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OZET

Gelirin vergiler diisiildiikten sonra tiiketilmeyen kismi seklinde tanimlanan tasarruf kavrama,
ekonomilerde mikro ve makro diizeyde alinan kararlarin en 6nemli belirleyicilerinden bir tanesidir.
Tasarruf sahipleri tiiketim ihtiyaglarindan feragat ederek gelecekteki finansal giivenliklerini garanti
altina almak i¢in gelirlerinin bir kismini biriktirmektedir. Daha sonra bu birikimlerini déviz, altin,
hisse senetleri vb. geleneksel tasarruf araglari ile degerlendirmektedir. Son yillarda ise ozellikle
teknolojinin de gelismesiyle birlikte kripto paralar, tasarruf sahipleri tarafindan geleneksel tasarruf

araclarina alternatif olarak kullanilmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin (BTC) , Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) gibi yiiksek islem
hacmine ve piyasa degerine sahip kripto paralar ile BIST100 endeksi, TL cinsinden agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli faiz oranlari, dolar kuru ve altin fiyati arasindaki uzun ve kisa vadeli
iliskileri incelemektir. Analizde, BTC, ETH, XRP kripto paralari ile BIST100 endeksi, mevduat faiz
oranlari, dolar kuru ve altin fiyat1 arasindaki es biitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi kullanilarak
arastirilmigtir. Ayrica, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi
yaklagimi ile incelenmistir. Caligmanin ampirik kisminda olusturulan her model igin iki farkli
spesifikasyon altinda farkli es biitiinlesme iligkileri goriilmiistiir. Yapilan analizlerde genel olarak
mevduat faiz oranlarmin ve dolar kurunun bagimli degisken oldugu spesifikasyonlarda uzun dénem
iliski mevcuttur. BTC, ETH, XRP kripto paralari ile BIST100 endeksi, faiz oranlari, dolar kuru ve
altin fiyat1 arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildigi analize gére, BTC ve ETH ile mevduat faiz
oranlar1 arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunurken, altin fiyatindan BTC ve XRP fiyatina dogru,
BiST100 endeksinden de BTC fiyatia dogru tek yonlii bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para Fiyatlari, Geleneksel Tasarruf Degerlendirme Araglari Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi, ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Vi



ABSTRACT

The concept of savings, defined as the portion of income not consumed after deducting taxes,
is one of the most significant determinants of decision-making at both micro and macro levels in
economies. Savers forego some of their consumption needs to secure their future financial stability
by accumulating a portion of their income. Subsequently, they invest these savings in traditional
savings instruments such as foreign currency, gold, stocks, etc. In recent years, especially with the
advancement of technology, cryptocurrencies have also been used by savers as an alternative to
traditional savings investment vehicles.

The purpose of this study is to examine the long and short-term relationships between
cryptocurrencies with high transaction volumes and market values such as Bitcoin, Ethereum, and
Ripple, along with the BIST100 index, weighted interest rates applied to TL-denominated deposits,
the dollar exchange rate, and the price of gold. In the analysis, the cointegration relationship between
BTC, ETH, XRP cryptocurrencies and the BIST100 index, deposit interest rates, the dollar exchange
rate, and the price of gold is investigated using the ARDL boundary test. Additionally, the causality
relationship between the variables is examined using the Toda-Yamamoto causality test approach.
Different cointegration relationships were observed under two different specifications for each model
created in the empirical part of the study. Although different results were found for each model in
the analysis, there is generally a long-term relationship in specifications where deposit interest rates
and the dollar exchange rate are dependent variables. According to the analysis of the causality
relationship between BTC, ETH, XRP cryptocurrencies, the BIST100 index, interest rates, the dollar
exchange rate, and the price of gold, there is a two-way relationship between BTC and ETH with
deposit interest rates, while there is a one-way relationship from the price of gold to BTC and XRP
prices, and from the BIST100 index to BTC prices.

Keywords: Cryptocurrency Prices, Traditional Savings and Investment Instruments, Toda-
Yamamoto Causality Test, ARDL Bounds Testing Approach
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GIRIS

Tasarruflarin nasil degerlendirildigi, 6zellikle gelisen ekonomilerde biiyiik bir Gneme sahiptir.
Tasarruf sahipleri birikimlerini degerlendirirken en ¢ok getiri en az risk faktoriine bagli kalmaktadir.
Bu baglamda hem gelismis hem de gelisen ekonomilerde tasarruf sahipleri, geleneksel araglarla
birikimlerini degerlendirmektedir. Gelisen teknoloji ile birlikle kripto paralar da tasarruf

degerlendirme araci olarak kullanilmaya baglamistir.

Kripto paralar ilk olarak Satoshi Nakamoto isimli kisi ya da grubun 2008 yilinda yayinladig
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” makalesi ile ismini duyurmustur. Bu makalenin
kripto para yazilim siireci ile ilgilenen kisilere gonderilmesinin ardindan kripto para kavrami finans
sektorline giris yapmistir. Kisa siirede finans diinyasinda 6nemli bir yer edinen kripto paralar,
merkezi bir otorite tarafindan yonetilmeyen dijital varliklardir. Kripto paralarin temelini olusturan
blok zincir teknolojisi, verilerin sifrelenerek kaydedildigi bir tiir kayit listesi olarak tanimlanabilir.
Bu teknoloji, bir ag tizerindeki bilgilerin giivenli ve seffaf bir sekilde saklanmasini saglar. Blok
zinciri, birbiriyle iliskilendirilmis bloklardan olusur ve her blok, dnceki blogun verilerini referans
alarak yeni veriler icerir. Bu teknolojide veriler tarih sirasina gore saklanmaktadir ve saklanan
verilerin silinmesi miimkiin degildir. Bitcoin’in blok zincir teknolojisine dayal1 {iretimi madencilik
islemi sonucu gerceklesmektedir. Bitcoin agimi calisir durumda tutmak i¢in olduk¢a 6nemli olan
madencilik, matematiksel bulmacalar tizerine kuruludur. Madencilerin matematiksel bulmacalar1 en
hizli sekilde ¢oziip esler arasi aga gondermesinin ardindan Bitcoin para biri olusmaktadir. Bitcoin’in
popiilaritesinin zamanla artmasi ve yaygin kullanilmaya baglamasindan ardindan farkli kripto para
birimleri gelistirilmistir. Bunlara alt coinler ya da Bitcoin alternatifleri denilmektedir. Sayilari
giinden giine artan kripto paralarm kullanim amaglar1 da zamanla gesitlenmistir. Odeme sistemlerin
yani sira zamanla tasarruf degerlendirme araci olarak kullanilmaya baslayan kripto paralar,

aragtirmacilarinin ilgi alanina girmistir.

Kripto paralarla geleneksel tasarruf araclar1 arasindaki iliskinin anlasilmas1 hem geleneksel
para politikalarinin hem de kripto para birimlerinin gelecegi agisindan son derece 6nemlidir. Kripto
paralarin geleneksel tasarruf araglariyla olan iliskisi, finansal piyasalarda likidite, risk yonetimi ve
portfoy cesitlendirmesi gibi faktorleri igermektedir. Kripto paralarin yaygin olarak kabul gérmesi ve
benimsenmesi, geleneksel tasarruf araclarmin yani sira ekonomik politika olusturucular ve
diizenleyiciler tarafindan da dikkate alinmasi gereken bir konudur. Bu baglamda, ulusal ve

uluslararasi diizeyde yapilan ¢alismalar, kripto paralarin finansal sistemdeki rolii ve etkileri tizerine



onemli bilgiler sunmaktadir. Literatiirdeki arastirmalar, kripto para birimleri ile geleneksel tasarruf
araclart arasindaki iligkiyi incelerken cesitli bulgulara ulagmistir. Bazi ¢aligmalar, kripto para
fiyatlariin hisse senetleri, doviz kurlar ve emtia fiyatlar gibi geleneksel tasarruf araglar ile bir es
biitiinlesme veya nedensellik iligkisi i¢inde oldugunu gostermistir. Bazi caligmalar ise tasarruf
araglariyla kripto paralar arasinda herhangi bir iliski bulunmadiginm belirtmektedir. Bitcoin fiyati ile
S&P500 endeksi arasindaki iliski Georgula vd. (2015) ve Estrada (2017) tarafindan analiz edilmistir.
Georgula vd. (2015), S&P500 endeksi ile Bitcoin fiyat1 arasinda ters yonli bir iligki tespit ederken,
Estrada (2017) herhangi bir iliski tespit edememistir. Dirican ve Candz (2017), Bitcoin ile BIST100,
Dow30, Nasdaq100, ChinaA50, Ftse100, Nikkei225, S&P500 endeksleri arasindaki iligkiyi test ettigi
caligmalarinda sadece Dow30 ve ChinaA50 endeksleri ile Bitcoin arasinda bir es biitiinlesme
iligkisine rastlamiglardir. Polat ve Tuncel (2020) tarafindan yapilan arastirmada, Bitcoin fiyat1 ile
BIST100 endeksi arasinda herhangi bir iliski bulunmamistir. Bununla birlikte, Kilig ve Ciitcii (2018)
tarafindan gerceklestirilen baska bir calismada, BIST100 endeksi ile Bitcoin fiyat: arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Oztiirk vd. (2018), Bitcoin fiyatinin dolar kuruyla
olan iligkisini analiz etmis ve herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edememislerdir. Ancak, Kuzucu
(2019) tarafindan yiiriitiilen ¢calismada, Bitcoin fiyati ile dolar kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bitcoin fiyat1 ile altin fiyat1 arasindaki iligkiyi aragtiran Yildirim
(2018), Bitcoin fiyatindaki degisimin altin fiyatin1 etkilemedigi ancak altin fiyatindaki degisimin
Bitcoin fiyatin etkiledigi sonucuna ulagmistir. Yigit vd. (2021), Bitcoin fiyati ile BIST100 endeksi,
ABD dolar kuru ve gram altin arasindaki iliskiyi Covid-19 pandemi 6ncesi donem ve pandemi
donemi olmak iizere iki farkl1 sekilde ele aldig1 calismalarinda, pandemi 6ncesi donemde BIST100
endeksi, gram altin ve ABD dolar kuru ile Bitcoin fiyati arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulmuslardir. Pandemi doneminde ise sadece Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi arasinda bir

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Bu ¢alismada, Covid-19 pandemi sonrast dénemde segili kripto para birimleri ile geleneksel
tasarruf araglar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler incelenmistir. Calismada Tiirk Liras1
cinsinden Bitcoin, Ethereum, Ripple kripto para birimleri ile BIST100 endeksi, 1 yildan daha uzun
vadeli agilan mevduatlara uygulanan faiz oranlari, dolar kuru ve altin fiyatimin 2020:05 - 2023:12
donemine ait haftalik verileri kullanilmustir. Ilk olarak logaritmasi alman degiskenlerin duraganlk
seviyeleri, Phillips-Perron (PP) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri kullanilarak
incelenmigstir. Daha sonra, degiskenler arasindaki uzun dénem iliski ARDL sinir testiyle, kisa donem

iligki ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirilmastir.

Caligma bes ana boliimden olugmaktadir. Tasarruf ve geleneksel tasarruf araglarinin ele
alindig1 birinci boliimde oncelikle tasarruf kavrami ve geleneksel tasarruf araglari agiklanmig

ardindan tasarruf tiirleri ve smiflandirilmasi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin ikinci



boliimiinde ise oncelikle kripto paranin tanimi ve tarihsel gelisimi agiklanmig daha sonra piyasa
degeri yiiksek Kkripto para birimleri olan; Bitcoin, Ethereum, Ripple para birimleri agiklanmugtir.
Ucgiincii boliimde kripto paralar ile tasarruf degerlendirme araclari arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik literatiir yer almaktadir. Dordiincii boliimde, aragtirmada kullanilan veri seti ve ekonometrik
yontemler agiklanmistir. Ayrica veri setinin kapsami ve kaynaklarina iliskin bilgiler verilmis,
ekonometrik analizlerde kullanilan yontemlerin 6zellikleri agiklanmistir. Besinci ve son boliimde ise
kripto paralar ile tasarruf degerlendirme araglar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler incelenmis
ve elde edilen bulgular detayli olarak raporlanmigtir. Bu g¢aligma, genis kapsamli veri seti

kullanimiyla literatiirdeki diger ¢aligmalardan ayrilmaktadir.



BIRINCi BOLUM
1. TASARRUF VE GELENEKSEL TASARRUF ARACLARI

Ekonomilerde makro ve mikro diizeyde alinan kararlarin en temel belirleyicilerinden bir tanesi
tasarruflardir. Tasarruflar, makroekonomi agisindan sermaye birikimi yoniiyle yatirimlarin kaynagini
olusturmaktadir. Mikroekonomi ag¢isindan ise hem hane halkinin hem de firmalarin gelecekte
karsilasabilecekleri ekonomik risklere karsi 6nlem almalarina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla,
tasarruf kavraminin ne anlama geldigi, hangi faktorlerden etkilendigi ve ne gibi etkilere sahip

oldugunun bilinmesi olduk¢a 6nemlidir.
1.1.Tasarruf Kavram

Belirli bir zaman diliminde gelirin tiikketime ayrilmayan kismu tasarruf olarak
tamimlanmaktadir. Gelirin vergiler diisiildiikten sonra harcanmayan kismimin iktisadi olarak tasarruf
sayilabilmesi i¢in mali bir diizen igerisinde yer almasi gerekmektedir. Finansal sistem disinda kalan
ve ekonomik birimler tarafindan elde tutulan birikimler ‘yastik alt1 tasarruflar’ ya da ‘gomiileme’
olarak adlandirilmaktadir. Sadece ekonomik faaliyet siirecine dahil olan birikimler tasarruf olarak
kabul edilmektedir.

Tasarruflar, yurtigi yatirnmlarin finansman kaynagi olmasi sebebiyle iilkelerin ekonomik
hedeflerine ulasmasi acisindan stratejik bir neme sahiptir. Ulkelerin ekonomik biiyiime i¢in ihtiyag
duyduklar1 yatirimlarin ~ gilivenilir ve en onemli kayna@i tasarruflardir. Tasarruflarin artmasi
yatirimlarin artmasina dolayisiyla da milli gelirin artmasmna yol agarak iilkelerin ekonomik
hedeflerine ulagsmalarini kolaylagtirmaktadir. Ayrica mevcut kaynaklarin kisitli olmasindan dolay1
ekonomik birimlerin 6lgiilii olarak tiikketim yapmasi agisindan da tasarruflar 6nemli bir yere sahiptir.
Ozellikle 19.yy’dan sonra giderek artis gdsteren tasarruflar, mikroekonomi yéniiyle kisisel gelirin
bir kism1, makroekonomi yéniiyle milli gelirin bir pargasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozkaya,
2019: 95).

Tasarruf kavramu literatiirde en ¢ok tartisilan kavramlardan biri olmasinin yani sira iktisatgilar

tarafindan farkli sekillerde agiklanmaktadir. Adam Smith, 1776 yilinda yayinladigi ‘Uluslarin
Zenginligi’ isimli eserinde tasarrufu 'geciktirilmis gelir' olarak tanimlamistir. Smith’e gore; kisilerin

gelirlerinden artirdiklar1 kisim bireysel sermayeleri, bireysel sermayelerin toplami ise toplumsal



sermayeyi olusturmaktadir. Smith, sermayenin artan bir tutumlulukla biiyiiyecegini ancak israfin bu

biliyiimeyi azaltacagin1 savunmaktadir (Smith, 1863).

1928 yilinda Frank Plumpton Ramsey iilkelerin gelirlerinin ne oranda tasarruf edilmesi
gerektigini matematiksel olarak agiklamistir. Ramsey, sermayenin marjinal verimliliginin tiiketimin
biiylime oranina esit oldugu durumda, tilkelerin optimal tasarruf oranlarina ulasabileceklerini one
stirmiistiir. Bu durumda, sermayenin birim artis1, ekonomik biiyiimeyi destekleyen tiiketim artigina
doniigebilmektedir (Ramsey, 1928).

Irving Fisher (1930), belirsizligin olmadigi iki donemde yasayan bir tiiketicinin donemler arasi
optimum tiiketim dagilimimi analiz eden ilk iktisat¢idir. Fisher'e gore, optimum tiiketim dagilimi
probleminin ¢6ziimii aym1 zamanda ilk donemdeki tasarruf miktarinin belirlenmesi anlamina
gelmektedir. Fisher'in 6ne strdiigii ‘donemler arasi optimizasyon’ ilkesine gore tiiketimlerin
marjinal faydalar1 ve faiz oran1 olmak iizere tasarrufun iki adet belirleyicisi bulunmaktadir (Fisher,
1930).

Keynesyen iktisadin kurucusu olan John Maynard Keynes de tasarruf kavramini agiklayan bir
baska iktisat¢idir. Tasarruf, Keynes tarafindan gelirin tiiketimi veya harcamalar1 agan kismi olarak
tanimlanmaktadir. Keynes’e gore; tasarruf bireylerin tiikketim egilimlerinin yatirnm ise bireylerin
girisim davraniglarinin bir sonucudur (Keynes, 1936). J. Stuart Mill ise tasarrufu ‘gelecekteki bir
tiikketim i¢in simdiki tiiketimden vazgegme’, W.C Peterson , ‘liretim doneminde hepsi tiiketilmeyen
cari acik’ olarak tamimlamaktadir. L. Walras, ‘sermayenin amortismanlari ile gelirin tiiketimi
arasindaki fark’ ve W. Pareto ise, ‘ekonomik birimlerin tiiketmekten ¢ekindikleri servet’ seklinde

tanimlamaktadir.

1.1.1. Klasik iktisat Teorisine Gore Tasarruf Anlayisi

Klasik iktisatta tasarruf olgusu, ekonomik biiyiimenin ana belirleyicilerinden biridir. Tasarruf
kavrami yatirim ve faiz kanallar1 iizerinden ele alinmaktadir. Klasik teoriye gore tasarruflar
yatirimlara esittir. Klasik teoride para sadece degisim aracidir. Rasyonel davranan bireyler, degisim
icin gerekli olmayan miktar disinda paray1 ellerinde tutmamaktadir. Faizden gelir elde etmek
amaciyla birikim yapan bireylerin atil olarak ellerinde para tutmasi ve faiz getirisinden mahrum
kalmas1 rasyonel degildir. Faiz, tasarruf sahipleri i¢in gelecekteki bir gelir veya odiil olarak
algilanmaktadir ve bu nedenle tasarruf ile faiz arasinda iglevsel bir baglant1 bulunmaktadir. Tasarruf,
faizin artan bir fonksiyonudur. Tasarruf egilimi sabitken faiz oranlarindaki artis (azalis), tasarruf

miktarinin artmasina (azalmasina) neden olmaktadir. Ekonomik birimlerin faiz oranlarindaki artis



karsisinda daha fazla tasarruf yapacak olmalar1 gelecek donemlerde daha fazla tiiketim yapacaklart
anlamina gelmektedir. Bu durum ise marjinal sermaye verimliliginde diisiise sebep olmaktadir
(Skousen, 2005: 136-138).

Klasik iktisadin onciilerinden Adam Smith, Eugen Bohm-Bawerk, David Ricardo ve T.
Robert Malthus tasarruf olgusunu farkli sekillerde ele almislardir. Adam Smith, ekonomik
biiyiimenin tasarruf ve tutumluluk ile gergeklesecegini ileri siirmiigtiir. Smith’e gbre insan tutumlu
oldugu olgiide tasarruf edebilmektedir (Smith, 1863). Klasik iktisadi biiyiime teorisini gelistiren
Eugen Bohm-Bawerk ise ekonomilerde yatirim — tasarruf dengesine 6nem vermistir. Eugen Bohm-
Bawerk tarafindan yayimlanan ‘The Positive Theory of Capital’ isimli kitapta yatirim-tasarruf
kavramlariin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine dikkat ¢cekilmektedir. Eugen Bohm-Bawerk,
ekonomik biiylimenin ancak pozitif tasarruflar sonucunda gergeklesecegini, tasarruflarin negatif
oldugu durumda servet stoklarinin eriyecegini ileri siirmektedir. David Ricardo ise sermaye karinin
tasarruf diizeyini belirleyen en 6nemli faktor oldugunu savunmustur. Ricardo'ya gore, kar miktarinin
azalmasi, tiiketimde bir artisa yol acacak ve dolayisiyla tasarruflarin miktarini azaltacaktir. Bununla
birlikte, Malthus, Ricardo'dan farkli olarak, refah dénemlerinde zenginlerin gelirlerindeki artigin
biiyilik bir kisminin tasarruflara yonlendirilecegini 6ne stirmiistiir. Diger Klasik iktisat¢ilardan farkli
olarak tasarruflarin tiimiiniin yatirima doniismeyecegini ileri siiren Malthus, issizlik donemlerinde

tasarruflarin azalacagini ileri stirmiistiir (Malthus, 1836).

1.1.2. Keynesyen Iktisat Teorisine Gore Tasarruf Anlayist

1929 Diinya Ekonomik Bunalimi sonrasi yasanan igsizligi azaltmak ve {lilkelerin biitcelerini
dengelemek i¢in uygulanan politikalar var olan sorunlar1 daha da zor ve karmasik hale getirmistir.
J.M. Keynes tarafindan 1936 yilinda yayilanan ‘Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’ isimli
kitap, buhranli donemde bir devrim etkisi yaratmis ve ekonomik daralma ve issizligin ¢oziimiiniin

tasarruf kalemi ile degil harcamalar kalemi ile ilgili oldugunu ileri siirmiistiir.

Keynes’e gore tasarruf, planlanan tiiketim ve gelir arasindaki farktir. Bu sebeple Keynes,
planlanan tasarruflar ile yatirimlarin birbirine 6zdes oldugunu ileri siirmektedir. Geliri, iireticilerin
satiglarindan maliyetlerin diisiilmesinden sonra kalan kisim olarak tanimlayan Keynes, tasarrufu ise
gelirin tiiketimden kalan kismi olarak tanimlamaktadir. Ayn1 zamanda tasarrufun yatirima yapilan
ilavelere esit ve sadece kalinti oldugunu ileri siirmektedir. Keynes, tasarruflarda yasanacak bir artigin
gelir kullanimim daraltmasindan dolay1 ekonomik biiyiimeyi diisiirecegini ileri siirmiistiir (Keynes,
1936: 159).



Keynes, faiz oranlarinin tasarruflar tizerindeki etkilerinin, klasik ekonomi teorisinin 6ne
siirdligli gibi pozitif olmadigini savunmaktadir. Keynes’e gore, faiz orani yalnizca yatirimlar igin
gerekli kaynaklarin talebini esitleyen bir fiyat degildir. Faiz orani, servetin nakit olarak tutulma
arzusuyla cari likidite arasindaki dengeyi saglayan bir fiyattir. Keynes'e gore, faiz orani yatirim ve
tasarruf harcamalarindan bagimsiz olarak para arzi ve talebinin bir sonucudur. Sermayenin marjinal
verimliliginin sabit oldugu varsayimi altinda, faiz oranlarindaki artisin yatirnmlarda azaligsa neden
olacagini 6ne siirmektedir. Yatirimlardaki azalmanin da gelirde bir azalisa neden olmasindan dolay1

tasarruf oranlarinda diisiis meydana gelecektir (Keynes, 1936: 114).

Keynes’e gore bireyler gelirlerinin ne kadarlik kismini gelecekteki tiiketimleri i¢in ayiracagina

6znel ve nesnel faktorler altinda karar vermektedir. Bu 6znel ve nesnel faktorler sirasiyla;

e dicretlerde meydana gelecek degisiklikler

e para ve maliye politikalarinda olusacak degisiklikler

e Dbireylerin beklentilerindeki degisiklikler

o faiz oranlarindaki artig ya da azaliglar

e Dbireyin kendisi ve ailesi i¢in ileride olusabilecek beklenmedik durumlar i¢in finansman
olusturma istegi

o gelecekteki faiz geliri ve deger artisindan yararlanma i¢gtidiisti

e miras birakma istegi

e s ile ilgili yeni projeler i¢in kaynak ayirma istegi seklinde maddelenebilmektedir
(Keynes, 1936: 74-76).

Tasarruf kavrami, Keynesyen ve Klasik okul disinda baska iktisat okullar1 ve teorileri
tarafindan da ele alinmistir. Fizyokratlar iktisadi biiylime i¢in tasarruflarin énemli oldugu konusu
tizerinde durmustur. Monetaristler ise tasarrufu faizi belirleyen degisken olarak kabul etmis ve faiz
oranlarinin belirlenmesinde yatirim- tasarruf egilimin 6nemine vurgu yapmistir. Yeni Keynesyenler
ise bireylerin ancak servetlerinde artis oldugu durumlarda tasarruf yapabileceklerini ileri

stirmiislerdir (Sagir, 2020).



1.2. Geleneksel Tasarruf Araclar

Tasarruflar, bireysel ve toplumsal refahi etkileyen 6nemli bir faktordir. Tasarruflar hem
bireyleri finansal risklere karsi korumada hem de ekonomik biiytime ile istikrarin saglanmasinda ve

uzun vadeli finansal hedeflere ulasmada kritik rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde uygulanan kambiyo rejimi ile birlikte ekonomik birimlerin
déviz kullanimlart devlet kontroliine tabi tutulmus, iiretimlerde ithal ikameci model benimsenmistir.
Bu dénemde bankalar sanayilesmenin gerceklesmesi i¢in 6zel sektoriin ihtiyag duydugu finansmani
saglama gorevini ustlenmistir. Cogunlukla negatif reel faiz oranlarinin séz konusu oldugu bu
dénemde, bankacilik sektorii biiyiik holdingler tarafindan kontrol altina alinmistir. Bu durum
mevduatlarn diisiik seviyelerde kalmasia ve tasarruf sahiplerinin birikimlerini genellikle altin ya
da devlet tahvilleri ile degerlendirmesine neden olmustur. Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinden
itibaren ekonomik politikalarda onemli degisiklikler ger¢eklesmis ve ekonomi disa agilmaya
baslamistir. 3 Ocak 1986 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) kurulmasiyla
birlikte tasarruf sahipleri, birikimlerini hisse senetleri gibi finansal araglarla degerlendirme olanagini
elde etmiglerdir. Ayrica, 11 Agustos 1989 tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar ile Tiirk Lirasi'min konvertibl hale getirilmesiyle doviz piyasasinda serbestlesme
saglanmistir. Bu donemden sonra finansal liberalizasyon politikalariyla birlikte, yabanci
yatirimcilara IMKB ve Tiirk bankalarinda yatirim yapma imkani tanmirken, yerli yatirrmeilara da
yurtdisinda portfdy olusturma imkani sunulmustur. Bu durum, tasarruf sahiplerinin portfoy
cesitliligini arttirarak risklerini dagitmalarina olanak saglamistir. Son yillarda ise 6zellikle teknolojik
gelismelerin ve finansal altyapinin ilerlemesiyle birlikte, dijital para birimleri de tasarruf sahiplerinin
portfdylerinde yer almaya baslamistir. Ozellikle adin1 finans diinyasinda sik¢a duyuran Kripto
paralar, finansal varlik ¢esitliligi ve risk yonetimi agisindan 6nemli bir alternatif tasarruf araci haline
gelmistir (Cihangir vd., 2020: 922).

ING Bankasi tarafindan 2023 yilinin ilk ¢eyreginde hazirlanan Tirkiye Tasarruf Egilimleri
Raporu’na gore; tasarruf sahiplerinin tasarruf arag tercihleri sirastyla: yastik alt1 altin ve nakit (TL
+doviz), sistem i¢i altin, hazine bonosu, hisse senedi, fonlar, vadesiz mevduat hesabi, doviz vadeli
hesap, TL vadeli hesap, bireysel emeklilik fonlar1 ve kripto para birimleridir. Rapora gore; 2023
yilinda Tiirkiye’de tasarruf sahipligi oram1 %19’a yiikselmistir. Bu artisin en 6nemli kaynagi
kadinlardir. Kadinlarda tasarruf sahipligi orani 4,5 puan artarak %14,1’e ulagmustir. Tasarruf
sahiplerinin %69’u diizenli olarak tasarruf yapmaktadir. Tasarruf araglari tercihlerinde ilk siray1 %25
ile yastik alt1 altin ve nakit almistir. Sistem i¢i altin ve bireysel emeklilik fonlar1 %18 ile ikinci, Tiirk
lirast cinsinden agilan vadeli hesaplar %9 ile {iciincii sirada yer almaktadir. Kripto para ise %8 ile

dordiincii sirada olmasina ragmen, 6nceki donemlere gore tercih edilirligini artirmistir. Bu oranlar,



Tiirkiye’de tasarruf yapma motivasyonunun diisiik oldugunu gostermektedir (ING Bankasi Tiirkiye

Tasarruf Egilimleri Raporu, 2023).

Gelirin tiiketim harcamalarindan kalan kismini biriktirmek kadar, biriktirilen bu kismin dogru
bir sekilde degerlendirilmesi de olduk¢a 6nemli bir iktisadi faaliyettir. Tasarruf sahipleri, farkli
tasarruf degerlendirme araclarina ydnelirken kisisel finansal hedefler, risk toleransi ve likidite

kriterlerini gbz 6niinde bulundurmaktadir.

1.2.1. Mevduat Hesaplari

Bankalar, tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerlendirmeleri i¢in vadeli ve vadesiz mevduat
hesaplar1 gibi alternatifler sunmaktadir. Vadeli bir diger ismi ile siireli mevduat hesaplari, tasarruf
sahiplerinin birikimlerini belirli bir siire boyunca bankalarda tutmasina olanak saglayan hesaplardir.
Bu hesaplara aktarilan birikimler belirlenmis vade siiresi sonunda faiz getirisi saglamaktadir.
Saglanan faiz getirisi vade stiresi ile dogru orantilidir. Vadeli mevduat hesaplar1 her ne kadar tasarruf
sahipleri tarafindan risksiz bir tasarruf araci olarak kabul gorse de faiz oranlarinin enflasyondan
etkilenmesi tasarruflarin reel degerinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica faiz gelirlerinin
vergilendirilmesi de tasarruf gelirlerinin net getirisini azaltmaktadir. Vadesiz mevduat hesaplari ise
herhangi bir faiz getirisi olmayan hesaplardir. Tasarruf sahiplerine istedikleri zaman hesaplarina
varlik yatirma ya da ¢ekme olanagi saglayan bu hesaplar, birikimlerin istenildigi anda nakde
cevrilmesine de imkan sunmaktadir. Tasarruf sahiplerine birikimlerini giivenli bir sekilde
degerlendirme firsat1 taniyan bu hesaplar, devlet tarafindan sigortalar ile giivence altina alinmaktadir

(tcmb.gov.tr).

Bireylerin veya kuruluslarin finansal varliklarii giivenli bir sekilde yonetmek ve saklamak
amaciyla siklikla tercih ettigi araglardan biri mevduat hesaplaridir. Mevduat hesaplari oranlari
iilkelerin ekonomik durumlari, tasarruf sahiplerinin gelir seviyeleri ve gelismis finansal altyapilar
gibi etkenlere bagl olarak farkliliklar gostermektedir. Gelismis ekonomilerde tasarruf sahiplerinin
genellikle diizenli gelir saglamak amaciyla tercih ettikleri ve risksiz olarak nitelendirilen mevduat
hesaplari, gelismekte olan ekonomilerde daha farkli dinamiklere sahiptir. Gelismekte olan
ekonomilerde tasarruf sahiplerinin gelir seviyelerinin daha diisiik olmasi, finansal okuryazarlik
oranin geligsmis ekonomilere gore degiskenlik gostermesi bu iilkelerde mevduat hesaplarinin daha az

kullanilmasina neden olmaktadir.



1.2.2. Borsa (Hisse Senetleri)

Finansal piyasalarda tasarruf sahiplerine birikimlerini degerlendirme firsati sunan bir diger
varlik da hisse senetleridir. Hisse senetleri, sirketlerin ortaklik paylarini temsil eden ve sahiplerine
sirketin karina ortak olma ve oy hakki gibi ¢esitli haklar taniyan finansal araclardir. Bir bagka ifade
ile borsada islem goren sirketlerin sermaye paylarini temsil eden kiymetli evraklar hisse senetleri
olarak adlandirilmaktadir. Tasarruf sahipleri, birikimlerini hisse senetleri aracilifiyla
degerlendirdiklerinde temettii geliri elde etmektedir. Ancak temettii 6demeleri sirketin karina bagh
oldugu i¢in garanti olmamaktadir. Ayrica hisse senetlerinin piyasa dalgalanmalarindan ve sirket
performanslarindan etkilenmesi, geleneksel tasarruf araglarina gore daha fazla risk icermelerine
sebep olmaktadir. Bu nedenle tasarruf sahipleri hisse senetlerini alternatif tasarruf araglari ile birlikte

portfoylerinde bulundurarak riskleri azaltmaya ¢alismaktadir (finans.mynet.com).

Tasarruf sahipleri, birikimlerini hisse senetleri ile degerlendirmeyi planladiklarinda, en yiiksek
getiriyi elde etmeyi amaglarlar. Bu baglamda, hangi sirketin hisse senedini alacaklar1 oldukca
onemlidir. Bu siire¢ temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak gergeklestirilmektedir. Temel
analiz, sirketin finansal durumunu, performansini ve gelecek potansiyelini degerlendirerek hisse
senedinin gercek degerini belirlemeye ¢alismaktir. Teknik analiz ise hisse senedinin fiyat
hareketlerini ve piyasa trendlerini inceleyerek alim-satim kararlari vermektir. Tiirkiye’de tasarruf
sahipleri genellikle Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren 500 sirketin hisse senetleri ile birikimlerini
degerlendirmektedir. Bu sirketler gelir ve biyiikliiklerine gore farklilik gostermektedir. Borsa
Istanbul’da islem goren sirketler BIST100, BIST50, BIST30 gibi farkli endeksler altinda
siniflandirilmaktadir. Bu endeksler, piyasa degeri, islem hacmi, likidite ve temettii verimi gibi ¢esitli

faktorlere gore belirlenmektedir.

1.2.3. Altin

Altin, uzun yillardan beri insanlarin deger saklama araci olarak kullandig1 en eski varliklardan
biridir. Tarih boyunca, gerek kolay teshis edilmesi ve sekil almasi gerekse yapisinin kolay
bozulmamasi1 gibi faktorlerden dolay1 kiiresel diinyada bir g¢esit deger Olgli aract olarak kabul
gdérmiistiir. Ancak altim kiiresel diizeyde deger olgiitii yapan neden fiziksel 6zelliklerinden ziyade
kitlik diizeyidir (Demir, 2022).

Altin, toplumun kiiltiirel 6zelliklerinden gelenege doniismiis ritiiellerin bir pargasidir.
Dolayisiyla kiiltiirel ve tarihsel olarak 6nemli bir varlik kabul edilmektedir. Altin, geleneksel
toplumlarda zenginlik ve refahin sembolii olarak yiizyillardir rol oynamaktadir. Tasarruf sahipleri,

birikimlerini altinla degerlendirdiklerinde, ellerinde taginabilir ve her an ulasilabilir somut bir deger
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bulundururlar. Bu durum, giivenlik hissiyatini artirmaktadir.  Ayrica, altinin her zaman
kazandiracagina dair olugsmus gii¢lii bir algi, tarih boyunca altin1 tercih edilen bir tasarruf araci haline
getirmistir. Geleneksel olarak miicevherat seklinde de kullanilan altin, modern finans sistemlerinde

de 6nemli bir yere sahiptir (Finansal Algi ve Tutum Arastirmasi, 2020: 40).

Deger saklama, likidite, portfoy cesitlendirilmesi gibi faktorler altini, ekonomik belirsizliklerin
arttig1 donemlerde de bireyler tarafindan tasarruf yapmak amaciyla kullanilan bir varlik haline
getirmistir. Ayrica kur ve enflasyon riskine karsi korunma, yatirim ¢esitlendirilmesi ve faiz dist
enstriiman olarak algilanmasi altinin tasarruf sahipleri tarafindan giivenli bir liman olarak

degerlendirilmesine sebep olmustur.

T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi tarafindan 2020 yilinda yayinlanan finansal alg1 ve tutum
raporuna gore , Tuirkiye’de tasarruf sahiplerinin birikimlerini altin ile degerlendirmesinin sebepleri su

sekilde siralanmaktadir:

e Giivenilir olmasi

e Deger kaybetmemesi

e  Getirisinin yiiksek olmasi

e Riskinin diisiik olmasi

e Herkes tarafindan bilinmesi
e Kolayca nakde gevrilmesi

e Faizsiz bir tasarruf degerlendirme araci olmasi (Finansal Algi ve Tutum Arastirmast,
2020: 42).

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde tasarruf sahipleri altini, finansal sistemin diginda
‘yastik alti’ diye adlandirilan ve ekonomi bilimi agisindan higbir anlami olmayan bir sekilde
saklamaktadir. Bilindigi tizere mali diizen igerisinde yer almayan hi¢bir tasarruf seklinin ekonomilere
katkis1 bulunmamaktadir. Bu sebeple, yastik altinda bulunan altinlarin ekonomilere kazandirilmasi
icin bazi1 stratejiler gelistirilmistir Tiirkiye’de de Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan baslatilan
Altin Tasarruf Sistemi ile yastik altindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi hedeflenmektedir.
Altin Tasarruf Sistemi, i¢inde barindirdigi farkli tasarruf bigimleriyle tasarruf sahiplerine
birikimlerini istedikleri zaman ekonomiye dahil etme ve giivenli bir sekilde saklama olanagi

sunmaktadir.
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1.2.4. Doviz (Dolarizasyon)

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerlendirirken siklikla tercih ettikleri doviz, beraberinde
dolarizasyonun da olusmasina sebep olmaktadir. Dolarizasyon bir diger adi ile para ikamesi, bir
tilkedeki yerlesiklerin kendi ulusal parasi yerine yabanci para birimini tercih etmeleri seklinde ifade
edilmektedir. Dolarizasyon kavrami tam ve kismi olarak iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bir tilkenin
kendi yerel parasini terk ederek yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak benimsemesi tam
dolarizasyon olarak adlandirilirken, ekonomik belirsizlik veya yiiksek enflasyon gibi sebeplerle
ulusal para biriminde yasanan deger kaybindan korunmak igin yabanci finansal varliklarin tercih
edilmesi kismi dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sik¢a
karsilasilan krizler, yiikiimliilik dolarizasyonu kavraminin da ortaya ¢ikmasina yol agmigtir. Bu
durum, kamu ve bankacilik sektorii dahil olmak iizere tim ekonomik birimlerin yabanci para
cinsinden yikiimliiliiklere sahip olmasim ifade etmektedir. Hem varlik hem de yiikiimliliik
dolarizasyonunun bir arada bulunmasi ise finansal dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir.
Dolarizasyonun ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli iki faktdr; makroekonomik istikrarsizlik ve piyasa
aksakliklaridir. Ekonomilerde var olan makroekonomik istikrarsizliga karst ekonomik birimler
kendi ulusal paralarindan ziyade farkli yabanci para birimlerine yonelme egilimdedir. Nitekim bu
durumda tam ya da kismi dolarizasyonun ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Piyasa eksiklikleri ise

ekonomik birimlerin yabanci para birimlerine yonelmesini tetiklemektedir (www.tcmb.gov.tr.).

Bankalardaki doviz tevdiat hesaplarinin para arzina (M2) orami bir iilkedeki dolarizasyon
boyutu hakkinda bilgi vermektedir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) kriterlerine gore bankalardaki
doviz tevdiat hesaplarinin para arzina oraninin %30’u astig1 tilkelerde yiiksek diizeyde %16’y1 astig1
iilkelerde ise dolarizasyon boyutlarinin orta diizeyde oldugu kabul edilmektedir (TURMOB, Tiirkiye
Ekonomisinde Dolarizasyon Raporu, 2016: 3-9).

1.2.5. Diger Geleneksel Tasarruf Araglari

Yatirim fonlari, emeklilik hesaplar1, gayrimenkul yatirimlar, tahvil ve bonolar da tasarruf

sahipleri tarafindan ¢ogunlukla tercih edilen geleneksel tasarruf degerlendirme araglaridir.

Yatinm fonlari, birikimlerin gesitli varlik smiflarina dagitilarak profesyonel yoneticiler
tarafindan etkin bir sekilde yoOnetilmesini saglamaktadir. Bu fonlar, genellikle tasarruflarin
cesitlendirilmesi ve riski azaltmak amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica yatirim fonlari tasarruf
sahiplerine diisiik maliyetlerle yatirnm yapma ve vergi avantajlarindan yararlanma gibi imkanlar
saglamaktadir. Ancak yatirim fonlar1 piyasa dalgalanmalarindan etkilenmesi nedeniyle tasarruf
sahiplerince riskli olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de portfoy yonetim sirketlerinin sundugu

fonlar, varlik dagilimlarina, risk profillerine ve getiri beklentilerine gore farklilasmaktadir. Ornegin,
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hisse senedi agirlikli fonlar, borsada islem goren sirketlere yatirim yapilarak sermaye kazanci elde
etmeyi amaclarken, tahvil ve bono agirlikli fonlar devlet veya 6zel sektdr borglanma araglarina

yatirim yaparak, diizenli faiz geliri saglamay1 amaglamaktadir (www.garantibbva.com).

Emeklilik hesaplari, tasarruf sahiplerinin emeklilik donemlerinde gelir elde etmek amaciyla
uzun vadeli birikim yaptiklari hesaplardir. Bu hesaplar bazi avantajlar ve dezavantajlar igermektedir.
Avantajlar arasinda, tasarruflarin emeklilik geliri olarak kullanilabilmesi ve vergi muafiyeti yer
alirken erken g¢ekilmenin cezalandirilmasi ve emeklilik donemi sonrasi vergilendirme gibi faktorler
dezavantajlar olusturmaktadir. Tiirkiye'de, bireysel emeklilik (BES) ve otomatik katilim sistemi
(OKS) bu tiir hesaplara 6rnek olarak verilebilir. Bu sistemler, bireylerin belirli bir prim 6deyerek
farkli fonlara yatirim yapmalarina olanak saglar. Ayrica BES ve OKS, devlet katkisi, vergi indirimi

ve cayma hakki gibi avantajlar sunarak tasarruf sahiplerine destek olmaktadir.

Bir baska geleneksel tasarruf degerlendirme araci olan gayrimenkul yatirimlari ise arsa, konut,
ig yeri, tarla gibi miilklerin alim1 ve satimidir. Gayrimenkul yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uzun
vadeli ytiksek getiri saglayabilecekleri bir alternatiftir. Ancak, gayrimenkul yatirnmlari vergiler,
sigortalar, kira gelirinin diizensizligi, piyasa dalgalanmalari, likidite sikintis1 gibi ek maliyet ve
riskleri de beraberinde icermektedir. Gayrimenkul yatirimlarinin tasarruf sahiplerine sagladigi bazi
avantajlar da bulunmaktadir. Bunlardan ilki deger artisidir. Gayrimenkul yatirimlari kentsel doniistim
ve altyapi gibi faktorlerle zaman igerisinde deger kazanabilmektedir. Bu durum tasarruf sahiplerinin
daha fazla sermaye kazanci elde etmesine neden olmaktadir. Ikinci avantaj ise kira gelirleridir.
Gayrimenkul yatirimlart tasarruf sahiplerine diizenli bir kira geliri saglayabilmektedir. Ancak,
kiracilarin 6deme yapmamasi, gayrimenkule zarar vermesi gibi durumlar bazi hukuki sorunlar1 da
beraberinde getirebilmektedir. Bir diger avantaj ise vergi indirimidir. Gayrimenkul yatirimlari bazen
tasarruf sahiplerine vergi avantaji saglayabilmektedir. Ornegin; gayrimenkul alim ve satim
islemlerinde 6denen tapu harci, gelir vergisi beyannamesinde gider olarak gosterilebilmektedir. Tim
bu avantajlarin yani sira gayrimenkul yatirimlarin piyasa bagimliligi ve diisiik likiditeye sahip olmasi

gibi etkenler tasarruf sahipleri agisindan sorun teskil edebilmektedir (www.gyoder.com).

Bir diger geleneksel tasarruf degerlendirme araci olan tahviller ve bonolar ise devlet veya 6zel
sektor kuruluslariin borglanma araglaridir. Bu araglar, tasarruf sahiplerine belirli bir vade ve faiz
orani karsiliginda bor¢ verme imkani saglamaktadir. Tahviller ve bonolar, diisiik riskli yatirim
araglaridir ve sabit getiri saglama potansiyeline sahiptir. Genellikle diizenli gelir saglamak i¢in tercih
edilen bu araglarin getirileri diger tasarruf araglarina kiyasla daha diisiiktiir. Tasarruf sahiplerine
diizenli faiz geliri ve tasarruf likiditesini saglayan tahvil ve bonolar aymi zamanda tasarruf
sahiplerinin vergi avantajlarindan yararlanmasimna da olanak saglamaktadir. Ancak tahvil ve
bonolarin kredi ve faiz orani riskine maruz olmasi ve enflasyon karsisinda deger kaybetmesi faiz

getirilerinin diisiik olmasina neden olmaktadir. Tahvil ve bonolar, devletin kisa veya uzun vadeli
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bor¢lanma ihtiyacini karsilamak i¢in piyasaya stiriilmektedir. Devlet giivencesi altinda olan tahvil ve

bonolar diger geleneksel tasarruf araglarina kiyasla daha az risklidir.
1.3. Tasarruf Tiirleri ve Siniflandirilmasi

En yaygin hali ile gelirin kullanilmayan kismi olarak tanimlanan tasarruf kavraminin literatiirde
farkli simiflandirmasi yer almaktadir. Tasarrufun kaynagina gore, tasarruf yapan birime gore ve
yapilis sekline gore siniflandirilmaktadir. Buna gore tasarruf, kaynagi agisindan yurtici ve yurtdisi
tasarruflar, tasarruf yapan birimler agisindan 6zel ve kamu tasarruflari, yapilis sekli agisindan da

zorunlu ve goniillii tasarruflar olarak siniflandirilmaktadir.

1.3.1. Kaynagina Gore Tasarruf Tiirleri

1.3.1.1. Yurtici Tasarruflar

Hane halki, isletme ve kamu tasarruflarindan olusan yurti¢i tasarruflar, ekonomilerde kalkinma
ve biiyiime icin 6nemli finansman kaynaklaridir. Isletme ve hane halki tasarruflari toplami dzel
tasarruflar1 olusturdugu icin yurtici tasarruflari, 6zel tasarruflar ve kamu tasarruflarinin toplami
olarak da tanimlamak miimkiindiir (Sagir ,2020: 29).

Yurtigi tasarruflar bir iilkenin yatirim ve kalkinma projelerini finanse etmek, faiz geliri
saglamak ve yeni yatirim firsatlar1 yaratmak hususunda ekonomiler igin oldukga biiyiik bir 6neme
sahiptir. Ayrica yurtici  tasarruflarin artmast yapilan yatirimlarin enflasyon yaratmadan
gerceklesmesi agisindan da onemlidir. Borglanmadan siirdiiriilebilir biiytimenin gergeklesmesi igin

yurtigi tasarruflarin sermaye birikimini saglamasi gerekmektedir (Zilci, 2022: 26).

1.3.1.2. Yurtdis1 Tasarruflar

Ulkelerin farkli bir iilkeden sagladiklar1 yabanci sermayeler, dis borglanmalar ve yardimlar
olarak tanimlanan yurtdig1 tasarruflar, 6zellikle i¢ tasarruflarin yetersiz kaldigi tilkeler tarafindan
daha ¢ok tercih edilmektedir. Yurtdisi tasarruflari bir tilkenin yurtdisinda yasayan vatandaslarinin
elde ettigi gelirler ile diger iilkelerden alinan borglarin toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla
iilkelere yapilan dogrudan yatirimlar, iilkelere giren dovizler ve sicak para hareketleri de dis

tasarruflar igerisine girmektedir (Parlakyigit, 2020).
Yurtdis1 tasarruflar genellikle biitge acigi sorunu yasayan ilkelerde 6nemli bir kaynak

olmaktadir. Gelismekte olan {lilkeler agisindan da olduk¢a Onemli olan yurtdigi tasarruflar aym

zamanda bir o kadar da sakincalidir. Yardimlar ve hibeler disinda kalan diger borglar, faizi ile birlikte
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geri 6denecegi i¢in ekonomiler i¢in oldukea risklidir. Bu nedenle yabanci sermayenin iilke icerisine

cekilerek dis tasarruf yapilmasi daha 6nerilen bir durumdur (Sagir, 2020: 30).

1.3.2. Tasarruf Yapan Birimlere Gore Tasarruf Tiirleri

1.3.2.1. Kamu Tasarruflari

Ekonomilerde kamu harcamalarimin kamu gelirlerinden diistilmesi ile olusan miktar kamu
tasarruflarint olusturmaktadir. Baska bir ifade ile kamu harcanabilir gelirinden cari tiiketim
harcamalar1 ¢ikartildiktan sonra elde edilen deger kamu tasarruflari olarak adlandirilmaktadir.
Dolayisiyla kamu tasarruflar kamu biitcelerinin fazla vermesi sonucunda olusan tasarruf tiiriidiir.
Kamu tasarruflari iilkelerin vergilendirme ve harcama politikalar1 ile dogrudan ilgilidir. Ulkelerde
alinan vergilerin harcamalardan fazla olmasi1 durumunda devlet biitgeleri fazla verirken, tersine

harcamalarin alinan vergilerden fazla olmas1 durumunda ise devlet biitgeleri agik vermektedir.

Kamu tasarruflarinin negatif olmasi iilke ekonomileri i¢in riskli bir durumdur. Bu nedenle
kamu aciklari iktisat¢ilarm ele aldiklar1 dnemli konulardan biridir. Ornegin; Ricardo tarafindan 6ne
stirilen Ricardocu denklik hipotezi vergilendirme politikalar1 ve kamu agiklarinin ekonomiler
iizerinde ayni etkiye sahip oldugunu ileri stirmektedir. Hipoteze gore, kamu harcamalarinin vergiler
yerine bor¢lanma ile giderilmesi sermaye birikimleri ve bireylerin tiiketim kararlari {izerinde bir
etkiye neden olmayacaktir. Barro, Ricardocu denklik hipotezini gelistirerek kamu harcamalarinin
bugiinkii degeri degismedikge vergilerin de bugiinkii degerinin degismeyecegi varsayimini ileri
stirmiistiir. Barro’ya gore, vergi disi gelirlerin ve kamu harcamalariin sabit oldugu varsayimi
altinda, biitce agiklarinin artmasi durumunda vergilerin bugiinkii degeri azalacaktir. Literatiirde
Ricardo-Barro denklik hipotezi olarak adlandirilan bu hipoteze gore hiikiimetlerin kamu
harcamalarii azaltmak yerine vergilerde indirim yapmasi durumunda biitce agiklar1 artacaktir
(Sagir, 2020).

Ekonomilerin kamu tasarruflarini arttirmasinin iki yolu vardir. Bunlardan ilki kamu gelirlerini
artirict politikalar uygulamak, ikincisi ise kamu harcamalarini olabildigince aza indirecek 6nlemler
almaktir. Ancak bu durum ekonomiler i¢in ¢ok kolay bir yontem degildir. Biitce agiklar1 yasayan ve
kamu tasarruflan negatif olan tilkeler i¢in vergileri arttirarak kamu gelirlerinin arttirilmasi oldukga
gii¢ bir durumdur. Ayrica bu ekonomiler i¢in harcamalar1 azaltmakta zor bir durumdur. Bu sebeple
dis tasarruflara bagvurmak ne yazik ki kacimilmaz olmaktadir. Dolayisiyla biitce agig1 yasayan
ekonomilerde bu a¢i1gin giderilmesi i¢in etkili yontemler segilirken risk durumu ve makroekonomik
kosullar dikkate alinmalidir (Sagir, 2020).
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1.3.2.2. Ozel Tasarruflar

Ozel tasarruflar, harcanabilir  gelirden tiiketim  harcamalarmin  ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Kamu otoritesi disindaki firmalarin ve kurumlarin tasarruflar1 da 6zel tasarruflar
kapsama girmektedir. Dolayisiyla 6zel tasarruflar hem hane halki hem de sirket tasarruflarim
icermektedir. Ozel tasarruflar, tiiketim harcamalarmin aym kalmasi kosulu altinda harcanabilir
gelirin artmasi veya vergi oranlarinin diigmesiyle artmaktadir. Ayni sekilde harcanabilir gelirin ve
vergi oranlarinin sabit kalmasi sartiyla tiikketim harcamalarinin diismesi de 06zel tasarruflart
artirmaktadir (TCMB, 2015).

1.3.3. Yapihis Sekli Acisindan Tasarruf Tiirleri
1.3.3.1. Zorunlu Tasarruflar

Devletlerin egemenlik haklarini kullanarak vergi ve enflasyon yoluyla, istekleri disinda,
bireylerin gelirlerinden toplanan tasarruflar, zorunlu tasarruflari olusturmaktadir. Bu tasarruf tiirli az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalarimi ve tasarruf aciklarimi gidermek igin
kullanilmaktadir (Sagir, 2020).

Ekonomilerde zorunlu tasarruf araci olarak vergiler ve enflasyon kullanilmaktadir. Vergiler,
devletlerin kamu ihtiyaglarini karsilamak i¢in karsiliksiz ve zorla aldigi maddi degerler olarak
tanimlanabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde vergilendirilen kesim genellikle girisimciler iken
az gelismis tilkelerde vergilendirilen kesim ¢iftciler ve iscilerdir. Diger bir zorunlu tasarruf araci olan
enflasyon ise fiyatlar genel seviyesindeki istikrarli ve siirekli artis olarak tanimlanmaktadir. iktisat
literatiiriinde Tobin etkisi olarak adlandirilan teoriye gore, enflasyon sonucunda paranin degerinde
yasanan diisiis insanlarin ellerinde daha ¢ok mal ve para bulundurmalarina sebep olmaktadir. Bu
durum ise tasarruflari artirmaktadir. Ancak Tobin etkisi ekonomilerde tersi bir durum olarak
gdzlenmistir. Ozellikle enflasyonist dénemlerde bireylerin tasarruf yapmak yerine tiiketimlerini
artirdigi goriilmiistiir. Ayrica enflasyonun yiiksek olmasi yatirrm maliyetlerini de artirdigi igin

biiylimeyi olumsuz olarak etkilemektedir (Zilci, 2022).

1.3.3.2. Goniillii Tasarruflar

Gontlli tasarruflar, bir toplulugun ya da bireyin gelecekteki ihtiyaglarimi karsilamak ya da
belirli bir amaca ulagsmak i¢in tiikketim harcamalarin1 azaltarak gelirlerinden ayirdiklar1 kismi ifade
etmektedir. Bu tasarruf tiiri ¢ogunlukla topluluklarin ya da bireylerin gelecekteki finansal

giivenliklerini artirmak, acil durumlar i¢in fon olusturmak, emeklilik icin birikim yapmak vb.
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sebeplerden dolay1 yapilmaktadir. Goniillii tasarruflar, tasarruf sahiplerinin finansal planlarini
yonetmelerine ve gelecekteki finansal belirsizliklere karsi kendilerini korumalarma yardimer
olmaktadir (TCMB, 2015).

Az gelismis iilkelerde bireylerin sadece zorunlu ihtiyaclarimi karsilayabilecekleri gelir
seviyesine sahip olmasi goniillii tasarruf oranlarinin diisiik olmasina neden olmaktadir. Gelismis
tilkelerdeki goniillii tasarruflar yiiksek gelir seviyesi, gelismis finansal altyapilar ve ileri egitim
seviyesi gibi faktorlerden dolay1 az gelismis tilkelere gore daha fazladir. Hem ekonomik birimler
hem de iilke ekonomileri i¢in 6nemli olan goniillii tasarruflar, devletler ve uluslararas: kuruluslar
tarafindan finansal okuryazarlik programlari gibi tesvik programlariyla desteklenmektedir. Bu tesvik
programlari ile bireylere veya topluluklara tasarruf aligkanligi kazandirilmasit hedeflenmektedir (Han
ve Kaya, 2006: 72).
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IKINCI BOLUM
2. DIJITAL TASARRUF ARACI OLARAK KRIiPTO PARALAR
2.1. Kripto Paramin Tamim ve Tarihcesi
2.1.1. Kripto Paranin Tanim

Literatiirde kripto para kelimesinin bircok tanimi olmakla beraber, Ingilizcede sifreleme
kelimesine karsilik gelen “Crypto” ve para birimini ifade eden “Currency” kelimelerinin
birlestirilmesiyle tiiretilmistir. Kripto paralar, dijital verilerin iletisiminde giivenligi saglamakta olup,
para birimlerinin kurallara uygun olarak piyasaya siiriilmesini sifreleme biliminden faydalanarak
gerceklestirmektedir. Kripto para islemlerinde kullanilan sifreleme yontemine kriptografi adi
verilmektedir. Bu sebeple kripto para kavramini anlayabilmek i¢in kriptografi kavramini da bilinmesi
gerekmektedir. Kriptografi, Eski Yunancada °‘sakli veya gizli’ anlamma gelen ‘kryptos’
kelimesinden tiiretilmistir. Okunabilir durumdaki bir bilginin anlagilamayacak duruma getirilerek
istenmeyen taraflarca okunmasina engel olma islemidir. Matematiksel bir yontem biitlinii olan
kriptografi, bilginin iletilmesi ve saklanmasi esnasinda karsilasilabilecek olan saldirilar1 engelleyerek
bilgiyi koruma amaci giitmektedir. Ayrica bilgiyi okunamaz hale getiren kriptografi bilimi kripto

para ile yapilan islemlerin giivenli bir sekilde ger¢eklesmesini saglamaktadir.

Kripto para kavrami, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan 2012 yilinda yayimlanan
raporda; bir kredi veya e- para kurulusu tarafindan iretilmemis, para birimlerine alternatif olarak
kullanilabilen degerin temsili olarak ifade edilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi kripto paralar1 sanal
para birimi kategorisinde degerlendirilmekte olup, bir merkez otoritesi tarafindan yonetilmeyen para
birimleri olarak ifade etmektedir (ECB, 2012: 12).

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund, IMF) tarafindan 2016 yilinda yayimlanan
rapora gore; dijital bir degeri temsil eden tiim varliklar dijital para birimleri olarak tanimlanmaktadir.
Itibari para cinsinden tanimlanamayan dijital paralar ise sanal para birimi olarak tanimlanmaktadir.
Sanal para birimleri kendi igerisinde baska para birimlerine ¢evrilebilen ve ¢evrilemeyen paralar
olarak ikiye ayrilirken, baska bir para birimine ¢evrilebilen sanal paralar da merkezi olan ve olmayan
para birimleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Kripto para ise bu siniflandirma igerisinde merkezi olmayan
ve sifreleme yontemini kullanan sanal para birimleri olarak yer almaktadir (IMF, 2016). IMF

raporuna iliskin parasal siniflandirilma Sekil 1°de yer almaktadir.
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Sekil 1: Sanal Para Simiflandirmasi

N\ /
N =/
\ Gevrilebilir /

Merkez
olmayan

Kaynak: IMF, 2016: 8

Finansal bir yapimnin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin fon arz ve talep edenler ile aract
kurumlarin ve finansal kuruluglarin olmasi gerekmektedir. Ayrica finansal yapilarin isleyisi yasal
diizenlemeler ile saglanmaktadir. Finansal sistem icerisinde meydana gelen bir olumsuzluk sistem
isleyisinde ciddi sorunlara sebep olmaktadir. Kripto paralar ise bazi yonleri ile finansal sistemlerden
ayrilmaktadir. Kripto paralar, herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmayan kripto madenciligi
yapanlar olarak adlandirilan bilgisayar kullanicilari tarafindan tiretilmektedir. Kripto paralarin iglem
stirecinde herhangi bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Blok-zincir teknolojisine dayanan kripto
paralar ile yapilan islemler bir veri tabanina kaydedilmektedir. Finansal sistemlerde oldugu gibi
kripto para islemlerinde fiziki degisim bulunmamaktadir. Bununla birlikte kripto paralarin bir otorite
tarafindan denetlenmemesi de finansal sistemlerin isleyisine ters diismektedir. Kripto paralar ile
yapilan islemler dijital clizdanlar ile gerceklesmektedir. Kullanicilar tarafindan bilgisayarlara
indirilen dijital clizdanlarda kripto para islemlerine ait tiim bilgiler saklanmaktadir. Dijital ciizdanlar
her kullaniciya kisisel bir anahtar tanimlamaktadir. Bu sayede kripto para iglemleri giivenli bir
sekilde yapilmaktadir. Siirsiz havale ve iglem hizi imkani sunan kripto paralar, son yillarda oldukga

ilgi cekmesine ragmen ¢ogu iilkede heniiz gecerliligi bulunmamaktadir.
2.1.2. Kripto Paranin Tarihcesi

Paranin icat edilmesinden oOnce takas veya degis tokus yontemi ile Odemeler
gergeklestirilmekteydi. Ancak zaman igerisinde, 6zellikle de teknolojik gelismeler ile birlikte 6deme
sistemlerinde birtakim degisiklikler meydana gelmistir. Ornegin; elektronik demenin ilk &rnegi olan
akilli kartlar, 1980°li yillarda Avrupa’da hirsizligi 6nlemek icin ilk kez benzin istasyonlarinda
kullanilmagtir. Yine 1980°1i yillarda Avrupa’daki bireylerin kisisel hesaplarindan direkt 6deme
yapabilmeleri amaciyla Satis Noktast Terminali (Point Of Sales Terminal (POS)) cihazlar
kullamlmustir. Ilerleyen zamanlarda yeni imkanlarin 6demeler sistemine eklenmesiyle elektronik

bankacilik sistemi ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢iktigr ilk zamanlarda sadece bankalar arasinda islem

19



yapmak icin kullanilan elektronik bankacilik sistemi, zamanla kisi ya da kurumlarin bankacilik

islemlerini gergeklestirmelerini miimkiin kilmistir (Eksioglu, 2017).

Kripto para kavrami diger sosyal ve iktisadi olgularda oldugu gibi bir dizi gelismeler
sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Kripto para kavrami ilk kez We Dai tarafindan yazilan B- Money isimli
demeg ile literatiirde yer almistir. 1998 yilinda yapilan bu galigsma, kripto paralarin temelini olusturan
acik anahtar (public key) ve 6zel ya da karma para (hashcash) kavramlarinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. A¢ik anahtar ve karma para kavramlarindan sonra Shawn Fanning tarafindan kripto
paralarin en 6nemli 6zelligi olan ugtan uca sifreleme yontemi ortaya konulmustur. Shawn Fanning’in
tasarladig1 Napster, insanlar tarafindan kisa siirede ilgi odagi olmustur. Napster sayesinde insanlar
kendi bilgisayarlarindaki dosyalar1 paylasabilmis ve bagimsiz islem yapma imkanini yakalamigtir
(Kog, 2019: 34).

2008 yilinda ABD’de baslayan Ipotekli Konut Kredisi Krizi, finansal sistemlere duyulan
giivenin azalmasina neden olmustur. Finansal sistemlere duyulan giivenin azalmasi kuskusuz kripto
paralarin ortaya ¢ikmasi i¢in 6nemli bir basamak olmustur. ABD’de 2007 yilindan yasanan biiyiik
durgunluk sonucu Eyliil 2008 yilinda Ipotekli Konut Krizi ilan edilmistir. Kriz ilan edildikten 1 ay
sonra ise Satoshi Nakamoto bir makale yaymlanmistir. Makalede Bitcoin kavramindan ve kripto
paralarin isleyis sisteminden bahsedilmistir. Makalede bahsedilen kripto para sistemi, kriptoloji ile
ilgilenen bir¢ok insanin kisa siirede ilgisini ¢ekmistir. Daha sonra 3 Ocak 2009 ‘da Genesis
Blogunun olusturulmasindan sonra ilk kez maden islemleri ger¢eklesmistir. Ocak 2009 tarihinde
yazilan 30.000 satirlik kod Bitcoin’in baslangici ilan edilmistir. Satoshi Nakamoto’ya kod konusunda
ilk yardim eden kisi oyun konsolu iiretici Hal Finney’dir. Hal Finney, bir blok zincirinde yeni bloklar
olusturulmak i¢in kullanilan is kanit1 (Proof of Work (PoW)) sistemini yeniden gelistirmistir (Kurt,
2018: 27).

Kripto paralarin tarihsel siirecini kisaca ozetlemek gerekirse; 30 Aralik 2009°da Bitcoin’in
degeri ilk defa yiikselmis ve Mayis 2010’da Laszlo Hanyecz tarafindan Bitcoin ile ilk aligveris islemi
yapilmistir. Bu aligveriste Laszlo Hanyecz iki pizza maliyeti i¢in 10 bin Bitcoin ddemistir. 18
Temmuz 2010 tarihinde openGL ¢iftligi olusturularak ilk kez Bitcoin ag1 iiretilmeye baslanmistir. 18
Ekim 2010 tarihinde ise ilk madencilik toplulugu olusturulmustur. 6 Eyliil 2011 tarihinde Casascius
Coins tarafindan ilk kez fiziki Bitcoin olusturulmus. Devam eden siire¢ icerisinde 2 Mayis 2013
tarihinde California’da ilk kez Bitcoin ATM’si hizmet vermeye baslamistir. Yaklasik 3 ay sonra ise
BTC Tiirk hizmete girmistir. 21 Kasim 2013’te aligveriste Bitcoin kullanilmas1 Univesity of Nicosia
tarafindan onaylanmis ve 21 Kasim 2014 ‘te Overstock aligverisinde Bitcoin kullanilmistir. 23 Mart
2014’te Tirkiye’de Coin-Tiirk.com agilmistir. 16 Kasim 2015°te Nobel ekonomi odiilii igin S.

Nakamoto gosterilmistir. 6 Mayis 2016 tarihine gelindiginde ise Bitstamp borsasi Bitcoin’in ilk
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lisansli borsasi olarak faaliyetlerine baglamistir. Madencilerin kripto para sistemine yeni kripto
paralar eklemesi 9 Temmuz 2016’da &diillendirilmistir. Ik olarak 50 Bitcoin ile ddiillendirilen
madenciler ardindan 25 ve 12.5 Bitcoin ile ddiillendirilmistir. Madencilerin zaman igerisinde daha
az Bitcoin ile ddiillendirilmesinden dolayr 9 Temmuz 2016 literatiirde yarilanma giinii olarak yer
almaktadir. 25 Nisan 2017 tarihine gelindiginde ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) blok-zinciri i¢in
ilk kez toplanmistir. Kripto para islemlerinde kullanilan ciizdanlar ilk kez 25 Mayis 2017°de
Japonya’da olusturulmustur. Yaklasik 3 hafta sonra ise diinyaca {inlii Apple markasinin sahibi Steve
Bitcoin ile yatinm gergeklestirecegini duyurmustur. 4 Kasim 2017’de ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) kripto paralar ile ilgili goriislerini belirleterek finans sistemi icerisinde
kripto paralarin faaliyetlerini gergeklestirmesinin giivenli oldugunu agiklamistir (Nebil, 2018: 32-
36).

Kripto para birimlerinin geligim siirecindeki olumlu gelismelerin yan sira kripto paralar tiim
diinyada gecerliligi olan bir para birimi degildir. SOyle ki; bazi iilkeler kripto paralari standart para
birimi veya bir yatirim araci olarak kabul etmemektedir. Bazi {ilkeler ise bazi yasal diizenlemeler
sonrasinda kripto paralar ile islem yapilmasina izin vermektedir. Bilgi Teknolojileri ve Iletisim
Kurumu tarafindan (BTK) 2020 yilinda yayinlanan rapora gore; Kolombiya ve Ekvator {ilkelerinde
kripto paralar yasak olurken, Kanada ve ABD’de emtia olarak kabul edilmektedir. Avustralya
ozellikle Bitcoin’i yabanci bir para birimi olarak kabul ederken, ingiltere ise Forex kategorisinde ele
almaktadir. Japonya ve diger Asya iilkelerinde ise Bitcoin yasal bir 6deme araci olarak
kullanilmaktadir (BTK, 2020:20). Tiirkiye’de 16 Nisan 2021 tarihinde yaymlanan Resmi Gazete
karar ile kripto paralarin dogrudan ve dolayl sekilde kullanimi ve &deme araci olarak hizmet
sunmasi yasaklanmistir (TCMB, 2021: 16). Ancak her ne kadar dogrudan veya dolayli olarak

kullanimi1 yasaklanmis olsa da kripto paralar borsalarda igslem gérmeye devam etmektedir.

2.2. Kripto Para Tiirleri
2.2.1. Bitcoin

Bitcoin, blok-zincir teknolojisini kullanarak giivenli sifreleme yontemi ile transferlerini
gergeklestiren kripto paralarin ilki ve en popiiler olanidir. Ilk kez 2008 yilinda Nakamoto tarafindan
yaymlanan ‘Bitcoin Esler Aras1 Nakit Sistemi’ makalesiyle ismini duyurmustur. Ardindan Bitcoin
blok-zincirinin ilk blogu olan Genesis Blok olusturulmus ve transfer isglemleri baglatilmigtir.
Bitcoin’in 2009 yilinda kullanilmaya baglanan sembolii: B, kisaltmasi ise BTC’dir. Piyasaya
elektronik nakit sistemi olarak tanitilan Bitcoin ile kisiden kisiye islem yapilmakta ve baska bir
aractya gerek duyulmamaktadir. Bitcoin ile yapilan islemlerin maliyetlerinin minimum olmasi ve

giivenli bir sekilde gergeklesmesi kiiresel boyutta zamanla Bitcoin’in daha da popiiler hale gelmesine
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olanak saglamistir. Ayrica islem hizinin yiiksek olmasi, islemlerde giivenli kodlarin kullanilmasi gibi

unsurlar Bitcoin’e duyulan ilginin artmasina sebep olmustur (Carkacioglu, 2016).

Bitcoin hakkinda bilinmesi gereken baska bir unsur da yiiz milyon alt birime ayrilmasidir.
Bitcoin 8 basamaga kadar boliinebilmektedir. En kiigiik Bitcoin birimi 0,00000001°dir. Bitcoin’in en
kiigiik birimine Satoshi denilmektedir. 100 Milyon Satoshi 1 Bitcoin’e denk gelmektedir.

Bitcoin ASIC madencilik cihazlan ile {iretilen bir kripto para ¢esididir. ASIC madencilik
cihazlar yiiksek elektrik tiiketimiyle hizli islem yapabilen cihazlardir. Blok-zincir teknolojisi ile
iiretilen Bitcoin’in her bir blogunun boyutu 1 MB ile sinirlidir. Her 10 dakikada bir Bitcoin tiretimi
gerceklestiren bu cihazlarda tiretim miktar1 21 milyonla simirlandirilmistir. Bagka bir ifade ile Bitcoin
blok-zincirinin toplam arzi 21 milyondur. Dolagimdaki Bitcoin sayis1 21 milyona ulastiginda ASIC
madencilik cihazlar1 Bitcoin iretmeyi durdurmaktadir (Carkacioglu, 2016). Bitcoin, Japonya,
Kanada, ABD, Ingiltere, Fransa gibi gelismis iilkelerde yaygm bir sekilde kullanilmaktadir. Bitcoin
ATM’leri ilk olarak Japonya’da kurulmus olmasina ragmen ilk kez California’da faaliyete gegmistir.
Tiirkiye’de ise toplam 20 adet kripto para ATM’si mevcut olup ilk olarak Istanbul’da faaliyete
gecmistir.

25 Mart 2024 verilerine gore Bitcoin fiyat1 $70,603.8 dolardir. Piyasa degeri $1,316.04 ve
islem hacmi $29.91 dolar olan Bitcoin'in son 24 saatteki degisimi ise % +2.48 olarak kaydedilmistir

( www.investing.com ).

2.2.2. Ethereum

Ethereum, ERC-20 kod sistemine dayanarak birgok kripto para biriminin altyapisini olusturan,
merkezi olmayan ve agik kaynak kodlu bir blok zinciridir. Kurumsal kripto para birimi Ether,
Ethereum'un temel birimidir ve piyasa degeri acisindan Bitcoin'den sonra en biiyiik kripto para
birimidir. Ethereum agindaki 6deme islemlerinde Ether kullanilmakta ve genellikle ETH olarak
kisaltilmaktadir. Ethereum’un blok-zinciri igine kod yazilabilmesi 6zelligi kripto para piyasasinda
onemli bir inovasyonun ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu sayede akilli s6zlesmelerin gelisimi ve

uygulanmasi miimkiin hale gelmistir (Giiven ve Sahindz, 2021).

Ethereum ile Bitcoin arasindaki temel farkliliklar su sekilde siralanabilir;

e Ethereum’da blok ekleme siiresi 15 saniye iken Bitcoin’de 10 dakikadir.

22


http://www.ınvesting.com/

e Bitcoin’de toplam arz miktar1 21 milyondur. Ethereum da ise toplam arz miktar1 18

milyondur ve bu sinir bir yilliktir.

e Madencilik sistemleri yoniinden Bitcoin’in sahip oldugu sistem sayisi ve islemci
giiciine gore degisiklik gostermesi iireticiler arasinda dengesiz ve adaletsiz bir yapiya
neden olmaktadir. Ethereum ise kullanilan ekran kartlari ile esitlikgi Application
Specific Integrated Circuit (ASIC)  sistemi, {ireticiler arasinda bir denge

saglanmaktadir.

2013 yilinda Vitalik Buterin tarafindan onerilen Ethereum, yeni nesil bir blok zinciri olarak
ortaya ¢ikmistir. Ethereum'un gelistirilmesi i¢in gereken maddi kaynaklar, 2014 Temmuz ve Agustos
aylarinda kitle fonlamasi1 yontemiyle internet ilizerinden toplanmistir. Ethereum, 30 Temmuz 2015
tarihinde, 11.9 milyon sanal birime karsilik gelecek sekilde 6n madencilik yontemiyle aktive
edilmistir. Ethereum'un madencilik siireci, islemciler yerine grafik islemciler birimleri kullanilarak

gerceklestirilmektedir (Gliven ve Sahindz, 2018: 103).

2.2.3. Ripple

Ripple 2012 yilinda ABD merkezli Labs tarafindan gelistirilmistir. Ripple diger altcoinlerden
farkli olarak hem bir para birimi hem de dijital 6deme sistemidir Ripple, blok-zincir teknolojisini
kullanmasina ragmen islemlerin kaydedilmesi i¢in geleneksel madencilik ydntemini tercih
etmemektedir. Bu sistemde islemler, Bitcoin'deki gibi ‘Proof of Work’ (PoW) yerine gergek zamanli
madenciligin yapilmadig bir sistem olan Proof of Stake (PoS) olarak bilinen bir mekanizma iizerine
insa edilmistir. Ripple, PoS sistemiyle, Bitcoin'deki madencilerin algoritmalarini ¢ézerek kripto para
kazanma siirecinin aksine, hedeflenen kripto paranin arzinin baglangigta yapildigi bir teknolojik

sistemi benimsemektedir.

Ripple, finansal kuruluslara, islemlerin mutabakatin1 ve takasini diisiik maliyetli ve hizli bir
sekilde gerceklestirmek icin ortak bir defter saglayarak yeni ve inovatif sistemler kurma amaci
tasimaktadir. Ozellikle ulusal islemlerde finansal aracilar arasinda 6nemli bir konuma yiikselerek
zaman i¢inde biiyiimiis ve potansiyel olarak ‘Tek Avro Odeme Alani’ ve Diinya Bankalararasi
Finansal Telekomiinikasyon Toplulugu’nun yerini alabilecek bir konuma gelmistir. Ripple,
gelencksel finansal yapilari sarsan ve daha verimli, hizli ve etkin bir 6deme sistemi sunan bir
teknoloji olarak &ne ¢ikmaktadir. Bu durum, finansal islemlerin etkin ve giivenli bir sekilde

gerceklestirilmesine katki saglarken ayn1 zamanda kiiresel 6lgekte finansal erisimi artirabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TASARRUF ARACLARI ARASINDAKIi ILISKILERE YONELIK AMPIiRiK
LITERATUR

[1k kez 2008 tarihinde literatiirde yer alan kripto para kavrami daha sonra genis bir arastirma alani
bulmustur. Kripto paralarla ilgili literatiirde kripto paralarin gelisimini, isleyisini, avantaj ve
dezavantajlarin1 konu edinen tanimlayici ¢alismalarin yani sira kripto paralarin ekonomik ve finansal

degiskenlerle olan iligkilerini arastiran ampirik ¢aligsmalar da yer almaktadir.
3.1. Kripto Paralar ve Borsa Endeksleri Arasindaki iliskiyi Ele Alan Calismalar

Baek ve Elbeck (2014), calismalarinda Bitcoin getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugunu
aragtirmiglardir. 2010-2014 donem araligi giinliikk verileri kullanilarak yapilan ¢alismada Bitcoin
getirilerinin belirleyicisi olarak d6éviz kuru, hazine bonosu faizi, tiiketici fiyat endeksi, reel tiikketim
harcamalari, issizlik orani analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin getirilerinin belirleyicisi
olan tek unsurun Bitcoin fiyatinin giinlik degisimi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bitcoin fiyati ile
S&P500 endeksi arasindaki iliskiyi ele alan benzer ¢alismalar Georgula vd. (2015) ve Estrada (2017)
tarafindan yapilmistir. Georgula vd. (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada Bitcoin fiyati ile S&P500
endeksi arasindaki iliski 2014:10 — 2015:01 donemi verileri kullanilarak test edilmistir. Calisma
bulgularinda S&P500 endeksi ile Bitcoin arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Estrada (2017)
ise ¢aligmasinda Bitcoin fiyati ile S&P500 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik
testi ile incelemistir. 2010:09- 2017:04 donemi giinliik verilerinin kullanildigi ¢alismada Bitcoin fiyati
ile S&P500 endeksi arasinda bir iliski bulunmamustir.

Dirican ve Candz (2017), ¢alismalarinda Bitcoin fiyati ile farkli {ilke endeksleri arasindaki iligkiyi
ARDL sinir testi ile incelemislerdir. 2013:5 —2017:5 dénemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada bagimli
degisken olarak Bitcoin fiyati bagimsiz degisken olarak Bist100, Dow30, Nasdaql100, ChinaAS50,
Ftse100, Nikkei225, S&P500 endeksleri ele alinmistir. Calisma bulgularina gére; sadece S&P500 ve
ChinaA50 endeksleri ile Bitcoin fiyati1 arasinda bir es biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bitcoin fiyati
ile farkl: iilkelerin borsalarmi ele alan baska calisma da Kanat ve Oget (2018) tarafindan yapilmistir.
Kanat ve Oget (2018), G7 iilkelerine ait borsa endeksi ve Tiirkiye borsa endeksi ile Bitcoin fiyat:
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkileri arastirmiglardir. Tiirkiye (BIST100), ABD (S&P500), Fransa
(CAC409), Kanada (STSX), Almanya (DAX), ingiltere (FTSE100), Japonya (NIKKE225) ve italya
(FMIB) iilkelerine ait endeksler bagimsiz degisken, Bitcoin fiyat1 ise bagimli degisken olarak analize

dahil edilmistir.
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Calismada 2013:01 —2018:01 donemi giinliik verilerinden yararlanilmistir. Uzun dénemde Bitcoin fiyati
ile G7 tilkeleri borsa endeksleri arasinda herhangi bir iligskiye rastlanmazken, kisa donemde FTSE100
endeksinin Bitcoin fiyatinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica elde edilen bulgularda, Bitcoin
fiyatinin S&P500 ve STSX endekslerinin nedeni oldugu gorilmiistir. Granger nedensellik testini
kullanarak benzer ¢alisma da Akinci ve Li (2018) ve Unvan (2019) tarafindan yapilmistir. Akinei ve Li
(2018), Giiney Kore, Japonya, isve¢, Rusya ve ABD borsa endeksleri ile Bitcoin fiyat: arasindaki
iligkileri analiz etmistir. Calismada, Rusya borsa endeksi hari¢ diger tiim borsa endeksleri ile Bitcoin
fiyati arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Unvan (2019), 2016-2018 donemi haftalik verilerini
kullanarak BIST100, SSE308, S&P500 ve NIKKEI225 endeksleri ile Bitcoin fiyati arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. Bitcoin fiyati ile BIST100 endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik
iligkisinin tespit edildigi calismada diger borsa endeksleri ile Bitcoin fiyati arasinda nedensellik iliskisi

tespit edilmemistir.

Bitcoin’in yatirnm aract olarak kullanimmin artmasi sonucunda Bitcoin borsalarini arastiran
Kocgoglu, Cevik ve Tanridver (2016), Bitcoin borsalarinin etkinligini, likiditesini ve oynakligini analiz
etmistir. Bu kapsamda, ABD dolari cinsinden Bitfinex, Btce, Bitstamp borsalar1 ile Cin yuani cinsinden
Okcoin borsasi ele alinarak Bitcoin’in piyasa etkinligi arastirilmistir. Bitcoin’in piyasa oynakligi ise
Kraken, Anx, Bitfinex, Bitstamp, Okcoin, Coinfloor, Mt. Gox ve Btce borsalarindaki fiyat
degisimlerinin standart sapmalar1 {i¢ aylik donemler i¢in hesaplanarak analiz edilmistir. Bitcoin
piyasasmin likiditesini analiz etmek icin ise Amihud (2002) tarafindan gelistirilen ILLIQ yontemi
kullanilmigtir. Bitcoin’in piyasa etkinligini test etmek igin 2014:05 -2015:09 doénemi giinliik
verilerinden, piyasa oynakhigini ve likiditesini test etmek igin ise 2013:01-2015:06 donemi ¢ aylik
verilerinden yararlamlmistir. Calisma sonucunda Btce, Bitstamp ve Bitfinex borsalarinin birbirleriyle
es biitiinlesik oldugu ancak Okcoin borsasinin higbir borsa ile es biitiinlesik olmadigi gézlenmistir.
Ayrica galismaya konu olan borsalarin aralarinda higbir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Likidite
ve oynaklik i¢in yapilan analiz bulgularinda ise en ¢ok likiditeye sahip olan borsalarin dolar ve yuan ile
islem goren borsalar oldugu ve en fazla oynakligi sahip olan degiskenin de Bitcoin fiyati oldugu tespit

edilmistir.

Kripto paralarin borsalar icin bir alternatif mi oldugu konusunu ele alan Ozyesil ve Cikrike1 (2019)
Bitcoin’in giinliik getirileri ile Tiirkiye ve dokuz adet Uzakdogu iilkelerinin (Cin, Japonya, Tayland,
Tayvan, Endonezya, Singapur, Kore, Malezya, Filipinler) borsa getirileri arasindaki iliskiyi analiz
etmiglerdir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan g¢alismada 2012:02-2018:08 dénemi giinliik
verilerinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda, Bitcoin getirilerinin artmasmin Uzakdogu iilkelerinde

ve Tirkiye’de borsa getirilerinin azalmasina neden oldugu sonucuna ulasilmustir.
Kilig ve Ciitcii (2018), BIST100 endeksi ile Bitcoin fiyat: arasinda bir iliskinin var olup olmadig

analiz etmislerdir. Yontem olarak Engle-Granger ve Gregory-Hansen es biitiinlesme testleri ile Toda
Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testleri kullanilmistir. Veri seti olarak 2012:02-2018:03
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donemi giinliik verileri ele alinmistir. Calismanin sonuglarina gére, BIST100 endeksi ve Bitcoin fiyati

arasinda hem kisa hem uzun vadede iligski oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Polat ve Tuncel (2020), Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirdiklart
calismalarinda 2013:11-2019:06 dénemi haftalik verilerinden yararlanmuslardir. Iki farkli yéntemin
kullanildig1 ¢alismada ilk olarak Johansen es biitiinlesme testi ikinci olarak da Hatemi-J-Irandoust testi
kullanilmistir. Johansen es biitiinlesme testi sonucunda Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi arasinda
herhangi bir iliskiye rastlanmazken, Hatemi-J-Irandoust test sonuglaria gére Bitcoin fiyati ile BIST100

endeksi arasindan %1 anlamlilik seviyesinde bir es biitiinlesme iliskisi oldugu gozlenmistir.

Soyaslan (2020) calismasinda, Bitcoin ve BIST100 degiskenine ek olarak BIST Banka ve BIST
Teknoloji endekslerini ekleyerek degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri test etmistir.
2011:04- 2020:02 donemine ait giinliik verilerin kullanildigi ¢alisma sonucunda Bitcoin fiyat: ile
BiST100, BIST banka ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmazken, uzun dénemde BiST100 ve Bitcoin fiyat1 arasinda bir iliski bulunmustur. Soyaslan’mn
caligmasina benzer nitelikte bir ¢aligma da Korkmazg6z vd. tarafindan yapilmistir. Korkmazg6z vd.
(2022), Bitcoin fiyat: ile BIST100, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iliskiyi ARDL
sinir testi yaklasimu ile incelemislerdir. Calismada 2012:01- 2021:02 dénemine ait BIST100, BIST Mali
ve BIST Teknoloji endeksleri aylik verileri kullanilmistir. Kisa ve uzun dénem iliskilerin analiz edildigi

calismada sadece Bitcoin ile BIST Mali endeksi arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasiimustir.

Bitcoin fiyati ile gelismis ve gelisen ekonomilerin borsa endeksleri arasindaki iligkileri agiklamay1
amaglayan Miinyas ve Atasoy (2021) ¢alismalarinda Hacker- Hatemi (2006) nedensellik testini
kullanmiglardir. Gelismis tilkelerin borsa endeksleri olarak DJI (ABD), DAX (Almaya), FCHI (Fransa)
ve N225 (Japonya) ele alinirken, gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri olarak; BIST (Tiirkiye),
BVSP (Brezilya), MOEX (Rusya) ve BSE (Hindistan) ele alinmistir. Calisma sonucunda gelismis
tilkelerin borsa endekslerinden sadece DJI ile Bitcoin fiyati arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu gézlenmistir. Ayrica FCHI endeksinden Bitcoin fiyatina , Bitcoin fiyatindan da N225 endeksine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. DAX endeksi ile Bitcoin fiyati arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine bakildiginda
ise Bitcoin fiyatindan BIST100, BVSP, MOEX ve BSE endekslerine dogru tek y&nlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Caligmada Bitcoin fiyatinin gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinin nedeni

oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yagli vd. (2021) Bitcoin fiyati ile BiST100 endeksi ve BRICS iilkeleri borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi ele almislardir. Calismanin veri setini BIST100, MOEX, NIFTY50, BOVESPA, SHANGAI ve
JSE endekslerinin 2013:01-2019:12 donemine ait aylik verileri olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donemli iligkilerin arastirildigi ¢alismada yontem olarak Johansen es biitiinlesme testi ve
uzun donemli iligkinin dengede olup olmadigini tespit etmek amaciyla Vektoér Hata Diizeltme Modeli

(VECM) kullanmilmustir. Kisa dénemli iliski i¢in ise Granger nedensellik testi kullanilmigtir.
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Gergeklestirilen analiz sonucunda Bitcoin fiyati ile BRISC iilkelerine ait borsa endeksleri arasinda es
biitiinlesme iligkisi bulunurken, BIST100 ve MOEX endekslerinin de Bitcoin fiyatinin nedeni oldugu

sonucuna varilmigtir. Ayrica Bitcoin fiyatinin SHANGALI endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde kripto paralar ile ilgili analizlerin cogu Bitcoin’i ele almis olsa da Bitcoin disinda farkli
kripto paralarin borsalar tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Gokalp (2022), kripto
para piyasasinda yasanan gelismelerin BIST100 endeksi iizerinde etkili olup olmadigini arastirdig
calismasinda en popiiler ti¢ kripto para birimi olan Bitcoin, Ethereum ve Ripple verilerini kullanmigtir.
Bu kripto paralarin BIST100, BiST30 ve BIST Banka endeksleri iizerinde etkisi olup olmadigini
incelemistir. Korku endeksi ve petrol fiyatlarinin da kontrol degisken olarak dahil edildigi ¢calismada
2014:01-2021:12 doénemi verilerinden faydalanmilmisti,. BEKK-GARCH ve DCC-GARCH
yontemlerinin kullanildigi ¢aligma sonuglarina gore; kripto para birimlerinden tiim endekslere dogru
pozitif bir yayilim etkisi oldugu gériilmustiir. Bitcoin, Etherum ve Ripple fiyatlarinda meydana gelen
oynakliklarin BIST100, BiST30 ve BiST Banka endekslerinde meydana gelen oynakliklari pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada korku endeksinde meydana gelen degismelerin

sadece BIST100 endeksini etkiledigi tespit edilmistir.

3.2. Kripto Paralar, Borsa Endeksleri ve Capraz Doviz Kurlar Arasindaki iliskiyi Ele Alan

Cahsmalar

Yermack (2013), arastirmasinda Bitcoin’i inceleyerek kripto paralarin gergek para biri olup
olmadigim degerlendirmistir. Korelasyon matrisinin kullanildig1 ¢alismada Bitcoin fiyati, Euro, Ingiliz
sterlini, Isvigre franki, Cin yuam déviz kurlarinin ve altin fiyatinin 2010:05-2014:02 doénemlerine ait
giinliik verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin’in para birimi olarak gecerli ve giivenilir

olmadigini daha ¢ok spekiilatif bir yatirim araci olarak kabul edildigini sonucuna ulagilmstir.

Bitcoin fiyati ile en ¢ok kullanilan ¢apraz kurlar arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiyi analiz
etmeyi amaglayan Atik vd. (2015) calismalarinda Euro, Ingiliz sterlini, Kanada dolar1, Japon yeni,
Isvigre franki ve Avustralya dolar1 doviz kurlarma ait verilerden faydalanmislardir. 2013:04-2015:02
donemine iligkin giinliik verilerden yararlanilan ¢alismada Granger nedensellik ve Johansen es
biitiinlesme testleri kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, sadece Japon Yeni ve Bitcoin fiyati
arasinda bir eg biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Cesitli d6viz kurlari ile Bitcoin fiyati arasindaki iligkiyi
arastiran bir calisma da Oztiirk vd. (2018) tarafindan gerceklestirilmistir. Yontem olarak Engel-Granger
es biitlinlesme, Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildigi ¢aligmada
Bitcoin fiyati ile ABD dolari, Japon yeni, Cin yuani, Euro ve ingiliz sterlini déviz kurlarmna ait 2013:04-
2017:09 doénemi giinliik verilerinden yararlanilmigtir. Johansen es biitiinlesme test sonuglarina gore;
Bitcoin fiyati ile secili doviz kurlart arasinda uzun dénem iligkiye rastlanmazken, degiskenler arasinda

bir nedensellik iligkisi de bulunmamugtir.
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Bitcoin fiyat1 ve ¢apraz doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi analiz eden Agan ve Aydin (2018) , Bitcoin
fiyatinin d6viz kurlan {izerindeki etkisini analiz etmek i¢in Euro, Kanada ve ABD dolar1, sterlin, yen
ve yuan doéviz kurlarini ele almiglardir. 2013:04-2018:06 donemini kapsayan giinliik veriler ile yapilan
analizde Bitcoin fiyati ile se¢ili doviz kurlar1 arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi Hatemi-J (2012)
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda Bitcoin fiyat1 ve déviz kurlar1 arasinda
bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Ayrica ¢alismadaki diger bulgulara gore; Bitcoin fiyat: ile
yuan ve ABD dolari arasinda ters yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yuan
ve ABD dolar iizerindeki pozitif soklarin Bitcoin fiyati iizerinde negatif soklara neden oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Diger yandan Bitcoin fiyati ile yen ve Kanada dolar1 arasinda dogru yonlii bir nedensellik
iliski oldugu tespit edilirken, Bitcoin fiyat1 ile euro ve Ingiliz sterlini arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunmamustir.

Topaloglu (2019) calismasinda, ABD dolar1 bazinda Bitcoin fiyati ile Euro, Kanada dolar1, Isvigre
frank1, Avustralya dolar1, Japon yeni , Ingiliz sterlini , Cin yuam ve Isve¢ kronu déviz kurlari arasindaki
iligkiyi incelemigtir. 2012:02-2017:10 donemi giinliik verilerinden yararlanilan c¢alismada kurlar
arasindaki yapisal kirllma Zivot-Andrews birim kok testi ile es biitiinlesme iliskisi ise Gregory ve
Hansen es biitlinlesme testi kullanilarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi de
Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Zivot-Andrews birim kok testi sonucunda 2013
yili Nisan ve Aralik aylarinda BTC/USD kurunda yapisal bir kirilma tespit edilirken, Gregory ve Hansen
es biitiinlesme test sonuglarinda, Bitcoin fiyati ile segili doviz kurlar arasinda bir es biitiinlesme iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gore ise yalnizca Cin yuanindan Bitcoin

fiyatina dogru tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Yaman (2021) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatmin hem doviz kurlar1 hem de BiST100 endeksi ile
olan iliskisi arastirmustir. Calismasinin ilk béliimiinde Bitcoin fiyatinin BiST100 endeksiyle olan
iliskisini ele alan Yaman, ikinci béliimiinde ise Bitcoin fiyati ile Euro, Japon yeni, Cin yuan, ingiliz
sterlini ve Hindistan rupisi doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. 2012:02 - 2020:09 donemine
ait giinliik verilerin kullamldig1 calismada Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi arasindaki iliski Engle-
Granger, Gergory-Hansen es biitiinlesme testleri ve Toda-Yamamato nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Bitcoin ile doéviz kurlar arasindaki iliski ise Engle - Granger es biitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Engle-Granger ve Gregory-Hansen es biitlinlesme
testlerinin birlikte kullanildig1 analizde, Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénem iliski
tespit edilmemistir. Dolayisiyla yapilan her iki es biitiinlesme test sonucu birbirini destekler niteliktedir.
Toda-Yamamato nedensellik testine gére ise BIST100 endeksi ve Bitcoin fiyatina arasinda bir
nedensellik iligkisi gozlenmistir. Analizin ikinci kisminda Bitcoin fiyati ile secili doviz kurlar
arasindaki iligki incelenmigtir. Bulgulara gore, degiskenler arasinda uzun dénem iliski oldugu
gbzlenmistir. Ayrica, Bitcoin fiyati ve Cin yuani arasinda bir nedensellik iliskisi oldugunu gozlenirken,

diger doviz kurlarn ile Bitcoin fiyati arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.
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Giileg vd. (2018) , Bitcoin fiyatinin gesitli ekonomik gostergelerle olan iliskisi arastirmiglardir. Bu
baglamda, Bitcoin'in Tiirk Liras1 cinsinden fiyat: ile BIST100 endeksi, USD/TRY déviz kuru, 1 aylik
TL vadeli mevduat faizi ve altin fiyat1 arasindaki iliskileri 2012:03-2018:05 dénemine ait aylik verileri
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada Granger nedensellik testi, Johansen es biitiinlesme testi, etki-
tepki analizi ve varyans ayristirma yontemleri kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, déviz kuru,
altin fiyat1 ve faiz oraninin Bitcoin fiyatini etkiledigi ve 6zellikle uzun dénemde faiz oraninin Bitcoin
fiyatina olan etkisinin arttig1 belirlenmistir. Ayrica, varyans ayrigtirma modeli sonuglari, Bitcoin
fiyatinin faiz oranini oldukga yiiksek bir oranda agikladigini gostermektedir. Bitcoin fiyati ile faiz oram
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ve Bitcoin fiyatinin faiz oraninin nedeni oldugu

sonucuna Var11m1§t1r.

Dere (2019) ¢alismasinda, Bitcoin fiyati ile faiz oranlari, déviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve borsa
endeksleri arasindaki iliskileri incelemistir. Calismada doviz kurlar1 olarak; Euro, Ingiliz sterlini,
Kanada dolari, Japon yeni ve Cin yuani, faiz oranlar1 olarak; WLIBOREU, MLIBOREU ve WLIBOR
faiz oranlar1 ele alinmistir. Borsa endeksi olarak; Tokyo borsasinda islem hacmi en yiiksek 225 hisse
senedinin ortalamasindan olusan NIKKE225 endeksi, Londra borsasmin en biiyiik 100 sirketinin hisse
senedi ortalamalarindan olusan FTSE100 endeksi, ABD endiistri ortalamasindan olusan DOW JONES
30 endeksi ve ABD’de faaliyet gosteren en degerli 500 sirketin hisse senedi ortalamasindan olusan
S&P500 endeksi ele alimirken, emtialari temsil etmek {izere ise altin, ham petrol fiyatlart BRENT ve
WTI degiskenleri ele alinmistir. 2010:07-2019:05 donemi giinliik verilerinden faydalanilarak yapilan
calismada VAR yontemi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, Bitcoin
fiyati ile NIKKEI225 endeksi, DOW JONES 30 endeksi, Euro, Cin yuani ve Japon yeni kurlari arasinda
nedensellik iligkisi bulunmustur. VAR modeli sonuglarina goére; WLIBOREU, MLIBOREU ve
LWLIBOR faiz oranlar1 ve Euro doviz kurunda meydana gelen soklarin Bitcoin fiyatim etkiledigi
goriilmistiir. Benzer sekilde, Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir sokun da NIKKE225, S&P500 ve
DOW JONES30 endekslerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Bitcoin fiyatindaki bir sokun
emtia olarak sadece altin fiyati iizerinde etkili oldugu gozlenmistir.

3.3. Kripto Para ve Altin Fiyatlar1 Arasindaki liskiyi Ele Alan Calismalar

Yildirim (2018) galismasinda, Bitcoin fiyati ile altin fiyati arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Bu
kapsamda 2012:02-2013:12 donemlerine ait ons cinsinden altin ve Bitcoin fiyatinin giinliik verilerini
kullanmigtir. Yontem olarak Johansen es biitiinlesme testinin kullanildigi ¢alisma sonucunda; uzun
donemde Bitcoin fiyatindaki degisimin altin fiyatim etkilemedigi ancak altin fiyatindaki degisimin

Bitcoin fiyatin1 etkiledigi sonucuna varilmustir.

Bitcoin’in ticari emtialar olarak nitelendirilen altin, giimiis ve ham petrole alternatif bir yatirim
araci olup olmayacagi konusunu aragtiran Salihoglu vd. (2021), ¢oklu yapisal kirilmalar altinda 2010:07
-2021:01 doénemi haftalik verilerini incelemistir. Calismada, ABD dolar1 bazinda altin, gimiis ve petrol
fiyatlari ile Bitcoin fiyat1 arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in Maki es biitiinlesme testi ve DOLS yontemi
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kullanilmistir. Calisma bulgularina gore; Maki es biitiinlesme test sonucunda Bitcoin fiyati ile altin,
glimiis ve petrol fiyatlar1 arasinda bir es biitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla uzun
donemde ticari emtia fiyatlar1 ile Bitcoin fiyatinin yapisal kirilmalar altinda birlikte hareket ettigi
gozlenmistir. Ayrica uzun donemde Bitcoin fiyatini pozitif yonde etkileyen degiskenin altin fiyati

oldugu, negatif yonde etkileyen degiskenin ise glimiis ve petrol fiyatlar1 oldugu sonucuna ulagilmistir.

Deniz (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Tether, Ripple, Bitcoin, Litecoin ve Ethereum
fiyatlartyla petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Johansen eg biitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilarak 2018:04 - 2019:12 dénemi giinliik verileri analiz edilmistir. Calisma
bulgularina goére, uzun vadede sadece Tether fiyati ile altin ve Brent petrol fiyatlari arasinda bir es
biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Kisa vadede ise Bitcoin fiyat1 ile altin fiyatlari arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kurt (2021) ¢alismasinda Brent petrol fiyati ile Bitcoin ve Ethereum fiyatlari arasindaki iligkiyi
incelemistir. 2019:12-2020:01 pandemi dénemini kapsayan giinliik verilerin analiz edildigi ¢alismada
VAR modeli ve Granger nedensellik yontemleri kullanilmustir. Calisma bulgularinda, Brent petrol fiyati
ile Ethereum ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda bir es biitliinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica Brent
petrol fiyati ve Ethereum fiyat1 arasinda ¢ift yonli, Bitcoin fiyati ile Brent petrol fiyati arasinda tek
yonlii bir nedensellik iliskisi gozlenmistir. Pandemi dénemini ele alan benzer ¢alisma Yigit vd. (2021)
tarafindan yapilmistir. Yigit vd. (2021), Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi, ABD dolar kuru ve gram
altin fiyat1 arasindaki iliskiyi Covid-19 pandemi éncesi donem ve pandemi donemi olmak {izere iki ayri
sekilde arastirmiglardir. Covid-19 pandemi oOncesi ig¢in 2013:05-2021:04 donemi aylik verilerinin
kullanildig1 analizde pandemi donemi igin ise 2019:12-2021:05 dénemi haftalik verileri kullanilmastir.
Calisma bulgularinda, uzun donemde hem pandemi 6ncesi hem de pandemi déoneminde Bitcoin fiyati
ile BIST100, gram altin fiyat:1 ve ABD dolar kuru arasinda bir iliski bulunmamistir. Kisa dénemde ise
pandemi &ncesi dénemde BIST100 endeksi, gram altin fiyat1 ve ABD dolar kurundan Bitcoin fiyatina
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Pandemi déneminde ise Bitcoin fiyat1 ile sadece BiST100

endeksi arasinda nedensellik iligkisi gozlenmistir.

Bakir (2021) calismasinda, ekonomik gostergeler ile kripto para birimleri arasindaki iligkileri
arastirmigtir. Bu kapsamda Bitcoin ve Ethereum fiyati ile ekonomik gostergeler ve emtia fiyatlart
arasindaki iliskileri 2019:12-2020:12 donemine ait giinliik verilerini kullanarak analiz etmistir. Bagimli
degisken olarak Bitcoin ve Ethereum fiyati, bagimsiz degisken olarak da G20 iilkelerinin borsa
endeksleri, Brent petrol fiyati, ticari emtialarin (altin, giimis, platin) ons fiyati, Ethereum ve Bitcoin’in
islem agirliklar1, Ethereum ve Bitcoin’in kendi blok-zincir aglarindaki hash giicli ve transfer sayilari
modele dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkileri test etmek i¢in Pedroni es biitiinlesme ve

Granger nedensellik testleri kullanilmigtir. Caligma sonuglarina gére, Bitcoin ve Ethereum fiyatlari ile

30



higbir bagimsiz degisken arasinda iligki bulunmamistir. Ancak Bitcoin fiyati ile G20 borsa
endeksleri, giimiis ons fiyat1 ve Brent petrol arasinda ¢ift yonli, altin ve platin ile Bitcoin fiyat:
arasinda tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Ayrica Ethereum fiyati ile altin, giimiis ve
platinin ons fiyati, Ethereum’un islem hacmi arasinda ¢ift yonlii, G20 borsa endeksi ve Brent petrol

ile Ethereum fiyati arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi gozlenmistir.

3.4. Bitcoin ve Altcoinleri Arasindaki Iliskiyi Ele Alan Calismalar

Oncii (2021) ¢alismasinda, kripto paralarin birbirleri ile olan iliskisini arastirmak i¢in Bitcoin,
Binance Coin, Ripple ve Ethereum kripto paralarini ele almistir. 2020:04-2021:03 donemi
verilerinden yararlanilan analiz sonucunda kripto para birimlerinin uzun dénemde es biitiinlesik
olarak hareket ettigi gézlenmistir. Bitcoin ve Binance Coin, Ripple ve Ethereum arasinda tek yonlii,

Ethereum ve Binance Coin arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Kripto para fiyatlar1 arasindaki iligkileri arastirma konusu edilen Aksoy vd. (2020)
caligmalarinda, Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Binance Cash ve Ripple kripto para birimlerini
incelemislerdir. Segilmis kripto para fiyatlar1 arasindaki kisa donemli iliskinin Toda — Yamamato
nedensellik testi ile analiz edildigi ¢aligmada 2018:01-2019:12 dénemi giinliik verileri kullanilmigtir.
Calismanin ortaya koydugu bulgulara gore, tiim kripto para birimlerinden Litecoin'e dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica, Ethereum, Bitcoin Cash ve Litecoin
fiyatlarindan Ripple'ye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte,
Litecoin ile Bitcoin, Ripple ile Ethereum, Bitcoin Cash ile Ethereum ve Litecoin ile Ripple fiyatlar

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kaya (2021), piyasada islem goren yaklasik 9000 kripto para birimi arasindan segilen Binance
Coin, Ethereum, Tether ve Ripple fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. 2018:01 - 2021:05 donemi
haftalik verilerinden yararlanilarak gerceklestirilen aragtirmada, degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢cin ARDL simnir testi ve Toda-Yamamato nedensellik testi kullanilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, Binance Coin, Ethereum, Tether ve Ripple fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda ise Tether'den Ethereum'a dogru ve
Ethereum'dan Ripple'ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Ayrica, Binance Coin

ile Ethereum arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu gézlenmistir.

Sak (2021) ¢alismasinda Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin, EOS, Binance
Coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum Classic, NEO ve Zcash kripto paralar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir.  2017:07-2020:02 donemine ait giinliik verilerini analiz edildigi ¢aligmada, secilen
kripto paralardaki yiikselis ve diisiis trendlerinin oldugu donemlerdeki pozitif ve negatif soklarin

etkisini daha iyi anlayabilmek i¢in Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Arastirmanin



sonuclaria gore; her bir kripto paranin pozitif ve negatif sok durumlarina farkli tepkiler verdigi
gbzlemlenmistir. Ayrica, negatif ok donemlerinde en ¢ok tercih edilen kripto paralarin Bitcoin Cash,
Ripple, Monero ve Binance Coin oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak, Bitcoin, Ripple, Dash,
Binance Coin ve Bitcoin Cash'in pozitif sok donemlerinde en fazla tercih edilen kripto paralar oldugu

belirlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismanm bu béliimiinde, ilk olarak Bitcoin, Ethereum ve Ripple fiyatlari ile BIST100
endeksi, TL cinsinden agilan mevduatlara uygulanan agirlikli faiz oranlari, dolar kuru ve altin fiyat:
degiskenlerinin duraganliklar1 analiz edilecektir. Degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesinin
ardindan ARDL sinir testi altinda degiskenler arasindaki es biitinlesme iliskisi test edilecektir. Son
olarak da degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisi Toda-Yamamato (TY) nedensellik testi
kullanilarak incelenecektir.

4.1. Veri Seti

Calismanin veri setini Tiirk Lirasi cinsinden BTC, ETH, XRP kripto para fiyatlar ile BIST100
endeksi, 1 yildan daha uzun vadeli TL cinsinden agilan mevduatlara uygulanan faiz orani, dolar kuru
ve altin fiyatinin 2020:05-2023:12 donemi haftalik verileri olusturmaktadir. Covid-19 pandemi
donemi sonrasinin analiz edildigi ¢alismada kullanilan BTC, ETH, XRP fiyatlar1 ve altin fiyati
verileri investing.com internet sitesinden, BIST100 endeksi verisi Borsa Istanbul internet sitesinden,
faiz oranlar1 verisi ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) sitesinden derlenmistir.

Analizde ilk olarak tiim degiskenlerin logaritmik getirisi hesaplanmistir. Ardindan ¢alismada
kullanilan veri setinin arzu edilen zaman serisi 6zelliklerine sahip olmasi nedeniyle duraganlik
durumlar1 incelenmistir. Logaritmasi alinmis degiskenlerin duraganlik sinamasi, Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan tiim degiskenler, agiklamalar1 ve kaynagina iligkin bilgiler Tablo 1’de

gosterilmektedir.



Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Aciklama Kaynak
BiST100 Endeksi | Borsa istanbul Piyasa Degeri En Yiiksek 100 Hisse | Borsa Istanbul resmi
(TL) Endeksin web sayfasi
' 1 Yildan Daha Uzun VadethL Uzerinden Agllgn TCMB elektronik
Faiz Oranlar Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz .
Oranlan veri sayfas1 (EVDS)
o . . TCMB elektronik
Dolar Kuru Doviz Alig Fiyatlarin1 Temsilen Dolar/TL Kuru veri sayfas (EVDS)
Emtia Fiyatlarin1 Temsilen TL Cinsinden Gram . -
Altin . WwWw.investing.com
Altin Fiyatlan
BTC (Bitcoin) Tiirk Lirasi1 Cinsinden Bitcoin Para Birimi www.investing.com
ETH (Ethereum) Tiirk Lirasi1 Cinsinden Ethereum Para Birimi www.investing.com
XRP (Ripple) Tiirk Lirasi1 Cinsinden Ripple Para Birimi www.investing.com

4.2. Zaman Serilerinde Birim Kok Testleri

Birim kok kavramini agiklamaya gegmeden dnce zaman serileri analizlerinde olduk¢a 6nemli
olan duraganlik kavramini aciklamak gerekmektedir. Zaman serilerinde duraganlik; serinin sahip
oldugu siirece ait istatistiksel ozelliklerinin sabit kalmasi ve zamanla degismemesidir. Duraganlik
kavramu literatiirde giiclii ve zayif duraganlik olmak tizere iki farkli sekilde agiklanmaktadir.
Zamandan etkilenmeyerek, stirecin birinci ve ikinci momentlerindeki varyans, kovaryans ve
ortalama gibi istatistiksel Ozelliklerin sabit olmasi zayif duraganlik (weak stationarity) olarak
adlandirilmaktadir. Sonlu ortalama ve varyansa gerek olmadan herhangi bir andaki istatistiksel

ozelliklerinin degismemesi ise giiclii duraganlik (strong stationarity) olarak adlandirilmaktadir.

Zaman serileri ile analizler duraganlik olduk¢a onemlidir. Duragan olmayan degiskenlerle
yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Sahte regresyon sorunu; anlamli
t-istatistik degerleri ve yiiksek R?istatistiklerine ragmen analiz sonucundaki tahminlerin anlamsiz
olmasini ifade etmektedir. Bu durumda regresyon analizindeki sonuglar gergegi yansitmamaktadir.
Dolasiyla zaman serileriyle analiz yapmadan Once, sahte regresyon sorunundan kag¢inmak igin,
oncelikle serilerin  duraganliklari ardindan da duraganlik mertebelerinin analiz edilmesi

gerekmektedir.
Zaman serilerinde duraganligin test edilmesinde korelogram ya da birim kdk (unit root)

testlerinden faydalanilmaktadir. Bu ¢alismada serilerin duraganlik 6zellikleri ADF ve PP birim kok

testleri kullanilarak incelenmistir.
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4.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Standart Dickey-Fuller birim kok testi, hata
terimlerinin otokorelasyon i¢erdigi durumlarda kullanilmamaktadir. Zaman serileri hata terimlerinde
otokorelasyon sorunu oldugunda, bu sorunu ¢dzmek i¢cin modele bagimli degiskenin gecikmeleri
eklenmektedir. Dickey ve Fuller, bagimli degiskenin gecikmelerini bagimsiz degisken olarak analize
dahil ederek hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmis ve boylelikle ADF birim
kok testini geligtirmiglerdir. ADF testi, Standart Dickey-Fuller birim kok testinin genisletilmis
versiyonudur ve zaman serilerinde duraganlik analizlerinde en sik kullanilan birim kok testidir. ADF
birim kok testinde, uygun gecikme wuzunlugunun belirlenmesinde bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC), en yaygin olarak kullanilan bilgi kriteridir. Bu
caligmada da AIC kullanilarak analizler yapilmustir.

ADF birim kok testi ile duraganhigin analiz edilmesinde iki farkli hipotez kurulmaktadir.
Bunlar; serinin birim kok igerdigini ifade eden H, hipotezi ve serinin birim kok icermedigini ifade
eden H; hipotezidir. ADF birim kok testinden kurulan hipotezler asagida gosterilmektedir.

H,: Seri duragan degildir.
H;: Seri duragandir.

ADF birim kok testinde serinin duragan olup olmadigi sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve
trendsiz olmak tizere ii¢ ayr1 sekilde test edilmektedir. Asagidaki denklemlerde sirasiyla sabitli,
sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz model yer almaktadir. Buna gore; Y; duragan zaman serisini,

p optimal gecikmeyi, A, serinin birinci devresel farkini ve e¢ hata terimi katsayisini temsil

etmektedir.
AY, =By +PB1Yeq + 20,68 AY; + e (1)
AY, =By + By Yiq + Potrend + X1_ 5 AY,_; + et )
AY, = +B1 Y, + 3718 AV, +ee (3)
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4.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF testinin varsayimlarindan biri, hata terimlerinin istatistiki olarak birbirinden bagimsiz ve
sabit bir varyansa sahip oldugudur. Ancak, bir¢ok zaman serisinin heterojen dagilimli ve zayif
bagimli hata terimlerine sahip oldugu gozlenmistir. Bu durumda, hata terimleri arasinda
otokorelasyon olabilecegi diisiincesiyle Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan PP
birim kok testi gelistirilmistir. PP testi, 6zellikle biiyiik 6rneklemlerde etkilidir. PP birim kok testi

gecikme uzunluklarmni belirlemis olmasinin yani sira ve otokorelasyon ya da degisen varyanslarin

belirsiz oldugu durumlarda avantaj saglamaktadir.

PP birim kok testinde serilerin duraganliklarinin test edilmesinde ti¢ modelden

yararlanilmaktadir.
AY, =Bo +B1Yi-1 t & 4)
AY, = Bo + 1 Yooy + B2 (E—5) +& (5)
AY; =+p, Y4 + Z?:l 6; AY:; + & (6)

Yukaridaki denklemlerde sirasiyla sabitli, sabitli — trendli ve sabitsiz — trendsiz modeller yer

almaktadir. (5) numarali denklemdeki N, gézlem sayisini ifade etmektedir.

4.3. Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Model

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL simir testi, degiskenlerin seviyelerinde ve
birinci farklarinda duraganlik 6zelliklerini dikkate almadan, degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliski olup olmadigini test etmektedir. ARDL sinir testi, tek denklemli olma 6zelligine sahiptir ve
literatiirde Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted Error Correction Model (UECM)) olarak da

adlandirilmaktadir.

ARDL sinir testi yontemi diger es biitiinlesme testlerine gére bazi avantajlara sahiptir. Bu

avantajlar;

o Serilerin entegre dereceleri hakkinda 6nsel bilgiye ihtiya¢ duymamasi,

e Serilerin duraganlik derecelerinin I (1) den yiiksek olmamast,
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e Farkli derecede entegre olmus serilere uygulanabilir olmast,
e Kiiciik 6rneklerde etkin olmasi,
e Hem kisa hem uzun dénem dinamiklerinin ayn1 anda dikkate alinmig olmasi seklinde

siralanabilmektedir.

Sinir testi iki agamadan olugmaktadir. Birinci agamada degiskenler aras1 uzun donem iliskinin
varlig1 sinanmakta, ikinci asama da ise ilk asamada es biitiinlesik olduklar1 test edilen seriler
kullanilarak kisa ve uzun donem katsayilar tahmin edilmektedir. X ve Y gibi iki seri arasindaki uzun

donemli iligkinin varliginin sinanmasi amaciyla (7) numarali denklem tahmin edilmektedir.

14
AY; =By +B1 Y1 + P2 X1 + Z 8; AY,_;
i=1

q
+ZAL AXt—i +€t (7)

i=0

Sabitli trendsiz model olan (7) numarali denklemde F- istatistigi seviye degiskenlerinin
bir biitiin olarak sifira esit olup olmadig: test etmektedir. t-istatistigi ise (7) numarali denklemde
bagimli degisken katsayilarinin sifira esit olup olmadiklarini test etmektedir. ARDL (p,q) modeli
yardimi ile tahmin edilen uzun donem katsayilart (8) numarali esitlikte gosterildigi gibi

hesaplanmaktadir.

Agsdis oo Ags
1—8,— 8, ——.5,

)

Uzun donem katsayist =

Uzun donem katsayilari tahmin edildikten sonra (9) numarali denklemde ifade edilen hata

diizeltme modeli kurularak kisa donem katsayilari tahmin edilmektedir.

AY; =By + B ECrq + Z?:l 6; AY;_; + Z?:o Ai AXe; + & 9)
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(9) numarali denklemde 3, § ve A katsayilari, p ve q optimal gecikme uzunluklarint EC ise
hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

4.3. Toda — Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, degiskenler arasindaki Granger nedensellik
iligkilerini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu testte, degiskenlerin es biitiinlesik olup olmadigi
dikkate alinmamaktadir. TY nedensellik testi, degiskenlerin seviye degerleriyle Vektor Otoregresif
Model (VAR) tahmini yapmaktadir. Ardindan tahmin edilen VAR modeli kullanilarak Wald
istatistigi ile katsayilar tizerindeki kisitlar test edilmektedir. Bu sekilde, degiskenler arasindaki olasi
nedensellik iliskileri belirlenmektedir. TY nedensellik testi, genisletilmis VAR modeline
dayanmaktadir. Bu model, iki ayr1 gecikme uzunlugunu icermektedir. Bunlardan ilki, standart VAR
sistemindeki optimal gecikme uzunlugudur, ikincisi ise VAR sistemi bilesenlerinin en yiiksek
entegrasyon derecesidir. TY nedensellik testi, ilkin asagidaki (10) ve (11) numarali denklemlerin

Goriiniirde iliskisiz Regresyonlar olarak tahminini gerekli kilmaktadar.

k+dmax k+dmax
Yo =24 +Zﬁlet it Z B2iYe—i +Z a1 Xe—i + Z Az Xe—i + U1t (10)
i=k+1 i=k+1
k+dmax k+dmax
Xt - /12 + Z 511Xt i + Z 621Xt i + Z gllYt i + Z 921Yt i + Uyt (11)
i=k+1 i=k+1

Yukaridaki (10) ve (11) numarali regresyon denklemlerinin SUR tahmininden sonra X ve Y
degiskenleri arasindaki olas1 Granger nedenselligin olup olmadig: test edilir. X degiskenin neden Y
degiskenin sonug¢ olmasi i¢in (10) numarali denklemde asagidaki Ho hipotezinin Wald testiyle red
edilmesi gerekir.

Ho:a1=a2="'=ak
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Diger taraftan Y degiskenin neden X degiskenin sonu¢ olmasi i¢in de (11) numarali denklemde

asagidaki Ho hipotezinin Wald testiyle red edilmesi gerekir.
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BESINCi BOLUM
5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Calismanin bu boliimiinde, 6ncelikle logaritmasi alinmis degiskenlerin duraganlik mertebesi
belirlenmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan BTC, ETH, XRP fiyatlar1, mevduat faiz oranlari, dolar

kuru ve altin fiyati degiskenleri arasindaki uzun ve kisa donem iliskiler test edilmistir.
5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Bilindigi iizere zaman serileriyle yapilan analizlerde istatistiksel olarak giivenilir sonuglar
alabilmek i¢in serilerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu sebeple
caligmada kullanilan BTC, ETH, XRP fiyatlar1, TL iizerinden a¢ilan mevduat hesaplarina uygulanan
agirlikli faiz oranlari, BIST100 endeksi, dolar kuru ve altin fiyat: serilerinin duragan olup
olmadiklar iki farkli birim kok testi ile arastirilmistir. Bu testlerden ilki; ADF birim kok testi, ikincisi
ise PP birim kok testidir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de PP birim kok testi sonuglari ise
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Istatistikleri

Seviye Birinci Fark
pepmn oo | S | S | pgen | s | o | e
LBTC -1.447 -1.888 21231 ALBTC -15.846™" -15.849™" -15.416™"
LETH -1.393 -1.535 1.688 ALETH -15.731™" -15.740™" -15.392""
LXRP -1.772 -1.994 2.194 ALXRP -15.911™" -15.880"" -15.670™"
LBiST100 | -1.757 -1.145 2.134 ALBIiST100 -14.685™" -14.843™ -14.142™
LFAizZ -0.956 -1.594 0.311 ALFAIZ -21.989™" -22.185™" -22.020™"
LDOLAR | -0.874 -2.024 3.820 ALDOLAR -22.760™" -22.851™" -21.919™
LALTIN -0.394 -2.264 4.400 ALALTIN -21.377 -21.375™ -20.222"™"
Not: ™, ™ ve " ilgili katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade

etmektedir.
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Tablo 3: Phillips Perron (PP) Birim Kok Test Istatistikleri

Seviye Birinci Fark
petener | s | S | S oo |_ S S
LBTC -1.299 -1.871 2.438 ALBTC -15.877"" -15.825™" -15.182"
LETH -1.255 -1.698 2.139 ALETH -15.743™" -15.751™" -15.450""
LXRP -1.050 -1.857 2.629 ALXRP -15.911™" -15.883™" -15.771"
LBIiST100 | -1.097 -1.249 3.022 ALBIST100 | -14.786™ | -14.888"" -14.457
LFAIiZ -1.318 -1.869 0.375 ALFAIZ -22.960™" | -22.356™" -22.984
LDOLAR -0.306 -2.236 2.670 ALDOLAR -22.576™" -22.748™" -21.101™
LALTIN -0.293 -2.759 4.015 ALALTIN -21.220™" -21.223™ -19.718™
Not: ™, ™ ve ” ilgili katsayimn sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
Tablo 2 ve 3’te yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina goére, ¢alismada kullanilan
BTC, ETH, XRP fiyatlar;, BIST100 endeksi, mevduat faiz oranlari, altin fiyat1 ve dolar kuru
degiskenlerinin hepsinin birinci devresel farklarinda I(1) duragan olduklar1 goriilmustiir.
5.2.ARDL Sinir Testi Sonuclari

Model 1: Bitcoin ve BIST100 i¢in ARDL Simir Testi

Tablo 4: Model 1 i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

. F- Istatistigi Kritik Degerleri ?

F- Istatistigi Otasilik Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)
. %10 3.02 3.51
LBTg;fSEasg 100) 3.478 %5 3.62 4.16
%1 4,94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Stmir I(1)

LBIST100=/(LBTC) 4604 %10 3.02 351
ARDL (1,2) %5 3.62 4.16
%1 4,94 5.58

Not: &, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo Cl (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Bitcoin fiyat: ile BIST100 endeksi arasindaki uzun dénem iliskinin test edildigi Model 1’e ait
sonuglar Tablo 4’te verilmistir. Tablo 4’lin ilk panelinde, Bitcoin fiyatinin bagimli degisken oldugu
regresyon denkleminde; F-sinir test istatistigi 3.48 olarak hesaplanmistir. Tablodan da goriildiigi
iizere hesaplanan bu istatistik %10 6nem diizeyinde dahi {ist sinir kritik degerinden biiyiik degildir.
Dolayistyla Bitcoin fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda, Bitcoin fiyat: ile BIST100

endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir uzun dénem iligkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 4’iin ikinci panelinde yer alan, BIST100 endeksinin bagimli, Bitcoin fiyatinin bagimsiz
degisken oldugu regresyon denkleminde ise F-sinir istatistigi 4.62 olarak hesaplanirken, optimal
gecikme uzunluklari (1,2) olarak belirlenmistir. Hesaplanan F-sinir istatistigi, %5 6nem diizeyindeki
iist smir kritik degerinden biiyiiktiir. Dolayistyla, BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu
spesifikasyonda, Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

mevcuttur.
Tablo 5: Model 1 i¢in Uzun Dénem Katsayisi
Bagimh Degisken: LBIST100
Bagimsiz Degisken Katsay: t- istatistigi
LBTC 1.781" [0.088]
Sabit Terim 5.744 [0.056]
Not: ™, ™ ve " ilgili katsayimn sirasiyla %1, %35 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda Bitcoin fiyat1 ile BIST100
endeksi arasindaki uzun dénem katsayisi tahmin edilmis ve tahmin sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
BIST100 endeksinin Bitcoin fiyatina olan duyarlihgini gosteren elastikiyet katsayis istatistiksel
olarak %210 seviyesinde anlamli bulunmustur. Dolayisiyla Bitcoin fiyatinda meydana gelen %1°lik
bir artis (azalis) uzun dénemde BIST100 endeksi iizerinde %1.78’lik bir artisa (azalisa) neden
olmaktadir. BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda uzun dénem katsayismin
tahmin edilmesinin ardindan kisa donem katsayilar1 tahminine gegilmistir. Kisa donem etkilerinin

tespit edilmesi amaciyla hata diizeltme modeli kurulmus ve elde edilen bulgular Tablo 6’da

raporlanmigtir.
Tablo 6: Model 1 i¢cin Hata Diizeltme Modeli Sonuclar
Degisken Katsay1 t - istatistigi
ECi_q -0.003™" [-3,744]
A(BTC) -0,054 [-1,677]
A(BTC(-1)) 0,052 [-1,602]
Not: ™, ™ ve " ilgili katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade
etmektedir.

Kisa donemde olusacak bir dengesizligin uzun dénemde ne kadar diizelecegini gosteren hata
diizeltme teriminin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir. Tablo 6’da
da goriildigi iizere EC;_; hata diizeltme terimi -0.003 degerinde ve istatistiksel olarak %1

seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu durumda, BIST100 endeksi ve Bitcoin fiyatlarinda kisa
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doénemde olusacak sapmalarin uzun donemde azalan salinimlar gostererek yeniden dengeye gelmesi
beklenmektedir. Ancak ayni modelde Bitcoin fiyati degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla Bitcoin fiyat:, BIST100 endeksi iizerinden sadece uzun dénemde

bir etkiye sahiptir.

Tasarruf sahiplerinin, tasarruf egilimlerinin ne yonde oldugu, giiven algilari, demografik
yapilar1 gibi etkenler birikimlerin degerlendirilmesinde belirleyici olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan lilkelerde, tasarruf sahipleri tarafindan gogunlukla geleneksel tasarruf araglari tercih
edilmektedir. Ancak son yillarda 6zellikle popiilaritesinin de artmasiyla birlikte kripto paralar da
tasarruf araci olarak kullanilmaya baslamistir. Bununla beraber, bir¢ok tasarruf sahibi kripto paralari
geleneksel tasarruf araglarmma gore daha riskli bulmaktadir. Bu durum ise tasarruf sahiplerinin
portfoylerinin ¢esitlenmesine sebep olmaktadir. Soyle ki; tasarruf sahipleri, tasarruflarinin belirli bir
kismi ile hisse senedi, belirli diger kismi ile emtia, kalan kismi ile de Bitcoin alabilmektedir.
Boylelikle hem portfoyiinii ¢esitlendirmek de hem de riski azaltmaktadir. Tasarruf sahiplerinin
portfoylerini cesitlendirmesi, tercih edilen tasarruf araglarinin birlikte hareket etmesine neden

olabilmektedir.
Model 2: Bitcoin ve Dolar i¢cin ARDL Simir Testi

Tablo 7: Model 2 icin ARDL Sinir Testi Sonuglar

R F- istatistigi Kritik Degerleri @
F- Istatistigi Olasilik Alt Siir 1(0) Ust Sinir 1(1)

%10 3.02 3.51

LBTE;’SE](DSOL)AR) 2.830 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)

LDOLAR=f(LBTC) 4955 %10 3.02 3.51
ARDL (2,0) %5 3.62 4.16

%1 4.94 5.58

Not: #, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo CI (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Bir bagka alternatif tasarruf degerlendirme araci olan dolar kuru ile Bitcoin fiyati arasindaki
uzun donem iliskinin test edildigi Model 2’ye ait sonuglar Tablo 7’de sunulmustur. Tablonun ilk
panelinde Bitcoin fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyona ait bulgular, ikinci panelinde ise

dolar kurunun bagimli degisken oldugu spesifikasyona ait bulgular raporlanmstir.
Bitcoin fiyatinin bagiml degisken oldugu regresyon denkleminde optimal gecikme uzunluklari

(1,0) ve F-sinir test istatistigi 2.83 olarak hesaplanmigtir. Hesaplanan bu istatistik %10 6nem
diizeyinde bile iist sinir kritik degerlerinden kiigiiktiir. Dolayisiyla Bitcoin fiyatinin bagimli degisken
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oldugu spesifikasyonda, Bitcoin fiyat1 ile dolar kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun
donem iligkisi yoktur. Ancak dolar kurunun bagimli degisken oldugu spesifikasyona ait bulgular,
Bitcoin fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyondaki bulgulardan farklilik géstermektedir.
Tablonun ikinci panelinde de gorildiigii tizere, dolar kurunun bagimli degisken oldugu
spesifikasyonda hesaplanan F-sinir test istatistigi 4.96’dir. Bu istatistik %35 onem diizeyinde tablo
iist kritik degerinden biiyiiktiir. Bu durum, dolar kurunun bagimli degisken oldugu spesifikasyonda
Bitcoin fiyat: ile dolar kuru arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir es biitiinlesme

iligkinin oldugunu gostermektedir.

Cogu kripto para, 6zellikle de Bitcoin, fiyatlandirma ve islem hacmi agisindan dolar iizerinden
degerlendirilmektedir. Diger taraftan Bitcoin’in ile yapilan islemlerin giivenli, seffaf ve hizli
olmasinin yani sira yiiksek volatilitesi, diizenlemeye tabi olmamasi gibi faktorler, Bitcoin’in tasarruf
sahipleri tarafindan riskli bir tasarruf araci olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir. Buna
karsilik, dolarin, kiiresel finansal sistemde hakimiyeti olan bir para birimi olmasi ve rezerv para
birimi olarak kullanilmasi, dolarin tasarruf sahipleri i¢in giivenli bir liman olarak algilanmasina
neden olmaktadir. Ayrica hem Bitcoin’e yatirim yapmak isteyen hem de riski azaltmak isteyen bir
tasarruf sahibi portfoylerini gesitlendirerek hem kazancini arttirmakta hem de riski dagitmaktadir.

Dolayisiyla, Bitcoin fiyatindaki degisimlerin dolar kurunu etkilemesi muhtemeldir.

Tablo 8: Model 2 i¢in Uzun Dénem Katsayisi

Bagimlh Degisken: LDOLAR
Bagimsiz Degisken Katsay1 t- istatistigi
LBTC 0.988™ [2.173]
Sabit Terim -9.388 [-1.710]
Not: ™, ™ ve " ilgili katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade

etmektedir.

Dolar kurunun bagimli degisken oldugu spesifikasyonda Bitcoin fiyat1 ve dolar kuru arasindaki
uzun donem katsayisi tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur. Buna gore;
Bitcoin fiyatlarindaki %1’lik bir degisim uzun dénemde dolar kuru {izerinde ayni1 yonde % 0.99°lik

bir degisime neden olmaktadir.
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Tablo 9: Model 2 I¢in Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

Degisken Katsay1 t-istatistigi
ECi_4 -0.008™ [-3,876]
Not: ™", ™ ve ” ilgili katsayimn sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Dolar kurunun bagimli, Bitcoin fiyatinin bagimsiz degisken olarak tahmin edildigi
spesifikasyonda degiskenlerin kisa donem dinamiklerini ortaya koymak igin hata diizeltme modeli
tahmin edilmis ve tahmin sonuglari Tablo 9’da verilmistir. EC;_; hata diizeltme terimi -0.008
degerinde ve %S5 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sebeple, kisa
donemde Bitcoin fiyatinda gergeklesecek bir sok sonucu olusacak dengesizligin donemsel olarak %

0.8 oraninda diizelmesi beklenmektedir.

Model 3: Bitcoin ve Faiz i¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar

Tablo 10: Model 3 i¢cin ARDL Sinir Testi Sonuclari

. F- Istatistigi Kritik Degerleri ?
F-istatistigi | Olasihk Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)

B . %10 3.02 3.51
LB:gg&%i ’8)12) 4.688 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Alt Smir 1(0) Ust Simir I(1)
LFAIZ=f(LBTC) 1748 %10 3.02 3.51
ARDL (2,0) %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not: #, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo CI (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Bitcoin fiyati1 ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki uzun dénem iliskinin iki ayr1 spesifikasyon
olusturularak analiz edildigi Model 3’¢ ait bulgular Tablo 10’da verilmistir. Tablonun ilk panelinde
yer alan bulgulara gore; Bitcoin fiyatinin bagimli degisken oldugu regresyon denkleminde
hesaplanan F- sinir test istatistigi 4.69’dur ve optimal gecikme uzunluklari (1,0) olarak bulunmustur.
Hesaplanan F-sinir test istatistik degeri st sinir kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Bitcoin fiyati
ve mevduat faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliski mevcuttur.
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Tablo 11: Model 3 i¢in Uzun Dénem Katsayisi

Bagimh Degisken: LBTC
Bagimsiz Degisken Katsay1 t- istatistigi
LFAIZ 1.732™ [3.470]
Sabit Terim 8.550"" [6.299]
Not: ™", ™ ve ” ilgili katsayimn sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Bitcoin fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda tahmin edilen uzun donem katsayisi
Tablo 11°de yer almaktadir. Mevduat faiz oran1 degiskenin uzun dénem katsayist 1.73 degerinde ve
%35 Onem diizeyinden anlamli bulunmustur. Dolayisiyla uzun dénemde mevduat faiz oranlarnda

meydana gelecek %1’lik bir degisim Bitcoin fiyatinda aym yonde %1.73’likk bir degisime neden

olacaktir.
Tablo 12: Model 3 i¢in Hata Diizeltme Modeli Sonuclar
Degisken Katsay1 t- istatistigi
ECi 1 -0.036™" [-3,770]
Not: ™, ™ ve " ilgili katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade
etmektedir.

Bitcoin fiyatinin bagimli, mevduat faiz oranin bagimsiz degisken oldugu spesifikasyonda uzun
donem katsayis1 tahmin edilmesinin ardindan kisa dénem katsayilar1 tahmin edilmis ve tahmin
sonuglar1 Tablo 12’de verilmistir. Tablodan da goriildiigi lizere; hata diizeltme terimi 0 ile -1 deger
araliginda ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemde mevduat faiz oranlarinda
meydana gelecek bir sok nedeniyle olugsacak sapmalarin uzun donemde yeniden dengeye yaklasmasi

beklenmektedir.

Bitcoin fiyati ile mevduat faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi analiz etmek i¢in olusturulan ikinci
spesifikasyona ait bulgular Tablo 10’un ikinci panelinde yer almaktadir. Mevduat faiz oranlarinin
bagimli degisken oldugu regresyon denkleminde gecikme uzunluklari (2,0) olarak hesaplanirken, F-
sinir istatistik degeri 1.74 olarak hesaplanmustir. Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen %10 tablo
kritik degerinden kiiciik olan bu istatistige gore, mevduat faiz oranlarinin bagimhi degisken oldugu
spesifikasyonda Bitcoin fiyati ile mevduat faiz oranlart arasinda herhangi bir uzun donem iligkisi

bulunmamaktadir.
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Model 4: Bitcoin ve Altin icin ARDL Sinir Testi Sonuclar

Tablo 13: Model 4 i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

. F- istatistigi Kritik Degerleri ?
F-istatistigi Olasihik Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)

%10 3.02 3.51
LBTACF:S(LL(/}EIN) 3.470 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
LALTIN=£(LBTC) ) 111 %10 3.02 3.51
ARDL (1,0) %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not: #, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo Cl (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Model 4’te altin fiyati ile Bitcoin fiyati arasindaki uzun donem iligki analiz edilmistir. Bitcoin
fiyatinin bagimli degisken oldugu ilk spesifikasyon ile altin fiyatinin bagimli degisken oldugu ikinci
spesifikasyona ait ARDL sinir testi sonuglar1 sirastyla Tablo 13’in ilk ve ikinci panelinde yer

almaktadir.

Tablo 13’in ilk panelinde goriildiigii iizere, Bitcoin fiyatimin bagimli degisken oldugu
regresyon denkleminde hesaplanan F-sinir istatistigi 3.47°dir Yine aym tabloda yer alan altin
fiyatinin bagiml degisken oldugu regresyon denkleminde hesaplanan F-sinir istatistigi ise 2.11°dir.
Her iki spesifikasyon i¢in de hesaplanan istatistik degerleri %5 Onem diizeyindeki st Kkritik
degerinden kiigliktiir. Dolayisiyla Bitcoin fiyati ile altin fiyat1 arasinda uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli bir iliski yoktur.

Bitcoin, madencilik faaliyetlerine dayanan iiretimi, kisitli arz1 ve talep artisina bagli olarak
degerinin artmasi gibi nitelikleri nedeniyle zaman zaman dijital diinyanin altin1 olarak
tamimlanmaktadir. Ancak tasarruf sahipleri getirisi yliksek ve riski az emtialar1 daha ¢ok tercih
etmektedir. Altin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde siklikla Bitcoin’in ikamesi olarak kullanilan bir
emtia ¢esididir. Altin birikimi yapan tasarruf sahiplerinin demografik yapisi incelendiginde daha ¢ok
kirsal kesimde yasayan, orta egitim diizeyine sahip, manevi ya da dini inaniglarina gore hareket eden
bireylerden olustugu goriilmektedir. Dolayisiyla toplumun belirli kesimi tarafindan kripto paralar ile
yapilan islemler, faiz ile yapilan islemler ile ayn1 degerlendirilebilmektedir. Bu durum , altinin

kripto paralarin tamamlayicist degil de ikamesi durumunda olmasi sebep olmaktadir.
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Model 5: Ethereum ve BIST100 i¢in ARDL Simir Testi Sonuclar:

Tablo 14: Model 5 i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

. F- istatistigi Kritik Degerleri ?
F-Iistatistigi Olasihik Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)

. %10 3.02 3.51
LET'E;{%%,S; 100y | 3048 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
LBIST100=f(LETH) 3.030 %10 3.02 3.51
ARDL (1,1) %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not: 2, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo ClI (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Yiksek piyasa degeri ve islem hacmine sahip diger bir kripto para birimi olan Ethereum ile
BIST100 endeksi arasindaki uzun dénem iliski test edilmis ve bulgular Tablo 14'te sunulmustur.
Ethereum fiyatinin bagimli degisken olarak ele alindig1 spesifikasyona iligkin bulgular, tablonun ilk
panelinde yer almaktadir. Buna goére, Ethereum fiyatinin bagimh degisken oldugu regresyon
denkleminde, optimal gecikme uzunluklari (1,3) olarak belirlenirken F-sinir istatistik degeri 3.05
olarak hesaplanmustir. Bu deger, belirlenen iist kritik degerinden kiiciik oldugu i¢in BIST100 endeksi
ile Ethereum fiyat1 arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir es biitiinlesme iligkisi

bulunmamaktadir.

BiST100 endeksinin bagimli, Ethereum fiyatinin bagimsiz degisken oldugu ikinci
spesifikasyona ait sonuglar ise tablonun ikinci panelinde yer almaktadir. Buna gore; F- siir test
istatistigi 3.03 ve tablo iist kritik degerlerinden kiigiik olarak hesaplanmustir. Dolayistyla BIST100
endeksi ve Ethereum fiyati degiskenlerinin yer degistirilmesi ile olusturulan her iki spesifikasyonda
da Ethereum fiyat1 ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir es
biitiinlesme iligkisi yoktur. Elde edilen bu bulguya dayanarak, tasarruf sahipleri tarafindan Bitcoin’e
gbre daha az tercih edilen Ethereum’un, BIST100 endeksinin tamamlayicist degil de ikamesi olarak

degerlendirilmektedir.
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Model 6: Ethereum ve Dolar i¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar:

Tablo 15: Model 6 i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

. F- istatistigi Kritik Degerleri ?
F-istatistigi Olasihik Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)
LETH=/(LDOLAR) %10 3.02 3.51
R 0

ARDL (1,0) 3.067 05 3.62 4.16

%1 4.94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)

LDOLAR=f(LETH) %10 3.02 3,51
ARDL (1,0) 5.059 %5 3.62 4.16

%1 4.94 5.58

Not: #, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo Cl (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Ethereum fiyat1 ve dolar kuru arasindaki uzun dénemli iligkinin test edildigi ARDL sinir testi
sonuglar1 Tablo 15°te yer almaktadir. Ilk olarak Ethereum fiyatinin bagimli dolar kurunun bagimsiz
degisken oldugu spesifikasyon test edilmistir. Ethereum fiyatinin bagimli degisken oldugu regresyon
denkleminde F-sinir istatistigi 3.06 olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu istatistik %10 6nem
diizeyinde bile iist kritik degerinden biiyiik olmadigindan Ethereum fiyati ile dolar kuru arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir es biitiinlesme iligkisi yoktur. Ancak dolar kurunun bagimli, Ethereum
fiyatinin bagimsiz degisken oldugu regresyon denkleminde F-siur istatistigi 5.05 ve %5 Onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla dolar kurunun bagimli oldugu
regresyon modelinde Ethereum ile dolar kuru arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir
es biitiinlesme iliskisi mevcuttur. Cogu kripto paranin islem hacmi ve fiyatlandirma islemleri dolar
tizerinden degerlendirilmesi Ethereum’da dolar kurundaki degisimler ile etkilesim halinde olmasina

sebep olmaktadir.

Tablo 16: Model 6 i¢in Uzun Dénem Katsayis

Bagimh Degisken: LDOLAR
Bagimsiz Degisken Katsay1 t- istatistigi
LETH 0.686™ [2.336]
Sabit Terim 3.555™" [1.355]

*hkk kK

Not: ,
etmektedir.

ve  ilgili katsaymm sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

Dolar kurunun bagimli degisken oldugu spesifikasyonda uzun donem katsayisi tahmin edilmis
ve bulgular Tablo 16°da sunulmustur. Ethereum degiskenin uzun donem katsayisi 0.68 degerinde ve

istatistiksel olarak %5 onem diizeyinden anlamli bulunmustur. Dolayisiyla uzun doénemde
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Ethereum’da meydana gelecek %1°lik bir degisim dolar kurunda ayni1 yonde % 0.68’lik bir degisime

neden olacaktir.

Tablo 17: Model 3 i¢in Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Degisken Katsay t-istatistigi
D(LDOLAR) 0.213 [-3,770]
ECi—y -0.008™ [-3,916]
Not: ™", ™ ve ” ilgili katsayimn sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Dolar kurunun bagimli, Ethereum fiyatinin bagimsiz degisken oldugu spesifikasyonda kisa
donemli iliskiyi test etmek amaciyla tahmin edilen hata diizelme modeli sonuglar1 Tablo 17°de
raporlanmigtir. Hata diizeltme terimi -0.008 olarak ve aymi zamanda istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Dolayisiyla kisa donemde Ethereum fiyatinda meydana gelecek bir sok nedeniyle

olusacak sapmalar uzun dénemde yeniden dengeye gelmesi beklenmektedir.

Model 7: Ethereum ve Faiz i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

Tablo 18: Model 7 i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

e e F- Istatistigi Kritik Degerleri 2
F- lasihik m
Istatistigi Otasih Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
. %10 3.02 3.51
LETH-A(LFAIZ) 5.459 %5 3.62 4.16
ARDL (1,4)
%1 4.94 5.58 .
Alt Sinir 1(0) Ust Stnir I(1)
LFAIZ=f(LETH) 2111 %10 3.02 3.51
ARDL (1,0) ' %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not:?, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo CI (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Ethereum ve mevduat faiz oranlar arasindaki uzun doénem iligkinin de iki spesifikasyon
olusturularak analiz edildigi Model 7’ye ait bulgular Tablo 18’de verilmistir. Tablonun ilk panelinde
yer alan bulgulara gore; Ethereum fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda optimal
gecikme uzunluklar1 (1,4) olarak ve F-simir test istatistigi 5.45 degerinde hesaplanmistir.

Hesaplanan F-sinir test istatistik degeri, %5 6nem diizeyinde belirlenen tablo kritik degerinden biiyiik
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oldugu i¢in Ethereum fiyati ile mevduat faiz oranlari1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun

donem iliski mevcuttur.

Tablo 19: Model 7 i¢in Uzun Dénem Katsayisi

Bagimh Degisken: LETH
Degisken Katsayi t- istatistigi
LFAIZ 1.826™ [2.705]
Sabit Terim 5.595™ [2.998]
Not: ™, ™ ve ” ilgili katsaymn sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Ethereum fiyati ile mevduat faiz oranlar arasindaki uzun donem katsayisi tahmin edilmis ve
ilgili sonuglar Tablo 19°da verilmistir. Mevduat faiz orant degiskenin uzun dénem katsayis1 1.82
degerinde ve %5 dnem diizeyinden anlamli bulunmustur. Dolayisiyla uzun donemde mevduat faiz
oraninda meydana gelecek %1°lik bir degisim Ethereum fiyatinda ayn1 yonde % 1.82°lik bir degisime

neden olacaktir.

Tablo 20: Model 7 i¢cin Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degisken Katsayi t-istatistigi
d(LFAiZ) -0.040 -0.407
d(LFAIZ)(-1) 0.042 0.369
d(LFAIZ)(-2) -0.009 -0.084
d(LFAIZ)(-3) -0.272™ -2.672
ECy -0.036™" -4.069
Not: ™, ™ ve " ilgili katsaymimn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Mevduat faiz oranin bagimsiz Ethereum fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda
uzun dénem katsayisinin tahmin edilmesinin ardindan kisa dénemli iligkinin test edilmesi amaciyla
hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 20°de verilmistir. Hata diizeltme
terimi beklenildigi tizere hem negatif hem de istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla kisa
donemde Ethereum fiyatinda meydana gelecek bir sok nedeniyle olusacak sapmalarin uzun donemde

-0.04 oraninda diizelmesi beklenmektedir.
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Model 8: Ethereum ve Altin icin ARDL Simir Testi Sonuglar:

Tablo 21: Model 8 i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

. F- istatistigi Kritik Degerleri ®

F-istatistigi | - Olasihk Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
%10 3.02 3.51
LETAHRZS(LL(‘ILLSIN) 3.422 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)

LALTIN=f(LETH) 2 083 %10 3.02 351
ARDL (1,0) %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not:?, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo CI (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Ethereum fiyati ile altin fiyati arasindaki uzun donem iligkinin analiz edildigi Model 8’e ait
bulgular Tablo 21’de verilmistir. Hem Ethereum fiyatinin bagimli degisken hem de altin fiyatinin
bagimli degisken oldugu iki regresyon denkleminde de hesaplanan F-siir istatistigi %5 onem
diizeyinde tablo kritik degerinden kiigiiktiir. Dolayisiyla Ethereum ile altin fiyati arasinda istatistiksel

olarak anlaml1 herhangi bir uzun dénem iligski bulunmamaktadir.

Model 9: Ripple ve BiST100 icin ARDL Simr Testi Sonuclar

Tablo 22: Model 9 i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

. F- Istatistigi Kritik Degerleri ?
F-istatistigi | Olasilik Alt Sinir 1(0) Ust Sir I(1)

. %10 3.02 3.51
LXRAP;{)(E?;SOT)IOO) 2.314 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)
LBIST100=f(LXRP) 3.006 %10 3.02 3.51
ARDL (1,0) %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not: ?, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo CI (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Ripple fiyat: ve BIST100 endeksi arasindaki uzun dénem iliskinin analiz edildigi Model 9’a
ait bulgular Tablo 22°de gosterilmistir. Ripple fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda
hesaplanan F-smir test istatistigi 2.31, BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu
spesifikasyonda ise 3.00°dir. Bu durumda hem BIST100 endeksinin hem de Ripple fiyatiin bagiml

degisken oldugu spesifikasyonlarda hesaplanan F-sinir istatistik degerleri tablo st sinir kritik

52



degerinden kiigiiktiir. Dolayisiyla Ripple fiyat1 ile BIST100 endeksi arasinda herhangi bir

donem iligki mevcut degildir.

Model 10: Ripple ve Dolar i¢in ARDL Simir Testi Sonuclari

Tablo 23: Model 10 i¢cin ARDL Simir Testi Sonuclari

uzun

. F- Istatistigi Kritik Degerleri
F- istatist lasihk -
istatistigl Ofastlh Alt Siir 1(0) Ust Smur I(1)
LXRP—f(LDOLAR) %10 3.02 3.51
R 0
ARDL (1,0) 2.227 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58
Alt Sinir 1(0) Ust Stnir I(1)
LDOLAR=/(LXRP) %10 3.02 351
ARDL (2,0) 4.686 %5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not: ?, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo Cl (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Ripple fiyat: ile dolar kuru arasindaki uzun dénem iliskinin analiz edildigi Model 10’a ait
bulgular Tablo 23’te verilmistir. Tablo 23’¢ gore; Ripple fiyatinin bagimli degisken oldugu
spesifikasyonda es biitiinlesme iligkisi bulunmamustir. Ancak dolar kurunun bagimli degisken oldugu
spesifikasyonda hesaplanan F-sinir istatistiginin 4.69 degerinde ve %5 onem diizeyinde tablo st
kritik degerinden bilyliik olmasi Ripple fiyati ve dolar kuru arasinda uzun donem iligkinin

bulundugunu gostermektedir.

Tablo 24: Model 10 i¢in Uzun Dénem Katsayisi

Bagimh Degisken: LDOLAR
Degisken Katsay1 - istatistigi
LXRP 0.995 [2.056]
Sabit Terim 1.431" [2.128]
Not: ™, ™ ve " ilgili katsayiun sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade
etmektedir.

Dolar kurunun bagimli degisken oldugu spesifikasyonda Ripple fiyati ve dolar kuru arasindaki
uzun donem iliskinin tespit edilmesinin ardindan uzun donem katsayis1 tahmin edilmis ve ilgili
sonuclar Tablo 24’te verilmistir. Buna gore; uzun déonemde Ripple fiyatinda meydana gelecek

%1°lik bir degisim dolar kurunda ayni1 yonde % 1°lik bir degisime neden olmasi beklenmektedir.
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Tablo 25: Model 10 i¢in Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:

Degisken Katsay1 t- istatistigi
d(LDOLAR)(-1) 0.219™ 3.125
ECr4 -0.007™ -3.769
Not: ™, ™ ve " ilgili katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade

etmektedir.

Dolar kurunun bagimli Ripple fiyatinin bagimsiz degisken oldugu spesifikasyonda uzun dénem
katsayisinin tahmin edilmesinin ardindan hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglart
Tablo 25’te verilmistir. Tablo 25'e gore, hata diizeltme terimi -0.007 degerinde ve istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu durumda Ripple fiyatinda kisa donemde olusacak bir sokun
neden olacagi sapmalarin, uzun dénemde 0.007 oraninda diizelmesi ve dengenin yeniden saglanmasi

beklenmektedir.

Model 11: Ripple ve Faiz i¢in ARDL Simir Testi Sonuglar

Tablo 26: Model 11 i¢in ARDL Simir Testi Sonuclar

. F- Istatistigi Kritik Degerleri ?
F- Istatistigi Olasilik Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)

. %10 3.02 3.51
LXE&’;{_(%E ‘2)12) 2.378 %5 3.62 4.16
%1 4,94 5.58

Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
LFAIZ =f(LXRP) 1729 %10 3.02 3.51
ARDL (1,0) %5 3.62 4.16
%1 4,94 5.58

Not: ?, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo CI (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Ripple fiyati ve mevduat faiz orani arasindaki olasi uzun dénem iliski varliginin iki
spesifikasyon olusturularak analiz edildigi Model 11°e ait bulgular Tablo 26°da verilmistir. Hem
Ripple fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda hem de mevduat faiz oranimnin bagimh
degisken oldugu spesifikasyonda hesaplanan F-sinir istatistik degeri, %5 onem diizeyindeki iist sinir
kritik degerinden kiigiiktlir. Bu durum, Ripple fiyati ile mevduat faiz oranmi arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir uzun dénem iligskinin bulunmadigin1 géstermektedir.
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Model 12: Ripple ve Altin icin ARDL Simir Testi Sonuclar

Tablo 27: Model 12 i¢cin ARDL Simir Testi Sonuclari

. F- istatistigi Kritik Degerleri ?

F-Iistatistigi Olasihik Alt Sinir 1(0) | Ust Sinur I(1)
%10 3.02 3.51
LXRAPF:S(LL(?%IN) 2.352 %5 3.62 4.16
%1 4,94 5.58

Alt Sinir 1(0)  Ust Sinir I(1)
LALTIN =f(LXRP) %10 3.02 3.51
ARDL (1,0) 1.816 %5 3.62 4.16
%1 494 5.58

Not: ?, Pesaran, Shin ve Smith (2001) Tablo Cl (iii)’den alinan kritik degerlerdir.

Ripple fiyat: ile altin fiyati arasindaki uzun dénem iliskinin analiz edildigi Model 12’ye ait
bulgular ise Tablo 27°de yer almaktadir. Tablo 27’deki bulgulara gore; Ripple fiyatinin bagimli
degisken oldugu spesifikasyonda F- simir istatistigi 2.35, altin fiyatinin bagimli degisken oldugu
spesifikasyonda ise F-sinir istatistigi 1.81 olarak hesaplanmistir. Elde edilen verilere gore, hem
Ripple fiyatinin bagimli degisken oldugu denklemde hem de altin fiyatinin bagimli degisken oldugu
denklemde hesaplanan F-sinir istatistik degerleri, belirlenen tablo kritik degerinden daha kiigiiktiir.
Bu durum, Ripple fiyat1 ile altin fiyat1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iligskinin

olmadigini gostermektedir.

5.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Bulgular

Tablo 28: Bitcoin i¢in TY Nedensellik Test Sonuclar:

Wald Testi Olasihik L -
Model Ktdmax Ki-kare Istatistigi Degeri Tliski ve Yoni

LBTC =f(LBIST100) 7.510™ 0.047 :

LBIST100 = f(LBTC) 2 2.960 0.397 | BISTI00—BTC
LBTC =f(LFAiZ) 9.444" 0.092 -
LFAIZ =f(LBTC) 5 15.268™ 0.009 BTC o FAIZ

LBTC= f(LDOLAR) 2.342 0.504 o

LDOLAR= f(LBTC) 3 4,594 0.204 ILISKIYOK

LBTC= f(LALTIN) 6.685" 0.082
LALTIN= f(LBTC) 3 1.052 0788 | ALTIN—BTC

*hkk Kk

Not: ,
etmektedir.

ve  ilgili katsaymn sirastyla %1, %35 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade
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Bitcoin fiyat: ile BIST100 endeksi, mevduat faiz oranlar1, dolar kuru ve altin fiyat: arasindaki
nedensellik iligkilerinin incelendigi TY nedensellik test sonuglar1 Tablo 28’de sunulmustur. Tabloda
raporlanan k-kare istatistiklerine gére, Bitcoin fiyatlar ile BIST100 endeksi, faiz oranlari ve altin
fiyatlar1 arasinda Granger nedensellik iliskisi mevcuttur. Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi
arasinda BIST100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu nedensellik iliskisi %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer bir
nedensellik iliski Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasinda da goriilmektedir. Altin fiyatlarindan Bitcoin
fiyatlarina giden tek yonlii nedensellik iliski bu kez %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bitcoin
fiyatlar1 ile mevduat faiz oranlar1 arasindaki iligki tablodan da goriildiigii tizere ¢ift yonliidiir. Faiz
oranlarindan Bitcoin fiyatlarina yonelik nedensellik iliskisi %10 seviyesinde anlamli iken Bitcoin
fiyatlarindan faiz oranlarina yonelik nedensellik iligkisi %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Tablo
28’in Ozeti olarak, Tiirkiye ekonomisinde pandemi sonrasi alternatif tasarruf araglar1 arasinda yer
alan mevduat faiz oranlari, altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi Granger anlamda neden, Bitcoin
fiyatlar1 sonug olarak tespit edilmistir. Bu nedensellik iliskilerine ilave olarak Bitcoin fiyatlarinin da

neden oldugu tasarruf aract mevduat faiz oranlaridir.

Tablo 29: Ethereum i¢in TY Nedensellik Test Sonuclar:

Wald Testi Olasihk Ll -
Modg} Ktdynax Ki-kare Istatistigi Degeri Tliski ve Yoni
LETH =£(LBIST100) 2.947 0.229 A
LBIST100 = f(LETC) 2 2.605 0.282 ILISKI YOK
LETH=f(LFAiZ) 0.444" 0.092 :
LFAIZ =f(LETH) 5 15.268™ 0.009 | ETH<FAIZ
LETC= f(LDOLAR) 1.832 0.607 e
LDOLAR= f(LETH) 3 5.585 0.133 | [LISKIYOK
LETH= f(LALTIN) 4.667 0.197 s
LALTIN= f(LETH) 3 1.258 0.739 ILISKI YOK
Not: ™", ™ ve ™ ilgili katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade
etmektedir.

Ethereum fiyati ile gelencksel tasarruf araglarin getirileri arasindaki Granger nedensellik
iliskisinin test edildigi TY nedensellik test sonuglar1 Tablo 29’da raporlanmistir. Tabloya gére,
Granger nedensellik iligkisi sadece iki tasarruf araci arasinda gergeklesmektedir. O da, Ethereum
fiyat1 ile mevduat faizleri arasindaki nedensellik iliskisidir. Bu nedensel iligki c¢ift yonliidiir.
Ethereum fiyatindan mevduat faizlerine yonelik olan Granger nedensellik iliskisi %10 seviyesinde
anlamlidir. Mevduat faizlerinden Ethereum fiyatina yonelik olan nedensel iligkisi ise %10

seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 30 : Ripple I¢in TY Nedensellik Test Sonuglar

Wald Testi Olasihk L I
Model Kt dimax Ki-kare Istatistigi Degeri Iligki ve Yonu
LXRP =£(LBIST100) 3.188 0.203 .
LBIST100 = f(LXRP) 2 2.202 0.335 ILISKI YOK
LXRP =f(LFAiZ) 3.684 0.815 e
LFAIZ =f(LXRP) 7 6.970 0.432 ILISKT YOK
LXRP= f(LDOLAR) 5.716 0.126 e
LDOLAR= f(LXRP) 3 3.984 0.263 ILISKI YOK
LXRP= f(LALTIN) 7.331" 0.062
LALTIN= f(LXRP) 3 2639 0aso | ALTIN - XRP
Not: ™, ™ ve " ilgili katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade
etmektedir.

Son olarak kripto paralar arasinda yer alan Ripple fiyati ile dort farkli geleneksel tasarruf
aracinin getirileri arasindaki nedensellik iligkiler incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 30°da
sunulmustur. Tablo 30°da yer alan bulgulara gore, Ripple fiyati ile Granger anlamda nedensel iligkiye
sahip olan tek bir tasarruf araci vardir ki, o da altin fiyatidir. Sadece %10 anlamlilik diizeyinde

belirlenen nedensel iliski tek yonlii olup, o da altin fiyatlarindan Ripple fiyatlarina dogru gitmektedir.
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SONUC ve ONERILER

Tasarruf sahipleri tarafindan yapilan birikimlerin dogru ve etkin bir sekilde degerlendirilmesi
hem tasarruf sahipleri hem de iilke ekonomileri agisindan oldukca onemlidir. Bu baglamda,
bireylerin tasarruf etmeye tesvik edilmesi kadar, birikimlerini nasil degerlendirecekleri konusunda
dogru bilgiye sahip olmalar1 ve risk yonetimini dogru sekilde gerceklestirmeleri de onemlidir.
Tasarruf sahipleri, birikimlerini degerlendirirken getiriyi maksimize, riski minimize etmeyi
amaglamaktadir. Bu nedenle genellikle banka mevduat hesaplari, hisse senetleri, doviz kurlar1 ve
altin gibi geleneksel tasarruf araglariyla birikimlerini degerlendirmektedir. Ancak son yillarda,
gelisen teknoloji ile birlikte kripto paralarin da tasarruf araci olarak tercih edildigi gorilmektedir.

Ilk olarak 2008 yilinda Bitcoin ile ismini duyuran kripto paralar kisa siirede finans diinyasinin
ilgisini ¢ekmeyi basarmustir. Kripto paralar, merkezi bir otoriteye baglh olmadan isleyen ve blok
zinciri teknolojisi araciligiyla giivenli ve seffaf bir sekilde islem yapilmasina olanak saglayan
varliklardir. Kripto paralar finans diinyasina giris yaptiktan sonra sahip oldugu avantajlar sayesinde

piyasalarda siklikla kullanilmaya baglamistir.

Tasarruf degerlendirme araglar1 ve kripto para birimleri arasindaki iligkileri arastiran literatiir
incelendiginde sinirli sayida da olsa baz1 ampirik ¢alismalarin oldugu gériilmektedir. Estrada (2017),
Ozyesil ve Cikrikg1 (2019), Polat ve Tuncel (2020), Yildirim (2018), Yigit vd. (2021) bu
calismalardan bazilaridir. Estrada (2017) ¢alismasinda Bitcoin fiyati ile S&P500 endeksi arasinda
herhangi bir iligki bulamamustir. Kripto paralarin borsa endekslerine alternatif mi oldugunu arastiran
Ozyesil ve Cikrike1 (2019), Tiirkiye ve Uzakdogu iilkelerinin borsalari ile Bitcoin’in giinliik getirileri
arasindaki iligkiyi ele almislardir. Calisma sonucunda Bitcoin getirileri ile Tiirkiye ve Uzakdogu
borsa getirileri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmuslardir. BIST100 endeksi ve
Bitcoin fiyat1 arasindaki iliskiyi ele alan Polat ve Tuncel (2020), BIST100 endeksi ve Bitcoin fiyati
arasinda herhangi bir iligkiye rastlamamistir. Yildirim (2018), altin fiyat1 ve Bitcoin fiyat1 arasindaki
iliskiyi aragtirmigtir. Yildirim (2018), altin fiyatindaki degisimin Bitcoin fiyatin1 etkiledigini ancak
Bitcoin fiyatindaki degisimin altin fiyatin1 etkilemedigini gozlemlemistir. Yigit vd. (2021) ise,
Covid-19 pandemi 6ncesi donem ve pandemi donemi olarak iki farklt donemi ele almislardir.
Calismalarinda, Covid-19 pandemi dncesi dénemde BIST100 endeksi, altin ve ABD dolar kuru ile
Bitcoin fiyati arasinda bir nedensellik iligkisi tespit ederken, pandemi déneminde sadece Bitcoin
fiyatindan BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulagsmislardir.



Bu ¢aligmada, 2020:05 — 2023:12 dénemi haftalik verileri kullanilarak Tiirkiye i¢in Covid-19
pandemi sonrast donemde kripto paralar ile geleneksel tasarruf araglar1 arasindaki kisa ve uzun
donem iliskiler incelenmistir. Kripto paralari temsilen Bitcoin, Ethereum ve Ripple para birimleri,
geleneksel tasarruf araglarmi temsilen dolar kuru, altin fiyat;, BIST100 endeksi ve mevduat faiz
oranlar1 ele almmistir. Birim kok testleri sonucunda calismada kullanilan tiim degiskenlerin
seviyelerinde duragan olmadiklari, ancak birinci devresel farklarinda duragan olduklari anlagilmigtir.
Ardindan, birinci devresel farklarinda duragan olan serilere ARDL sinir testi uygulanmig ve uzun
donem iliskisi tespit edilen tasarruf araclarinin hata diizeltme model sonuglari ile uzun dénem
elastikiyet katsayilar1 tahmin edilmistir. Calismanin ekonometrik kisminin son bdliimiinde ise ii¢
kripto para birimi ile geleneksel tasarruf araglarinin getirileri arasindaki olas1 Granger nedensellik

iligkileri Toda-Yamamoto yaklagimi altinda belirlenmeye calisilmistir.

Bitcoin fiyat: ile BIST100 endeksi arasindaki iliskinin test edildigi spesifikasyonlarda sadece
BiST100 endeksinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda BIST100 endeksi ile Bitcoin fiyati
arasinda bir uzun donem iliskisi bulunurken, Ethereum fiyati ile BIST100 endeksi arasindaki iliskinin
analiz edildigi spesifikasyonlarda bagimli degisken fark etmeksizin Ethereum fiyat1 ile BIST100
endeksi arasinda herhangi bir uzun dénem iligski bulunmamistir. Benzer sekilde Ripple fiyati ile
BIST100 endeksi arasindaki iliskinin analiz edildigi her iki spesifikasyonda da Ripple fiyat: ile
BiST100 endeksi arasinda bir uzun donem iliski tespit edilmemistir. Bitcoin’in popiilaritesinin daha
fazla olmasi, piyasa degerinin ve islem hacminin yiiksek olmas1 gibi unsurlar Bitcoin’in Ripple ve

Ethereum’a gore tasarruf sahipleri tarafindan daha ¢ok tercih edilmesine neden olmaktadir.

Dolar kuru ile Bitcoin fiyati arasindaki iligkinin arastirildig1 spesifikasyonlarda dolar kurunun
bagimli degisken oldugu spesifikasyonda dolar kuru ile Bitcoin fiyati arasinda uzun dénem iligkiye
rastlanirken, Bitcoin fiyatinin bagimli degisken oldugu spesifikasyonda herhangi bir iligkiye
rastlanmamistir. Ayni sekilde dolar kurunun hem Ethereum fiyati hem de Ripple fiyati ile arasindaki
iligkinin test edildigi spesifikasyonlarda sadece dolar kurunun bagimli degisken oldugu
spesifikasyonlarda dolar kuru ile Ethereum ve Ripple fiyati arasinda bir iliski tespit edilmistir. Dolar
kuru, 6zellikle yerel para birimlerinin deger kaybettigi ekonomilerde, tasarruf sahipleri tarafindan
siklikla tercih edilen bir tasarruf aracidir. Giivenli ve diisiik riskli bir tasarruf araci olarak algilanan
dolar Kkuru, portfoylerini g¢esitlendirmek isteyen tasarruf sahipleri tarafindan sik¢a tercih
edilmektedir. Ayrica, kripto para birimlerinin ¢ogunun dolar cinsinden islem gdérmesi ve
fiyatlandirilmasi, dolar kuru ile kripto para piyasalar1 arasinda onemli bir etkilesime neden

olmaktadir.
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Tirk lirasi cinsinden agilan mevduatlara uygulanan agirlikli faiz oranlari ile Bitcoin fiyati
arasindaki iligkinin test edildigi spesifikasyonlarda Bitcoin fiyatinin bagimli oldugu spesifikasyonda
uzun donem iligki tespit edilirken, faiz oranlarinin bagimli oldugu spesifikasyonda herhangi bir uzun
donem iligki tespit edilmemistir. Benzer sekilde Ethereum fiyati ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin
analiz edildigi spesifikasyonlarda da sadece Ethereum fiyatinin bagimli degisken oldugu
spesifikasyonda uzun dénem iliski bulunmustur. Ancak Ripple fiyat1 ile faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin analiz edildigi spesifikasyonlarda bagimli degisken fark etmeksizin herhangi bir iligki tespit

edilmemistir.

Altin fiyati ile Bitcoin fiyat1 arasindaki iliskinin arastirildig1 analiz sonuglarinda ise altin fiyati
ile Bitcoin fiyat1 arasinda herhangi bir uzun donem iligkisine rastlanmamistir. Ayni sekilde Ethereum
ve Ripple fiyat1 ile altin fiyat1 arasindaki iliskinin test edildigi spesifikasyonlarda da altin fiyat1 ile
secili kripto paralar arasinda bir iliski bulunmamustir. Tasarruf sahipleri tarafindan uzun yillardan
beri tasarruf araci olarak tercih edilmesi, toplumlarda altinin kazandiracagina dair olusmus giiglii
algi, tasarruf sahiplerinin demografik 6zellikleri, kiiltiirel degerler gibi olgular altini giivenli bir liman

haline getirmistir. Bu durum altini, kripto para birimlerinin ikamesi durumuna getirmistir.

Mevcut ¢alismada son olarak Bitcoin, Ethereum, Ripple fiyatlar1 ile BIST100 endeksi, faiz
oranlari, dolar kuru ve altin fiyati arasindaki nedensellik iliskileri analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore, Bitcoin fiyati ile faiz oranlar1 arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilirken, Bitcoin fiyat: ile BIST100 endeksi ve altin fiyat: arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ethereum fiyati1 ile faiz oranlar arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisine
rastlanirken, altin fiyat, dolar kuru ve BIST100 endeksi ile Ethereum fiyat: arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamuistir. Ripple fiyati ile sadece altin fiyati1 arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Ripple fiyat: ile dolar kuru, BIST100 endeksi ve faiz oranlari
arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Siiphesiz Bitcoin’in yiiksek piyasa
degeri ve islem hacmi, diger kripto para birimlerine kiyasla nedensellik iliskilerinin daha giiclii

olmasina sebep olmustur.

Tasarruf sahiplerinin, tasarruf kararlarini sekillendiren bir dizi faktorler mevcuttur. Bu faktorler
arasinda giiven algilari, demografik yapilar1 ve tasarruf egilimleri 5nemli rol oynamaktadir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerdeki belirsizlikler, istikrarsiz politikalar ve teknoloji alanindaki
gelismeler tasarruf egilimlerini sekillendiren 6nemli etkenlerdir. Ayrica, bilim ve teknolojik
yeniliklere erisimdeki kisitlamalar da tasarruf sahiplerinin kararlarimi etkilemektedir. Bunun yani sira
bilindigi tizere tasarruf sahipleri, riski minimize etme ve getiriyi maksimize etme egilimindedirler.

Bu nedenle, yiiksek getiri potansiyeline sahip olmasina ragmen riskli olarak algiladiklar1 tasarruf
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degerlendirme araglarindan kaginabilirler. Bu noktada portfoy cesitlendirmesi 6nem kazanmaktadir.
Cilinki birikimlerin farkli varlik siniflartyla degerlendirilmesi riski dagitarak azaltmaktadir. Tasarruf
sahipleri, portfoy cesitlendirmesi araciligiyla hem geleneksel finansal enstriimanlarin sagladigt
givenligi  koruyabilmekte hem de kripto paralarin  sundugu potansiyel getiriden
faydalanabilmektedir. Bu durum, tasarruf sahiplerinin risk ve getiri tercihlerini dengelemek i¢in
benimsedikleri 5nemli bir stratejidir. Ote yandan geleneksel tasarruf araclarina gore kripto paralarin
geemisi ¢ok yakindir. Uzun yillardir finansal piyasalarda islem goren ve giivenli varliklar olarak
bilinen altin, doviz kuru gibi araglarin tasarruf sahipleri tarafindan tercih edilmemesi neredeyse
imkansizdir. Ozellikle ekonomilerin istikrarsiz dénemlerinde dahi kazandiran altin, tasarruf sahipleri
tarafindan giivenli bir liman olarak goriilmektedir. Bununla beraber gelisen ekonomilerde yiiksek
enflasyon ile birlikte yerel para biriminde yasanan deger kayiplar1 tasarruf sahiplerinin yabanci para
birimlerine yonelmesine neden olmaktadir. Tasarruf sahipleri birikimlerini farkli yabanci paralar ile
degerlendirerek kur farklarindan kazang saglamayi hedeflemektedir. Bankalarca agilan mevduat
hesaplarina uygulanan faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve hisse senedi getirilerindeki artislar da
tasarruf sahiplerinin geleneksel tasarruf araglarini tercih etmesindeki bir diger etkendir. Her ne kadar
hisse senedi gibi varliklar riskli araglar olarak degerlendirilse de tasarruf sahipleri tarafindan siklikla
tercih edilmektedir.  Ote yandan kripto paralarin sanal paralar olmasi ve nispeten yeni bir varlik
sinifi sayilmalar1 gibi faktorler tasarruf sahiplerinin kripto paralari genellikle portfoy cesitlendirmesi
yaparken tercih etmelerine neden olmaktadir. Bu durum, tasarruf sahiplerini ¢esitli varlik siniflarinda
birikimlerini degerlendirmeye tesvik etmektedir. Ayrica, bazi toplumlarin dini inanglari, faiz
getirisini reddetmektedir. Toplumun belirli kesimi tarafindan kripto paralarin da faiz getirili varliklar
olarak bilinmesi kripto paralara olan tercihi azaltmaktadir. Tiim bunlarla birlikte kripto paralar
genellikle riskli varliklar olarak algilanmaktadir. Fiyatlarindaki dalgalanmalar, diizenleyici
belirsizlikler ve giivenlik endiseleri gibi faktorler, birgok tasarruf sahibinin bu varlik sinifina daha
cekimser bakmasina neden olmaktadir. 2008'den giiniimiize kadar olan siirecte, kripto paralar hizl
bir gelisim gostermis ve finansal piyasalarda kabul gérmiis olsa da tiim diinya genelinde resmi para
birimlerine alternatif olarak kabul gérmemistir. Bazi iilkeler, kripto paralar1 alternatif para birimi
olarak tanimazken, bazi iilkeler ise yasal diizenlemelerle sinirli sekilde kullanilmasina izin
vermektedir. Bu durum da tasarruf sahiplerinin kripto paralara yonelik bakis agilarini etkileyen

o6nemli bir diger faktordiir.

Tasarruf sahiplerinin finansal okuryazarligimmin artirtlmasi, finansal konular hakkinda daha
fazla bilgi sahibi olmalarimi ve finansal kararlarim daha bilingli bir sekilde alabilmelerini
saglamaktadir. Teknolojik gelismelerin yakindan takip edilmesi de bu siiregte 6nemli bir role
sahiptir. Ozellikle dijital finansal araglar ve yatirim platformlar1 gibi teknolojik yenilikler, tasarruf
sahiplerine daha genis bir yelpaze sunarak portfoy cesitlendirmesini artirabilmekte ve risk
yonetimini iyilestirebilmektedir. Bu nedenle, tasarruf sahiplerinin teknolojik gelismelere erigim
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imkanlarinin saglanmasi ve bu dijital araglarimin kullaniminin tesvik edilmesi, birikimlerin etkin

sekilde degerlendirilmesi agisindan oldukga dnemlidir.
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