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Bitcoin Fiyat Degisimlerinin Bankalarin Finansal Performansina Etkisi

Kezban Hitay Sarp?®

Ozet Anahtar Kelimeler

Bu ¢alismanin amac, Bitcoin fiyatinda meydana gelen degisimlerin bankalarin Bitcoin
finansal performansi iizerindeki etkisini belirlemektir. Bu dogrultuda BIST Bankacilik
Banka endeksinde bulunan 10 bankanin, 2017-2022 yillar1 arasindaki ¢eyrek

donem verileri arastirma donemi olarak belirlenmistir. Finansal performansin Finansal Performans

tespiti i¢in verilerin incelemesinde ve arastirilan etkinin tespitinde Panel Veri Panel Veri Analizi
Regresyon analizinden yararlanilmistir. Regresyon analizini uygulamadan
once degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla korelasyon analizi Makale Hakkinda
yapilmis ve degiskenler arasinda negatif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Ardindan Panel regresyon analizi i¢in iki model olusturulmustur. Modellerin Gelis Tarihi: 02.05.2023

analizi sonucunda ise her iki modelde de bagimsiz degisken olan Bitcoin fiyat:
ile bagimh degiskenler arasinda anlaml bir iliski tespit edilemezken, kontrol
degiskeni ile finansal performans: ifade eden bagimli degiskenler arasinda Doi: 10.18026/cbayarsos.1291137
negatif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yayin Tarihi: 28.12.2023

The Effect of Bitcoin Price Changes on the Financial Performance of Banks

Abstract Keywords

The aim of this study is to determine the effect of changes in Bitcoin price on Bitcoin
the financial performance of banks. In this direction, the quarterly data of the
10 banks in the BIST Bank index between the years 2017-2022 has been
determined as the research period. Panel Data Regression analysis was used
to analyze the data for the determination of financial performance and to Panel Data Analysis
determine the effect investigated. Before applying the regression analysis,
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correlation analysis was performed to determine the relationship between the About Article
variables and the existence of a negative relationship between the variables
was determined. Then, two models were created for Panel regression analysis. Received: 02.05.2023

As a result of the analysis of the models, while there was no significant
relationship between the independent variable Bitcoin price and the
dependent variables in both models, it was concluded that there was a Doi: 10.18026/cbayarsos.1291137
negative and significant relationship between the control variable and the

dependent variables expressing financial performance.
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Bitcoin Fiyat Degisimlerinin Bankalarin Finansal Performansina Etkisi

Giris

Son zamanlarda finansal piyasalara dahil olan kripto paralar, hem yatirimcalarin
davraniglarinda hem de finansal piyasalarin isleyisinde onemli degisiklikler yaratmislardir.
Yatirnmalarin yiiksek kazanma iggiidiileri nedeniyle mevcut tasarruflarmi kripto para
piyasalarina aktarmasi, tasarruflarin piyasadaki konumunda bazi farliliklar meydana
getirecektir. Bu piyasalarin yiiksek risk icermesi ve zaman zaman yasanan spekiilatif olaylar
bircok yatirimcimnin tasarruflarmi kaybetmesine neden olsa da, hala insanlar bu piyasalara
biiyiik ilgi gostermeye devam etmektedir.

Kripto paralarin finansal sistem agisindan neden 6nemli oldugunu anlamak igin ortaya ¢ikis
noktasimin bilinmesi gerekmektedir. Kripto paralarin temeli, Amerika’da yasanan 2007-2009
mali krizine dayanmaktadir. 11 Eylil olaylarmin ardindan firmalar ve tiiketiciler igin
bor¢lanma maliyetini diisiirerek ekonomiyi kurtarmak amaciyla, 2003 y1ilina kadar %6,5 olan
kisa vadeli faiz orani %1’e diisiiriilmiistiir. Bu maliyet avantajindan yararlanmak isteyen her
kesim bankalardan kredi kullanmaya baslamistir. Bu talep artis1 konut fiyatlarmi hizla
artirmaya baslamis, konut 6nemli bir yatirim aract halini almistir. Bankalar ise diisiik faiz
oranlarinin etkisiyle diisiik gelirli hane halklarina ve kredi ge¢misi kotii olan kesime subprime
ipotek kredisi vermeye baslamistir. Yeterli krediye sahip olmayan daha fazla tiiketici konut
piyasasina girip yiiksek faizli ipotek yoluyla kendi evlerini edindikge, ev fiyatlar1 diismeye
baslamistir. Ev fiyatlarinin diismesinin ardindan bir¢ok subprime borglu, kredilerini
temerriide distirmustiir (Li, 2021; Polat, 2018).

Yiiksek diizeyde Mortgage kredisi veren bir¢ok biiyiik banka iflasin esigine gelmistir. 2007
yilinda konut fiyatlarinda meydana gelen diisiis nedeniyle, kredileri toplamakta zorlanan
bankalar likidite sikintisiyla kars: karsiya kalmislardir. Bu nedenlerden dolay1 bir¢ok banka
ya iflas ettiklerini agiklamis ya da diger bankalar bu bankalar1 satin almistir. Bu durum ise
kiiresel finansal sistemi sarsici etkiler yaratmistir. Bu donemde 2008 mali krizinin ¢ikis
noktasini olusturan ABD’de gerceklesen onemli olaylar asagida siralanmaktadir (Grosse,
2010).

Tablo 1: 2008 Mali Krizinin Onemli Olaylari

2007 Ev fiyat1 diisiisleri ve CDO/CMO temerriitlerinin baglamasi

11 Ocak 2008 Countrywide'm Bank of America tarafindan devralinmasi

14 Mart 2008 Bear Stearns’in iflas etmesi ve JPMorgan’in Chase'e satilmasi

7 Eyliil 2008 FNMA ve FHLMC'nin devlet tarafindan devralinmas:

14 Eyliil 2008 Lehman Brothers'm Iflasi

14 Eyliil 2008 Bank of America'min Merrill Lynch'i devralmas:

16 Eyliil 2008 AIG'nin devlet tarafindan kurtarilmasi

25 Eyliil 2008 Washington Mutual'n iflas1 ve JPMorgan'a satis1

29 Eyliil 2008 Wachovia bankacilik isi Citi/Wells"in Fargo'ya satilmasi

14 Ekim 2008 TARP (Sorunlu Varliktan Kurtulma Programi)in, krize yonelik baslica

hiikiimet tepkisi olarak baslatilmasi
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Diinya ekonomisinin lokomotifi konumunda bulunan Amerika’da yasanan bir mali krizin,
diger tilke ekonomilerine yansimamasi olas1 degildir. Yasanan mali kriz kiiresellesmenin
yiiksek olmasi nedeniyle gelismis ekonomiler ile birlikte gelismekte olan ekonomilerde de
hizli bir sekilde etkisini gostermistir (Engin & Golliice, 2016). Gelismis tilkelerin krizden
olumsuz etkilenmesi neticesinde biiyiimede yasanan diisiis talep daralmasina neden olmus ve
gelismekte olan {iilkelerden yapilan ithalat azalmistir. Bu durum gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin daralmasina neden olmustur. Ekonomik olarak zayiflamaya bagslayan
tilkelerde issizlik artis gostermistir. Issizlik sorununun ortaya ¢ikmasi ise i¢ ekonomide
daralmaya neden olmus ve kriz etkisini hizla artirmaya baglamistir. Gelismekte olan tilke
konumundaki Tiirkiye, sermaye girisinin ve ihracatin azalmasi nedenleriyle krizden énemli
derecede etkilenmistir (Gocer & Ozdemir, 2012).

Tiirkiye ekonomisinde yillar itibariyle degisik etki sevilerine sahip krizler meydana gelmistir.
Bu krizlerden ilki; i¢ faiz oranlarini diisiik tutmaya yonelik yanlis bir girisimin ani bir sermaye
cikisina yol agtig1 1994 krizi, ikincisi; kiigiik bir siyasi krizin doviz kuruna dayali bir istikrar
programinin siirdiiriilebilirligini sorguladig1 ve biiylik miktarda fon g¢ekilmesine yol agtig1
2001 krizi ve tglinciisti ise; ABD yiiksek faizli mortgage krizinin yol ag¢tig1 2008 krizidir
(Rodrik, 2009). Kripto paralar iste bu bankacilik krizlerinin hemen ardindan ortaya ¢tkmaistir.
Kripto para kavrami, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adli kisi veya kisiler tarafindan
yayinlanan bir makale ile hayatimiza girmistir. Bu makalede ilk djjital para olma 6zelligini
tastyan Bitcoin tamitilmistir. Makaleye gore Bitcoin, herhangi bir araci kisi veya kurum
olmaksizin bir kisiden diger bir kisiye 6deme yapabilme, para transfer edebilme vb. islevlere
sahip olan bir teknolojidir (Kili¢ & Ciitcti, 2018). Kripto para birimi, kriptografi ile giivence
altina alinan ¢ok sayida bilgisayara dagitilan bir kripto agina dayali dijital para birimi
bigimidir.

Bu sekilde giivence altina alinmasi sahtekarlig1 ve yasa dis1 islemlerin yapilmasmin biiyiik
miktarda oniine gegmektedir. Kripto para birimlerinin ¢ogu ¢esitli bilgisayar aglar1 tarafindan
uygulanan dagitilmis defter teknolojisi tizerine kurulu merkezi olmayan aglardir. Merkezi
olmayan para birimlerinin en 6nemli 6zelligi ise, herhangi bir merkezi organ tarafindan
¢ikarilmis olmamalar1 ve sistem tizerinde herhangi bir kurumun etkisinin ve yetkisinin
bulunmamasidir. Bu nedenle bankalarin kripto paralar iizerinde kontrolii s6z konusu
degildir. Merkezi bir hiikiimet tarafindan desteklenmeyen Kripto paralar, esler arasi ve seffaf
islem segenekleri sunan kusursuz bir tasarim olarak ifade edilmektedir. Bu kusursuz tasarimin
insanlar tarafindan kullanildiktan sonra terkedilerek normal bankacilik faaliyetlerinin devam
ettirilmesi miimkiin olmayacaktir (Gowda & Chakravorty, 2021).
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Sekil 1: Bitcoin Fiyat Degisikligi ($)

Not: Sekil, investing.com adresinden 01.02.2023 tarihinde elde edilen Bitcoin aylik fiyat verileri ile olugturulmustur.

Yukaridaki sekilde Bitcoin’in aylik fiyat bilgileri verilmistir. Sekil 1 incelendiginde 2017 yilina
kadar stabil bir fiyat diizeyi izleyen Bitcoin’in 2017 yilindan itibaren fiyat hareketlerindeki
degisikligin artmaya basladig1 goriilmektedir. Bu nedenle c¢alismamizda 2017 yili, analiz
doneminin baslangici olarak belirlenmistir. Son donemlerde fiyatta yasanan degisikliklere
bakildiginda bu fiyat degisikliklerinin ve degisikliklere kars: finansal piyasalarda yasanacak
olaylarin dogru tahmin edilmesi gerekliliginin bir ihtiya¢ oldugu goriilmektedir. Son
zamanlardaki fiyat artiglari, yatirimcilarin dikkatini c¢ekerek tasarruflarin bu piyasaya
kaymasina neden olmaktadir. Bitcoin'in 6zellikle son zaman fiyat artisinin nedeninin kazang
beklentisiyle yatirimcilarin bu piyasaya yiiksek talep gostermesi oldugu diisiiniilebilir. Bu
yiiksek talep ise tasarruflarin bankalardan gekilerek, merkeziyetsiz dijital ortama aktarildig:
sinyalini verebilmektedir. Bu durumun kripto paralarin hem yasal hem de devletler
tarafindan taninmasiyla birlikte daha da artacag1 ve bankalar1 6nemli derecede etkileyecegi
distintilebilir.

Bu calismanin amaci Bitcoin fiyatinda meydana gelen degisimlerin bankalarin finansal
performans1 {izerindeki etkisini belirlemektir. Bu etkinin belirlenmesi hem bankalarin
gelecekteki teknolojik gelismelere daha hazirlikli olmalari igin bir 6ngorii olusturacak hem de
kripto paralarin bir nevi hedef olarak belirledigi bankalarin bu saldir1 karsisinda nasil
savunma yapmalar1 gerektigi konusunda kendilerini gelistirecek zamani bulmalarma
yarayacaktir. Bu nedenle calismamiz ileride yasanmasi muhtemel olan bir rekabeti bastan
itibaren ortaya ¢ikarmay1 ayni1 zamanda da bu gidisat1 takip etmeyi hedeflemektedir.

Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda bankalarin finansal performansini etkileyen faktorler ve cesitli
faktorlerin bankalarin finansal performansma etkisi iizerine yapilmis bir¢ok arastirma
mevcuttur. Bu calisma ise, yapilmis diger ¢alismalardan farkli olarak giincel bir finansal
yenilik olan, belki bankacilik sektoriinii gelecekte en fazla etkileme potansiyeli bulunan Kripto
paralarin, kriptopara teknolojisinin ilk ortaya ¢ikmasindan itibaren bankalar tizerinde nasil bir
etki yarattigini tespit etmeye calismaktadir. Bu etkinin tespiti hem diger finansal araglarin
bankalarin finansal performansina etkisiyle Bitcoin fiyatinin etkisinin karsilagtirilabilmesine
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imkan tanityacak hem de literatiire yeni bir bakis agis1 getirecektir. Klasik faktorlerin yaninda
bu yeni teknolojik gelismenin de etkisinin belirlenmesi literatiiriin zenginlesmesini ve
gelismesini saglayacaktir. Calismanin bu kisminda bankalarin finansal performansina yonelik
yapilan ve Bitcoinin gesitli finansal faktorleri etkileme diizeyine yonelik literatiirde yer bulan
calismalardan bazilarina yer verilmektedir.

1997 yilinda, Chamberlain, Howe, & Popper gerceklestirdikleri ¢alismalarinda reel doviz
kurunda giinliik bazda meydana gelen degisimlerin, Japon bankalarinin getirisini ne diizeyde
etkiledigini belirlemeye c¢alismislardir. Calisma sonucunda reel doviz kurunda olusan
degisimlerin banka getirileri {izerinde zayif bir etki yaratti§1 sonucuna ulasilmistir.

2018 yilinda Tiirkmen tarafindan yapilan ¢alismada, ekonomik biiyiime, faiz orani, reel efektif
doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi vb. degiskenler ile banka verileri arasindaki iliski
arastirilmistir. Arastirma evreni olarak BIST banka endeksinde faaliyet gosteren 11 banka ele
alinmistir. Analiz sonuglarina gore, baz1 makroekonomik faktorlerin bankalarin aktif karlilig
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica, Tiife ve GSYIH gibi
faktorlerin bankalarin aktif karlilik diizeyini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

2014 yiinda, Kato, Otuya, Owunza, & Nato tarafindan yapilan c¢alismada bankacilik
sektoriinde yasanan mobil teknolojilerin gelisiminin bankacilik hizmetleri tizerindeki etkisi
arastirllmistir. Arastirma Kenya'da bir anket calismasi yapilarak gergeklestirilmistir.
Arastirma sonucunda bankacilik sektoriinde yasanan mobil teknolojilerin gelisiminin
bankacilik hizmetlerini etkiledigi ve bankalara erisilebilirligi artirdig1 gozlemlenmistir. Ayrica
ticari bankalarin performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

2015 yilinda, Kathuo, Rotich, & Anyango tarafindan yapilan ¢alismada mobil bankaciligin
ticari bankalarin finansal performansi tizerine etkisi aragtirilmistir. Kenya’da faaliyet gosteren
42 ticari banka {izerine yapilan arastirma sonucunda ticari bankalarin mali performansi
tizerinde mobil bankaciligin olumlu bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica mobil
bankaciligin kullanilmasiyla bankacilik islem sayisinda ciddi bir artis yasandigi tespit
edilmistir.

2020 yilinda, Korkmazgtz & Ege tarafindan yapilan arastirmada finansal teknolojilerin Tiirk
bankacilik sektoriiniin finansal performansina etkisi arastirilmistir. Calismanin sonucunda,
mobil bankacilik uygulamasmin kullanimi ve mobil bankacilik uygulamalar1 aracilig ile
yapilan islemlerin, mevduat bankacilig1 sektoriiniin finansal performansi {izerinde etkisinin
oldugu gozlemlenmistir.

2022 yilinda, Giilcemal & Dogan tarafindan yapilan ¢alismada yine giincel bir piyasa olay1
olan COVID-19 pandemisinin bankalarin finansal performans: iizerindeki etkisi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. BIST Bankacilik endeksinde yer alan 8 adet mevduat bankasi aragtirma
kapsamina dahil edilmistir. Analizler sonucunda COVID-19 déneminde bankalarin sermaye
yeterlilik, aktif kalitesi, yabanci para net pozisyonu, gelir gider yapisi oranlarmin etkilendigi
tespit edilmistir. Ayrica COVID-19 doneminde COVID-19 o6ncesine gore bankalarin
karliliklarinda 6nemli bir degisiklik olmadig1 ancak bankalarin piyasa performanslarnda
istatistiksel agidan anlamli bir ytikselis oldugu belirlenmistir.

Literatiirde de goriildiigii {izere bankalarin finansal performansimni etkileyen bir¢ok finansal
olay ve gosterge mevcuttur. Bu calismada ise Bitcoin fiyatinda meydana gelen degisimlerin
bankalarin performans: tizerinde bir etkisinin olup olmadig tespit edilmeye calisilmaktadir.
Mevcut durumda Bitcoinin bankalarin finansal performansmi etkileme diizeyine yonelik
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calisma bulunmadigindan bu ¢alisma literatiirdeki Onemli bir boslugu dolduracaktir.
Bankalarin finansal performansmna yonelik yapilan calismalar elbette ki daha da
genisletilebilir. Bunun yaninda literatiirde Bitcoin fiyatinin gesitli finansal gostergelerin
finansal performansini etkileme diizeyinin tespit edilmesine yonelik de gesitli ¢alismalar
bulunmaktadir. Bunlardan bazilarina ise asagida yer verilecektir.

2019 yilinda Azimov & Alkan, tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin’in fiyat: ile Cin ve
Rusya'nin bazi finansal gostergeler arasindaki iliski incelenmistir. ABD dolar1 ve Cin yuan
doviz kuru, ABD dolar1 Rus rublesi doviz kuru, Rusya ve Cin’in uluslararasi rezervleri
calismanin finansal gostergelerini olusturmaktadir. Johansen Egbiitiinlesme testi yapilarak
seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig1 arastirilmistir. Yapilan analiz
sonucunda serilerin uzun dénemde egbiitiinlesik oldugu ve birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Arastirma neticesinde, gostergelerin ayn1 yonde hareket ettikleri tespit edilmistir.

2021 yilinda Yigit & Yigit, tarafindan yapilan ¢alismada kripto para piyasasinin geleneksel
finansal piyasalarla entegre olup olmadig1 arastirilmistir. Kripto para piyasasim Bitcoin
temsilen secilmis ve arastirmaya dahil edilmistir. Bitcoin fiyati, BIST100 endeksi, altin fiyatlar:
ve ABD dolar kuru arastirma degiskenleri olarak kullanilmistir. Arastirma donemi Covid-19
oncesi donem ve Covid-19 sonras1 donem olarak ikiye ayrilmistir. Aragtirma sonucunda hem
Mayis 2013 — Nisan 2021 arasindaki donemde hem de Aralik 2019 — Nisan 2021 aras1 donemde
Johansen Esbiitiinlesme Analizi sonuglar1 degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadigmi gostermistir. Bu sonuglar kripto para piyasasinin Tiirkiye'de diger finansal
piyasalarla uzun donemli bir entegrasyon olusturmadigi, kendi dinamiklerine gore hareket
ettigini gostermektedir.

2020 yilinda Sel, tarafindan yapilan ¢alismada, pandemi siirecinde segili kripto para tiirlerinin
altin fiyatlar1 {izerindeki etkisi incelenmistir. Kripto paralar Bitcoin, EOS, Tether, TRON ve
Ripple olarak belirlenmistir. Arastirma makine dgrenmesi metodu ile yapilmistir. Analiz
sonucunda en yiiksek aciklama oranina sahip olan destek vektor makineleri yardimiyla altin
fiyatlar1 tizerinde Bitcoin +0,755, EOS -0,596, Tether -0,122 ve Tron + 0,220 etkisi oldugu
belirlenmistir.

2018 yilinda Klein, Thu, & Walther, tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin ile altin arasindaki
iliski incelenmistir. Bitcoin ve altinin 6zellikleri kosullu varyans modelleri ile analiz edilmis
ve aralarindaki farklar tespit edilmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin ile altin arasinda ters bir
iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

2017 yilinda Kajtazi & Moro, tarafindan yapilan ¢alismada Cin’de Bitcoin’in gesitlendirme ve
portféy performansini etkileme durumu arastirilmistir. CVAR modeli ile yapilan analiz
sonucunda batidaki iilkelerdeki yatirim araglari ve Bitcoin arasindaki iliski anlamsiz ve negatif
iken Cin’deki yatirim araglar1 ve Bitcoin arasinda diisiik diizeyde bir iligki tespit edilmistir.

Yontem
Arastirmanin Amaci

Kripto paralar finansal piyasalara hizli bir giris yapmis ve yatirimcilar iizerinde kisa stirede
etki saglamistir. Cikis noktalar1 2008 yilinda yasanan ve ozellikle bankalar1 olumsuz olarak
etkileyen krize dayanmaktadir. Bu kriz bankalara olan giivenin sarsilmasina neden olmus ve
yatirnmcilar merkeziyetsiz olan kripto paralarin daha giivenilir oldugu diisiincesiyle
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tasarruflarini bu piyasaya aktarmaya baslamistir. Fakat herhangi bir merkezinin olmamasi ve
yatirimcilarin bu yeni para birimi hakkindaki bilgilerinin diisiik olmasi onlar1 daha riskli hale
getirmektedir. Bankalar ise bu noktada uzun yillardir piyasada var olmalarindan ve devlet
tarafindan taninmalarindan kaynakli yatirimcilarin daha aliskin olduklar1 bir sisteme
sahiptirler. Yatirimailarin kripto para piyasasina ilgisi elbette geleneksel bankacilia bazi
etkiler yapmustir.

Ozellikle dénem dénem fiyat artigimin hizli olmasi yatirimcilari cezbetmekte ve mevcut
tasarruflarin1 Kriptopara piyasasina yoneltmelerine neden olmaktadir. Yeni finansal ve
teknolojik gelismelerin bankalarda yarattig1 etkiyi belirlemeye yonelik bilimsel bir¢ok ¢alisma
yapimis ve halen yapilmaktadir. Teknolojinin hizla tiim diinyada gelismekte oldugu
diistiniiliirse sonraki tarihlerde de yapilmaya devam edecektir. Bu c¢alisma ise, Bitcoin
fiyatinda gerceklesen degisimlerin bankalarin finansal performanslari tizerinde herhangi bir
etkiye sahip olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilmaktadir.

Arastirmanin Onemi

Satoshi Nakamoto 2008 yilinda ilk kripto para birimi olan Bitcoini piyasaya kazandirarak
tarihi bir yenilige imza atmistir. Bu yenilikten tiim ekonomik birimler ve yatirimcilar 6nemli
derecede etkilenmistir. Bu etkilerin belirlenmesi amaciyla bilim diinyasinda gesitli
arastirmalarin  yapilma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Ozellikle bankalara rakip olarak
degerlendirilebilecek bu yeni para sisteminin, bankalara ne tiir etkilerinin oldugunun
belirlenmesi, geleneksel finansal sistem iizerinde meydana gelen degisiklikleri anlamaya ve
gelecekte bizleri ne gibi degisikliklerin bekledigini tahmin etmeye yardimci olacaktir. Ayrica
kripto paralar hala kesif asamasinda sayilabilmektedir. Bu nedenle fiyat dalgalanmalarina ve
yiiksek volatiliteye sahip finansal araglardir. ifade edilen 6zellikler cercevesinde bankalarin
finansal performansi tizerinde nasil bir etki yarattigini belirlemek hem yatirimcilar hem de
finansal piyasada bulunan taraflar agisindan yiiksek 6neme sahiptir. Yapilan arastirmayla bu
etki belirlenmeye ¢alisiilmaktadir. Ayrica literatiir incelendiginde bu konuya dair bir calismaya
rastlanmamuistir. Calismanin bu eksikligi tamamlayacagy, yatirnmcilara ve piyasa oyuncularina
gelecege dair tahminlerinde yol gosterici olabilecegi diistiniilmektedir.

Arastirma Modeli

Bu calisma bir nicel arastirmadir. Arastirmada tahmin yontemi olarak panel veri analizi
kullanilmigtir. Panel veri analizi, ayn1 ¢apraz kesit birimleri (bireyler, evler, sirketler, vb.)
tizerinde birden fazla zamanda gbzlem yapmay1 iceren verilerin analizidir. Capraz kesit ve
zaman serisi verilerinin bir arada kullanilmasina imkan veren Panel veri analizi, hem zaman
icindeki degisimleri hem de farkli gapraz kesitler arasindaki farkliliklar1 kesfetmek icin
kullanilabilmektedir. Panel veri analizi, diger veri tiirleriyle karsilastirildiginda daha fazla
bilgi saglamakta ve 6zellikle ekonometrik analizlerde siklikla kullanilmaktadir (Wooldridge,
2022).

Panel veri modeli su sekilde gosterilmektedir.
Yit = o + BXit + uit i=1,...,N;t=1,...,T

Modelde Y bagimli degisken, X bagimsiz degisken, e hata terimi, i zaman gostergesi, (3 ise
parametreyi ifade etmektedir.
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Genel panel veri regresyon modelinden yola ¢ikarak Bitcoin fiyatinin bankalarin finansal
performans: tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla finansal performans Olgiitii olarak
kullanilan ROA ve ROE bagimli degiskenlerine yonelik iki farkli regresyon modeli
olusturulmustur. Olusturulan modeller asagidaki gibidir.

Model-1: ROAit = ait + B1Fit + p2Kit + eit i=1,.,N +=1,.,T

Model-2: ROEit = ait + 31Fit + f2Kit + eit i=1,.,N t+=1,..,T

Model 1, Aktif karliligin (ROA) bagimli degisken olarak kullanildig: esitliktir. Model 2 ise,
ozkaynak karliliginin (ROE) bagiml degisken olarak kullanildig: esitliktir. Her iki modele de
kaldirag orani kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir.

Evren ve Orneklem

Bankalarin finansal performanslarinin belirlenmesi igin literatiirde genel olarak kullanilan ve
arastirma kapsamina alinan finansal oranlar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Semboller Degiskenler Finansal Oran
Bagiml ROA Aktif Karlilig1 Donem Net Kar1 / Toplam Aktif
Degiskenler ROE Ozkaynak Karliligt Dénem Net Kar1 / Oz kaynaklar
Bagimsiz Degiskenler F Bitcoin Fiyat1 (Fe-Fe1)/Fea
Kontrol Degiskeni K Kaldirag¢ Oramn Toplam Borg / Toplam Varlik

Arastirma kapsamini BIST Banka endeksinde faaliyet gosteren 10 banka olusturmaktadir.
BIST Banka endeksinde yer alan ve galisma evrenini olusturan bankalar asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 3: Arastirma Evrenini Olusturan Bankalar

Sira Banka Kodu Sirket Unvani

1 AKBNK AKBANK T.A S.

2 ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A S.
3 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A S.

4 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

5 ICBCT ICBC TURKEY BANK A S.

6 ISCTR TURKIYE ISBANKASI A.S.

7 SKBNK SEKERBANK T.A.S.
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8 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S.
9 VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
10 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Veriler bankalarin yayimlamis oldugu finansal raporlardan elde edilmistir. Bitcoin fiyatina dair
veriler ise https:Investing.com adresinden elde edilmistir. Calisma dénemi 2017Q01-20220Q4
olarak belirlenmis ve belirtilen donemler icin 240 gozlem iizerinde inceleme
gerceklestirilmistir.

Bitcoin fiyatindaki degisimlerin bankalarin finansal performans: tizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla Panel Veri Regresyon Analizi yapilmistir. Analiz EViews 10 paket
programi ile gerceklestirilmistir. Arastirmada Bitcoin fiyati bagimsiz degisken, finansal
performansin tespitinde kullanilan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1 bagimli degisken ve
kaldirag orani kontrol degiskeni olarak belirlenmistir.

Bulgular

Bitcoin fiyatinda meydana gelen degisimlerin bankalarin finansal performansina etkisini
belirlemeye yonelik gerceklestirilen panel veri regresyon analizi sonucunda ulasilan bulgulara
bu boliimde yer verilecektir.

Analizde kullanilan degiskenlere iliskin 2017-2022 yillarina ait ¢eyrek donem verilerin
istatistiki bilgileri Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

F ROA ROE K
Ort. 0.237217 0.007180 0.080733 0.914070
Ortanca 0.018039 0.005065 0.063445 0.917775
Maksimum 1.525119 0.052320 0.477320 0.962980
Minimum -0.340371 -0.023960 -0.391610 0.859590
Std. Sap. 0.539178 0.007760 0.086437 0.021952
Carpikhik 1.005600 1.941343 1.002003 -0.300265
Basiklik 2.690038 11.72475 10.97970 2.247332
Jarque-Bera 41.41000 911.9653 676.9168 9.271452
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.009699
Gozlem 240 240 240 240

Tablo 4 incelendiginde, bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait ortalama degerler, maksimum ve
minimum degerler, standart sapmalar goriilebilmektedir. Fiyat degiskenine ait degerler
incelendiginde, fiyat degerindeki degisim ortalama 0.24 gergeklesmistir. Standart sapma
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degeri 0.54 gerceklesirken, fiyat degiskenindeki degisim maksimum 1.53 minimum ise -0.34
seviyesinde gergeklesmistir. Bagimli degiskenler olan ROA ve ROE’ye bakildiginda, ROA
ortalama 0.01 olarak deger alirken, ROE'nin ortalama 0.08 deger aldig1 goriilmektedir. ROA
maksimum 0.05, minimum -0.02, ROE ise maksimum 0.48, minimum -0.39 seviyesinde
gerceklesmistir. ROA'nin standart sapmasi 0.01, ROE'nin standart sapmas: 0.09 olarak
gerceklesmistir. Kontrol degiskeni olan Kaldirag oraninin ortalamasi 0.91, maksimum degeri
0.97, minimum degeri 0.86 ve standart sapmasi 0.02 olarak tespit edilmistir. Normalligin elde
edilebilmesi icin Jargue-Bera istatistiginin 5.99’dan kiiciik ve olasilik degerinin ise 0.05'ten
yliksek olmasi gereklidir. Degiskenlere ait Jargue-Bera test istatistigine baktigimizda 5.99’dan
kiigiik olmasi gereken deger her bir degisken igin ytiiksektir. Bu durum degiskenlerin normal
dagiim gostermedigi sonucunu vermektedir. Ayrica modellere yonelik degerler
incelendiginde model 1’e ait Jargue-Bera istatistigi 71.76865, olasilik degeri 0.0000, model 2’ye
ait Jargue-Bera istatistigi 840.1440, olasilik degeri 0.0000 olarak bulunmustur. Elde edilen
sonuglar her iki modelin de normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

Tablo 5'te degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri, t-istatistik degeri ve olasilik degerleri
verilmektedir. Degiskenlerden en az birisinin normal dagilmadigi durumlarda Spearman
korelasyon analizi ile korelasyon iliskisi tespit edilir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iligki katsayisinin %75’ten yiiksek olmasi, ¢coklu dogrusal baglant1 sorununa yol
agmaktadir (Topaloglu, 2018). Bu dogrultuda korelasyon analizi sonuglar1 incelenmis ve
herhangi bir ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin bulunmadig: tespit edilmistir.

Korelasyon analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda genel itibariyle negatif ve anlaml
bir iligski oldugu goriilmektedir.
Tablo 5: Spearman Korelasyon Testi Sonuglar:

Korelasyon

t-Istatistik

Olasilik F ROA ROE K
F 1.000000
ROA -0.158674** 1.000000
-2.479312 -
0.0139 -
ROE -0.196823* 0.956221* 1.000000
-3.097020 50.40872 -
0.0022 0.0000 -
K -0.073072 -0.462608* -0.211608* 1.000000
-1.130327 -8.049919 -3.340172 -
0.2595 0.0000 0.0010 -

***%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi
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Giivenilir ve gegerli sonuglar elde edebilmek igin serilerin birim kok igermemesi, diger bir
ifadeyle serilerin duragan olmasi gerekir. Birim kok iceren seriler ile yapilan analizlerde sahte
regresyon bulgusuna rastlanmaktadir. Sahte regresyon ise seriler arasindaki gergek iliskinin
tespit edilememesine yol agmaktadir. Kullanilacak testlerde duraganlik seviyesinin
belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Eger arastirmada kullanilan serilerde birim kok igeren
bir seri mevcutsa analize gegmeden birim kokten arindirilmalidir. Literatiirde gesitli birim kok
testleri bulunmaktadir. Bu ¢alismada Levin, Lin ve Chu t, Im, Pesaran and Shin ve Fisher ADF
testlerinden yararlanilmigstir. Tablo 6’da yer alan birim kok testi sonuglarina gore, Bitcoin fiyat
verisi (F) seviyede (I(0)), ROA, ROE ve Kaldirag (K) verileri 1. Fark (I(1)) alindiktan sonra
duragan hale gelmektedir.

Tablo 6: Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli
Degiskenler Levin, Lin ve Chu t
Diizey 1(0) Diizey I(1)
T P T P
F -8.49652 0.0000* - -
ROA 11.2451 1.0000 -3.73384 0.0001*
ROE 5.78116 1.0000 -4.48054 0.0000*
K -1.05427 0.1459 -9.99046 0.0000*
Sabitli/Trendli
Degiskenler Levin, Lin ve Chu t
Diizey 1(0) Diizey I(1)
T P T P
F -8.37936 0.0000* - -
ROA 7.23895 1.0000 -4.02062 0.0000*
ROE 6.21362 1.0000 -8.88728 0.0000*
K -0.58312 0.2799 -10.9374 0.0000*
Sabitli
Degiskenler Im, Pesaran and Shin
Diizey 1(0) Diizey I(1)
T P T P
F -5.46566 0.0000* - -
ROA 2.56818 0.9949 -3.31976 0.0005*
ROE 1.96008 0.9750 -2.49585 0.0063*
K -0.67013 0.2514 -7.82353 0.0000*
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Sabitli/Trendli
Degiskenler Im, Pesaran and Shin
Diizey 1(0) Diizey 1(1)
T P T P
F -4.62939 0.0000* - -
ROA 5.10459 1.0000 -1.82945 0.0337**
ROE 5.29369 1.0000 -7.47565 0.0000*
K -1.03228 1.1510 -9.38762 0.0000*
Sabitli
Degiskenler Fisher ADF
Diizey 1(0) Diizey I(1)
T P T P
F -5.48626 0.0000* - -
ROA 2.89707 0.9914 -2.90566 0.0018*
ROE 1.99750 0.9771 -1.71167 0.0435%*
K -0.59794 0.2749 -5.82708 0.0000*
Sabitli/Trendli
Degiskenler Fisher ADF
Diizey 1(0) Diizey I(1)
T P T P
F -4.59408 0.0000* - -
ROA 5.67136 1.0000 -6.02849 0.0000*
ROE 5.74384 1.0000 -6.96933 0.0000*
K 0.46859 0.3197 -6.61126 0.0000*

Not: Tiim degiskenler icin gecikme degerleri Modified Akaike bilgi kriteri kullanilarak otomatik hesaplanmistir.
***%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Veriler duragan hale getirildikten sonra panel veri regresyon analizi yapilir hale gelmektedir.
Panel veri regresyon analizinde havuzlanmis model, sabit etkiler modeli veya rassal etkiler
modellerinden hangisinin uygun model oldugunu belirlemek i¢in bir dizi testler yapilmalidar.

Bu testler F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testidir.

F testi, modelin havuzlanmis model ve sabit etkiler modellerinden hangisi ile tahmin
edilmesinin dogru olacaginin belirlenmesinde kullanilir. F testine ait hipotezler asagidaki
sekilde olusturulmustur.

Ho: Havuzlanmis model uygundur.
Ha: Sabit etkiler modeli uygundur.
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Tablo 7: F Testi Sonuglari

F Testi
Model 1
F(3, 227)= 12.51 Prob>F = 0.0000*
Model 2
F(3,227)= 4.45 Prob>F = 0.0046*

**%%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Tablo 7’de verilen F testi sonuglaria gore hem Model 1 hem de Model 2 i¢in olasilik degerleri
0.05'ten kiigiik oldugundan (Model 1ve 2 p: 0.0000<0.05) Ho hipotezi reddilerek Hi hipotezi
kabul edilmistir. Yani modellerin tahminlenmesinde havuzlanmis modelin kullanilmasi
uygun degildir. F testinin ardindan Havuzlanmis model ile Rassal etkili model arasinda bir
tercih yapabilmek igin Breusch-Pagan LM testi uygulanacaktir. LM testi birim ve zaman
boyutlu olarak dikkate alinmistir. Testin hipotezleri ise asagidaki gibi olusturularak, test
sonuglar1 Tablo 8 de verilmistir.

Ho: Havuzlanmis model uygundur.
Hi: Rassal etkiler modeli uygundur.

Tablo 8: Breusch-Pagan LM Testi Sonugclar1

Breusch-Pagan LM Testi (Birim+Zaman )

Model 1
X2 Istatistigi Olasilik
258.1977 0.0000*
Model 2
X2 Istatistigi Olasilik
173.7715 0.0000*

***%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Breusch Pagan LM testi sonuglarina gore her iki model icin de tespit edilen olasilik degeri
0,05’ten kiigiik oldugundan (Model 1ve 2 p: 0.0000<0.05) iki model i¢in de rassal etkili modelin
gegcerli oldugu tespit edilmistir. Bu durumda her iki model iginde Ho hipotezi reddedilerek
alternatif hipotez kabul edilmistir.

Modellerin analiz edilmesinde sabit etkiler ve rassal (tesadiifi) etkiler yaklasimlarindan
hangisinin kullanimimnin uygun olacaginin belirlenmesinde Hausman Testi kullanilmaktadir.
Hausman test istatistiginin genel bigimi su sekildedir:

H =B ~B")[Var(B") ~var(B")] " B' - B")
Hausman test istatistigine ait temel hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur.

Ho: Rassal etkiler modeli uygundur.
Ha: Sabit etkiler modeli uygundur.

Bu dogrultuda arastirma modellerine ait Hausman Test sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Hausman Testi Sonuglar1

Hausman Testi (Birim+Zaman )

Model 1
Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare d.f. Olasilik
Yatay kesit tesadiifi 0.350408 1 0.5539
Model 2
Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare d.f. Olasilik
Yatay kesit tesadiifi 0.003461 1 0.9531

**%%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi
Not: Birim ve zaman etkili test edilmistir.

Tablo 9’da verilen Hausman test sonuglarina gore modeller igin elde edilen olasilik degeri
0,05'ten biiyiik (Model 1 p: 0.5539>0.05; Model 2 p:0.9531>0.05) ¢ikmistir. Bu sonug modellerin
analizinde kullanilmas1 uygun olan yontemin rassal (tesadiifi) etkiler yaklasimi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Modellerde degisen varyans sorununun var olup olmadigini belirleyebilmek igin Breusch-
Pagan-Godfrey, Harvey, White gibi cesitli testler uygulanabilmektedir. Bu ¢alismada White
testinden yararlanilmistir. White testine yonelik hipotezler asagidaki sekilde olusturulmustur.

Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 10: Degisen Varyans Testi Sonuglar1

White Testi
Model 1
Ki-Kare Istatistigi Olasilik
3.490728 0.1746
Model 2
Ki-Kare Istatistigi Olasilik
2.030060 0.3624

***%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Tablo 10’da yer alan sonuglara gore olasilik degerleri her iki model icinde 0.05’ten biiytiktir.
Bu sonug¢ Ho hipotezinin kabul edilmesi gerektigini vermektedir. Diger bir ifadeyle her iki
modelde de degisen varyans problemi yoktur. Bu asamadan sonra yapilmasi gereken bir diger
tespit ise otokorelasyon sorununun olup olmadigidir. Bu teste yonelik olusturulmus
hipotezler ise asagidaki gibi belirlenmistir.

Ho: Otokorelasyon yoktur.
Hi: Otokorelasyon vardir.
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Tablo 11: Otokorelasyon Testi Sonuglar1

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

Model 1
Ki-Kare Istatistigi Olasilik
10.97200 0.0041*
Model 2
Ki-Kare Istatistigi Olasilik
11.36589 0.0034*

**%%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Her iki model i¢inde yapilmis otokorelasyon testi sonuglar: Tablo 11’de verilmektedir. Olasilik
degerlerine bakildiginda 0.05'ten kiigiik olan bu sonuglar her iki modelde de otokorelasyon
sorununun varligmni ortaya koymaktadir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilirken alternatif
hipotez kabul edilmektedir.

Daha dogru sonuglar elde edebilmek amaciyla modelin yatay kesit bagimliliginin test edilmesi
gereklidir. Yatay kesit bagimliliginin tespitinde Peseran CD testinden yararlanilmistir. Teste
ait olusturulan hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 12: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuclar1

Peseran CD Testi
Model 1
Peseran CD Istatistigi Olasilik
17.84047 0.0000*
Model 2
Peseran CD Istatistigi Olasilik
17.54581 0.0000*

***%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Tablo 10’da verilen sonuglara gore, her iki model icin de yatay kesit bagimliligiin oldugu
sonucuna ulagilmistir (Model 1 ve 2 p: 0.000<0.05). Bu durumda Ho hipotezi reddilerek
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Son olarak her iki modelin de uygun olup olmadigini
belirlemeye yonelik yapilmas: gereken model spesifikasyon testi icin olusturulmus hipotezler
asagidaki gibidir. Ardindan Tablo 13’te test sonuglar: yer almaktadur.

Ho: Model spesifikasyonu uygundur.
Hi: Model spesifikasyonu uygun degildir.
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Tablo 13: Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Ramsey Reset Testi
Model 1
F istatistigi Olasilik
0.001792 0.9663
Model 2
F istatistigi Olasilik
0.268992 0.6045

**%%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Tabloda ulasilan sonuglara gore her iki model iginde olasilik degeri 0.05ten yiiksektir. Bu
sonug model sipesifikasyonunun uygun oldugunu ifade eden Ho hipotezinin kabul edilmesi
gerekliligini ortaya koymaktadir.

Varsayim testlerinin sonuglarina bakildiginda her iki modelde de otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 sorunlari mevcuttur. Bu nedenle White (1980) direngli tahmincilerinden White
period (cross-section cluster) direngli tahmincisi kullamilarak modeller ¢oziimlenmistir.
Modellere ait panel regresyon analizi sonuglari Tablo 14’te verilmektedir.

Tablo 14: Panel Regresyon Analiz Sonuglar1

Bagimsiz Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasilik
Degisken Degeri
F -0.000131 0.000296 -0.441967 0.6689
Model 1
K -0.212007 0.049321 -4.298502 0.0020*
DW= 2.207064 F olasilik= 0.000001* F testi= 14.27378
F -0.003777 0.003994 -0.945640 0.3690
Model 2
K -1.049497 0.325789 -3.221401 0.0105**
DW= 2.382737 F olasilik= 0.068385*** F testi= 2.714557

**%%90 Giiven diizeyi **%95 Giiven diizeyi *%99 Giiven diizeyi

Model 1 ve Model 2’ye ait panel regresyon sonuglarmi gosteren Tablo 14’e gore Model 1'in
anlamliligini ifade eden F degeri 0.000001 olarak tespit edilmistir. Bu durum modelin %99
gliven diizeyinde anlamli oldugu sonucunu verir. Model 2ye ait F degeri ise 0.068385’tir ve
bu sonu¢ Model 2'nin %90 giiven diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.

Model 1'de verilen sonuglara gore fiyat degiskeninin olasilik degeri 0.6689 (P>0.05), kaldirag
degiskeninin olasilik degeri ise 0.0020 (P<0.05) olarak elde edilmistir. Olasilik degerleri fiyat
degiskeninin aktif karlilik {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigy, kaldirag degiskeninin
ise %99 giiven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu sonucunu vermektedir.
Model 2’de verilen sonuglara gore fiyat degiskeninin olasilik degeri 0.3690 (P>0.05), kaldirag
degiskeninin olasilik degeri ise 0.0105 (P<0.05)'tir. Bu sonugta Model 1’e benzer bir sonug
vermektedir. Fiyat degiskeninin 6zkaynak karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisi bulunmazken
kaldirag degiskeninin %95 giiven diizeyinde anlaml ve negatif bir etkisi bulunmaktadir.
Sonug olarak, her iki modelde de bagimsiz degisken olan Bitcoin fiyati ile bagimli degiskenler
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arasimda anlamli bir iligki tespit edilemezken, kontrol degiskeni ile finansal performansi ifade
eden bagiml degiskenler arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Bu netice fiyat
degiskeninin bankalarin finansal performans: tizerinde anlamlh bir etkiye sahip olmadig:
sonucuna ulastirmaktadr.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Yasanan teknolojik gelismeler ve buluslar hem insanlar1 hem de sektorleri degisik diizeylerde
etkilemektedir. Ozellikle insanlar agisindan yiiksek bir kiymete sahip olan para kavrami ise
yeni gelismeler nedeniyle degisik sekillere evrilmektedir. Her bir yenilik gerek yatirimcilar:
gerekse finansal piyasa yapicilarini yeni kararlar almaya sevk etmektedir. Kripto para ise son
zamanlarda piyasalari etkileyen en 6nemli gelismelerden biridir. Ozellikle bankacilik krizinin
ardindan, bir nevi bankalarin merkeziyet¢i yapisina elestirel bir yaklasimla ortaya ¢ikarilan bu
sanal paralar yatirimcilar tarafindan hizli bir sekilde benimsenerek kendine piyasada yer
bulmustur. Bankacilik krizleri gesitli boyutlarda belirli zaman araliklarinda yinelenmektedir.
Bu ¢alismanin hazirhik asamasinda bulundugumuz 2023 yilinin baslarinda ABD merkezli
(Silvergate Capital, Signature Bank ve Silicon Valley Bank) ti¢ bankanin batmas: akillara 2008
kiiresel bankacilik krizini getirmis ve yatirimcilarin bankalara olan giiveni bir kez daha
sarsilmistir. Bu olumsuz durumun da nedenlerinin basinda kripto para piyasasi
bulunmaktadir. Ik batma vakasini olusturan Silvergate Capital kaynaklarmimn bir kismini bir
kripto paraya diger kismini ise Hazine kagitlarina yatirmistir. Hazine kagitlarinin faiz
artirimlarindan olumsuz etkilenmesinden zarar goren banka, yatirim yaptig1 kripto paranin
2022 y1ili Kasim ayinda ¢okmesiyle ikinci darbeyi alarak batmistir (Egilmez, 2023). Bu durum
bankanin yasadig1 olumsuz durumun dogrudan kripto para fiyatindan kaynaklanmasa da
dolayli olarak banka batmalarinda ve finansal performansinda etkili oldugunu bizlere
gostermektedir.

Bu calismanin kapsami ROA ve ROE bagimli degiskenleri ile kisith tutulmustur. Yapilan
analiz sonuglarma gore Model 1'de fiyat degiskeninin olasilik degeri 0.6689 (P>0.05), kaldirag
degiskeninin olasilik degeri ise 0.0020 (P<0.05) olarak elde edilmistir. Olasilik degerleri aktif
karhilik {izerinde fiyat degiskeninin anlamli bir etkisinin bulunmadig}, kaldirag degiskeninin
ise %99 giiven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu sonucunu vermektedir.
Model 2’de verilen sonuglara gore ise fiyat degiskeninin olasilik degeri 0.3690 (P>0.05),
kaldirag degiskeninin olasilik degeri ise 0.0105 (P<0.05)’tir. Bu sonucta Model 1’e benzer bir
sonug olarak, 6zkaynak karlilig1 tizerinde fiyat degiskeninin anlamli bir etkisi bulunmazken
kaldirag degiskeninin %95 giiven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkisi bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Kripto paralarin heniiz yasal bir zemine kavusmamasi, devletler tarafindan taninmamasi ve
insanlarin  yiiksek riskten c¢ekinmeleri sonuglarin anlamsiz = ¢ikmasinin  nedeni
sayilabilmektedir. Heniiz El Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti Bitcoin’i yasal para olarak
kabul etmistir. [leriki zamanlarda diinya genelinde veya Tiirkiye’de yasal bir zemine oturmasi
durumunda bu sonuglarin anlaml sekilde ¢ikmasi beklenmektedir. Ayrica arastirmaya daha
farkli ve fazla sayida degisken eklenerek analizlerin tekrarlanmasi daha kesin sonuglar
dogurabilecektir. Bu nedenlerle kripto para piyasasindaki gelismeleri takip ederek ilerleyen
zamanlarda arastirmanin tekrar yapilmasi diistiniilmektedir. Yeni gelismeler 1s1¢1nda ¢ikacak
sonuglar ile bu ¢alismanmn sonuglar1 karsilastirilabilecek ve aradaki farklilik ortaya
koyulabilecektir.
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