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2008 yilinda Bitcoin icat edilmis ve kisa zaman i¢inde ¢ok sayida yatirimcinin ilgisini ¢gekmeyi basarmustir.
Zaman ilerledik¢e Bitcoin disinda baska kripto paralar igslem gérmeye baslamislardir. 2012 yilindan giiniimiize
kadar kripto paralarla gergeklesen islem hacimleri 6nemli boyutlara gelmis durumdadir. Tiim diinyada oldugu
gibi iilkemizde de kripto paralar yatirimcilarin ilgisini ¢eken varliklar olarak goriilmektedir. Bu calismada
Bitcoin Islem hacimleri ile Tiirk bankacilik sektdriindeki mevduatlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadig1 Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, Bitcoin

islem hacimlerinin artig gdostermesi ile Tiirk bankacilik sektoriindeki mevduat hacimlerinin azalmasi yoniinde

uzun donemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Bankacilik, Mevduat Hacmi, Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi
Jel Kodlar 1 G21, E47, F31

THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN TRADING VOLUME AND THE DEPOSIT
VOLUME IN THE TURKISH BANKING SECTOR: 2017:01 — 2021:12

Abstract

Bitcoin was invented in 2008 and has managed to attract the attention of many investors in a short time. As time
progressed, various cryptocurrencies other than Bitcoin began to be traded. Transaction volumes with
cryptocurrencies since 2012 have reached significant proportions. Cryptocurrencies are seen as assets that attract
the attention of investors in our country as well as all over the world. In this study, whether there is a long-term
relationship between Bitcoin transaction volumes and deposits in the Turkish banking sector is examined using
Engle-Granger cointegration analysis. As a result of the analysis, it has been determined that there is a long-term
relationship between the increase in Bitcoin transaction volumes and the decrease in deposit volumes in the

Turkish banking sector.
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GIRiS

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve kisa siire i¢inde tiim diinyada etkisi
gosteren Mortgage krizinde cok sayida yatirimcinin 6nemli sermaye kayiplari yasamasina neden
olmustur. Ayn1 donemde Bitcoin’nin Stoshi Nakomoto tarafindan icat edildigi gesitli kesimlser
tarafindan ileri siiriilmektedir. Bitcoin, sifrelenmis bir algoritmik tabana sahip, merkeziyetsiz bir
yapida islemlerin gergeklesmesine olanak taniyan dijital bir varlik olarak degerlendirilmektedir.
Bitcoin’nin altinda yatan teknoloji blokzincir sistemidir. Blokzincir teknolojisi ag iginde gergeklesecek
islemlerin algoritmik uzlasma mekanizmalar1 tarafindan onaylanabildigi bir sistemdir. Bu sayede
Bitcoin ile yapilacak olan iglemlerin merkezi bir otorite tarafindan yonetilmesine ve denetlenmesine

kars1 ihtiya¢ s6z konusu degildir.

Diinya genelinde yasanan ekonomik krizlerin merkez bankalari tarafindan etkin bigimde
yonetilmedigi algis1 2008 Mortgage krizinden itibaren yatirimer kesimleri arasinda kendini gostermeye
baglamustir. Kripto paralarin merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmalar1 ve enflasyon riski tasimamalari
yatirimeilarin bu varliklara daha fazla ilgi gostermelerine neden olmustur. Ozellikle 2012 yilindan
itibaren Bitcoin ve diger kripto paralarla gerceklesen islem hacimleri dramatik bir bi¢cimde artis

gostermislerdir.

Bu calismada Bitcoin islem hacimlerinin zamana gore sergiledigi degisim ile Tiirk bankacilik
mevduatlar arasinda bir iliskinin var olup olmadigi incelenmistir. En ¢ok yatirimci sayisina sahip olan
Bit-x, Bitfinex, Bitslap, Cex.io, Coinbase, Gemini, Hitbtc, Itbit, Kraken ve Binance isimli kripto para
borsalarinda 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda gerceklesen Bitcoin islem hacimlerinin
toplami data.bitcoinity.org isimli kripto para platformundan elde edilmistir. Tirk bankacilik mevduat
hacimleri verilerine Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’dan temin edilmis ve veri
seti olusturulmustur. Olusturulan veri seti ile degiskelere ait serilerin ADF ve PP birim kok testleri
yapilmig ve serilerin entegrasyon dereceleri hesaplanmistir. Belirlenen duraganlik derecelerine gore,
degiskenlere ait seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin incelenesine yonelik Engle-Granger

esbiitiinlesme yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.

PARA NEDIiR?

Para; mal ve hizmetlerin aligverisinde bir 6deme araci olarak genis kesimler tarafindan taninan
ve kabul edilen, servet saklama kabiliyetine sahip olan bir varliktir. Giiniimiiz kosullarinda para
banknot ve bozuk para bi¢iminde kullanilan bir 6deme aracidir. Herhangi bir hiikiimet veya yetkili
banka tarafindan kagit bigiminde basilan paraya kagit para ve banknot denilmektedir. Herhangi bir
devlet otoritesine ait simgeleri iizerinde tasiyan altin, glimiis, bakir ve nikel benzeri degerli madenler
emtia paralar olarak degerlendirilirler. Emtia paralarin kendi yapilarindan kaynaklanan degerleri temsil
ettikleri degerden farklilik gosterebilmektedir (Manea, 2006). Herhangi bir varligin para olarak

nitelendirilmesi i¢in bu varligin hesap birimi olarak kullanilabilmesi, genis kesimler tarafindan kabul
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edilmesi, kolay bir bigimde béliinebilir olmasi ve zamana bagli olarak kendi degerini muhafaza

edebilmesi gerekmektedir.
Emtia Paralar

Bu paralar ilk baslarda degerli metallerin eritilmesi veya nadir bulunan kagit ve taslarin
kullanilmasiyla ortaya c¢ikmistir. Emtia paranin sahip oldugu satin alma giicii ile emtia degerinin
birbirine esit oldugu varsayilmaktadir. Bir emtianin bagka bir mal veya hizmetin satin alinmasinda
takas araci olarak kullanilmasi bu emtianin para olarak kabuk degerlendirilmesi icin yeterli

goriilmektedir (Selgin, 2015).
Temsili Paralar

Herhangi bir devletin yetki alan1 iginde gerceklesen ticari faaliyetlerde bu devlet tarafindan arz
edilen banknotlar ve bozuk paralar temsili paralar olarak degerlendirilir. Bu paralarin devletin yetki
alani icinde genel kabul gormesi bir zorunluluktur. S6z konusu paranin emisyon miktari onu basan
devlet tarafindan belirlenmektedir. Bu paralar iilkelerin makro ekonomik gostergelerinden dolaysiz bir

sekilde etkilenmektedirler (Jevons, 1919).
Elektronik Paralar

Bu varliklar temsili para birimlerinin elektronik fon transferi yontemiyle temsil edilmelerine
olanak veren teknolojisi yiiksek paralardir. Elektronik paralar temsili paralarin satin alma gii¢lerini
herhangi bir kayip olmaksizin temsil edebilirler. Elektronik paralarin en yaygin kullanim bigimleri,

bankalardaki mevduatlar, banka ve kredi kartlaridir. (Gogoski, 2012).
Dijital ve Kripto Paralar

Dijital paralar mevcut finansal sistemin mekanizmalarindan oldukca farkli siirecler icinde
isletilen varliklaridir. Gergeklesen islemlerin gilivenilirligi diger varliklarla yapilan islemlere goére daha
fazla oldugu iddia edilmektedir. Bunun nedeni gerceklesen islemlerin tamaminin herkes tarafindan

izlenebiliyor olmasi ve geriye doniik kayitlar tizerinden degisiklik yapilmasinin miimkiin olmamasidir.

Kripto paralar blok zincir teknolojisi tabanli isletilen varliklar olarak tanimlanabilir. islem
gergeklestirmek isteyen taraflar birimler arasi karsilagtirma mekanizmalari denilen P2P teknolojisi ile
gerceklesmektedir. Taraflarin  dogrudan bir gsekilde karsi karsiya gelmeleri sayesinde,
gergeklestirilmek istenen islemlerde diizenleyici bir merkezi kurulusa ve aracilara olan ihtiyag
kalkmaktadir. Bu durum kripto varliklar ile yapilan islemlerde islem maliyetlerinin olduk¢a diisiik

seviyelerde kalmasina imkan saglamakladir. (Corbet, 2018).

ODEME SiSTEMLERI

Giinlimiizde her ekonomi iginde mal ve hizmetlerin alim satimina yonelik ¢ok sayida islem

gerceklesmektedir. Bu islemlerdeki esas faaliyetler mal ve hizmetlerin teslim edilmesi ve fonlarin
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transfer edilmesi siiregleridir. Bu siirecin devamliligmmi saglayan odemelerin etkin bir sekilde
gerceklesmesiyle iliskilidir. Odeme; alisverislerde alici tarafin satici tarafa karsi tasidign yiikiimliiliigii
yerine getirmesidir. Bu siirecin isetilmesinde en &nemli rolii 6deme araglari iistlenmistir. Odeme
sistemlerinde kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/paymentsystem201009en.pdf Erisim Tarihi: 16/03/2022

/Nakit Odemeler: Bu yontem genellikle yiiz yiize gerceklesen ve diisiik hacimli islemlerde

kullanilmaktadir. Bu yontemde genellikle banknot ve bozuk paralar 6deme araci olarak kullanilirlar.

Nakit Dis1 Odemeler: Bu gesit ddeme yontemlerinde kagit varliklar ve elektronik 6deme araglar
kullanilmaktadir. Ayrica bu yontemde édemelerin daha sonradan yapilmasini dngoren kredili satig ve

O0deme yaklagimlari da kullanilir.

Elektronik Odemeler: Herhangi bir elektronik hafizada depolanan parasal bir degeri temsil eden
varliklardir. Bu yontemde en fazla kullanilan 6deme araglar1 banka kartlari, kredi kartlar1 ve elektronik

¢eklerdir.

Odeme sistemlerinin zaman iginde sergiledikleri gelisimlere gore emtia paralar, temsili paralar,

elektronik fon transferleri ve dijital veya kripto paralar kullanilmigtir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiir arastirmasinda Bitcoin islem hacimleri ile Tiirk bankacilik sektoriindeki mevduat
arasindaki iliskinin incelendigi herhangi bir arastirmaya rastlanmamakla birlikte, aragtirmalarin biiyiik
bir boliimiiniin Bitcoin ile doviz kurlar1 veya farkli para birimleri ile iliskisinin incelenmesine yonelik
oldugu gozlenmektedir. Bitcoin’in yabanci para birimleri ve doviz kurlarn ile iliskisinin arastirildig

calismalar soyledir;

Yermack (2015); 2010-2014 yillar1 arasinda EUR, JPY, CHF, GBP ve Bitcoin arasinda iligkiyi
korelasyon testi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda Bitcoin ile aragtirmada kullanilan para birimleri

arasinda herhangi bir korelasyon olmadigini belirtmistir.

Atik, Kose, Yilmaz ve Saglam (2015); EUR, GBP, JPY, CAD ve AUD capraz doviz kurlari ile
Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile
arastirmiglardir. Aragtirma sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu ve

JPY’den Bitcoine dogru nedensellik iligkisinin oldugunu belirtmislerdir.

Song (2016); CNY ve USD para birimleri ile Bitcoin arasindaki iligskiyi Johansen esbiitiinlesme
testi ve/ VAR analizi kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda CNY ve USD ile Bitcoin fiyatlar

arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu belirtmistir.

Szetela, Mentel ve Gedek (2016); ARMA ve GARCH modellerini kullanarak Bitcoin ile farkli
para birl6/03/2022imleri arasindaki iligskiyi analiz etmistir. Arastirmada USD, EURO, Sterlin, Yuan
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ve Zloti para birimleri degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda Bitcoin ile USD,
EURO ve Yuan arasinda iliski oldugunu, buna karsilik Bitcoin ile Sterlin ve Zloti arasinda herhangi

bir iliskinin olmadigini belirtmistir.

Carrick (2016); 2011:01 — 2015:12 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak korelasyon
analizi ile Bitcoin’nin gelismekte olan piyasa para birimleri ile iligkisini analiz etmistir. Analiz
sonucunda Bitcoin’in gelismekte olan piyasa para birimleriyle egbiitiinlesik oldugunu, korelasyon
analizi sonucunda Yuan haricindeki diger para birimlerinin Bitcoin ile negatif yonli bir iliski

icerisinde oldugunu belirtmistir.

Bhattacharjee (2016); USD,EUR ve RUB ile bitcoin arasindaki iliskiyi GARCH yontemiyle
istatistiksel acidan incelemistir. Analiz sonucunda Bitcoin degerinin c¢alismada incelenen para

birimleri ile herhangi bir iligki igerisinde olmadigini belirtmistir.

Sarkaya Igellioglu ve Engin Oztiirk (2018); Bitcoin ile USD, EURO, Sterlin, Yen ve Yuan
arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
aragtirmiglardir. Arastirmada 2017-2017 yillar1 arasindaki verilerden yararlanmiglardir. Yapilan analiz
sonucunda degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli herhangi bir iliskiye rastlanmadigin

belirtmislerdir.

Ciitcii ve Kilig (2018); 2013:11 — 2018:03 donemleri arasindaki verileri kullanarak USD kuru
ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada Maki esbiitiinlesme testi ve
Hacker-Hatemi-J Bootstrap nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonucunda USD kuru ile Bitcoin
fiyat1 arasinda yapisal kirilmalarla uzun dénemli bir iliski oldugunu ve USD kurundan Bitcoin fiyatina

dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu belirtmislerdir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018); 2012:03 — 2018:05 doénemleri arasindaki verilerle Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak Bitcoin ile USD kuru arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Analiz sonucunda Bitcoin ile USD kuru arasinda uzun donemli iliski oldugunu

ancak nedensellik iligkisinin olmadigini belirtmislerdir.

Panagiotidis, Stengos and Vravosinos (2019); VAR ve FAVAR modellerini kullanarak Bitcoin
getirileri ile doviz piyasalar1 arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda Bitcoin ile doviz

piyasalar1 arasindaki iligkinin zayif oldugunu belirtmislerdir.

Topaloglu (2019); 2012:02-2017:10 arasindaki verileri kullanarak EUR, JPY, GBP, AUD,
CAD, CHF, CNY ve SEK ile Bitcoin arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Analiz sonucunda tiim para birimleri ile
Bitcoin fiyatinin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu ve CNY/USD’den Bitcoin’e dogru tek yonlii

bir nedensellik iligkisinin oldugunu belirtmistir.
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Telek ve Sit (2020); 2012-2019 yillar1 arasindaki aylik verilerle ARDL sinir testi yaklasimini
kullanarak Bitcoin ile doviz fiyatlar1 arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Analiz sonucunda Bitcoin

fiyatlar1 ile doviz fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugunu belirtmislerdir.

Cevik, Caliskan ve Cevik (2021); 2011:06 — 2021:08 tarihleri arasindaki giinliik verileri
kullanarak Bitcoin ile EUR/USD, GBP/USD, CAD/USD, JPY/USD ve CNY/USD arasindaki iligkiyi
varyansta nedensellik yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda EUR, CAD
ve GBP’den Bitcoin’e yonelik tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmislerdir. Bununla

birlikte CNY ve CAD’1n varyansta Bitcoin ile nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Dogan ve Yamak (2021); 2013:05 — 2020:02 tarihleri arasindaki verileri kullanarak Bitcoin ve
USD endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin fiyatindan USD’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin

oldugu belirtilmistir.

Kog¢ ve Caykara (2021); 2015-2019 donemleri arasinda USD/TRY ve EUR/TRY ile Bitcoin
fiyati arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Arastirma sonucunda USD/TRY ve EUR/TRY nin uzun vadede Bitcoin fiyati esbiitiinlesik oldugunu
belirtmislerdir.

METODOLOJi VE BULGULAR

Bitcoin islem hacimlerinin aylik degisimleri ile Tiirk bankacilik mevduat hacimlerinin aylk
degerleri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin var olup / olmadigi incelenecektir.
Oncelikle degiskenlere ait serilerin birim k&k testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Birim kok testleri
ile serilerin duraganlik dereceleri tespit edilecek ve elde edilen entegrasyon derecesi sonuglarina gore
esbiitinlesme analizlerinden hangi yontemin kullanilmasi gerektigi belirlenecektir. Uygun goriilen
esbiitiinlesme analizi uygulandiktan sonra degiskenlere ait seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin

var olup olmadig analiz edilecek ve degerlendirilecektir.
Veri Seti

Bit-x, Bitfinex, Bitslap, Cex.io, Coinbase, Gemini, Hitbtc, Itbit, Kraken ve Binance isimli kripto
para borsalarinda 01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda ger¢eklesen Bitcoin islem hacimlerinin
Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden aylik toplam degerleri data.bitcoinity.org isimli kripto para
platformundan elde edilmistir. Tiirk bankacilik mevduat hacimleri aylik verilerine Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’dan Tiirk Lirasi (TL) cinsinden temin edilmis ve veri seti

olusturulmustur.

Oncelikle degiskenlere ait serilerin 01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda izledikleri
seyrin 6n degerlendirmesinin yapilabilmesi i¢in serilere ait grafikler olusturulmus ve

degerlendirilmistir. Asagida Bitcoin aylik iglem hacimlerinin 01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri
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arasinda gostermis oldugu degisimin grafigi ile Tirk bankacilik aylik mevduat hacimlerinin
01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasindaki zamana bagli degisimini temsil eden grafik yer

almaktadir.

Sekil 1. Bitcoin Aylik Islem Hacmi (01/01/2017-01/12/2021)
1E+11

8E+10
6E+10
4E+10
2E+10

0E+00
I | V1V VI 11 VI 1 /At | 1 I VAN A | B |1 A A
2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 1. incelendiginde Bitcoin islem hacimlerinin siddetli degisimler gdosterdigi
goriilebilmektedir. 2017 yilinin 2. ¢eyreginde ve 2020 yilinin 2. ¢eyreginde 6nemli ve ani artiglar
sergiledigi goriilebilmektedir. Ayrica 2021 yilinin ilk ¢eyreginde seri iizerinde asagi yonlii ani bir

kirilma gerceklesmistir.

Sekil 2. Tiirk Bankacilik Aylik Mevduat Hacimleri (01/01/2017-01/12/2021)

6E+12
5E+12
4E+12
3E+12
2E+12

1E+12
I | V1 Y VI 11V VI {1 /A | 1 I AV A | B | 1 A A

2017 2018 2019 2020 2021
Sekil 2. incelendiginde 2017 ile 2021 yillar1 arasinda aylik Tiirk bankacilik mevduat
hacimlerinin yukar1 yonlii bir trende sahip oldugu goézlemlenmektedir. Ancak 2021 yiliin 1.

¢eyreginde yukari yonli yapisal bir kirilma gergeklestigi dikkati ¢eken bir durumdur.
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Birim Kok Testleri

Finansal ve ekonomik zaman serileri analizleri yapilirken 6ncelikle degiskenlere ait serilerin
duraganlik derecelerinin (entegrasyon dereceleri) tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerin hangi
mertebeden duragan hale geldikleri belirlendikten sonra uygulanmasi diisiiniilen egbiitiinlesme
analizlerinde kullanilacak yontemin belirlenmesi daha giivenilir sonuglarin elde edilmesini
saglayacaktir. Bu nedenle ¢alismamizdaki degiskenler olan Bitcoin aylik islem hacimleri (BTCH) ile
Tiirk bankacilik aylik mevduat hacimleri (TM) serilerinin Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi yapilacak ve elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

Tablo 1.’de degiskenlere ait serilerin ADF ve PP birim kok testleri yaklasimlarina gore elde

edilen sonuglar yer almaktadir.

Tablo 1. BTCH ve TM Serilerine ait ADF ve PP Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

LEVEL 1. Dereceden Fark
Degiskenler  ADF t-istatistik Degeri %5 Kritik Deger =~ ADF t-istatistik Degeri %5 Kritik Deger
BTCH 0.815 (0) -1.946 -7.317 (0) -1.947
™ 4.858 (0) -1.946 -5.000 (0) -1.947
BTCH* -2.166 (0) -2.912 -7.381 (0) -2.913
TM™? 1.725 (0) -2.912 -6.572 (0) -2.913
BTCH® -2.277 (0) -3.488 -7.369 (0) -3.489
T™® -1.119 (0) -3.488 -6.818 (0) -3.489
Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi
LEVEL 1. Dereceden Fark
Degiskenler ~ ADF t-istatistik Degeri %S5 Kritik Deger =~ ADF t-istatistik Degeri %5 Kritik Deger
BTCH 0.804 (1) -1.946 -7.344 (2) -1.947
™ 4.574 (3) -1.946 -4.951 (1) -1.947
BTCH? -2.195 (1) -2.912 -7.383 (1) -2.913
T™? 1.985 (5) -2.912 -6.526 (4) -2.913
BTCH® -2.449 (2) -3.488 -7.371 (1) -3.489
T™® -1.359 (3) -3.488 -6.791 (6) -3.489

Not: Degiskenlere ait serilerin “a” ile gosterilmesi, serilerin birim kok analizleri yapilirken sabitli modelin
kullanildigini temsil etmektedir. Degiskenlere ait serilerin “b” {ist karakteri ile gosterilmesi serilerin birim kok
analizlerinde sabitin ve trendin oldugu modele gore uygulama yapildigint temsil etmektedir. ADF birim kok
analizlerinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Schwarz bilgi kriteri kullanilmigtir. PP
birim kok testlerinde Bartlett Kernell yontemi kullanilmistir. Bant genisligi Newey-West yOntemine gore
belirlenmistir. Parantez igindeki degerler ADF birim kok analizlerinde hesaplanan gecikme uzunluklarini, PP
birim kok analizlerinde ise hesaplanan bant genisligini temsil etmektedir.

Degiskenlere ait serilerin ADF ve PP birim kok analizlerinden elde edilen sonuglar Tablo 1.’de
yer almaktadir. Hesaplanan sonuglara gore; degiskenlere ait serilerin tamammin ADF ve PP
yontemlerine gore kendi diizeylerinde (level) birim kok igerdikleri sonucu elde edilmistir. Ancak

degiskenlere ait serilerin tamaminin ADF ve PP yontemlerine gore yapilan birim kok analizlerinden
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elde edilen sonuglara gore; serilerin 1. Dereceden farklari alindiginda duragan hale geldikleri yani
birim kok icermedikleri sonucu elde edilmistir. Bu durum degiskenlere ait serilerin entegrasyon

derecelerinin 1 oldugunu I(1) géstermektedir.

Birim kok analizlerinde serilerin entegrasyon derecelerinin 1, I(1) olmasi uygulanacak es
biitinlesme analizinde en uygun yontemin Engle-Granger esbiitiinlesme analizi oldugunu
gostermektedir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizlerinde; entegrasyon dereceleri sifirdan farkli ve

birbirine esit olan iki degisken arasinda uzun dénemli iliskilerin incelenmesi miimkiindiir.
Engle Granger Esbiitiinlesme Analizleri

Degiskenlere ait serilerin birim kok testleri uygulanarak entegrasyon derecelerinin 1 oldugu I(1)
durumlarda iki degisken arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadiginin
tespit edilmesinde Engle-Granger birim kok testlerinden faydalanilir. Hata terimleri katsayilarinin En
Kiciik Kareler yontemi ile tahmin edilmesinden sonra hata terimleri iizerinde ADF birim kok
analizleri yapilir. Yapilan ADF birim kok testinde hata terimlerinin kendi diizeylerinde (level) duragan
olduklar tespit edilirse, s6z konusu iki degiskenin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu sonucu elde

edilmis olur (Engle & Granger, 1987: 268).
Ve = Bo + Bixe + &1t 1)
Xe = Qg+ Y + &t 2

Tablo 2.’de BTCH ve TM serilerine ait Engle-Granger esbiitiinlesme analizinden elde edilen

sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2. BTCH ile TM Degiskenleri Arasinda Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler ADF t-istatistik Degeri Mac Kinnon Kritik Degeri Gecikme Uzunlugu Esbiitiinlesme Derecesi

& -7.481 -1.946549 0 1 (0)

& -6.662 -1.946549 0 1 (0)

Not: &; terimi bagimsiz degiskenin BTCH oldugu durumdaki hata terimini temsil etmektedir. g, terimi TL
Mevduat hacimlerinin hata terimlerini temsil etmektedir. Degiskenlerin tamami ADF birim kok analizlerinde
trendin ve sabitin olmadig1 modelde incelenmistir. Gecikme uzunluklar: ve t istatistik degerleri Schwarz bilgi
kriterinden faydalanilarak belirlenmistir.

Tablo 2.’deki sonuglara gére Bitcoin Islem Hacimleri (BTCH) ile Tiirk bankalar1 mevduat
hacimleri (TM) serileri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucu elde

edilmistir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Kripto paralar 2008 yilinda ortaya ¢ikmalariyla birlikte yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeyi basarmis
ve bu varliklar 6nemli derecede yiiksek islem hacimleri gergeklestirmislerdir. Giiniimiizde Bitcoin

islem hacmi ve yatirimer sayist bakimindan diger kripto paralara nazaran yliksek degerlere sahiptir. Bu
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durum Bitcoin’nin kripto para piyasalarini domine etmesine bir baska degisle bu piyasalarin

konjonktiir seyrinin sekillenmesinde belirleyici bir rol oynamaya devam etmektedir.

Bu ¢alismada; yatirimei sayisi ve gerg¢eklesen islem hacmi bakimindan oldukga fazla ilgi goéren
Bitcoin Tiirkiye’deki tasarruf sahipleri i¢in bir yatirim secenegi olup olmadig1 incelenmek istenmistir.
Bu nedenle aylik Bitcoin islem hacimleri ile Tiirk bankalarimin aylik mevduat hacimlerinin uzun
dénemde anlamli bir iliskiye sahip olup / olmadiklarini tespit etmek iizere esbiitiinlesme analizleri
uygulanmigtir. Yapilan analizler sonucunda aylik Bitcoin iglem hacimlerinin degisimi ile Tiirk
bankacilik aylik mevduat hacimleri arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu sonucu elde
edilmistir. Bu durum; Tiirkiye’deki bazi tasarruflarin kripto para piyasalarinda degerlendirilmek tizere

azalma yoniinde degisim gosterdigini ifade etmektedir.

Kripto paralarin iglem hacimlerinin ileri zamanda daha fazla artis gostermesi durumunda
Tiirkiye’deki bankalarm mevduat hacimlerinin bu gelismeden olumsuz yonde etkilenebilecegini
gosterebilir. Kripto paralarin merkeziyetsiz yapilari ve enflasyondan etkilenmeme durumu zamanla
daha fazla yatinmcinin bankalardaki tasarruflarini kripto piyasalarda degerlendirebileceklerini
gostermektedir. Tilirk bankalarinin ellerindeki mevduatlarin hacim olarak eksilmemesi i¢in alternatif
yatirim driinleri gelistirmeli ve yatirimcilarin ilgilerini gekmeye ¢aligmalidirlar. Daha inovatif ve daha
teknolojik yatirim araglarinin icat edilmesi gelecekte yatirimcilarin yatirnm yapma aliskanliklarini
degistirmelerine neden olabilecektir. Ekonomik karar vericiler ve politika belirleyen kesimler kripto
paralarin gelecekte ulasabilecekleri potansiyelin fark edilmesine yonelik arastirma faaliyetlerine 6nem
vermeleri 6nemli kazanimlarin elde edilmesine imkan saglayabilir. Lisans ve lisansiistii egitim
miifredatlar1 kripto paralarin incelendigi ve Ogretildigi bigimde giincellenmelidir. Ayrica kripto
paralarin altinda yatan teknoloji olan blokzincir teknolojisi sadece kripto para uygulamalarinda degil
bir ¢ok karmasik is siireclerinin yonetilmesinde fayda saglamaktadir. Bu teknolojinin 6gretilmesi ve
gelistirilmesine yonelik egitim ve AR-GE politikalar gelecekte iilkemiz adina faydalar1 sonuglar elde

edilmesine yardimei olabilecektir.
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