi sonucuna varilmistir.

Chu vd. (2017) calismasinda kripto para birimi olan BTC fiyatinin volatilitesinin ABD
dolar1 doviz kuru ile arasindaki iligkiyi GARCH modeli yontemini kullanmistir. 22.06.2014-
17.05.2017 dénemlerine ait giinliik verileri kullanarak analiz etmeyi amacglamiglardir. BTC ve
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ABD dolar1 arasindaki iliskiyi otoregresif — degisken varyans modelleri ile analiz etmistir.
Sonug olarak bircok model arasinda en uygun modeller risk oranlaria gore agiklanmaistir.

Estrada (2017) calismasinda Bitcoin ile S&P500 endekisini fiyatlarin1 15.09.2010 ile
13.04.2017 tarihleri arasi verileri baz alarak aralarindaki iliskiyi incelemistir.Y6ntem olarak
Granger Nedensellik Testini uygulamistir. Uygulama sonucunda Bitcoin fiyatlar1 ile S&P500
endekisini fiyatlar1 arasinda herhangi bir iligkiye rastlamamustir.

Eswara (2017) calismasinda Hint Rupisinin sanal paraya gegisini incelemis ve
BTC/INR (Hint Rupisi), BTC/USD, BTC/CNY, BTC/GBP ¢apraz kurlarinin 04.04.2017-
21.07.2017 donemleri arasindaki giinliik verileri baz alarak GARCH yontemi ile analiz etmistir.
Sonug olarak BTC/INR paritesinin BTC/USD paritesinden olumlu yonde etkilendigi kanisina
varilmistir. BTC/CNY, BTC/GBP partilileri ile BTC/INR paritesi arasinda negatif yonlii bir
etki oldugu sonucuna vartlmistir.

Corbet vd. (2017) ¢alismasinda finansal piyasalarda kripto para birimlerinin yerini
incilemistir.Yontem olarak VAR Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.Yapilan analizler
sonucunda kisa vadede finansal piyasalar ile kripto para piyasalar1 arasinda iliski
bulunamamistir. Ancak kripto para piyasasi i¢inde pazar paymnin biiylik kismina sahip olan BTC
fiyatindaki dalgalanmalar diger KPB’lerini etkiledigi kanisina varilmistir.Bunun diginda kripto
para piyasalarinin birinde var olan bir durumun bagka kripto para piyasasina gegme durumu
oldugu sonucunada varilmistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017) calismasinda BTC ile USD, EUR, GBP, JPN ve CNY doviz
kurlarin1 baz almistir. Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testlerini yontemini
kullanmigtir. 1105 gozlem ile 29.04.2013-22.09.2017 araliginda giinliik verileri baz alarak
analiz etmistir. Arastirma bulgularinda BTC ile doviz kurlar1 arasinda alinan veri araliginda
herhangi bir egbiitiinlesme ve nedensellik iligkisine rastlamamustir.

Agan ve Aydin (2018) ¢alismasinda asimetrik nedensellik iliskisi Hatemi-J (2012)
testini kullanarak Bitcoin ve secilmis olan ¢apraz doviz kurlart ile arasindaki iligkiyi incelemeyi
amagclamistir. Arastirma sonucunda nedensellik testine gére Bitcoin ile Euro ve Ingiliz Sterlini
arasinda hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii iliski saptanmistir. Bitcoin ile Japon Yeni, Cin Yuani,
Kanada Dolar1 ve ABD dolar arasinda da tek yonlii bir iligkini oldugu analizler sonucunda elde
edilmistir.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada kripto para piyasasinda
pazar payt en biiylik olan on adet kripto paranin birbirleriyle olan iliskisini Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda
Cardano’nun NEO’nun Granger nedeni oldugu, Bitcoin’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni
oldugu, Litecoin’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu, NEM’in Bitcoin Cash’in Granger
nedeni oldugu, Ripple’in Bitcoin’in Granger nedeni oldugu, NEO ve Ethereum’un birbirinin
Granger nedeni oldugu, NEO ve Litecoin’in birbirinin Granger nedeni oldugu ve NEM’in
Stellar’in Granger nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Buna ek olarak da analize konu alinan
kripto paralarin kisa vadede fiyat dalgalanmalarinda birbirlerini etkiledigi saptanmastir.

Ciitcti ve Kilig (2018) ¢alismasinda BTC fiyat1 ile ABD dolar kuru arasindaki ilisliyi,
yapisal kirilmaya olanak saglayan Maki Esbiitiinlesme testi yontemini kullanarak incelemistir.
Veri araligi olarak 24.11.2013-04.03.2018 tarihleri aras1 haftalik veriler baz alarak analiz
etmistir. Analizler sonucunda BTC fiyat1 ve ABD dolar kuru arasinda uzun donemli iligki
oldugu tespit edilmis ayrica Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik testine gore de dolar
kurundan BTC fiyatina tek yonlii %1 6nem diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu analizler ile
elde edilmistir.
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Giile¢ vd. (2018) calismalarinda BTC ile USD/TRY, hisse senedi, BIST100 endeksi,
altin fiyat1 ve faiz oranlari ile olan iliskisini incelemeyi amaglamistir. Johansen Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik ve VAR modeli yontemlerini kullanarak donem olarak 2012 Mart ile 2018
Mayis arasindaki tarihleri baz almiglardir. Arastirmanin sonucunda BTC’nin altin, USD/TRY
paritesi ve faiz oraninin tiim donemlerde diger degiskenler iizerinde etki yarattig1 sonucu elde
edilmis. BTC fiyatina en biiylik etkiyi faiz oranlarinin yaptigi analizler sonucunda elde
edilmistir.

Yildirim (2018) yaymlamis oldugu makalesinde 2012-2013 yillar1 arasindaki Bitcoin
fiyatlar ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Johansen Egbiitiinlesme Testi ile analiz etmis.
Yapilan analizler sonucunda iliskinin tek tarafli oldugu saptanmigtir. Yani altin fiyatlarindaki
degisimden uzun vadede BTC fiyatinin etkilendigi goriiliirken, BTC fiyatlarindaki degisimden
altin fiyatlarinin etkilenmedigi saptanmustir.

Giiler (2019) yapmis oldugu ¢alismasinda, kripto para piyasasi pazar payi ve islem
hacmi  olduk¢a yiiksek olan olan Bitcoin ve Ethereum para birimlerini
incelemistir.Calismasinda 01.01.2018-30.06.2019 tarihleri arasina ait BTC/USD ve EHT/USD
giinliik kapanis verilerini ele alarak Fraktal Piyasa Hipotezine uyumuna bakilmistir. Sonug
olarak kripto para piyasasinin benzerlik fonksiyonu nedeni ile uzun vadeli hafiza 6zelligi ortaya
cikmis ve piyasa tahmini yapilirken dogrusal olmayan hibrit modellerin daha etkili oldugu
kanisina varilmistir

Lagin (2019) yapmis oldugu calismasinda genel olarak para, elektronik para, sanal
paranin bir dali olan kripto paralardan Bitcoin ve doviz piyasalar1 hakkinda bizlere bilgiler
vermistir. Calismasin da 2014-2018 yillar1 arasindaki kripto para olan Bitcoin verilerini
BTC/USD paritesi ile EUR/USD, JPY/USD, GBP/USD, CNY/USD, INR/USD pariteleri
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analizleri sonucunda CNY/USD yani Cin para birimi olan
Yen fiyat1 ile BTC/USD Bitcoin fiyati1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulasmistir. Calismasinda yer alan diger pariteler ile Bitcoin fiyat1 arasinda herhangi bir iligki
olmadig1 ortaya ¢ikmistir.

Cakin (2019) yapmis oldugu tez ¢alismasinda Bitcoin’i ekonometrik yontemler ile Euro,
Isvigre Frang, Ingiliz Sterlini, Cin Yuani, Japon Yeni’ni kripto para piyasasi pazarinda biiyiik
yere sahip olan Litecoin, Ethereum, Ripple ile olan uzun donemli iliskisi ve nedensellik iliskisi
analiz edilmigtir. Yapilan analizler sonucunda zaman serileri sabit oldugu i¢in seriler birbirine
biitiinlesmistir. Seriler arasinda uzun vadede iliskinin var oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Granger
Nedensellik Testi ile nedensellik testi sonucunda Bitcoin ile Ripple arasindan Bitcoinden
Ripple’ye dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

Akdag (2019) doktora tezinde Tiirkiyede’ki krito para borsalarinin BTC hacmileri ile
USD/TRY partitesi, BIST100 Endeksi ve Altin Vadeli Islemleri arasindaki degiskenlikleri
incelemeyi amaglamistir.Yontem olarak ¢ok degiskenli GARCH modellerinden BEKK
modelini kullanarak su sonuglara ulagsmistir: BTC hacmindeki artisin yada azalisin sebebi
USD/TRY paritesindeki doviz kuru artis ya da azalisindan kaynaklandigi sonucu ortaya
ctkmistir. BIST100 Endeksi’ndeki degiskenlik artisi yatimcilari BTC yatirim enstriimanina
yonlendirmektedir. Altin Vadeli Isleminde ise oynakligin olumlu yénde deger aldig1 bu sebeple
iki emtianin da zarar gormekten kaginmak i¢in kullanilabilecegini ortaya koymustur.

Aghalibayli (2019) calismasinda Bitcoin’e etkisi oldugu diisiiniilen Euro/Dolar, Ham
Petrol ve Altin fiyatlari baz alinarak ¢aligmaya irdelemistir. 2016-2018 yillarina ait 151 haftalik
verileri temel almistir. Bitcoin ile Euro, Ham Petrol ile Altin fiyatlarin1 Vektoér Otoregresif
Modeli ve Granger Nedensellik Testi yontemleri ile incelemeyi amag edinmistir. Sonug olarak
Bitcoin’in altin ve ham petrol fiyatlarindaki artis ya da azalislardan etkilendigini yani ham
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petrol ve altin fiyatlarindaki yiikselisin ya da azalisin Bitcoin fiyatin1 da ayn1 yonlii olarak artig
ya da azalis oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Hos (2019) c¢alismasinda BTC oynakligin1 tahmin etmeyi amaglamistir. BTC
oynakligii tahmin etmek i¢in 31.12.2012-14.12.2017 donemi is giinii verilerini temel almustir.
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (GARCH) yontemini
uygulamistir. BTC ile ABD Dolary/ Euro paritesi, ABD Dolari/Ingiliz Paundu paritesini, kiilge
altin fiyatini, S&P 500 endeksi ve FED Efektif Fon Oran1 degiskenini baz alarak analiz etmistir.
Sonug olarak FED faiz oranlarindaki artisin BTC oynakliini1 azalttig1 sonucuna varilmaistir.
Kiilge altin fiyatinin incelemesi sonucunda diizeyde sabit oldugu sonucuna yapilan analizler
sonucunda varilmistir. Kiilge altin fiyat1 disinda kalan diger degiskenler istatiksel olarak
anlamsiz oldugu saptanmistir

Dere (2019) calismasinda piyasa degeri ve ilk kripto para olan Bitcoin ile faiz oranlari,
borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve emtialar olmak {izere dort ana baslikta arasindaki iliskiyi
incelenmistir.16.07.2010-16.05.2019 tarihleri arasindaki giinliik verileri baz almistir. Yontem
olarak Granger nedensellik testi ve VAR yontemini kullanmistir. Analizler sonucunda haftalik
ve aylik Euro tiirtinden Libor (London Interbank Offered Rate) faiz oranlart ile EUR/USD,
JPY/USD, CNY/USD ddoviz paritelerinin ayrica altin fiyatlarinin ve Dow Jones 30 ve Nikkei
225 borsa endekslerinin de BTC fiyatinin artis ya da azalisindan etkilendigi sonucuna
varilmstir.

3. Uygulama

Calismanin amaci, USD/TRY EUR/TRY ile kripto para piyasasinda en eski var olan
BTC, LTC, XRP, DOGE ve DASH kripto paralarinin TRY paritesini baz alarak aralarinda bir
nedensellik iligkisi olup olmadigim1 VAR Analizi ve Granger Nedensellik testi ile incelemeyi
hedeflemistir. Ayrica BTC/TRY ile LTC, XRP, DOGE, DASH kripto paralarinin TRY paritesi
ile arasindaki iliskiyi VAR Analizi ve Granger Nedensellik testi ile kripto paralar arasindaki
iligskiyi de incelemektedir.

Arastirmanin 6nemi belirlemis oldugumuz doviz kurlar1 ve kripto paralar arasinda
birbirleri iizerinde bir nedensellik iliskisi var m1? Nedensellik iliskisi var ise bu iliskinin yonii
nedir bu sorulara cevap aramaktadir. Elde edilen bulgular ile iliski yoniine gore se¢ili doviz
kurlar1 ve kripto paralar arasinda yatirnrm yonii belirlemesi agisindan bu c¢aligma 6nem arz
etmektedir

3.1.Arastirmanin Kisitlari

Calismamizda se¢mis oldugumuz doéviz kurlar1 EUR ve USD para birimlerinin TRY
paritesinde baz alinmistir. Kripto para birimleri olarak secilen BTC, LTC, XRP, DOGE ve
DASH iiretilen ilk bes coindir. Belirlenmis olan déviz kurlart ve kripto paralarin 2015-2019
yillar1 aras1 haftalik kapanis verileri temel alinmis ve analize dahil edilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Granger (1969), tarafindan zaman serisine bagl farkli degiskenlerin birbirleri ile
iliskisini analiz etmek i¢in ortaya ¢ikarilmistir. Granger Nedensellik Testi, iki farkli degiskenin
zaman serisine bagl olarak gecikmeli bir iliski var ise, bu iligkinin pozitif ya da negatif yonlii
olup olmadigini belirlemede kullanilan analiz yontemidir. Calismamizda bu analiz yontemini
kullanarak se¢ili doviz kurlari ile belirlemis oldugumuz kripto paralar arasindaki iliski analiz
edilmektedir.
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Granger nedensellik Testi su sekilde matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir.
Y =a+bP +¢

Formiilde degiskenleri yerine koyacak olursak Yi= Dd&viz kuru Py = Kripto para, t zaman
ve &= hata terimidir. Formiile gore direk olarak uygulanmasi dogru sonuglar vermemektedir.
[k adimda modellerde kullanilan zaman serilerinin duraganlig: test edilmelidir. Eger serinin
varyansi siire¢ i¢inde degismiyor ve ortak varyans iki donem arasindaki uzakliga bagli ise
duragandir. Veriler eger duragan degil ise iliski analizi ger¢ek regresyonu tespit edemez.
Duragan olmayan zaman serilerinde iligski analizi, bu zaman serileri arasinda bir esbiitiinlesim
iligkisi ortaya ¢ikarsa dogru regresyonu sunar. (Gujarati, 1999: 713)

Calismada kullanilan verilen zaman seri duraganligina Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi ile analiz edilmistir.
Analizin denklemi su sekildedir.

AY, =B + Bt + Y, + > aAY, , +¢,
i=1

AYt degiskenlerin duraganligini test eden birinci farki, t genel egilim degiskenini, AY i
gecikme fark terimidir. ADF testinin Kkararli sonuglar sunabilmesi igin ortaya konulan
modellerin sirali bagimlilik sorunu olmamasi gerekir. “‘k’’ olarak ifade edilen terim gecikme
uzunlugunu Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri ile bilgiler sunmaktadir. ADF testi,
yukaridaki denklemde o katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini analiz eder.
Bu analiz sonuglarina MacKinnon kritik degerleri ile ulasilir. (Karaca, 2003 :249-250)

n m
Ve = Oy + ZJS[II—[ + ZYJ‘F:-_{ + €9
i=1 J=1
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X = a; + Z Bix,—; +Z Sj}rr—j + s
i=1 =1

Yt formiilii Bi katsayilar belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in
Y’nin Granger nedeni oldugu tespit edilir. X; formiiliindeki o; katsayilariin belirli bir
anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli olmas1 ise Y’nin X’in nedeni oldugu sonucunu elde eder.
Bikatsayilari sifirdan farkli ise X ten Y’ye doru tek yonlii iliskiyi, Xt formiiliindeki dj katsayilari
stfirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisini ortaya koyar. Eger Bi ve 0j
katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi var olmadigin1 sonucunu verir. (Isigicok, 1994: 93)

Var modeli, ‘“Vektor Otoregresif Model’” ¢oklu zaman serisi analizlerinde en sik
kullanilan modeldir. Zaman serilerinin hareketlerinin sinirlamak ve oranlamada kesin sonuglar
vermektedir. Iki degiskenli bir VAR modeli kuruldugunda degiskenlerin her biri diger
degiskeni mevcut ve gegmisteki verilerinden etkilenir. Iki degiskenli VAR modeli formiilii su
sekildedir. (Zivot ve Wang 2006: 386)

Vi= a0t a11Yi1 + a12Zt-1 + €1t

Zt= Azt az1yr1 + a2zl + ez
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Iki denkleminde birbirleri ile iliskilerinin olmadigini temel alinmaktadir. Calismamiza
gore Doviz kurlart ve Btc bagimli degiskenleri ile bagimsiz degisken olan secili kripto paralara
icin her birine 6zel VAR modeli olusturulmustur. Bu durumda her model i¢in uygun gecikme
sayist belirlemistir. Belirlenen gecikme sayisina gore VAR modeli ve Etki Tepki incelemesi
yapilmustir. Etki tepki incelemesi iki degiskenin diger degiskenler ortaya ¢ikan standart hataya
kars1 hassasiyetini tespit etmektedir.

3.2.1. Arastirmada Kulanin Veri Seti

USD, EUR doéviz kurlar verilerinin tr.investing.com sitesinden, BTC, LTC, DASH,
DOGE, XRP kripto para birimlerinin TRY cinsinden paritelerini ise www.coingecko.com
sitesinden 2015-2019 donemleri arasina ait haftalik kapanis verileri kullanilmistir.

3.3. Gelistirilen Modeller ve Hipotezler
Uygulamada ii¢ adet model kurulmustur. Bu modellerin ilkinde.M1:
Bagimli degiskenimiz EUR/TRY

Bagimsiz degiskenlerimiz BTC/TRY, DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP
TRY dir.

Ho: EUR/TRY ile (BTC/TRY, DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP TRY)
arasinda granger nedenselligi yoktur.

Hi: EUR/TRY ile (BTC/TRY, DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP TRY)
arasinda granger nedenselligi vardir.

M2: Tkinci modelimizde,
Bagimli degiskenimiz USD/TRY

Bagimsiz degiskenlerimiz BTC/TRY, DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP
TRY dir.

Ho: USD/TRY ile (BTC/TRY, DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP TRY)
arasinda granger nedenselligi yoktur.

Hi: USD/TRY ile (BTC/TRY, DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP TRY)
arasinda granger nedenselligi vardir.

M3: Son modelimiz ise
Bagimli degisken BTC/TRY

Bagimsiz degiskenlerimiz DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP TRY’dir.
Pariteleri arasindaki iligkiyi Granger nedensellik analizi ile yorumlanmasidir.

Ho: BTC/TRY ile (DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP TRY) arasinda
granger nedenselligi yoktur.

Hi: BTC/TRY ile (DASH/TRY, DOGE/TRY, LTC/TRY ve XRP TRY) arasinda
granger nedenselligi vardir.

Arastirmanin degiskenlerine ait seriler, ortalama, standart sapma ve Jarque Bera test
istatistikleri Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1: Betimsel istatistikler
BTC DASH DOGE LTC XRP

ORT.£85 B P /TRY /TRY /TRY [/TRY [TRY
EURITRY! | 4514139 526 0072 018 010 026 004  -0,07
BTC/TRY! 18982419619 017 0,918 070 061 070 043
DASHITRY? | 50435481924 586 0,053 067 079 054
DOGE/TRY? | 000860009 491 0,085 079 083
LTC/TRY? 20771423399 551 0,063 0,73
XRP/TRY? 1.1441,51 373 0154 1
USDITRY! | 3.9941.20 519 0074 019 006 023 00l  -0,09

** n<0,01, *p<0,05, ! Logaritmik déniisiim yapildi, 2 Karekok doniisiim yapildi, 3Ters doniisiim yapild:

Jarque-Bera normal dagilimdan ayrilmay1 6lgmek icin kullanilan uyum iyiligi 6l¢iisii
olup basiklik ve ¢arpiklik dlgiimlerinin doniisiimiinden elde edilmektedir. Ho hipotezi uygun
doniistimler sonrasi serilerin normal dagilima uygun oldugunu (p>0,05) gostermektedir.
Degiskenler arasinda ¢ok yiiksek korelasyon katsayisinin (>0,85) ¢oklu baglanti problemine
yol agmadigi tespit edilmistir.

3.3.1. Degiskenlerin Duraganhk incelemesi

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii, derecesini ve nedenselligini belirleme
amaciyla yapilacak analizler dncesinde serilerin duraganliklart Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testi ile incelenmistir. Birim kok testi yapilirken ¢ikti tablosundaki t istatistik degeriyle
Mac Kinnon degerleri karsilastirilip serinin duragan olup olmadigina karar verilir. Eger t
istatistik degeri Mac Kinnon degerinden biiyiikse seri duragandir ve birim koke sahip degildir.
Tam tersi durumda ise yani t istatistik degeri Mac Kinnon degerinden diisiikse bu durumda seri
duragan degildir ve birim kok mevcuttur seklinde yorum yapilir.

HO:Seri duragan degildir (birim kok vardir).

H1:Seri duragandir (birim kok yoktur).

Tablo 2: Serilerin Duraganhk Yéniinden incelenmesi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) t-Statistic

Sabit
Sabit terimli+ Sabit
Sabit terimli+ Sabit Sabit trendli terimsiz +
terimli trendli terimsiz + terimli diizeyinde  trendsiz
Serit diizeyinde  diizeyinde  trendsiz (-1) (-1) (-1)
EUR/TRY? -0,45 -2,69 2,27 -5 G5** -5,59** -7,27%*
USD/TRY? -0,72 -2,49 1,97 -6,95%* -6,89** -6,55**
BTC/TRY? -1,11 -1,42 2,30 -6,55%* -6,54%* -1,55
DASH/TRY? -1,69 -0,10 0,70 -6,24** -6,43** -6,17**
DOGE/TRY? -1,39 -1,27 -1,88 -4 53** -4,57** -1,70
LTC/TRY? -1,42 -1,95 0,59 -5,99%* -6,03** -1,61
XRP/TRY? -1,15 -1,26 -0,38 -4,15%* -6,39*%* -2,61*%*

**p<0,01  *p<0,05

Tablo 2°de veri setine birim kok testi yapildiktan sonra tablolarin &zetlenmesiyle
olusturulmustur. Analiz sonuglarina gore tiim degiskenlerin sabit terimli ve diizeyinde birim
kok tasidiklart ve duragan olmadiklart (Ho kabul); ancak serilerin birinci dereceden farklari
alindiginda duraganlastiklar1 (Ho ret) tespit edilmistir. Bu nedenle analizin devaminda s6z
konusu degiskenlerin birinci dereceden farklar1 kullanilacaktir.
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Calismada ii¢ model kurulmustur:

Model 1: Kripto para/TL (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP) kurunun EUR/TL kuru ile
iliskisi ve nedensellik etkisi

Model 2: Kripto para/TL (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP) kurunun USD/TL kuru ile
iliskisi ve nedensellik etkisi

Model 3: Kripto para/TL (DASH, DOGE, LTC, XRP) kurunun BTC/TL kuru ile iligkisi
ve nedensellik etkisi
3.3.2. Model 1 i¢in Es-Biitiinlesme Analizi

Kripto para/TL (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP) kurlar1 ile EUR/TL kuru arasindaki
es-biitlinlesme analizinde uygun gecikme uzunlugunun bulunabilmesi i¢cin VAR modeli

kurulmustur.

Tablo 3: Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu Secimi (EUR/TL bagimh)

Lag AIC SC HQ
0 -0,82 -0,60 -0,73
1 -1,52 0,01 -0,93
2 -1,94 0,91 -0,84
3 -1,95 2,21 -0,34
4 -2,26 3,21 -0,14

AIC: Akaike bilgi kriteri SC: Schwarz bilgi kriteri HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 3 incelendiginde bilgi kriterlerinin en uygun degeri aldigi gecikmelerin farklilik
gosterdigi, en diisiik degerin AIC kriterinde olmasi nedeniyle es-biitiinlesme analizinde en
uygun modelin belirlenmesi amaciyla yapilan analizlerin sonucuna gore degiskenlerin
dordiincii gecikmelerinin kullanilacagr tespit edilmistir.

Tablo 4: Model 1 Es-Biitiinlesme Analizi icin Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Akaike® Schwarz
Sabit terimsiz, trendsiz 0,17 2,84
Sabit terimli, trendsiz -0,01* 2,71*
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz 0,03 3,01
Dogrusal, sabit terimli, trendli 0,16 3,14
Quadratic, sabit terimli, trendli 0,19 3,43

* %5 onem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi

Tablo 4 incelendiginde bilgi kriterlerine gore her iki bilgi kriterinde de sabit terimli,
trendsiz modelin uygun oldugu goriilmektedir. Dordiincii gecikmeli sabit terimli, trendsiz
model es biitiinlesmenin oldugu modeldir.

Trace ve Max-Eigen istatistiklerine gore Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi
bulgulari ise Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Model 1 Es-Biitiinlesme Analizi Sonuglar:

Trace Max-Eigen
. a4 Test s Test s
Hipotezler Ozdeger istatistigi Kiritik deger istatistigi Kritik deger
Yok 0,91 302,85** 103,85 127,39** 40,96
Enfazlal 0,66 175,46** 76,97 58,29** 34,81
En fazla 2 0,57 117,17+ 54,08 45,01** 28,59
En fazla 3 0,42 72,17** 35,19 29,10** 22,30
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En fazla 4 0,40 43,06** 20,26 27,82** 15,89
En fazla 5 0,25 15,25** 9,16 15,25** 9,16
HO: Es-biitiinlesme yoktur.*%5 6nem diizeyinde **%1 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi
Tablo 5°deki es-biitiinlesme analizi sonuglarina gore trace ve max-eigen istatistikleri
beser adet esbiitiinlesme vektorii bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle degiskenler
arasinda uzun donemli iligki oldugunu (uzun donemli birlikte hareket ettiklerini)
gostermektedir.

Engle-Granger es-biitiinlesme testi bulgulari ise Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Model 2 Engle-Granger Es-Biitiinlesme Analizi Sonuglari

Bagimli degisken Tau p Z p

EUR/TRY -3,59 0,472 -21,16 0,476
BTC/TRY -2,81 0,821 -15,15 0,785
DASH/TRY -2,79 0,828 -15,08 0,788
DOGE/TRY -3,85 0,351 -24,07 0,335
LTC/TRY -3,21 0,654 -17,78 0,655
XRP/TRY -3,95 0,304 -25,55 0,273

Ho: Serilerde esbiitiinlesme yoktur.

Ho Kabul: Serilerde esbiitiinlesme yoktur (p>0,05)

Tablo 6°daki es-biitiinlesme analizi sonuglarina gore degiskenlerden herhangi biri
bagimli degisken oldugunda diger degiskenlerle esbiitiinlesme olmadigi (p>0,05) 6nem
seviyesinde analiz edilmistir.

Serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak duraganlastirilmalari sirasinda uzun
donemli bilgilerde kayip olusmustur. Bu kayiplarin olusturdugu dengesizlikleri ortadan
kaldirmak i¢in hata diizeltme modelleri uygulanir. Hata diizeltme modellerinde regresyon
serisinin hata terimleri olusturulur ve elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli hali modele
eklenir.

3.3.3. Model 1 Otokorelasyon-LM Testi

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun icerip igermedigini tespit edebilmek tizere
oto-korelasyon LM ve White Degisen Varyans testleri de yapilmustir.
Tablo 7: Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-test p
1 52,50 0,037
2 46,47 0,119
3 41,02 0,260
4 42,54 0,210

Ho: Seriler arasinda oto-korelasyon yoktur.

p>0,05: Ho Kabul, oto-korelasyon yoktur.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olma durumu
(oto-korelasyon) incelendiginde ikinci gecikme modelinden itibaren p>0,05 6nem seviyesinde
otokorelasyonun olmadig: tespit edilmistir (Tablo 7). Kurulan VAR Granger modellerinde
degiskenlerin dordiincii gecikme uzunlugu kullanildigindan modelde otokorelasyon olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

3.3.4. Model 1 Degisen Varyans incelemesi

Hata terimlerinin varyansinin sabit (veya degisken) olma durumu i¢in yapilan White
degisen varyans analizi Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 8: White Degisen Varyans Testi Sonuglari
X? df p
1038,57 1008 0,245
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Ho: Degisen varyans yoktur.
Ho Kabul: Degisen varyans yoktur (X?=1038,57; p>0,05)

Tablo 8 incelendiginde ki-kare istatistiginin anlamli olmadig1 goriildiigiinden degisen
varyans sorununun olmadigma X?=1044,66; p>0,05 onem diizeyinde karar verilmistir.
Modeldeki tiim degiskenlerin hata varyansinin sabit oldugu sonucu elde edilmistir.

3.3.5. Model 1 VAR Granger Nedensellik Incelemesi

Bu asamada seriler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini tespit etmek ve yoniinii
belirlemek tizere VAR (Vector Otoregresif) Modeli tahmin edilmistir. VAR modelinin
kullanildig1 ekonometrik calismalarda kesin bir bigimde igsel ve digsal degisken ayrimina
gidilmemekte ve degiskenler ya da buyiiklikler es zamanli olarak incelenmektedir. Ayrica
iktisadi teoriden olusabilecek kisitlamalarin, varsayimlarin model tanimini bozmasina izin
verilmemektedir. Boylelikle model degiskenler arasindaki iliskinin dogru kurulmasina olanak
saglamaktadir (Bahar, 2006).

Model 1°deki temel amag Kripto para/TL (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP) kurunun
EUR/TL kuru ile iliskisi ve nedensellik etkisini tek yonlii olarak arastirmak olduguna yani
sadece kripto paralarin EUR/TL kuru {izerindeki nedensellik yonii degerlendirilmistir.
EUR/TL’nin bagimli degisken oldugu VAR Granger nedensellik/blok digsallik Wald testi
sonuclar1 Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Gecikmeli VAR Modeli - Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Granger
Bagiml degisken: Nedensellik/Blok
EUR/TRY Digsallik Wald VAR Tahmini
Gecikme
Temel hipotez uzunlugu ~ X? df p B SH t p
BTC/TRY! 4 3234 4 0,519 -0,08 0,11 -0,78 0,434
DASH/TRY? 4 2,164 4 0,705 0,00 0,01 0,41 0,685
DOGE/TRY? 4 5095 4 0,278 -0,08 2,02 -0,04 0,969
LTC/TRY? 4 199% 4 0,736 -0,00 0,01 -0,36 0,717
XRP/TRY? 4 4426 4 0,351 0,07 0,11 0,60 0,547
RESID 4 5834 4 0,211 0,13 0,64 0,30 0,761
TOPLAM 4 23,443 24 0,494 0,01 0,02 0,322 0,747

Tablo 9’daki sonuglar incelendiginde kripto paralarin EUR/TL kurundaki degisimin
nedeni olmadig1 (p>0,05) 6nem seviyesinde tespit edilmistir.

H1: BTC/TL degiskeni EUR/TL kurundaki degisimin nedeni degildir.
H2: DASH/TL degiskeni EUR/TL kurundaki degisimin nedeni degildir.
H3: DOGE/TL degiskeni EUR/TL kurundaki degisimin nedeni degildir.
H4: LTC/TL degiskeni EUR/TL kurundaki degisimin nedeni degildir.
HS5: XRP/TL degiskeni EUR/TL kurundaki degisimin nedeni degildir.
3.3.6. Model 1 Etki-Tepki Incelemesi

Sekil 1 de ilk modelimiz olan EUR/TRY ve segili kripto paralar arasindaki iliskinin
etki tepki grafikleri goriildiigii gibidir.
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Sekil 1: EUR/TRY kurunun kripto para kurlarindan kaynaklanan etkiye verdigi tepki

Sekil 1 incelendiginde, kripto paralarda meydana gelen bir birim standart hatalik sok
karsiliginda EUR/TRY kurunun tepki gostermedigi goriilmektedir. EUR/TRY bagimli
degiskeni ile secilen (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP) /TRY bagimsiz degiskenleri arasinda
bir etki tepkiye rastlanamamustir.

3.3.7. Model 2 icin Es-Biitiinlesme Analizi

Kripto para/TL (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP) kurlar1 ile USD/TL kuru arasindaki
es-biitlinlesme analizinde uygun gecikme uzunlugunun bulunabilmesi i¢cin VAR modeli
kurulmustur.

Tablo 10: Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi (USD/TL bagimh)

Lag AIC SC HQ
0 -0,80 -0,58 -0,72
1 -1,46 0,07 -0,87
2 -1,77 1,07 -0,68
3 -1,98 2,17 -0,38
4 -2,28 3,19 -0,17

AIC: Akaike bilgi kriteri SC: Schwarz bilgi kriteri HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 10 incelendiginde bilgi kriterlerinin en uygun degeri aldig1 gecikmelerin farklilik
gosterdigi, en disiik degerin AIC kriterinde olmasi nedeniyle es-biitiinlesme analizinde en
uygun modelin belirlenmesi amaciyla yapilan analizlerin sonucuna gore degiskenlerin
dordiincii gecikmelerinin kullanilacag: tespit edilmistir.

Tablo 11: Model 2 Es-Biitiinlesme Analizi i¢cin Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Akaike Schwarz
Sabit terimsiz, trendsiz -2,17 3,98
Sabit terimli, trendsiz -2,39* 3,98*
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz -2,8 4,33
Dogrusal, sabit terimli, trendli -2,29 4,36
Quaderatic, sabit terimli, trendli -2,21 4,66

* %35 onem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi
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Tablo 11 incelendiginde bilgi kriterlerine gore her iki bilgi kriterinde de sabit terimli,
trendsiz modelin uygun oldugu goriilmektedir. Dordiincii gecikmeli sabit terimli, trendsiz
model es biitiinlesmenin oldugu modeldir.

Trace ve Max-Eigen istatistiklerine gore Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi
bulgular1 ise Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12: Model 2 Es-Biitiinlesme Analizi Sonugclar:

Trace Max-Eigen
. w Test Kritik Test . <

Hipotezler  Ozdeer ;o ictisi  deger istatistigi | onitik deger
Yok 0,80 216,54** 103,85 87,49** 40,96

En fazla 1l 0,60 129,04** 76,97 48,83** 34,81

En fazla 2 0,48 80,22** 54,08 35,11** 28,59

En fazla 3 0,36 45,11** 35,19 24,20* 22,30

En fazla 4 0,24 20,91* 20,26 14,82 15,89

En fazla 5 0,11 6,09 9,16 6,09 9,16

HO: Es-biitiinlesme yoktur.*%5 6nem diizeyinde **%1 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi

Tablo 12°deki es-biitiinlesme analizi sonuglarina gore trace ve max-eigen istatistikleri
dorder adet esbiitiinlesme vektorii bulundugunu géstermektedir. Diger bir ifadeyle degiskenler
arasinda uzun donemli iliski oldugunu (uzun donemli birlikte hareket ettiklerini)
gostermektedir.

Engle-Granger es-biitiinlesme testi bulgulari ise Tablo 13’de yer almaktadir.

Tablo 13: Model 2 Engle-Granger Es-Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Bagimli degisken Tau p Z p

USD/TRY -3,18 0,669 -17,18 0,686
BTC/TRY -2,66 0,866 -14,05 0,832
DASH/TRY -2,61 0,882 -13,62 0,849
DOGE/TRY -3,74 0,398 -23,08 0,381
LTC/TRY -3,23 0,645 -17,93 0,647
XRP/TRY -4,01 0,281 -26,29 0,244

Ho: Serilerde esbiitiinlesme yoktur.
Ho Kabul: Serilerde egbiitiinlesme yoktur (p>0,05)

Tablo 13’deki es-biitiinlesme analizi sonuglarina gore (p>0,05) dnem seviyesinde Ho
hipotezi kabul edilir. Degiskenlerden herhangi biri bagimli degisken oldugunda diger
degiskenlerle esbiitiinlesme olmadig goriilmektedir.

3.3.8. Model 2 Otokorelasyon-LM Testi

Bir sonraki asamada seriler arasindaki nedensellik iliskisinin varligini tespit etmek ve
yoniinii belirlemek tizere VAR (Vector Otoregresif) Modeli tahmin edilmistir. VAR modelinin
yapisal anlamda bir sorun igerip igermedigini tespit edebilmek iizere oto-korelasyon LM ve
White Degisen Varyans testleri de yapilmistir.

Tablo 14: Otokorelasyon-LM Testi Sonugclar:

Gecikme LM-test p
1 51,50 0,045
2 46,62 0,111
3 38,36 0,363
4 44,33 0,161

HO: Seriler arasinda oto-korelasyon yoktur.
p>0,05: HO Kabul, oto-korelasyon yoktur.
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Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olma durumu
(oto-korelasyon) incelendiginde ikinci gecikme modelinden itibaren p>0,05 6nem seviyesinde
oto-korelasyonun olmadig tespit edilmistir (Tablo 14). Kurulan VAR Granger modellerinde
degiskenlerin dordiincli gecikme uzunlugu kullanildigindan modelde otokorelasyon olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

3.3.9. Model 2 Degisen Varyans Incelemesi

Hata terimlerinin varyansinin sabit (veya degisken) olma durumu i¢in yapilan White
degisen varyans analizi Tablo 15’te gésterilmistir.

Tablo 15: White Degisen Varyans Testi Sonugclari

X? df p
1044,66 1008 0,206
Ho: Degisen varyans yoktur.
Ho Kabul: Degisen varyans yoktur (X?=1044,66; p>0,05)
Tablo 15 incelendiginde ki-kare istatistiginin anlamli olmadig1 goriildiigiinden degisen
varyans sorununun olmadigina X?=1044,66; p>0,05 onem diizeyinde karar verilmistir
Modeldeki tiim degiskenlerin hata varyansinin sabit oldugu sonucu elde edilmistir.

3.3.10. Model 2 VAR Granger Nedensellik incelemesi

Model 2’deki temel amag Kripto para/TL (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP) kurunun
USD /TL kuru ile iligkisi ve nedensellik etkisini aragtirmak oldugundan sadece kripto paralarin
USD /TL kuru tizerindeki nedensellik yonii degerlendirilmistir. USD /TL’nin bagimli degisken

oldugu VAR Granger nedensellik/blok digsallik Wald testi sonuglar1 Tablo 16°da gosterilmistir.
Tablo 16: Gecikmeli VAR Modeli - Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Granger
Bagimli degisken: Nedensellik/Blok VAR Tahmini
USD/TRY Disgsallik Wald
Temel hipotez Gecikme
uzunlugu | X2 df p B SH t p
BTC/TRY! 4 2,171 4 0,704 | -0,11 0,10 -1,11 0,269
DASH/TRY? 4 1,875 4 0,758 0,00 0,01 0,54 0,586
DOGE/TRY? 4 7592 4 0,107 0,49 1,93 0,25 0,798
LTC/TRY? 4 2,646 4 0,618 | -0,00 0,01 -0,22 0,828
XRP/TRY? 4 3,660 4 0,453 0,01 0,10 0,10 0,922
RESID 4 3977 4 0,409 0,39 0,69 0,57 0,568
TOPLAM 4 26,958 24 0,306 0,02 0,02 0,89 0,370

Tablo 16°daki sonuglar incelendiginde kripto paralarin USD/TL kurundaki degisimin nedeni
olmadigi (p>0,05) 6nem seviyesinde tespit edilmistir.

H6: BTC/TL degiskeni USD /TL kurundaki degisimin nedeni degildir.

H7: DASH/TL degiskeni USD /TL kurundaki degisimin nedeni degildir.

H8: DOGE/TL degiskeni USD /TL kurundaki degisimin nedeni degildir.

H9: LTC/TL degiskeni USD /TL kurundaki degisimin nedeni degildir.

H10: XRP/TL degiskeni USD /TL kurundaki degisimin nedeni degildir.

3.3.11. Model 2 Etki-Tepki Incelemesi

Sekil 2 de ikinci modelimiz olan USD/TRY ve secili kripto paralar arasindaki iligkinin
etki tepki grafikleri goriildiigii gibidir.
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Sekil 2 incelendiginde, kripto paralarda meydana gelen bir birim standart hatalik sok
karsiliginda USD/TRY kurunun tepki gostermedigi goriilmektedir. USD/TRY bagimli
degiskeni ile secilen (BTC, DASH, DOGE, LTC, XRP,) /TRY bagimsiz degiskenleri arasinda

bir etki tepkiye rastlanamamaistir.

3.3.12. Model 3 i¢in Es-Biitiinlesme Analizi

Kripto para/TL (DASH, DOGE, LTC, XRP) kurlar1 ile BTC/TL kuru arasindaki es-
biitiinlesme analizinde uygun gecikme uzunlugunun bulunabilmesi i¢cin VAR modeli
kurulmustur.

Tablo 17: Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi (BTC/TL bagiml)

Lag AIC SC HQ
0 2,64 2,82 2,71
1 1,96 3,06 2,38
2 1,56 3,56 2,33
3 1,35 4,26 2,47
4 1,14 4,97 2,62

AIC: Akaike bilgi kriteri SC: Schwarz bilgi kriteri HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 17 incelendiginde bilgi kriterlerinin en uygun degeri aldig1 gecikmelerin farklilik
gosterdigi, en disiik degerin AIC kriterinde olmasi nedeniyle es-biitiinlesme analizinde en
uygun modelin belirlemek amaciyla degiskenlerin dordiincii gecikmeleri kullanilacaktir.

Tablo 18: Model 3 Es-Biitiinlesme Analizi i¢cin Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Akaike Schwarz
Sabit terimsiz, trendsiz 1,21 5,64*
Sabit terimli, trendsiz 0,92* 5,68
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz 1,00 5,90
Dogrusal, sabit terimli, trendli 1,03 5,98
Quadratic, sabit terimli, trendli 1,10 6,20

* %35 onem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi
Tablo 18 incelendiginde bilgi kriterlerine gore Akaike kriterinde sabit terimli, trendsiz
model; Schawrz kriterine gore sabit terimsiz, trendsiz model uygun goriilmektedir. En diisiik
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deger Akaike kriterinde oldugundan dordiincii gecikmeli sabit terimli, trendsiz model es
biitiinlesmenin oldugu modeldir.

Trace ve Max-Eigen istatistiklerine gore Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi
bulgular1 ise Tablo 19’da yer almaktadir.

Tablo 19: Model 3 Es-Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Trace Max-Eigen
: A Test Kritik Test 1

Hipotezler Ozdeger istatistigi deger istatistigi Kritik deger

Yok 0,73 178,16** 76,97 71,45%* 34,81
En fazla 1 0,56 106,71** 54,08 43,97** 28,59
En fazla 2 0,49 62,74** 35,19 36,59** 22,30
En fazla 3 0,28 26,16** 20,26 17,70* 15,89
En fazla 4 0,15 8,46 9,16 8,46 9,16

HO: Es-biitiinlesme yoktur. *%5 6nem diizeyinde **%1 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi

Tablo 19°daki es-biitiinlesme analizi sonuglarina gore trace ve max-eigen istatistikleri
ticer adet esbiitiinlesme vektorii bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle degiskenler
arasinda uzun donemli iligki oldugunu (uzun donemli birlikte hareket ettiklerini)
gostermektedir.

Engle-Granger es-biitiinlesme testi bulgulari ise Tablo 20°de yer almaktadir.

Tablo 20: Model 2 Engle-Granger Es-Biitiinlesme Analizi Sonuclar:

Bagiml degisken Tau p Z p
BTC/TRY -3,56 0,333 -29,06 0,081
DASH/TRY -1,25 0,992 -4,35 0,993
DOGE/TRY -3,24 0,486 -18,24 0,466
LTC/TRY -3,02 0,593 -16,07 0,588
XRP/TRY -4,15 0,135 -27,21 0,117

Ho: Serilerde esbiitiinlesme yoktur.

Ho Kabul: Serilerde esbiitiinlesme yoktur (p>0,05)

Tablo 20’deki es-biitiinlesme analizi sonuglarina gore gore (p>0,05) dnem seviyesinde
Ho hipotezi kabul edilir. Degiskenlerden herhangi biri bagimli degisken oldugunda diger
degiskenlerle esbiitiinlesme olmadig goriilmektedir.

3.3.13. Model 3 Otokorelasyon-LM Testi

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun igerip igermedigini tespit edebilmek {izere
oto-korelasyon LM ve White Degisen Varyans testleri de yapilmistir.

Tablo 21: Otokorelasyon-LM Testi Sonugclar:

Gecikme LM-test p
1 63,05 0,003
2 39,97 0,298
3 47,62 0,093
4 50,58 0,054

Ho: Seriler arasinda oto-korelasyon yoktur.

p>0,05: Ho Kabul, oto-korelasyon yoktur.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olma durumu
(oto-korelasyon) incelendiginde ikinci gecikme modelinden itibaren p>0,05 6nem seviyesinde
otokorelasyonun olmadig tespit edilmistir (Tablo 21). Kurulan VAR Granger modellerinde
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degiskenlerin dordiincii gecikme uzunlugu kullanildigindan modelde otokorelasyon olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

3.3.14. Model 3 Degisen Varyans incelemesi

Hata terimlerinin varyansinin sabit (veya degisken) olma durumu igin yapilan White
degisen varyans analizi Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22: White Degisen Varyans Testi Sonuglari

X? df p
1034,20 1008 0,276
HO: Degisen varyans yoktur.
HO Kabul: Degisen varyans yoktur (X?=1034,20; p>0,05)

Tablo 22 incelendiginde ki-kare istatistiginin anlamli olmadig1 goriildiigiinden degisen
varyans sorununun olmadigma X?=1034,20; p>0,05 o6nem diizeyinde karar verilmistir.
Modeldeki tiim degiskenlerin hata varyansinin sabit oldugu sonucu elde edilmistir.

3.3.15. Model 3 VAR Granger Nedensellik incelemesi

Model 3’teki temel amag¢ Kripto para/TL (DASH, DOGE, LTC, XRP) kurunun BTC
/TL kuru ile iliskisi ve nedensellik etkisini arastirmak oldugundan sadece kripto paralarin BTC
/TL kuru iizerindeki nedensellik yonii degerlendirilmistir. BTC /TL’nin bagimli degisken
oldugu VAR Granger nedensellik/blok digsallik Wald testi sonuglar1 Tablo 20°de gdsterilmistir.

Model 3’teki temel amag Kripto para/TRY (DASH, DOGE, LTC, XRP) kurunun BTC
ITRY kuru ile iliskisi ve nedensellik etkisini arastirmak oldugundan sadece kripto paralarin
BTC /TRY kuru iizerindeki nedensellik yoni degerlendirilmistir. BTC /TRY nin bagimli
degisken oldugu VAR Granger nedensellik/blok digsallik Wald testi sonuglar1 Tablo 30°da
gosterilmigtir.

Tablo 23: Gecikmeli VAR Modeli- Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimli degisken: Granger VAR Tahmini
BTC/TRY Nedensellik/Blok
Digsallik Wald
Temel hipotez Gecikme
uzunlugu X2 df p B SH t p
DASH/TRY? 4 1556 4 0,002 -0,05 0,02 -2,01 0,045
DOGE/TRY? 4 3,03 4 0,553 2,43 3,83 0,63 0,526
LTC/TRY? 4 7,12 4 0,129 0,07 0,03 2,02 0,044
XRP/TRY? 4 13,48 4 0,009 0,61 0,29 2,11 0,035
RESID 4 1470 4 0,005 -155 0,45 -3,41 0,000
TOPLAM 4 58,77 20 0,000 0,07 0,05 145 0,149

Tablo 23’deki sonuglar incelendiginde kripto paralardan DASH (X?=15,56) ve XRP
(X?=13,48) kurlarmin BTC/TL kurundaki degisimin nedeni oldugu (p<0,05); DOGE ve LTC
kurlarinin BTC/TL kurundaki degisimin nedeni olmadig1 (p>0,05) tespit edilmistir. DASH
kurunun BTC/TL iizerindeki etkisi negatif yonli (f=-0,05; t=2,01; p<0,05); XRP kurunun
BTC/TL {tizerindeki etkisi pozitif yonli (B=0,61; t=2,11; p<0,05) ve anlamlidir.

HI11: DASH/TL degiskeni BTC /TL kurundaki degisimin nedenidir.

H12: DOGE/TL degiskeni BTC /TL kurundaki degisimin nedeni degildir.
H13: LTC/TL degiskeni BTC /TL kurundaki degisimin nedeni degildir.
H14: XRP/TL degiskeni BTC /TL kurundaki degisimin nedenidir.

130



Kog and Caykara | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 1(2), 2021, 113-134

3.3.16. Model 3 Etki-Tepki incelemesi

Sekil 3 de tigiincli modelimiz olan BTC/TRY ve segili kripto paralar arasindaki iligkinin
etki tepki grafikleri asagida goriildiigii gibidir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D_BTC to D_BTC Response of D_BTC to D_DASH(-4)
3 3
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Sekil 2. BTC/TL kurunun kripto para kurlarindan kaynaklanan etkiye verdigi tepki

Sekil 3 incelendiginde, kripto paralarda meydana gelen bir birim standart hatalik sok
karsiliginda BTC/TRY kurunun tepki gostermedigi goriilmektedir. BTC/TRY bagimli
degiskeni ile secilen (DOGE, LTC) /TRY bagimsiz degiskenleri arasinda bir etki tepkiye
rastlanamamistir. Ancak XRP/TRY ile pozitif yonlii bir iliski, DASH/TRY ile negatif yonlii bir
iliski mevcuttur.

4. SONUC ve ONERILER

Bitcoin ismi ile duyulan ancak genel ismi kripto para olan bu para sistemi geleneksek
para sistemine, li¢ilincii bir tarafa ihtiya¢ olmadan yani komisyon {icretlerine tepki gdstererek,
hicbir merkeze bagli olamayan, kriptografi sistemi ile bloklar halinde birbirine bagl olan blok
zinciri temeline dayanarak ortaya c¢ikan bir ddeme sisteminin temelini olusturmustur. 2009
yilindan giinlimiize ise katlanarak popiilerligini arttirmaya basaran giinlimiizde bireysel bir
yatirim araci haline doniistligli goriilmektedir. Calismada {i¢ adet temel soruya cevap aranmuistir.
Bu sorular EUR ve USD geleneksel para birimleri ile kripto para piyasasini olusturan BTC,
LTC, XRP, DOGE ve DASH paralar ile aralarinda herhangi bir nedensellik iliskininin varligi
sorgulanmustir. Ikinci soru olarak da bu piyasanin var olmasini saglayan Bitcoin ile Bitcoin’e
alternatif olarak iiretilen ilk dort altcoin olan LTC, XRP, DOGE ve DASH kripto paralar ile
aralarinda bir nedensellik iliskinin varlig1 sorgulanmistir.

Uygulama 2015-2019 yillar1 aras1 TL paritesi baz alinarak EUR, USD déviz kurlart ile
BTC, LTC, XRP, DOGE ve DASH kripto para birimlerinin haftalik kapanis verileri dikkate
almmistir. Yontem olarak VAR Modelleri kurulmus ve Granger Nedensellik Testleri ile
arastirmalar yapilmistir. Uygulama asmasinda {i¢ temel model kurulmustur. Bu Modeller;

birinci modelde se¢mis oldugumuz doviz kuru olan EUR/TRY paritesi ile piyasadaki var olan
ilk 5 kripto para olan BTC/TRY, LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY pariteleri
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ile arasindaki nedensellik iliski incelenmistir. ikinci modelde se¢mis oldugumuz déviz kuru
olan USD/TRY paritesi ile BTC/TRY, LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY
pariteleri ile arasindaki iliski incelenmistir. Son modelde ise kripto paranin olusumunu baslatan
BTC/TRY paritesi ile LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY paritelerini ile
arasindaki iliski incelenmistir. Analizlerde ilk asamada VAR Modelleri kurularak kurmus
oldugumuz modellerin etki-tepki analizleri incelenmistir. Bitcoin ile segili kripto paralar
arasinda ki egilimin pozitif ya da negatif yonlii olup olmadigi arastirilarak Granger Nedensellik
Testi ile iligki aragtirilmagtr.

Yapilan uygulamalar sonucunda, biitiin modeller arasinda es biitiinlesme analizi Trace
ve Max-Eigen istatistiklerine gore segilen doviz kurlart ve kripto paralar arasinda uzun
donemde birlikte hareket ettiklerine rastlanmistir. Ciit¢ii ve Kili¢ (2018) ¢alismasi bu sonucu
destekler niteliktedir. Var Modeli ve Granger Nedensellik Testine gore bagimli degisken olan
EUR, USD doviz kurlar1 ile bagimsiz degisken olan BTC, LTC, XRP, DOGE ve DASH kripto
para birimleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Literatiire
baktigimizda Atik vd. (2015), Corbet vd. (2017), Icellioglu ve Oztiirk (2017), Lagin (2019),
caligmalar elde edilen bulgular1 destekler niteliktedir. Uygulamada son model Bitcoin’in segili
kripto paralar ile olan VAR Modeli ve tek yonlii Granger Nedensellik Testi iligkileri bulgularia
baktigimizda BTC/TRY ile DASH/TRY para birimleri arasinda negatif yonli bir iliski,
BTC/TRY ile XRP/TRY ile de pozitif yonlii bir iliskinin oldugu saptanmistir. Benzer
calismalar1 kiyasladigimizda Aslan (2018), Karaaga¢ ve Altmirmak (2018), Cakin (2019),
Aghalibayli (2019), bulgular1 destekler niteliktedir.

Calismanin neticesi olarak 2009 yilinda 2008 diinya ekonomik krizine, merkezi yapiya
sahip geleneksel para sistemine tepki olarak dogan ve insanlara yatirim siireclerinde rehberlik
etmesi amactyla ¢alismada belirli sonuglara varilmistir. 2015 yilinda deger kazanan ve 2017
yil1 sonlarina dogru yiikselen bir trend yakalayan kripto paralar giiniimiizde iinlerini giderek
arttirarak geleneksel yatirim araglarindan daha popiiler bir hal almistir.

Calismamizin ilerideki akademik c¢alismalara oOnerileri su sekildedir. Benzer olarak
secilen yil sayis1 ile kripto para sayis1 arttirlarak nasil bir iligki siireci izledigi irdelenebilir,
geleneksel yatirim araglari olan altin, giimiis, borsa ve platinium enstriimanlari ile kripto paralar
arasindaki nedensellik iliski incelenebilir, kripto paralar madenciligi ile enerji tiiketimi
arasindaki iliski,kripto paralar ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiye bakilarak
konudaki akademik c¢aligmalar arrtirilabilir.
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