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Dijitallesme, bilginin sayisallagmasini saglamakla kalmayip ayni zamanda bireylerin

dijital teknolojilere erisimini artirarak finansal sistemi etkilemektedir. Son yillarda

dijitallesmenin ortaya ¢ikardigr degisimle birlikte kripto varliklara olan ilginin de

arttig1 goriilmektedir. Dijitallesme stireci, kripto varlik fiyatlarini farkli agilardan
etkileyebilmektedir. Oncelikle, dijitallesme kripto varliklara erigimi artirarak kripto

varliklara olan talep artabilmektedir. Artan talep ise kripto varlik fiyatlarinin

yiikselmesiyle sonuglanabilmektedir. Dijitallesmeyi takip eden finansal teknolojilerin

gelisimi de bu siireci hizlandirarak etkileri artirabilmektedir. Bu nedenle dijitallesme

ve kripto varliklar arasindaki iligkilerin belirlenmesi hem yatirimcilar hem de politika

gelistiriciler agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismanin amaci, dijitallesmenin kripto varliklar

iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, G20 iilkelerinde dijitallesme

ve Bitcoin arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak 2014-2021 d6nemi i¢in Anahtar Kelimeler
incelenmistir. Calisma kapsaminda igsellik testleri, yatay kesit bagimlhiligina iliskin Dijitallesme,
testler, otokorelasyon ve degisen varyans testleri kullanilmistir. Bu testlerden yola Kripto Varliklar,
cikarak Beck & Katz (1995) tarafindan gelistirilen ve metodolojik agidan giivenirligi  Bitcoin,

artiran direngli tahminciler ile s6z konusu iligki analiz edilmistir. Analiz sonuglari, Panel Veri Analizi
dijitallesmenin kripto varlik fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Buna

gore sonuglar, dijitallesmenin kripto varliklara erisimi artirarak talep artisina ve kripto JEL Kodu
varliklarin fiyatlarinin artisina yol agtigi hipotezini desteklemektedir. Dijitallesmenin  G12, C33, B26

" Bu ¢alisma, sorumlu yazar Samet YALDIZSAL’m ikinci yazar Serkan SAHIN danismanliginda hazirlamis oldugu
Yiiksel Lisans tezinden tiiretilmistir.
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kripto varlik fiyatlar1 tizerindeki pozitif etkisini dikkate alarak kripto varlik ile ilgili
politikalarin dijitallesme politikalari ile birlikte ele alinmasi 6nerilmektedir.

ILETiSIM Samet YALDIZSAL X vyaldizsalsamet@gmail.com [=] Sirnak Universitesi, Sirnak MYO,
Muhasebe ve Vergi Uygulamalari, Sirnak, TURKIYE.

The Impact of Digitalization on Crypto Asset Prices: An Application on G20
Countries

ABSTRACT

Digitalization enables the digitization of information and affects the financial system

by increasing individuals' access to digital technologies. In recent years, the interest in

crypto assets has increased with the changes brought about by digitalization. The

digitalization process can affect crypto asset prices in different ways. First,

digitalization may increase the demand for crypto assets by increasing access to crypto

assets. Increased demand may increase crypto asset prices. The development of

financial technologies following digitalization can also accelerate this process and

increase the effects. Therefore, determining the relationship between digitalization and

cryptoassets is essential for investors and policymakers. This aim of this paper is to

examine the impact of digitalization on cryptoassets. For this purpose, the relationship

between digitalization and Bitcoin in G20 countries is examined for the period 2014-

2021 using panel data analysis. Within the study’s scope, we conducted rigorous tests

for endogeneity, cross-sectional dependence, autocorrelation, and variance. Based on

these tests, we analyzed the relationship with robust estimators developed by Beck and Keywords

Katz (1995), instilling confidence in the reliability of our methodology. The results of Digitalization,

the analysis show that digitalization positively affects crypto asset prices. Accordingly, Crypto Assets,

the results support the hypothesis that digitalization increases access to crypto assets, Bitcoin,

leading to increased demand and the prices of crypto assets. Considering the positive Panel Data Analysis

impact of digitalization on cryptoasset prices, cryptoasset-related policies should be

considered. JEL Classification
G12, C33, B26

1. Giris
Dijitallesme, analog verilerin kolay okunabilir, ulasilabilir ve saklanabilir dijital bir formata
doniistiiriilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Dijitallesme, ¢agimizin popiiler bir kavrami olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kavramin son donemde ilgi gérmesinin temel nedenlerinden birisi de
farkli disiplinlerle olan iliskisidir. Dijitallesme {iretim siireglerinden, miihendislik alanlarina,
sosyolojiden, finans alanina kadar bir¢ok farkli disiplinin ¢alisma alani i¢inde yer almaktadir.

Dijitallesmenin finans ile etkilesimi, finansal sistemin ve finansal piyasalarin etkinligini artirmaya
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yonelik 6nemli firsatlar sunmaktadir. Dijitallesme finans sektoriinde islem maliyetlerini diisiirerek,

stirecleri hizlandirarak ve hata oranlarini azaltarak finansal sistemin isleyisini iyilestirmektedir.

Ugiincii sanayi devriminden sonra dijitallesmenin gelisimi 6nemli dlgiide hizlanmustir.
Ucgiincii sanayi devrimi, iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki ilerlemelerle birlikte yeni is
modellerinin ortaya c¢ikmasina ve dijitallesme kavraminin 6ne c¢ikmasina neden olmustur.
Sonrasinda gelen dordiincii sanayi devrimi ise yeni teknolojik alt yapilar sayesinde dijitallesme
kavraminin yaygin bir sekilde kullanilmasini saglamistir. Dijitallesme biiyiik veri, yapay zeka ve
nesnelerin interneti gibi dijital teknolojilerin etkin kullanimini amaglayan bir siire¢ haline gelmistir
(Kokhan, 2021: 94). Dijitallesme ile siklikla benzestirilen ancak 6nemli farkliliklar iceren bir diger

kavram da dijital doniistim kavramidir.

Dijitallesme is yapis sekilleri ve finansal kaynaklarla ilgilidir ve bu yoni ile dijital
dontisiime benzemektedir. Ancak dijital doniisiim, dijitallesmenin bir {ist basamagidir ve dijital is
diinyasina tasinmanin bir yolu olarak dijitallesmeden daha kapsamlidir. Dijital doniisiim stratejisi,
dijitallestirme stratejisine kiyasla daha fazla baglant1 gerektirmektedir. Dijital doniigiim, birkag
teknolojiye indirgenemeyecek kadar genistir ve web 2,0, mobil, genis bant internet, bulut biligim,
dijital medya gibi oyun degistiren teknolojileri igermektedir (Yankin, 2019: 14-15). Dijital
doniisiim, yeni teknolojik ilerlemelerin yan1 sira is iligkilerine, faaliyetlere ve siireglere yonelik
teknoloji kullanimindaki hizli ve derinden artis1 ifade etmektedir (Akdogan & Akdogan, 2018: 6).
Dolayisiyla, dijitallesme siirecin ilk basamagi iken, dijital doniisiim silirecini bir {ist basamagi

olarak tanimlanabilir.

Dijitallesme, finans alaninda 6zellikle yapay zeka uygulamalartyla 6ne ¢ikmaktadir. Yapay
zeka sayesinde finans alaninda dolandiriciliklar onlenebilmekte, finansal raporlama ve analiz
yapilabilmekte, akilli clizdan ile dijital ciizdan uygulamalari ile finansal islemler giivenli bir sekilde
gerceklestirilebilmekte ve robo-danismanlik hizmetleri sunulabilmektedir (Ozdemir, 2023: 64-65).
Bitcoin ve Ethereum gibi kripto varliklar dijitallesme neticesinde ortaya ¢ikmistir (Karagdz, 2023:
40). Sadece sanal ortamda bulunan dijital varliklar olan kripto varlilarin, diinya ¢apinda farklh
cesitleri bulunmaktadir. Bitcoin, en bilinen kripto varlik birimidir ancak Ethereum, Ripple’in yam

sira Litecoin, Dash gibi bir¢ok farkli kripto varlik da mevcuttur (Dizkiric1 & Gokgoz, 2018: 94).

Kripto varliklar ilk olarak birer sanal para birimi olarak fiziki paranin yerini almak {izere

ortaya ¢ikmiglardir. Fiziki olarak tagima ve bulundurma risklerinin bulunmamasi, diisiik maliyetle
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ve hizli transfer edilebiliyor olmasi kripto varliklarin birer para birimi olarak kullanimina y6nelik
gelecek beklentilerini artirmistir. Ozellikle 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz
ABD dolarini rezerv para olarak kullanan ekonomilerde yeni bir arayisi giindeme getirmistir. Tiim
bu olumlu gelismelere ragmen, kripto varliklarin fiziksel paralarin sahip oldugu bazi 6zellikleri

tam olarak kargilayamamasi para birimi olarak kullanimini kisitlamigtir.

Yiiksek giivenlikli sifreleme mekanizmasina sahip olmasi bunun yani sira bazi kripto
varliklarin arz miktarlarinin degistirilememesi kripto varliklarin para birimi olarak kullanimi i¢in
avantajlar sumaktadir. Ancak kripto varliklarin, kullanicilar1 tarafindan bir para birimi olarak
yeterince kabul gérmemesi, glivenlik sorunlari igermesi, kamu geliri olarak vergi alinmasina iligskin
diizenlemelerin yetersiz kalmast ve yasa dist islemlerin finansmaninda kullanilabiliyor olmasi
nedeniyle 6nemli riskler icermektedir. Bunun yani sira, yasal alt yap1 eksikliginin var olmasi, kayit
dis1 islem gormesi, kripto varliklarin uluslararasi 6lgekte kabul gérmesinin 6niinde 6nemli birer
engel teskil etmektedir (Cetinkaya, 2018: 19). Ayrica, bazi kripto varliklarin arzina iliskin herhangi
bir sinirlama bulunmamasi, kim ya da kimler tarafindan piyasa arz edildiginin bir¢ok kripto varlik
icin bilinmiyor olmasi ve ¢ogu durumda bir ekonomik faaliyete dayanmiyor olusu kripto varliklara

olan glivenin azalmasina yol agcabilmektedir.

Kripto varliklarin bir para birimi olarak fiziki para birimlerinin islevlerini yerine
getirmesindeki bir diger engel de oynakliginin yiiksek olmasindan ileri gelmektedir. Kripto
varliklar i¢inde piyasa hacmi agisindan 6ne ¢ikan Bitcoin’in oynakliginin kiiresel dlgekte islem
hacmi yiiksek olan Dolar, Euro ve Yen gibi para birimlerinin oynakliginin yaklasik on kat1 oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla Bitcoin’in kiiresel 6lgekte gecerli bir para birimi olarak kullanilmasi
olas1 goziikmemektedir (Baur & Dimpfl, 2021: 2663). Bu nedenle kripto varliklar bir siiredir para
olarak kullanilmak yerine bir yatirnm araci kullanilir olmuslardir. Deniz (2020: 1) yiiriittigi
arastirma neticesinde kripto varliklarin yatirim alternatifi olarak kabul edilebilecegi sonucuna
ulagmistir. Ancak diger yatirim araglarindan farkli olarak kripto varliklarin fiyati {izerinde etkili
olan faktdrler belirsizdir. Gelecek beklentileri finansal varlik fiyatlar tlizerinde etkili olabilecek
onemli bir faktordiir. Ornegin bir pay senedinin fiyati, bagli oldugu isletmenin iktisadi
faaliyetlerine, yatirimlarina, biiyiime stratejilerine 6zetle isletmenin degerini etkileyen politikalara
gore farklilasabilmektedir. Geleneksel finansal varliklardan farkli olarak kripto varliklarin 6nemli

bir boliimii herhangi bir iktisadi faaliyete dayanmamaktadir. Bir iktisadi faaliyete bagli olmayan
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kripto varliklarin fiyatinin arz ve talebe gore belirlendigini sdylemek miimkiin olmakla birlikte arz
ve talebin belirleyicilerinin ¢ergevesi net olarak ¢izilememektedir. Ayrica, kripto varliklar diger
bircok geleneksel finansal varliklardan farkli alt bir yapiya sahiptir. Geleneksel finansal
varliklardan farkli olarak kripto varliklarin temelini finansal teknolojiler olusturmaktadir. Bu
nedenle kripto varliklarin belirleyicileri geleneksel finansal varlik fiyatlarin belirleyicilerinden
onemli farkliliklar gostermektedir. Kripto varliklarin arz ve talebi dolayisiyla fiyati {izerinde etkili
olabilecek temel faktorlerden birisi de dijitallesmedir. Dijitallesme, hem arz hem de talebi
etkileyebilen bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dijitallesmenin artmasiyla birlikte hem yeni
kripto varliklarin piyasada islem gormeleri miimkiin olabilmekte hem de mevcut kripto varliklara
dijital kanallar ile yatirim yapabilecek yatirnrmci sayisi dolayisiyla portfoy biytkligi
artabilmektedir. Ancak, kripto varlik fiyatlarinin dijitallesme ile olan iligkisi halen tam olarak
anlagilamamistir. Gegmis caligmalar incelendiginde dijitallesmenin kripto varlik fiyatlari
tizerindeki etkisini inceleyen herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamigtir. Dijitallesmenin kripto
varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisinin belirlenmesi kripto varlik fiyatlarinin belirleyicilerinin ortaya

koyulmasi ve tahmin giiciiniin artirilmasi agisindan 6nemlidir.

Bu calismanin amaci dijitallesmenin kripto varlik fiyatlar1 T{izerindeki etkisinin
incelenmesidir. Calisma mevcut literatiire farkli acgilardan katkilar sunmaktadir. ilk olarak,
dijitallesmenin kripto varliklar {izerindeki etkisini G20 iilkeleri i¢in inceleyen bir baska caligsmaya
rastlanilmamistir. G20 {lkeleri kiiresel Olgekte biiyiime oranlar1 ile 6ne c¢ikan {ilkelerden
olugmaktadir. UNDP (2021) raporuna gore, G20 iilkeleri diinya niifusunun %60’ ve diinya
GSYH’nin %80’nini temsil etmektedir. Dijitallesmenin son yillarda ekonomik biiytimenin 6nemli
bir katalizorii oldugu ifade edilmektedir. Dijitallesme maliyet tasarrufu saglayarak, inovasyonu
artirarak, yeni is modellerinin gelistirilmesine katkida bulunarak bunun yani sira rekabet giiciini,
kiiresel tiretkenligi ve verimliligi artirarak ekonomik biiylimeyi desteklemektedir (B20 Coalition,
2015). Bu nedenle G20 iilkelerinde dijitallesmeyi gelistirmeye yonelik cok sayida politika
gelistirilmistir (G20 Italia, 2021).

Cahyadi & Magda (2021) G20 filkelerinin dijital olarak temel ihtiyaclara, insan
sermayesine, is yapma kolayhi§ina, yatirimlara, teknoloji altyapisina ve teknolojinin
benimsenmesine sahip oldugunu gostermistir. Dolayisiyla dijitallesme agisindan G20 iilkelerinin
temel bir olgunluk diizeyine sahip oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte G20 {ilkeleri arasinda

dijital olgunluk agisindan farkliliklar da bulunmaktadir. CISCO (2021) tarafindan yayimlanan
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“Dijital Hazir Bulunugluk™ endeksine gore, G20 iilkeleri arasinda Avusturalya, Kanada, Almanya,
Japonya, Giiney Kore, Ingiltere ve ABD, 1-4 arasindaki 6lcekte en yiiksek (4. kademe) dijital hazir
bulunusluk degerine sahip iken, Cin, Fransa, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye 3.
kademe dijital hazir bulunusluk skoruna sahiptir. CISCO (2021) arastirmasina gore, G20 iilkeleri
arasinda sadece 4 lilke (Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Gliney Afrika) 2. kategoride yer almakta
olup en diisiik kategoride (1.kategori) yer alan G20 iilkesi bulunmamaktadir. Ayrica IMF (2023)
tarafindan ylriitiilen bir arastirmada G20 {ilkeleri gibi gelismis lilkelerde kripto varliklarin
benimsenmesi ve kullanimmmin yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde belirli bir dijital olgunluk seviyesine ulagmis olan, bununla birlikte
dijitallesme diizeyini artirmaya yonelik politikalar gelistiren ayrica kripto varliklarin benimsenme
ve kullanma oranlarinin yiiksek oldugu G20 iilkelerinde dijitallesmenin kripto varlik fiyatlari
tizerindeki etkisinin incelenmesinin bu iilkelerde yiiriitiilen politikalarin etkinliginin artirilmasina

katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

Ikinci olarak bu ¢aligma, kripto varliklara yatirrm yapan dolayistyla kripto varlik fiyatlarin
tahmin etmek isteyen yatirimcilar agisindan énemli ¢ikarimlar igermektedir. Bu c¢aligsma, kripto
varlik fiyatlarini takip eden yatirimcilarin dikkatini dijitallesme gostergelerine ¢ekmektedir. Son
olarak bu calisma, politika gelistiricilerin kripto varliklara yonelik politikalarinin dijitallesmeye
yonelik politikalar ile birlikte ele alinmasini Onererek katki sunmaktadir. Calismanin bundan
sonraki ikinci boliimiinde konu ile ilgili gegmis ¢alismalar 6zetlenmis, ticlincii béliimde kullanilan
veri kaynaklari ve yontem hakkinda bilgi verilmis, dordiincii boliimde analizler neticesinde ulagilan

bulgular aktarilmis son olarak besinci boliimde sonug ve politika 6nerilerine yer verilmistir.
2. Literatiir Ozeti

Bu boliimde dijitallesme ve kripto varliklar ile ilgili gegmis ¢aligmalara yer verilmistir.
Dijitallesme ve kripto varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalar oldukga kisitlidir.
Dijitallesme kavramimin genis kapsamli bir kavram olmasi nedeniyle ge¢mis c¢alismalarda
dijitallesmenin farkli yonlerinin kripto varliklar ile iligkilendirilmis oldugu goriilmektedir. Bu
caligmalarin dijitallesmenin farkli yonlerine odaklandigi dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle bu
caligmada kripto varlik fiyatlarinin tahmin edilebilirligi, kripto varliklarin belirleyicileri ve farkli
dijitallesme gostergelerinin kripto varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi lizerine ylriitiilen gegmis

caligmalar incelenmistir.



757

Konu iizerine yliriitiilen ilk ¢alismalarda kripto varlik fiyatlarinin tahmin edilebilirligi
tizerine odaklanmilmistir. Acikalin vd. (2022: 177-178) kripto varlik piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin sistematigini ve etkinlik diizeyini belirlemeyi amaglamistir. Yedi farkl kripto varlik
birimi lizerine ylriitiilen analizler, kripto varlik piyasalarinda rassal yiiriiyiisiin gecerli olmadigini
gostermistir. Bir bagka ifadeyle kripto varlik fiyatlarinin tahmin edilebilir olduguna yonelik
bulgulara ulagilmigtir. Bu durum kripto varlik piyasasinin etkinliginin sorgulanmasina neden
olmustur. Bu kapsamda, Kang vd. (2021: 622) kripto varlik piyasasinin etkinligini aragtirmistir.
Cesitli kripto varlik birimleri {lizerine yiiriitiilen analizler neticesinde kripto varlik fiyatlarinin
%6,04’liniin zay1f formda etkinlik gosterdigi, %2,695nin ise yar1 giiclii formda etkinlik gosterdigi
belirlenmistir. Bu bulgular kripto varlik fiyatlarinin tahmin edilebilir oldugu goriisiinii
desteklemektedir. Kripto varlik fiyatlarinin tahmin edilmesinde teknik analiz yontemlerinin
etkinligi de farkli arastirmalara konu olmustur. Bu arastirmalarin 6nemli bir boliimii kripto varlik
piyasasinda one ¢ikan Bitcoin tizerinedir. Celik (2019: 78-87) yiiriitmiis oldugu aragtirmada teknik
analiz yontemlerinin fiyatlar1 tahmin etme giiciinii incelemistir. Sonuclar, teknik analiz
yontemlerinin kripto varlik fiyatlarin1 tahmin etmede etkili olabilecegini gostermistir. Kalkan &
Tatli (2022: 133-134) Bitcoin fiyat hareketlerinin yoniinii tespit etmek amaciyla Bitcoin fiyatini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Yiiriitiilen analizler uzun donemde Bitcoin fiyati ile Dow Jones
endiistri endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulundugunu gostermistir. Kripto varlik
fiyatlarinin  tahmin edilebilirligi iizerine yiiriitilen geg¢mis c¢alismalar genel olarak
degerlendirildiginde, kripto varlik fiyatlarinin tahmin edilebilir oldugu yo6niinde bulgulara
ulasildig1 goriilmektedir. Kripto varlik fiyatlarinin tahmin edilebilir oldugu sonucuna ulasilmis olsa

da kripto varlik fiyatlarinin belirleyicileri iizerinde fikir birligine varilamadig1 goriillmektedir.

Kripto varlik fiyatlarinin belirleyicileri lizerine ¢ok sayida arastirma ylriitiilmiistiir. Bu
caligmalarda farkli degiskenlerin kripto varlik fiyatlarinin belirleyicileri olarak incelendigi
goriilmektedir. Kripto varlik fiyatlar1 {izerinde etkili olan faktorleri siniflandirmay1 amaglayan
Poyser (2017: 10) kripto varliklar arasinda iglem hacmi agisindan ilk sirada gelen Bitcoin’in
belirleyicilerini igsel ve digsal faktorler olarak iki kategoride ele almistir. Poyser (2017) Bitcoin
arzint ve talebini igsel faktorler, makro-ekonomik faktorleri ise dissal faktorler olarak
degerlendirmistir. igsel ve digsal faktdrlerin tahmin giiciinii karsilastiran Poyser (2017: 33-36)
Bitcoin fiyat1 lizerinde etkili olan temel faktorlerin igsel faktorlerden ziyade altin fiyatlari, S&P500

ve doviz kurlar1 gibi digsal faktorler oldugunu belirlemistir.
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Wang vd. (2023) kripto varlik fiyatlarin igsel belirleyicilerini oynaklik ve ge¢mis islem
bilgileri olarak ele almis, dissal belirleyicilerini ise teknoloji, finansal ve politika belirsizlikleri
olarak kategorize etmistir. Karaaga¢ & Altinirmak (2018: 123) igsel faktorler olarak ele alinan
Bitcoin, Ethereum ve Ripple gibi farkli kripto varlik fiyatlarinin birbirleri iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Yiiritiilen analizler kisa donemde kripto varlik fiyatlarimin diger kripto varlik
fiyatlarin1 etkiledigini gostermistir. Panagiotidis vd. (2018: 235-238) dissal faktorler kapsaminda
belirsizlik endekslerinin, finansal piyasalarin, petrol fiyatlarinin, degerli maden fiyatlarinin ve faiz
oranlarinin Bitcoin fiyati iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma neticesinde belirsizlik
endekslerinin Bitcoin fiyatin1 negatif, petrol fiyatlarinin ve faiz oranlarinin ise pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Hartono & Suyanto (2023: 257) Bitcoin fiyati lizerinde etkili olabilecek
dokuz faktorii incelemistir. Analizler neticesinde Bitcoin islem hacminin Bitcoin fiyatini negatif
yonde etkiledigi, Ethereum ve Litecoin islem hacimlerinin ise pozitif yonde etkiledigi
belirlenmistir. Bunun yami sira, petrol fiyatlarinin uzun dénemde Bitcoin fiyatlarin1 negatif,

GSYH’nin ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Bir grup calisma ise Bitcoin ile menkul kiymet piyasalar1 arasindaki iliskiye odaklanmuigtir.
Nguyen (2022: 1) S&P 500 getirisinin Bitcoin getirileri tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmustir.
Panagiotidis vd. (2018: 237) Bitcoin getirileri ile Sanghay Menkul Kiymet Borsasi Kompozit
Endeksi, Nasdaq ve Dow Jones endeksleri arasinda pozitif ancak S&P 350, Nikkei ve Cboe DJIA
oynaklik endeksi arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Unvan (2021: 1599) Bitcoin’in BIST-
100 endeksini etkiledigi ve aralarinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu belirlemistir.
Lopez-Cabarcos vd. (2021: 1) S&P 500 ve VIX korku endeksi getirilerinin Bitcoin oynakligi
tizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Genel olarak degerlendirildiginde menkul kiymet

getirilerinin Bitcoin getirileri ile iligkili oldugu yoniinde bulgulara ulasildig1 goriilmektedir.

Bir grup aragtirmaci ise arama motorlarindaki trend analizlerinin Bitcoin fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemistir. Matta vd. (2016: 155-158) web 2,0 hizmetlerinin 6zellikle de
arama motorlarindaki arama sayisinin Bitcoin iglem hacmini etkiledigini ortaya koymuslardir.
Nasir vd. (2019: 1) Google aramalarinin sikliginin Bitcoin fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi
yoniinde bulgulara ulagsmiglardir. Panagiotidis vd. (2018: 235-238) Google Trends’de yer alan
olumlu haberlerin Bitcoin fiyatin1 pozitif yonde etkiledigini belirlemistir. Kristoufek (2015: 7-8)

Google Trend ve Wikipedia arama motorlarmin dijital para birimi fiyatlariyla iligkili oldugu
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sonucuna varmigtir. Benzer sekilde Hartono & Suyanto (2023: 257), Google Trends aramalarinin

Bitcoin fiyatin1 pozitif yonde etkiledigini gdstermistir.

Dijitallesmenin bir gostergesi olarak web forum gonderimlerinin Bitcoin getirileri
tizerindeki etkisini inceleyen Mai vd. (2018: 20) sosyal medya duyarlili§inin Bitcoin fiyat1 lizerinde
etkili oldugunu gdstermistir. Sattarov vd. (2020: 1) X’deki kamuoyu algisinin Bitcoin fiyatlarini
tahmin etmede etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Matta vd. (2016: 155-158) X’deki mesajlarin
Bitcoin islem hacmini etkiledigi sonucuna ulasmistir. Oztiirk & Bilgi¢ (2022: 1001) 50 farkli X
hesabi {izerinde yaptiklar1 incelemeler neticesinde dijital mecrada yapilan paylasimlarin islem
hacmini artirdigi ve Bitcoin getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegini ortaya
koymuslardir. Garcia vd. (2015:1) sosyal mecrada bilgi arayisindaki ani artiglarin Bitcoin fiyatlari
tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Qureysi & Zaman (2023: 3), dijital mecradaki 1,36
milyondan fazla sosyal medya mesaji ile 48 farkli Altcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgular, farkli diizeylerde de olsa dijital mecradaki Tweet
paylasimlarinin Altcoin fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermistir. Omar & Lasrado (2023:
162-164) internet tabanli uygulamalarin kripto varlik fiyatlar1 {izerindeki etkili oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Coulter (2022: 1) dijital haber makalelerinin Bitcoin fiyatlar {izerindeki etkisini
incelemistir. Ulasilan bulgular dijital haber makalelerinin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu

ve bazi durumlarda Bitcoin fiyatlarinin oynakligini artirdiini géstermistir.

Genel olarak degerlendirildiginde geg¢mis calismalarin Bitcoin getirilerinin tahmin
edilebilirligine, menkul kiymet piyasalar1 ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiye, arama
motorlarindaki trend analizlerinin Bitcoin fiyatlar1 ve oynaklig1 iizerindeki etkisine ve sosyal
medya kullanimlar ile Bitcoin arasindaki etkilesime odaklandiklar1 goriilmektedir. Ancak ge¢mis
caligmalarda dijitallesmenin temel gostergeleri ile Bitcoin fiyatlar arasindaki iliskinin gbz ardi
edildigi goriilmektedir. Dijitallesme diizeyindeki artiglarin dijital kapsayiciligi artirarak Bitcoin ve
diger kripto varliklara erisimi dolayisiyla talebi ve fiyati artirabilecegi diistiniildiigiinde literatiirde
konu tizerine yliriitiilen ¢aligmalar agisindan bir arastirma boslugunun var oldugu diistintilmektedir.
Konu iizerine yiiriitiilmiis benzer bir ¢alismaya rastlanilmamis olmasi bu arastirma boslugunu
derinlestirmektedir. Bu calisma literatiirdeki bu boslugun doldurulmasina katkida bulunmay1

amagclamaktadir.
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3. Verive Yontem

Bu c¢alisma dijitallesmenin kripto varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastirmay1
amaclamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda G20 iilkelerinde dijitallesmenin kripto varlik fiyatlari
tizerindeki etkisi, 2014-2021 donemi i¢in panel veri analizi kullanilarak aragtirilmistir. Arastirma
modelinde agiklayici degisken olarak sabit genig bant aboneligi (SGB), internet kullanan bireyler
(IKB) ve mobil hiicresel abonelikler (MHA) alinmistir. Bagimli degisken olarak ilk kripto varlik
olma 6zelligi tasiyan ve endeks gorevi géren Bitcoin (BTC) fiyatlar1 kullanilmistir. Bu se¢imdeki
temel motivasyon, s6z konusu degiskenlerin dijitallesmenin temel gostergeleri olmasi ve bu yolla
dijitallesmenin kapsami ve yayginligi hakkinda giivenilir bir analiz kurgusu sunmasidir. Sabit genis
bant aboneligi, internet kullanicilarinin sayist ve mobil hiicresel abonelikler, dijitallesmenin
Ol¢iilmesinde siklikla kullanilan ve genel olarak dijitallesme seviyelerini belirlemede kullanilan
onemli gostergelerdir. Bu degiskenler, bireylerin dijital kaynaklara erisimine, dijital altyapinin
gelismisligine ve teknolojik kabiliyetlere isaret ederek dijitallesmenin farkli boyutlar1 hakkinda
bilgi sunmaktadir. Calismada bagimli degisken olarak Bitcoin’in fiyatlarinin se¢ilmesinin nedeni
ise, Bitcoin’in kripto piyasasindaki belirleyici konumudur. Bitcoin, kripto varlik piyasasinin hem
hacim hem de deger acisindan onde gelen kripto varligidir. Bu nedenle kripto varliklarin
performansini degerlendirmede siklikla kullanilan bir gosterge varliktir. Bitcoin'in yiiksek piyasa
degeri ve diinya capinda kabul goren bir dijital varlik olmasi, analizin giivenilirligini ve
kapsayiciligini artirmaktadir. Bu degiskenler literatiirde siklikla dijitallesmenin gdstergesi olarak
kullanilmaktadir. Dijitallesmenin gostergesi olarak kullanilan degiskenlere ve veri kaynaklarina

iliskin detayl bilgilere Tablo 1’de yer verilmistir.
Tablo 1

Calismada Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Adi Aciklamalar Kaynak
SGB Sabit Genis Bant Aboneligi Databank.worldbank.org
IKB Internet Kullanan Bireyler Databank.worldbank.org
MHA Mobil Hiicresel Abonelikler Databank.worldbank.org
BTC Bitcoin www.coingecko.com

Sabit genis bant aboneligi (SGB), internet kullanan bireyler (IKB) ve mobil hiicresel
abonelikler (MHA) ile ilgili veriler Diinya Bankas1 veri tabanindan alinmis, Bitcoin fiyatlar1 ise

“Coingecko” platformundan elde edilmistir. Analizlerde tiim degiskenler logaritmik degerleriyle
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kullanilmistir. Buna gore, SGB, IKB, MHA ve BTC degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinarak
sirastyla, LNSGB, LNIKB, LNMHA ve LNBTC olarak adlandirilmistir. Dijitallesme
gostergelerinin (SGB, IKB, MHA) Bitcoin varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi Esitlik (1)’de yer alan

model kapsaminda incelenmistir.
LN(BTC;) = PO + B1LN(SGB;) + B2LN(IKB;;) + B3 LN(MHA;) + uj (1)
Olusturulan modele gore u;; hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri analizi, yatay kesit verilerinin ve zaman serilerinin kesisim noktasinda kullanilan
ileri bir veri analiz yontemidir. Panel veri analizinde yatay kesit birimleri N ile gosterilirken, zaman
boyutu T ile gosterilmektedir. Dolayisiyla panel veri NxT sayida gozlem i¢ermektedir. Panel veri
analiz yontemi hem yatay kesit hem de zaman boyutu igeren model ¢alismalarinda degiskenler

arasindaki iligkilerin ekonometrik olarak incelenmesine olanak tanimaktadir (Baltagi, 2008: 4-7).

Bu calisma G20 iilkeleri iizerine ¢ikarimlarda bulunmayi1 amacglamaktadir. Dolayistyla
calismanin yatay kesit boyutunu 20 farkl {ilkenin verisi olusturmaktadir. Zaman boyutu olarak
calisma 2014-2021 donemindeki 8 yillik veriyi igermektedir. Bu nedenle ¢calismada degiskenler
arasindaki iligkilerin ortaya koyulmasi panel veri analizlerini gerektirmektedir. Boylelikle G20
tilkeleri arasindaki farkliliklar dikkate alinarak serilerin zaman iginde gostermis olduklar
degisimlerin modellenmesi dolayisiyla G20 iilkelerine yonelik politika Onerileri gelistirilmesi
miimkiin olabilmektedir. Yildiz & Demireli (2019: 227) mikro ve makro 6zellik gosteren paneller
arasinda uygulanmasi gereken ekonometrik ydntemler acisindan farkliliklar bulundugunu
vurgulamislardir. Baltagi (2014: 1-7) yatay kesiti boyutu uzun, zaman boyutu kisa olan panelleri
mikro, zaman boyutu uzun panelleri ise makro panel olarak tanimlamistir. Baltagi (2014: 1-7)
mikro panellerin makro panellere kiyasla daha giivenilir sonuglar liretebilecegini ve yapisi geregi
duraganlik testlerine gerek duyulmayacagini ifade etmistir. Bu arastirma kapsaminda gelistirilen
modelin zaman boyutunun 8, yatay kesit boyutunun ise 20 oldugu dikkate alindiginda, mikro panel
ozellik gosterdigi sdylenebilir. Bu nedenle ¢aligmada duraganlik varsayimlarinin ve homojenitenin
test edilmesi gerekli gériilmemis ancak ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve degisen varyans

varsayimlarina yonelik testler gerceklestirilmistir.



762

4. Bulgular

Bu caligmada kullanilan sabit genis bant aboneligi (SGB), internet kullanan bireyler (IKB)
ve mobil hiicresel abonelikler (MHA) degiskenlerine iliskin genel tanimlayici istatistiklere Tablo
2’de yer verilmistir. Toplam dort degisken i¢in standart sapma, ¢arpiklik, basiklik, Jarque-Bera,

olasilik degerleri ve gdzlem sayilart Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2

Tammlayict Istatistikler

Degiskenler-Istatistikler LNBTC LNIKB LNMHA LNSBG
Standart Sapma 1,781383 0,386661 1,084823 1,205402
Carpikhik -0,138641 -2,344929 0,655008 0,213703
Basiklik 1,554714 8,867029 2,665918 3,837941
Jarque-Bera 14,43824 376,1119 12,18502 5,898803
Olasihik 0,000732 0,000000 0,002260 0,052371
Gozlem Sayisi 160 160 160 160

Calismada kullanilan tiim veriler logaritmast alinmis olan serilerden olugmaktadir.
Dolayistyla, Tablo 2°de yer alan istatistikler de logaritmas1 alinmis serilere iliskindir. Logaritmasi
alinmis olan verilerin ortalama, medyan, en yiiksek ve en diisiik degerlerinin yorumlanmasi anlamli
olmadigindan ilgili degerlere tabloda yer verilmemistir. Tablo 2 incelendiginde Bitcoin fiyatlarinin
dogal logaritmasinin ¢arpiklik degeri -0,138641, basiklik degeri ise 1,554714 olarak bulunmustur.
Bitcoin fiyatlarinin dogal logaritmasi i¢in yapilan Jarque-Bera testinin sonucu 14,43824 olarak elde
edilmistir. Buna bagli olarak elde edilen olasilik degeri 0,000732 olarak hesaplanmistir. Caligmada
kullanilan serilerin tamaminin normal dagilmadigi belirlenmistir. Dijitallesmenin kripto varlik
fiyatlar1 tizerindeki etkisini gorsel olarak incelemek amaciyla zaman yolu grafikleri, kutu grafikleri
ve serpilme diyagramlart kullanilabilmektedir. Sekil 1°de serilere ait zaman yolu grafigi
sunulmustur. Bu grafik yardimiyla veri setindeki degiskenlerin zamana i¢inde gostermis oldugu

egilimler hakkinda bilgi edinmek miimkiindiir.
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Sekil 1. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri

Bitcoin fiyatlarim1 temsil eden ve logaritmik degeri kullanilan LNBTC grafigi
incelendiginde, serinin zaman i¢inde birbirine benzeyen hizli yiikselis ve diistisleri temsil eden
zikzak hareketleri gosterdigi dikkat ¢cekmektedir. Buna gore, LNBTC degiskeni birbirine ¢ok
benzeyen oriintiilerle zaman iginde yiiksek frekansh ve keskin dalgalanmalar gostermistir. Internet
kullanicilarini temsil eden LNIKB grafigi, iki belirgin diisiis donemiyle karakterizedir. Buna gore,
LNIKB degiskeni genellikle kisa dalga boylarinda dalgalanma gostermekle birlikte, 2016-2018
yillar1 arasinda iki keskin diisiis hareketi sergilemistir. Mobil hiicresel abonelikleri temsil eden
LNMHA grafigi gorsel olarak incelendiginde, LNBTC’e kiyasla daha diisiik frekansta olmakla
birlikte genellikle yiikselis ve diisiislerle doludur. Bu durum LNMHA degiskenin zaman igerisinde
istikrarli olarak oynaklik sergiledigini ve oynaklik seviyesinin goreceli olarak yiiksek oldugunu
gostermektedir. Son olarak, sabit genis bant aboneliklerini gosteren LNSGB grafigi, diger
degiskenlere nazaran daha yatay bir seyir izlemektedir. Dolayisiyla LNSGB degiskenini
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oynakliginin diger serilere kiyasla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu grafikler, calismada
kullanilan ti¢ farkl dijitallesme gostergesinin zaman igindeki dagilimini ve egilimlerini incelemede
etkili birer gorsel ara¢ olarak Onemli bilgiler sunmaktadir. Serilerin incelenmesinde ve
karakteristiklerinin birbirleri ile karsilastirilmasinda kullanilabilecek bir diger yontem kutu
grafikleridir. Bu kapsamda ¢aligmada kullanilan ti¢ bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken i¢in

Sekil 2°de gosterilen kutu grafikleri olusturulmustur.

LNBTC LNIKR ILNMHA LNSGB
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Sekil 2. Degiskenlerin Kutu Grafikleri

Kutu grafikleri degiskenleri gorsel agidan degerlendirme imkan1 sunmaktadir. Bu grafikler
sayesinde degiskenlere iliskin ortalama, medyan, standart sapma ve u¢ degerler hakkinda fikir
sahibi olunabilmektedir (Erden, 2023: 432). Bu kapsamda serilerin dagilimlar1 ve sergiledikleri
istikrar kutu grafikleri araciligiyla incelenmistir. Verilen kutu grafiklerinin incelenmesi sonucunda,
her bir grafigin belirgin ve birbirinden farkli bazi karakteristik yapida oldugu tespit edilmistir.
LNBTC grafigi incelendiginde bu grafigin bagimsiz degiskenlere kiyasla daha uzun bir kutu
boyuna ve daha genis bir veri agiklifina sahip oldugu goriilmektedir. LNBTC grafiginde medyan
degeri kutunun ortasina yakin oldugu goriilmektedir. Medyan ¢izgisinin altinda konumlanan nokta
LNBTC serisinde verilerin ortalama etrafinda yogun bir dagilim gosterdigine isaret etmektedir.
LNIKB grafigi, LNBTMC grafigine kiyasla ¢cok daha kiigiik bir kutu boyutuna sahiptir. Dolayistyla
dar bir veri araligmma sahiptir. LNIKB serisinde yer alan noktalar alt biyik uzunlugunu
gostermektedir. LNIKB serisinde medyan ¢izgisi ortanin biraz iistiinde konumlanmistir. Ancak,

kutunun altinda dikey ekseninde uzayan yuvarlak noktalar, veri setinin ¢ok sayida u¢ gdzlem degeri
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icerdigine isaret etmektedir. LNMHA grafigi, orta boyutta bir kutu grafigine sahip olup, genis bir
veri araligina sahiptir. Medyan ¢izgisi, ortanin biraz altinda konumlanmistir. Medyan ¢izgisinin
iistinde bir nokta bulunmaktadir. Ust biyik, diger serilere kiyasla daha uzun bir yap1
sergilemektedir. Bu durum verilerin, veri setinin iist kisminda daha fazla yogunlastigina dolayisiyla
bu alanda digerlerine gore daha fazla dagildigina isaret etmektedir. Son olarak, LNSGB grafigi,
bagimli degiskene ve diger iki bagimsiz degiskene kiyasla en kii¢iik kutu boyutuna sahiptir. Ayrica
bu serinin daha dar bir veri araligina sahip oldugu goriilmektedir. Medyan ¢izgisi ortanin biraz
iistiinde yer almaktadir. Ancak, kutunun hem altinda hem de {istiinde fazla sayida yuvarlak
noktalarin bulunmast, bu veri setinde de u¢ gézlemlerin bulundugunu gostermektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, LNMHA grafigi genis bir veri araligina ve uygun bir dagilima sahip oldugu
i¢in en kararli sonuglar1 verebilir. Diger grafiklere gére daha dengeli bir dagilima sahip oldugu icin

yapilan analizde daha giivenilir sonuglar saglayacagi degerlendirilmektedir.

Kullanilan panel veri modelinde, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmast
durumunda, coklu dogrusal baglanti s6z konusu olabilir. Bagimsiz degiskenlerin birlikte
degisimleri parametre tahminlerini belirsizlestirebilir ve en kiiclik kareler tahmincilerini
giivenilmez hale getirebilir. Bu nedenle, panel veri analizi sirasinda, bagimsiz degiskenler
arasindaki bu tiir bir dogrusal baglantinin varlig1 incelenmelidir (Topaloglu, 2018: 20). Bu amagla,
Spearman korelasyon ve varyans sisirme testleri yardimiyla ilgili problemin varlig1 aragtirilmistir.

Korelasyon analizline dair bulgulara Tablo 3’te yer verilmistir.
Tablo 3

Spearman Korelasyon Testi Sonuglar

LNBTC LNIKB LNMHA LNSGB
LNBTC 1,000000
T-istatistigi =~ -
Olasshk -
LNIKB 0,298126 1,000000
T-istatistigi 3,925904 -
Olasihk 0,0001 e
LNMHA 0,036439 -0,506793 1,000000
T-istatistigi 0,458334 -7,389548 -
Olasihk 0,6473 0,0000 -
LNSGB 0,139731 0,194332 0,588298 1,000000
T-istatistigi 1,773799 2,490195 9,144687 -

Olasihk 0,0780 0,0138 0,0000 -
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LNBTC ile LNIKB arasindaki iligki katsay1s1 0,29 olarak bulunmus olup istatistiksel olarak
da anlamlidir. Benzer sekilde, LNMHA ile LNSGB arasindaki iliski katsayist 0,58 olup bu iliski
de istatistiksel olarak anlamlidir. Coklu dogrusal baglanti sorununun varligini belirlemek i¢in, iliski

katsayilar1 arasindaki korelasyon katsayilar1 degerlendirilmistir.

Iliski katsayilarmin 0,75’ten kiiciik olmasi durumunda modelde ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmadig1 sdylenebilir (Akcay-Oztiirkgii, 2022: 210; Erdem, 2018: 83; Sevimli-Orgiin &
Aygiin, 2024: 350). Calismada degiskenler arasinda tespit edilen en yiiksek korelasyon degerinin
0,58 olmas1 kullanilan modelin ¢oklu dogrusal baglanti sorununu icermedigine isaret etmektedir.
Bu durum, yapilan analizlerin giivenilirligini arttirmaktadir. Sekil 3°te sunulan serpilme diyagramu,
LNIKB, LNMHA ve LNSGB degiskenleri ile bagimli degisken olan LNBTC arasindaki iliskilerin

gorsel acidan incelemesi amaciyla olusturulmustur.

Serpilme diyagramlari, iki degisken arasindaki iligkinin yOniiniin ve derecesinin
belirlenmesinde gorsel bir 6n degerlendirme sunmaktadir. Serpilme diyagraminda farkli sayi
noktalar1 birbirlerine ne kadar yakin ise degiskenler arasindaki iliski o kadar gii¢lii, say1 noktalari
birbirinden ne kadar uzak ise iliski o kadar zayiftir (Durucasu, 1997: 122-123; Giilmez & Hiiseynly,
2019: 13).

Bu diyagram, degiskenler arasindaki  korelasyonun incelenmesi amaciyla
kullanilabilmektedir. Sekil 3’te sunulan serpilme diyagrami, degiskenler arasindaki iliskinin

dogasi, giicii ve yonelimi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.
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Sekil 3. Degiskenlerin Serpilme Diyagrami

Sekil 3’te bulunan serpilme diyagrami incelendiginde, grafikte yer alan noktalarin
birbirlerine oldukg¢a yakin ve bir ¢izgi halinde dikey eksende konumlandig1 goriilmektedir. Bu
durum, incelenen degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin varligini isaret etmektedir. Noktalarin
birbirine yakin olmasi, dogrusal bir iligskinin varligina isaret ederken, grafikteki ¢izgi bu iligkiyi
daha net bir sekilde ortaya koymaktadir. Ozellikle, grafikte LNMHA ve LNSGB degiskenlerinin
dikey bir yogunlukta birlikte durdugu gézlemlenmektedir. Bu durum, belirli zaman dilimlerinde
LNMHA ve LNSGB faktorlerinin birlikte artan bir etkisinin oldugunu diisiindiirebilir. Noktalarin
dikey olarak i¢ ice siralanmasi, bu faktorler arasinda belirleyici bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Ayn1 zamanda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa yol agacak diizeyde bir iligkinin
olmadigin1 da sdylemek miimkiindiir. Sonug¢ olarak, bu serpilme grafigi, incelenen degiskenler

arasindaki anlamli iliskiyi ve genel egilimleri agik¢a gdstermektedir.

Coklu dogrusal baglantinin tespit edilmesinde dikkate alinan bir diger yontem Varyans
Sisirme Faktorii (VIF) analizidir. Bu analiz neticesinde elde edilen merkezi VIF degerlerinin 10'un
altinda olmasi1 durumunda modelde yer alan faktorler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
bulunmamaktadir (Hair vd., 1998: 200). Kurulan modele iligskin Varyans Sisirme Faktorii (VIF)

test sonuglarina Tablo 4’te yer verilmistir.
Tablo 4

Varyans Sisirme Faktor (VIF) Degerleri

Degiskenler Varyans Katsayisi Merkezi VIF Degeri
LNIKB 0,361846 3,148691
LMHA 0,070532 4,831135
LNSGB 0,042540 3,597598

C 21,70811 NA

Tablo 4 incelendiginde bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin en diisiik 3,14 en yiiksek
4,83 degerini aldig1 belirlenmistir. S6z konusu VIF degerleri literatiirde iizerine fikir birligine
vartlan 10 degerinden daha kiiclik oldugundan coklu dogrusal baglanti sorununun olmadig:
sOylenebilir. Buna gore, bagimsiz degiskenlerin aralarinda dogrusal olmadigi veya aralarinda giiclii

bir iligki bulunmadig1 dolayisiyla sonuglarin giivenilir oldugu sdylenebilir.

Kurulan modelde degiskenlerin gegmis degerlerindeki sapmalarin hata terimlerine

yansimas1 dolayisiyla degiskenler ile hata terimleri arasinda yiiksek korelasyon olmasi ig¢sellik
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problemi olarak tanimlanmaktadir (Ozkurt, 2016: 444; Soytas vd., 2017: 156). Modelin hata terimi
ile calismada kullanilan degiskenler arasinda yiiksek diizeyde iliskinin olmasi i¢sellik sorununa
isaret edebilir. Igsellik problemi Spearman korelasyon testi yardimiyla incelenebilir (Ege & Nur-
Topaloglu, 2020: 513). Bu kapsamda modelin hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasindaki olasi
bir ilintiyi degerlendirmek iizere Spearman korelasyon testi uygulanmis ve sonuglarina Tablo 5’te
yer verilmistir. Bu test yardimiyla iligskinin yiiksek diizeyde olup olmadig1 arastirilmistir. Tablo
5’te, calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina, t-istatistiklerine,

olasilik degerlerine ve hata terimlerine yer verilmistir.
Tablo 5

Icsellik Testi Sonuclar:

Hata Terimi LNIKB LMHA LNSGB
Hata Terimi 1,000000
T-istatistigi -
Olashbk  --eee
LNIKB 0,145110 1,000000
T-istatistigi 1,843521 e
Olasihk 0,0671 e
LMHA -0,025844 -0,506793 1,000000
T-istatistigi -0,324960 -7,389548 -
Olasihk 0,7456 0,0000 e
LNSGB -0,012534 0,194332 0,588298 1,000000
T-istatistigi -0,157558 2,490195 9,144687 -
Olasihik 0,8750 0,0138 0,0000 -

Calisma kapsaminda, kullanilan degiskenler ile hata terimleri arasindaki en yiiksek pozitif
korelasyon katsayis1 0,145 olarak tespit edilmistir. Bu korelasyon katsayist olduke¢a diisiik olup
igsellik sorununun olmadigina isaret etmektedir. Ayrica analiz sonuglarina gore, belirtilen
korelasyon katsayilar1 ve olasilik degerleri, modelin gecerliligini ve dogrulugunu desteklemektedir.

Bu hususta modelde kurgusal anlamda herhangi bir hata olmadigini da belirtmek énemlidir.

Yatay kesit boyutu olarak bir iilkede meydana gelen bir sokun diger yatak kesitleri (diger
tilkeleri) etkilemesi durumuna yatay kesit bagimlhilifindan bahsedilmektedir. Yatay kesit
bagimliligi, ¢esitli iilkeler arasinda yapilan analizlerde dikkate alindiginda, analizin giivenirligini
onemli Olclide etkileyebilir. Seriler arasindaki bu tiir bagimlilik 6zellikle analiz sonuglarinin
dogrulugunu ve gegerliligini belirlemede 6nemli bir role sahiptir (Topaloglu & Akgiic, 2021: 66).
Caligmada model bazindaki yatay kesit bagimliligi, Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM ve
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Pesaran CD testleri yardimiyla incelenmis ve ilgili bulgular Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’da

yer alan bulgular kurulan modelin gecerliligi hakkinda 6nemli ipuglart sunmaktadir.
Tablo 6

Yatay Kesit Bagimliligina Iiskin Testler

Test Istatistik D.f. Olasiik
Breusch-Pagan LM (Breusch & Pagan, 1979) 1.414,517 190 0,0000
Pesaran scaled LM 62,81638 0,0000
Pesaran CD 37,47208 0,0000

Pesaran (2004) CDIm testi yardimiyla gergeklestirilen panel veri modellerindeki sabit
katsay1 varsayimi testi sonucunda Pesaran CDIm istatistigi 62,81638 ve olasilik degeri 0,0000
olarak belirlenmistir. Breusch-Pagan LM testi sonucunda istatistik degeri 1.414,517 ve olasilik
degeri 0,0000 olarak bulunmustur. Son olarak, Pesaran (2004) CD test ile birimler arasindaki yatay
kesit bagimlilig1 incelenmistir. Pesaran CD istatistigi 37,47208 ve olasilik degeri 0,0000 olarak
tespit edilmistir. Bu ¢alismada yatay kesit boyutu (N) zaman boyutundan (T) daha biiyiik (N>T)
oldugu i¢in Breusch-Pagan LM testi yerine diger testlerin kullanilmas1 daha uygundur. Yine de her
lic test de yatay kesit bagimliliginin varhigina isaret etmektedir. Tablo 6’dan elde edilen tiim
bulgular, modelde temel hipotez olarak ifade edilen yatay kesit bagimliliginin olmadig:1 hipotezini
ret etmektedir. Dolayisiyla, analizlerde yatay kesit bagimliligi sorunu oldugu sonucuna varilmistir.
Yatay kesit bagimliginin varligina yonelik bulgular analiz sonuglarin1 olumsuz yonde etkileyerek
modelin gegerliligine yonelik soru isaretleri olusturmaktadir. Yatay kesit bagimligina yonelik
gerceklestirilen testlerin ardindan model se¢imi ve otokorelasyon ve degisen varyans testlerine
gecilmistir. Model se¢imi, otokorelasyon ve degisen varyans testleri neticesinde ulasilan bulgulara

Tablo 7°de yer verilmistir.
Tablo 7

Model Se¢imi, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Test Istatistik P-degeri
F-grup sabit -6,218099 0,000000
F-zaman sabit 1,86E+26 0,000000
F-iki_sabit 9,02E+25 0,000000

Iki Yénlii Sabit Etkiler Modeli I¢in Testler
Degisen varyans testi
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_sabit 96,90180 0,000000
Otokorelasyon Testleri
Breusch-Godfrey LMp-stat 54,84419 0,000000




770

Breusch-Godfrey LMp*-stat 87,58899 0,000000
Durbin-Watson 0,471533

Model se¢imi i¢in yiiriitiilen ve Tablo 7’de sunulan bulgular test edilen modeller arasinda
iki yonlii sabit etkiler modelinin gecerli oldugunu gostermektedir. Buna gore, analizlerin yatay
kesit boyutunu olusturan iilkeler arasindaki etkiler sabit kalmakta ve ayn1 zamanda bu etki analiz
donemi boyunca da degismemektedir. Bir baska ifadeyle, zaman ve gruplarin bagimsiz degiskenler
tizerindeki etkisi sabittir. Sonug olarak, model se¢im testleri neticesinde iki yonlii sabit etkiler
modelinin gegerli model oldugu belirlenmistir. Bu asamanin ardindan tespit edilen modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin var olup olmadiginin belirlenmesine yonelik testlere
gecilmistir. Degisen varyans varsayimi, LM testi kullanilarak degerlendirilmistir. Test sonuglari
incelendiginde, bahsi gecen istatistik degerinin yliksek oldugu ve olasilik degerinin sifir oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, modelde degisen varyans probleminin bulunduguna isaret etmektedir.
Caligmadaki otokorelasyon varsayimi Breusch-Godfrey LM testi kullanilarak arastirilmistir. LMp-
stat ve LMp*-stat testlerinin sonuclar1 da dikkat ¢ekicidir. Her iki testin istatistik degeri oldukca
yliksektir olup olasilik degerleri sifirdir. Dolayisiyla modelde de§isen varyans sorununun yani sira
otokorelasyon problemi de oldugu belirlenmistir. Bhargava vd. (1982)’nin Durbin-Watson testi de
otokorelasyonun bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Analizler neticesinde s6z konusu test
istatistigi 0,471533 olarak belirlenmistir. Ikiye yakin bir deger, otokorelasyonun olmadigini
gosterirken, sifira yaklasan bir deger otokorelasyonun varligin1 gosterebilir. Durbin-Watson
istatistigi  sifira yakin bir deger oldugundan, otokorelasyonun varliginin dogrulandigi

sOylenebilmektedir.

Ozetle bu béliimde, degiskenler arasindaki iliskinin yonii tespit edilmeye ¢alisilmis ve s6z
konusu iligkinin anlamli olup olmadigi test edilmistir. Yiriitiilen analizler neticesinde hata
terimlerinin varyanslarinin sabit olmadigi ve ardisik hata terimlerinin birbirinden bagimsiz
olmadig1 belirlenmistir. Buna gore kurulan modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemleri

bulunmaktadir.

Otokorelasyon, degisen varyans ve birimler aras1 korelasyonun varligi durumunda varyans-
kovaryans matrisi birim matrisin gosterdigi karakteristik ozellikleri gostermemektedir. Bu
durumda standart hatalar, t ve F istatistikleri, R?> degerleri ve giiven araliklari olumsuz
etkilenmektedir. Otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan herhangi birinin

varliginda, tahminler degistirilmeden standart hatalarda diizeltmeye gidilmesi gerekmektedir.
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Standart hatalarin diizeltilmesinde direngli tahmincilerin kullanilmasi gerekmektedir (Yerdelen-

Tatoglu, 2018: 251-252).

Bu nedenle, ¢calismada panel standart hatalarini diizelterek bu sorunlar1 ¢6zen Beck & Katz
(1995) direngli tahminci kullanilmistir. S6z konusu tahminci kullanilarak gerceklestirilen analiz

sonuglarina Tablo 8’de yer verilmistir.
Tablo 8

Beck & Katz (1995) Direncli Tahminci Test Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-istatistigi Olasihik
LNIKB 2,036852 0,942961 2,160060 0,0325
LNMAH 4,667512 1,670498 2,794084 0,0060
LNSGB 5,004254 1,015195 4,929351 0,0000
C -172,3604 28,87498 -5,969195 0,0000
Etkilerin Belirlenmesi
Kok Ort. Kare Hata 1,216998 R-kare 0,530335
Bagimli Degs. Ort. Degeri 8,301035 llz:rzee“‘lm‘s R 0,454914
- - Regresyon
g;i' dDgi' - 1,781383  Stand. 1,315194
- >ap Hata Karesi
. e Toplam
Akaike bilgi kriteri 3,518152 Karesel Hata 236,9736
Schwarz bilgi kriteri 3,960208 Log olabilirlik -258,4522
Hannan-Quinn bilgi kriteri 3,697656 F-istatistigi 7,031691
Olasihk (F-
Istatistigi) 0,000000

Tablo 8’de bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan LNBTC {izerindeki etkilerini
gosteren model tahmin sonuglarma yer verilmistir. Analiz sonuglar1 s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskilerin oraya koyulmasina yénelik 6nemli bulgular igermektedir. {1k olarak, LNIKB,
LNMHA ve LNSGB degiskenlerinin katsayilar1 incelendiginde, her ii¢ bagimsiz degiskenin de
LNBTC’i pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle, LNSGB degiskeninin katsayisi
digerlerine gore daha yiiksek olup, bagimli degisken iizerindeki etkisi daha belirgindir. Etkilerin
belirlenmesi kisminda, modelin performansini degerlendiren gesitli dl¢iitler sunulmaktadir. R-kare
degeri 0,5303 ve diizeltilmis R-kare degeri ise 0,4549 olarak hesaplanmistir. Bu degerler, modelin
bagimli degiskenin varyansinin yaklagik olarak %53’iinii agikladigimi ve diizeltilmis R-kare

degerinin de %45°lik bir agiklama gerceklestirdigini gostermektedir.
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Yiiksek R-kare ve diizeltilmis R-kare degerleri, modelin verilere iyi uyum sagladigini
gosterirken, Kok Ortalama Kare Hata modelin tahmin edilen degerlerinin dogrulugunu
gostermektedir. Bu durum, modelin bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini
yeterince acikladigini ve genel olarak verilere uygun bir sekilde uyum sagladigin1 géstermektedir.
En Onemlisi, F-istatistigi ve bu istatistifin p-degeri olan F olasilig1 (Prob.) genel modelin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemektedir. Tablodaki F-istatistigi degeri 7,031691
ve p-degeri 0,000000°dir. Bu sonuglar, modelin en az bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken

tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore, bagimli degisken olan LNBTC’yi en fazla etkileyen degisken
LNSGB olmustur. LNSGB degiskeninin katsayis1 5,004254’tiir ve olasilik degeri 0,0000 olarak
belirlenmistir dolayisiyla istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla birlikte, LNMHA degiskeni de
LNBTC iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir; katsayis1 4,667512°dir ve olasilik degeri 0,0060°dr.
Ancak, LNSGB kadar belirgin degildir. LNIKB degiskeni de LNBTC iizerinde pozitif bir etkiye
sahipken, katsay1s12,036852 olasilik degeri 0,0325 olarak belirlenmistir. Bu etki diger degiskenlere
gore daha az belirgindir. Sonug olarak, tiim degiskenler LNBTC’yi pozitif yonde etkilemektedir
ancak LNSGB degiskeni en fazla etkiye sahiptir. Bu degiskenin arindan LNMHA ve onu takip eden
LNIKB degiskenlerinin LNBTC {izerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Bu aragtirma kapsaminda gelistirilen modelin zaman boyutunun 8, yatay kesit boyutunun
ise 20 oldugu dikkate alindiginda, mikro panel 6zellik gosterdigi sdylenebilir. Bu nedenle
calismada duraganlik varsayimlarinin ve homojenitenin test edilmesi gerekli goriilmemis ancak
coklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarina yonelik testler

gerceklestirilmistir.
5. Sonug ve Politika Onerileri

Dijitallesmenin finans ile etkilesimi son yillarda 6zellikle kripto varliklarin gelisimi ile
kendini gostermistir. Dijitallesme finansal sistemin ve finansal piyasalarin etkinligini artirmaya
yonelik onemli firsatlar sunmaktadir ancak, dijitallesmenin finansal sistem iizerindeki etkilerini
inceleyen caligmalarin smirli oldugu ve heniiz yeni gelisme gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle de
dijitallesme ve kripto varliklar arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar oldukg¢a sinirlidir. Bu
calismada dijitallesmenin kripto varlik fiyatlar {izerindeki etkisi kiiresel 6l¢ekte 6ne ¢ikan gelismis

ve gelismekte olan ekonomilerden olusan G20 iilkeleri 6zelinde 2014-2021 donemi i¢in panel veri
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analizi yontemleri kullanilarak incelenmistir. Gegeklestirilen analizlerde dijitallesmenin ii¢ farkli
gostergesi kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak sabit genis bant aboneligi, internet kullanan
bireyler ve mobil hiicresel abonelikler ele alinmistir. Bu se¢imdeki temel motivasyon, s6z konusu
degiskenlerin dijitallesmenin temel gdstergeleri olarak kabul edilmesidir. Ilk kripto varlik olma
Ozelligi tasiyan Bitcoin ise bagimli degisken olarak ele alinmistir. Calismada bagimli degisken
olarak Bitcoin'in secilmesinin temel nedeni endeks gdrevi iistlenmis olan Bitcoin’in kripto

piyasasindaki belirleyici konumudur.

Model tahmin sonuglarina gore, dijitallesmenin temsilcisi olan tiim bagimsiz degiskenler
bagimli degisken olan Bitcoin fiyatlar1 iizerindeki etkilidir. Buna gore, internet kullanan bireyler,
mobil hiicresel abonelikler ve sabit genis bant aboneligi degiskenlerinin Bitcoin fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Ozellikle, sabit genis bant aboneligi degiskeninin digerlerine gore
daha yiiksek bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Modelin performansin1 degerlendiren oSlgiitler,
modelin verilere iyi uyum sagladigin1 ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki

etkilerini yeterince agikladigini géstermektedir.

Gegmis ¢alismalar incelendiginde dijitallesmenin kripto varlik fiyatlar lizerindeki etkisini
inceleyen herhangi bir calismaya rastlanilmamistir. Ancak, dijitallesmenin Bitcoin fiyatlar
tizerinde etkili oldugunu gosteren bu ¢alismanin bulgulari, Omar & Lasrado (2023) ve Coulter
(2022)’1n internet tabanli uygulamalarin kripto varlik fiyatlar tizerinde etkili oldugunu gosteren
bulgularin1 destekler niteliktedir. Ayrica ulasilan bulgular, Google Trends gibi dijital arama
motorlarindaki taramalarin kripto varlik fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu gosteren Panagiotidis
vd. (2018), Hartono & Suyanto (2023), Matta vd. (2016) ve Nasir vd. (2019)’nin bulgulariyla
uyumludur. Son olarak ulasilan sonuglar Mai vd. (2018), Garcia vd. (2015) ve Qureysi & Zaman
(2023) tarafindan yiriitiilen ¢alismalarda ulasilan dijital mecradaki paylagimlarin kripto varlik

fiyatlar1 tizerinde etkili oldugunu yoniindeki bulgular1 desteklemektedir.

Ulasilan bu bulgularin énemli politika ¢ikarimlar1 bulunmaktadir. Ik olarak, ulasilan bu
sonuglar, dijitallesmenin kripto varliklara erisimi artirarak talep artisina dolayisiyla kripto varliklarin
fiyatlarinda yiikselise sebep oldugu hipotezini desteklemektedir. Buna gore, daha belirgin olarak
sabit bant genisliginin olmak {izere mobil abonelikler ve internet kullanici sayisindaki artislar kripto
varliklara erisimi ve/veya Bitcoin’e olan talebi dolayisiyla Bitcoin fiyatini artirabilmektedir. Bu

sonug, hem yatirimcilar hem de politika gelistiriciler agisindan 6nemli ¢ikarimlar igermektedir.
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Diger tiim yatirim araglar i¢in gegerli oldugu iizere kripto varliklarin da risk igermesi
beklenen bir durumdur. Ancak, kripto varliklar risklerden daha cok belirsizlikler ile birlikte anilir
olmustur. Kripto varliklarin birgogunun temelinde herhangi bir iktisadi faaliyetin bulunmamasi
dolayisiyla deger iiretmesinde nesnel bir gostergenin olmayisi bunun yani sira bazi kripto varliklarin
kim ya kimler tarafindan ¢ikarildiginin bilinmemesi, kara para aklama amaciyla kullanilabiliyor
olmasi, giivenirligine iligkin endiselerin bulunmasi ve yasal diizenlemelerin eksikligi kripto varlilar
ile ilgili belirsizlikleri artirmaktadir. Bu belirsizlikler yatirimcilarin karar verme siireclerini de
olumsuz yonde etkilemektedir. Kripto varliklar ile ilgili belirsizlikleri azaltan her bilginin
yatirimcilar agisindan ¢ok degerli oldugu diisliniilmektedir. Bu nedenle, kripto varlik fiyatlarinin
belirleyicileri hakkinda bilgi sahibi olmak yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma
dijitallesmenin kripto varlik fiyatlar1 iizerinde etkili olabilecegini gostererek karar siireclerinde

yatirimcilari desteklemektedir.

Yatirimcilar agisindan bu sonuglar, Bitcoin fiyatlarinin 6ngoriilebilir oldugu goriisiini
desteklemektedir. Ulagilan bulgular, Bitcoin fiyatlarin1 6ngdrmek isteyen yatirimcilarin dikkatini
dijitallesme gostergelerine ¢ekmektedir. Buna gore yatirnmcilar dijitallesme gostergelerini ve
bununla iligkili teknolojik gelismeleri takip ederek Bitcoin fiyatlarindaki degisimleri ongdrebilir ve
daha bilingli yatirim kararlari alabilir. Dijitallesmenin gelecekte hizlanarak artacag diisiiniildiiglinde
kripto varliklara olan yatirimci talebinin de artacagi ongoriilmektedir. Bitcoin arzinin sinirl oldugu
diistintildiiglinde talepteki artisin Bitcoin fiyatlarinda artisa neden olacagi diisiiniilmektedir. Bu
nedenle bu calismada yatirimcilarin portfdylerinde kripto varliklarin agirligini artirmalarinin getiri

potansiyelinin yiikselmesine katkida bulunabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

Ayrica, dijitallesmedeki gelisim neticesinde yatirimcilarin kripto varlik piyasalarina ve alim
satim platformlarma erisiminin artmasinin kripto varlik piyasasinin derinligini artirmasi
beklenmektedir. Bu da 6zellikle kiigiik yatirnmcilarin kripto varlik piyasasinda daha giivenli islem
yapmalarina ve riskten korunmalarina olanak taniyabilir. Bu durum politika gelistiriciler agisindan
yasal diizenlemelin uygulanmasini kolaylastirabilir. Ancak, kripto varlik piyasalarinin derinliginin
bunun yani sira hizli ve diisiik maliyetle islem yapabilme kabiliyetinin artmasi bu piyasalardaki
spekiilatif yatirimlarin artmasina da sebep olabilir. Dijitallesmenin finansal piyasalara yansimasi olan
alogritmik alim-satim islemleri ise kripto varlik piyasalarinda oynakligin artmasina sebep olabilir.

Bu da kripto varliklara yatirim yapan yatirimeilarin zarara ugramasina sebep olabilir.
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Dijitallesmedeki ilerlemeler neticesinde gelecekte yeni kripto varliklarin piyasalarda islem
gormesi, mevcut kripto varlik yatirnmlarmin ise dijitallesmenin yatirimci sayisini artirmast
sonucunda daha da fazla artmasi beklenmektedir. Dijitallesmenin bir yatirim araci olarak kripto
varliklara olan talebi artirmasi, bu varliklarin para birimi olarak kullanimin1 da artirabilecegi
diistiniilmektedir. Bir bagka ifadeyle, yatirim araci olarak kripto varliklara olan talebin artmasi kripto
varliklarm para birimi olarak kullanimina yonelik bir talep artisina sebep olabilir. Kripto varlik
talebindeki artis, 6zellikle ulusal ve uluslararasi ticarette kripto varliklarin birer para birimi olarak
kullanimini artirabilir. Bu da 6zellikle uluslararasi ticarette siklikla kullanilan ve rezerv para olarak
bilinen dolarin degerinin diismesine sebep olabilir. Kripto para birimleri ile yapilan ticaret hacminin
artmas1 finansal piyasalar aracilifiyla gerceklestirilen para transferlerini azaltabilir. Bu durum
finansal piyasalarin gelisimini negatif yonde etkileyebilir. Bu nedenle politika gelistiricilerin
dijitallesme, kripto varlik piyasalari, finansal piyasalar ve finansal gelisme arasindaki baglantilara

odaklanmasi Onerilmektedir.

Yatirimeilar agisindan bir diger 6nemli ¢ikarim portfoy cesitlendirmesi ile ilgilidir. Bitcoin
yatinmeilari, dijitallesme ile etkilesimi daha diisiik olabilen geleneksel yatirim araglarmi da
portfoylerine dahil ederek portfoy cesitlendirmesi elde edebilir. Dijitallesme gostergelerini dikkate
alarak kripto varliklara yatirim yapan ayn1 zamanda geleneksel finansal araglari da portfoylerine dahil
eden Bitcoin yatirimcilarinin, hem Bitcoin fiyatlarin1 6ngorerek getirilerini artirmalart hem de

portfoy cesitlendirmesi yoluyla riski azaltabilmeleri olas1 goziikmektedir.

Ulasilan bu sonuglar, politika gelistiriciler agisindan da bazi 6nemli ¢ikarimlar igermektedir.
Bu ¢ikarimlardan ilki kripto varliklara yonelik yasal diizenlemeler ile ilgilidir. Politika gelistiricilerin
artan kripto varlik talebine yonelik gesitli onlemler almas1 gerektigi diisiiniilmektedir. Gegmiste
bir¢ok tilke, kripto varliklarin sinirlandirilmasina yonelik ¢esitli onlemler gelistirmistir. Bu siirecte
bir¢ok merkez bankasi kendi dijital parasini ¢ikarak kripto varliklarin bir para birimi olarak gordigi
talebi siirlandirmaya ¢alismistir. Bazi iilkeler ise kripto varliklarin kullanimini kisitlamak yerine
yasa ve yonergeler ile kripto varliklarin kullanimini diizenlenmeyi tercih etmislerdir. Dijitallesmenin
cagin bir gerekliligi oldugu ve hizla gelistigi dikkate alindiginda, politika gelistiricilerin Bitcoin ile
ilgili yasal diizenlemeleri artirmalar1 ve gelistirmeleri Onerilmektedir. Yasal diizenlemelerin
artirtlmasi kripto varlik piyasasinda istikrar1 saglayarak yatirimcilarin korunmasina katki sunabilir
ayrica vergisel diizenlemeler sayesinde kamu gelirlerinin artirilmasi da saglanabilir. Ulasilan bu

bulgular, politika gelistiricilerin dijitallesme ve Bitcoin ile ilgili politikalarini bir arada yonetmeleri
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gerektigine isaret etmektedir. Dijitallesme alt yapisina ve teknolojilerine yatirim yapmak, Bitcoin
gibi kripto varliklara olan talebi artirabileceginden politika gelistiricilerin kripto varliklara yonelik
diizenlemeleri artirmalar1 6nerilmektedir. Politika gelistiricilerin kripto varliklarin temelini olusturan
Blokzinciri gibi teknolojilere yatirim yaparak kripto varlik piyasasinin etkin ve verimli isleyisine
katkida bulunmasi miimkiindiir. Bu yatirimin 6zel sektor-kamu ig birligi finansman modeli ile

gerceklestirilmesi de olasidir.

Maliyet avantaji elde etmek ve verimlilik artis1 saglamak amaciyla dijitallesme yatirimlarinda
bulunan ya da buna yonelik tesvikler gelistiren politika gelistiricilerin, yerel para birimlerinin bir
alternatifi olarak kullanilabilen kripto varliklara olan talepte bir artisa sebep olabileceklerini goz
oniinde bulundurmalar1 6nerilmektedir. Ozetle bu calismada ulasilan bulgular, tiim bu politikalarin
dijitallesme politikalar ile birlikte ele alinmasinin gerekli oldugunu gostermektedir. G20 iilkelerinde
politika gelistiricilerin, dijitallesmenin kripto varliklara olan talebi artirabileceginin farkinda olarak

dijitallesme politikalarina yon vermeleri 6nerilmektedir.

Bu calismanin birden fazla kisit: bulunmaktadir. 1k olarak, bu ¢alisma veri kisit1 nedeniyle
2014 yilindan baglayarak 2021 yilina kadar olan doneme iliskin analizler icermektedir. Gelecekte
analiz doneminin genisletildigi caligsmalarin yiiriitiilmesinin sonuglarin karsilagtirilabilir olmasina
katkida bulunacag: diisiiniilmektedir. Ikinci olarak, ¢alismada dijitallesmenin temsilcisi olarak ii¢
farkli gosterge kullanilmistir. Ancak, bundan sonra yiiriitiilecek olan aragtirmalarda farklh
gostergelerin analizlere dahil edilmesi ulagilan bulgularin degisken bazinda farklilik gosterip
gostermediginin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Son olarak, bu c¢alisma G20 {ilkeleri {izerine
ylriitiilmiis olup bu ¢alismadan sonra gerceklestirilecek olan arastirmalarin farkl iilke 6rnekleri

uzerine odaklanmasi Onerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The intersection of digitalization with finance has emerged in recent years, particularly with
the rise of crypto assets. Digitalization presents significant opportunities to enhance the efficiency
of the financial system. While studies on the effects of digitalization on the financial system are
scarce and relatively new, this study aims to explore the potential benefits of digitalization on
crypto asset prices. We examine the impact of digitalization on crypto asset prices using panel data
analysis methods for the period 2014-2021 for G20 countries, which include developed and

emerging economies that have a global impact.

In the research model, fixed broadband subscriptions, individuals using the internet, and
mobile cellular subscriptions are used as explanatory variables. In contrast, Bitcoin prices, the first
crypto asset, and index are used as the dependent variable. The primary motivation for this choice
is that these variables are critical indicators of digitalization and thus provide a reliable analysis
construct on the extent and prevalence of digitalization. Fixed broadband subscriptions, the number
of internet users, and mobile cellular subscriptions are essential indicators that are frequently used
to measure digitalization and are generally used to determine digitalization levels. These variables
provide information on different dimensions of digitalization by pointing to individuals’ access to
digital resources, the development of digital infrastructure, and technological capabilities. The
reason for choosing Bitcoin prices as the dependent variable in the study is Bitcoin's decisive

position in the crypto market.

Within the scope of the analysis, the data were first visually evaluated through box plots
and scatter diagrams. When the box plots are generally evaluated, the mobile cellular subscriptions
graph has a comprehensive data range and a suitable distribution. Therefore, it is concluded that
this variable can give the most stable results. The fact that the points in the scatter diagrams are
very close to each other and located in a line on the vertical axis indicates a significant relationship

between the variables analyzed.

Following the visual assessments, we rigorously analyzed the relationships between the
variables. The highest correlation value found between the variables is 0.58, and the VIF values
range from 3.14 to 4.83, indicating the absence of multicollinearity in the model. This enhances
the reliability of the analysis. Furthermore, the low correlation coefficient (0.145) between

variables and error terms suggests no endogeneity problem. The model’s cross-section dependence
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has also been scrutinized using the Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, and Pesaran CD tests.
The findings of these tests reject the null hypothesis of no cross-section dependence, indicating the

presence of this issue in the analysis.

The analyses for model selection show that the two-way fixed effects model is valid among
the tested models. This means that the effects across countries, constituting the analyses’ cross-
sectional dimension, remain constant. At the same time, this effect does not change over the
analysis period. In other words, the effects of time and groups on the independent variables are
constant. As a result of the model selection tests, it is determined that the two-way fixed effects
model is the valid model. After this stage, we examine the heteroscedasticity and autocorrelation
problems in the identified model. The assumption of heteroscedasticity is evaluated using the LM
test. The finding indicates a heteroscedasticity problem in the model. The autocorrelation
assumption in the study is investigated using the Breusch-Godfrey LM test. The results of the LMp-
stat and LMp*-stat tests are also remarkable. The statistical values of both tests are high, and their
probability values are zero. Therefore, the model has an autocorrelation and heteroscedasticity

problem.

For this reason, Beck & Katz’s (1995) robust estimator, which solves these problems by
correcting panel standard errors, is used. As a result of the analyses, fixed broadband subscriptions,
individuals using the internet, and mobile cellular subscriptions variables are all found to affect the
dependent variable Bitcoin positively. In particular, the coefficient of the fixed broadband
subscription variable is higher than the others. Thus, its effect on the dependent variable is more

significant.

These findings have significant policy implications. First, these results support the
hypothesis that digitalization increases access to crypto assets, leading to an increase in demand
and, thus, in the price of crypto assets. The potential impact of digitalization on crypto asset prices
is significant. Increases in mobile subscriptions and the number of internet users, especially fixed
bandwidth, can increase access to crypto assets, the demand for Bitcoin, and, hence, the price of

Bitcoin. This result has important implications for both investors and policymakers.

Like any other investment, crypto assets are inherently risky. However, in recent times, they
have become more synonymous with uncertainties than risks, which can negatively impact

investors’ decision-making processes. Therefore, any information that can help reduce these



784

uncertainties about crypto assets is valuable for investors. This study can play a crucial role in
supporting investors’ decision-making processes by providing insights into the determinants of
crypto asset prices. It particularly highlights the potential impact of digitalization on crypto asset

prices, thereby offering a valuable perspective for investors.

For investors, these results support the view that Bitcoin prices are predictable. The findings
draw the attention of investors willing to predict Bitcoin prices to digitalization indicators.
Accordingly, by following digitalization indicators and related technological developments,
investors can predict changes in Bitcoin prices and make more informed investment decisions.
Since digitalization will accelerate, investor demand for crypto assets is expected to increase.
Considering that the supply of Bitcoin is limited, the increase in demand will likely cause an
increase in Bitcoin prices. Therefore, this study concludes that increasing the weight of crypto
assets in investors’ portfolios may contribute to increased return potential, providing a promising

outlook for investors.

Moreover, due to the development in digitalization, investors’ increased access to crypto-
asset markets and trading platforms is expected to increase the depth of the crypto-asset market.
This may allow naive investors to trade more securely and hedge their risks in the crypto-asset
market, making it easier for policymakers to implement regulations. However, the increased depth
of crypto-asset markets and the ability to trade quickly and at low cost may also increase
speculative investments in these markets, which may cause investors who invest in crypto assets

to incur losses.

As aresult of advances in digitalization, it is expected that new crypto assets will be traded
in the markets in the future, and existing crypto asset investments will increase even more as
digitalization increases the number of investors. As digitalization increases the demand for crypto
assets as an investment instrument, the use of these assets may also increase as currency. In other
words, an increase in the demand for crypto assets as an investment instrument may lead to an
increase in the demand for using crypto assets as currency. The demand for crypto assets may
increase the use of crypto assets. This could lead to a decline in the dollar's value as a reserve
currency. Increased trade volume in cryptocurrencies may reduce money transfers through

financial markets. This could negatively affect financial market development. Therefore, it is
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recommended that policymakers focus on the links between digitalization, crypto-asset markets,

financial markets, and financial development.

Another important implication for investors is related to portfolio diversification. Bitcoin
investors can diversify their portfolios by including traditional investment instruments, which may
interact less with digitalization. Bitcoin investors who invest in crypto assets by considering
digitalization indicators and simultaneously including traditional financial instruments in their
portfolios will likely increase their returns by predicting Bitcoin prices and reducing risk through

portfolio diversification.

These results also have some important implications for policymakers. The first of these
implications is related to legal regulations for cryptoassets. Policymakers should take various
measures to address the increasing demand for crypto assets. In the past, many countries have
developed various measures to limit crypto assets. In this process, many central banks have tried
to limit the demand for crypto assets as a currency by issuing their digital currency. On the other
hand, some governments prefer to regulate the use of crypto assets through laws and directives
instead of restricting the use of crypto assets. Considering that digitalization is a necessity of the
age and is rapidly evolving, it is recommended that policymakers increase and improve legal
regulations on Bitcoin. Increasing legal regulations can contribute to the protection of investors by
ensuring stability in the cryptoasset market and increasing public revenues through tax regulations.
These findings suggest that policymakers should manage their policies on digitalization and
Bitcoin together. Since investing in digitalization infrastructure and technologies may increase the
demand for crypto assets such as Bitcoin, it is recommended that policymakers increase regulations
on crypto assets. Policymakers can contribute to the effective and efficient functioning of the

cryptoasset market by investing in technologies such as Blockchain, which underpins cryptoassets.

Policymakers who invest in or incentivize digitization to gain cost advantages and increase
efficiency should consider increasing the demand for crypto assets that can be used as an alternative
to local currencies. In sum, the findings of this study suggest that all these policies should be
considered together with digitalization policies. It is recommended that policymakers in G20

countries should be aware that digitalization may increase the demand for cryptoassets.
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