I PEK

K ERONOMIK KURAM

Arastirma Makalesi

Geleneksel Para ve Kripto Varliklar Arasinda Ikame
Dinamikleri: Bitcoin ve M2 Para Arz1 Uzerine Bir Analiz

ipek Melahat YURTTAGULERY, Sinem KUTLU HORVATH?

Atif: Yurttagiiler, I, M. & Kutlu,
Horvath, S. (2026). Geleneksel
Para ve Kripto Varliklar
Arasinda Tkame Dinamikleri:
Bitcoin ve M2 Para Arzi Uzerine
Bir Analiz, Politik Ekonomik
Kuram, 10(3), 1253-1274.
https://doi.org/10.30586/pek.190
8715

Gelis Tarihi: 12.03.2026
Kabul Tarihi: 06.09.2026

Telif Hakki: © 2026. (CC BY)
(https://creativecommons.org/li
censes/by/4.0/).

1 Dog. Dr. Istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi, ipeksa@istanbul.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-3368-3787
2 Dog. Dr. istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi, sinemkut@istanbul.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-9392-2458
* Sorumlu yazar: ipeksa@istanbul.edu.tr

Oz: Literatiirde parasal ikame kavrami, ekonomik birimlerin portfdy tercihlerinde yerli para yerine alternatif
deger saklama ya da miibadele araglarini tercih etmeleri seklinde tanimlanmakta ve gogunlukla enflasyon,
finansal istikrarsizlik ile giiven faktorleriyle iliskilendirilmektedir. Dijitallesme siireciyle birlikte ortaya ¢ikan
kripto varliklar ise bu geleneksel cerceveye yeni bir boyut ekleyerek, parasal ikamenin yalnizca yabanci para
birimleriyle sinirli kalmayan bir olguya doniismesine neden olmustur. Bu ¢alisma, Bitcoin ile geleneksel para
arz1 arasindaki iligkinin niteligini inceleyerek kripto varliklarin parasal ikame potansiyelini degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Bu kapsamda Bitcoin, ABD M2 para arz1 ve kiiresel risk algisini temsil eden VIX endeksi
arasindaki dinamik iliskiler 2015M05-2025M12 dénemine ait aylik veriler kullamilarak analiz edilmistir.
Calismada degiskenlerin duraganlik ozellikleri ADF ve KPSS birim kok testleriyle incelenmis, ardindan
Toda—Yamamoto yaklasimi dogrultusunda diizey degerlerle genisletilmis VAR modeli tahmin edilmistir.
Modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi
sonuglar1 degiskenler arasindaki dinamik aktarim mekanizmasini degerlendirmek amaciyla kullanilmigtir.
Bulgular, Bitcoin’in kendi igsel soklarindan giiclii bicimde etkilendigini, kiiresel risk algisindaki artiglarin
Bitcoin iizerinde negatif etkiler olusturdugunu ve M2 para arzindaki degisimlerin Bitcoin {izerindeki etkisinin
zaman igerisinde artis gosterdigini ortaya koymaktadir. Genel olarak sonuglar, Bitcoin’in geleneksel para arzina
kars1 giiglii bir parasal ikame araci olmaktan ziyade, risk algisi, likidite kosullar1 ve piyasa i¢i dinamikler

tarafindan sekillenen finansal bir varlik niteligi tasidigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Para Arzi, Kripto Varliklar, Parasal Ikame, Toda—Yamamoto VAR
Jel Kodlari: E41, E42, C32

Substitution Dynamics Between Traditional Money and Crypto Assets: An Analysis of
Bitcoin and the M2 Money Supply

Abstract: In the literature, the concept of monetary substitution is defined as economic units preferring
alternative stores of value or exchange instruments instead of domestic currency in their portfolio choices and
is mostly associated with inflation, financial instability, and trust factors. Cryptocurrencies, which emerged
with the digitalization process, have added a new dimension to this traditional framework, causing monetary
substitution to become a phenomenon not limited solely to foreign currencies. This study aims to evaluate the
monetary substitution potential of cryptocurrencies by examining the nature of the relationship between
Bitcoin and the traditional money supply. In this context, the dynamic relationships between Bitcoin, the US M2
money supply, and the VIX index, representing global risk perception, are analyzed using monthly data from
2015M05-2025M12. The stationarity properties of the variables are examined using the ADF and KPSS unit root
tests, and then an extended VAR model with level values is estimated in accordance with the Toda—Yamamoto
approach. The impulse response functions, cumulative impulse response functions, and variance
decomposition results obtained from the model are used to evaluate the dynamic transmission mechanism
between the variables. The findings reveal that Bitcoin is strongly affected by its own internal shocks, that
increases in global risk perception have negative effects on Bitcoin, and that the impact of changes in the M2

money supply on Bitcoin increases over time. Overall, the results indicate that Bitcoin is not so much a strong
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monetary substitute for the traditional money supply, but rather a financial asset shaped by risk perception,

liquidity conditions, and intra-market dynamics.

Keywords: Bitcoin, Money Supply, Crypto Assets, Monetary Substitution, Toda—Yamamoto VAR
Jel Codes: E41, E42, C32

1. Giris

Trampa ekonomisinden miibadele ekonomisine gecis siireciyle birlikte, degisimi
kolaylastiran ve para olarak tanimlanan araglarin yaygm bicimde kullanilmaya
baglandig1 goriilmektedir. Para, en genel anlamiyla, ekonomik aktdrler tarafindan
degisim siirecinde genel kabul goren bir miibadele araci olarak tanimlanmaktadir. Bu
genel kabul, paranin tarihsel ve kurumsal kosullara bagli olarak farkli bigimler
alabilecegine isaret etmektedir. Nitekim Menger (1892), paranin kokenini merkezi bir
otoritenin iradesine degil, bireylerin miibadele siire¢lerinde daha yiiksek satilabilirlige
sahip mallar: tercih etmelerine dayandirarak, paranin kendiliginden gelisen bir piyasa
kurumu oldugunu ileri siirmiistiir. Bu ¢ercevede para, miibadele araci, deger saklama
araci ve hesap birimi islevlerini es zamanl olarak yerine getiren, somut ya da soyut bir
ekonomik varlik olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla paraya iliskin tanimlarin, biiyiik
oOl¢lide onun islevsel 6zelliklerinden ve tarihsel gelisim stirecinden hareketle sekillendigi
sOylenebilir.

Geleneksel para sistemleri, biiyiik 6l¢iide devlet otoritesi tarafindan desteklenen ve
merkez bankalar1 tarafindan ihrag edilen itibari para (fiatmoney) rejimi {izerine insa
edilmistir. Modern ekonomilerde para arzinin diizenlenmesi ve fiyat istikrarmin
saglanmasi, merkez bankalarinin temel gorev alami kapsaminda, basta agik piyasa
islemleri, politika faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar olmak {izere cesitli para politikasi
araclar aracihigiyla yiriitiilmektedir. Bu gercevede merkez bankalari, makroekonomik
istikrarin tesisinde kilit bir rol {istlenmektedir (Bernanke, 2005). Bununla birlikte,
dijitallesme siirecinin hiz kazanmas: ve finansal teknolojilerde yaganan yenilikler,
geleneksel parasal yapinin disinda konumlanan ve para benzeri islevler {istlenebilen yeni
araglarin ortaya c¢ikmasina zemin hazirlamistir. Bu gelismeler, paranun tarumi, ihrag
siireci ve parasal otoritenin smirlar1 konusunda mevcut kuramsal ve kurumsal
cercevenin yeniden tartisilmasini gerekli kilmaktadir (Bank for International Settlements,
2020).Bu cercevede, merkezi bir parasal otorite tarafindan ihra¢ edilmeyen ve dagitik
aglar lizerinde ¢alisan kripto varliklar, geleneksel para sistemlerine alternatif bir deger
transfer mekanizmasi sunmaktadir (ECB, 2019). Dagitik defter teknolojisi (blockchain)
tizerine inga edilen bu yapilar, islemlerin merkezi bir araciya ihtiya¢ duyulmaksizin,
kriptografik yontemler araciligiyla dogrulanmasini ve kayit altina alinmasini miimkiin
kilmaktadir (Nakamoto, 2008; Bohme et al., 2015). Boylece islem kayitlar1 seffaf, geriye
doniik olarak degistirilemez ve ag katilimcilar tarafindan kolektif bicimde denetlenebilir
bir nitelik kazanmaktadir. Bu yaklasimin kuramsal ve teknik temelleri, Nakamoto (2008)
tarafindan ortaya konulmus ve parasal giivenin merkezi kurumlar yerine algoritmik
kurallara ve dagitik mutabakat mekanizmalarina dayandirilabilecegi ileri siiriilmiistiir.
Bu baglamda kripto varliklarin en bilinen 6rnegi olan Bitcoin, 6énceden belirlenmis ve
siurli arz yapisi, merkeziyetsiz isleyisi ve sansiire karsi1 gorece dayaniklilif1 sayesinde,
itibari para rejimlerinin dayandig: devlet temelli parasal egemenlik anlayisindan 6nemli
ol¢lide ayrismaktadir (Yermack, 2013). S6z konusu 6zellikler, kripto varliklar1 yalnizca
teknik bir yenilik degil, ayni zamanda paranin dogast ve kurumsal temellerine iliskin
teorik tartismalar1 yeniden canlandiran bir olgu haline getirmektedir.

Paranin evrimi, teknolojik doniistimler ve finansal krizlerin yarattig1 giiven arayisi
ile tarihsel siirecte yeni bir evreye girmistir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin
ardindan ortaya ¢ikan Bitcoin, merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymayan yapisiyla paranin
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geleneksel islevlerini sorgulanir hale getirmistir. Giintimiizde kripto varliklar, yalnizca
bir yatirim araci olmanin Gtesine gegerek, degisim araci, deger saklama ve sinurli da olsa
hesap birimi islevlerini {istlenme potansiyeli tasimaktadir. Bu durum, geleneksel finansal
sistemin likidite dongiisli ve para arzinin bilesenleri {izerinde yapisal bir doniisiimii
tetiklemektedir(Hacibedel ve Perez Saiz, 2023). Kripto varliklarin bir deger saklama araci
olarak yiikselisinin, bankacilik sistemindeki mevduat hacmini ve dolayisiyla para
carpani  mekanizmasini  dogrudan  etkileme potansiyeline sahip oldugu
distiniilmektedir.

Kripto varliklarin piyasa degerindeki dramatik artis ve finansal sisteme
entegrasyonu, geleneksel para arzi ile olan etkilesimini ampirik bir tartisma odagina
tagimistir. Ozellikle Bitcoin'in simirli arz yapist ve spekiilatif 6zellikleri, para talebi ve
likidite tercihi tizerinde alternatif bir ikame kanali olusturup olusturmadigi sorusunu
giindeme getirmektedir. Bu ¢aligma, sdz konusu ikame dinamiklerini geleneksel parasal
biiytiklitklerden biri olan M2 para arzi ile Bitcoin arasindaki iligski tizerinden ABD
ekonomisine iligkin veriler ile incelemeyi amacglamaktadir. Bu dogrultuda, degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin varligt ARDL sinur testi (Pesaran vd., 2001) araciligiyla
arastirilmakta; kisa donem dinamikler ve sok aktarim mekanizmasi ise degiskenlerin
diizey degerleriyle calismaya olanak taniyan Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi
dogrultusunda genisletilmis VAR modeli ile tahmin edilmektedir. Calisma, kripto
varliklarin geleneksel para politikas1 aktarim mekanizmalar1 ve parasal biiyiikliikler
iizerindeki olas: etkilerine iligkin literatiire ampirik kanit sunmay1 hedeflemektedir.

Bu gergevede, calismanin izleyen boliimlerinde oncelikle geleneksel para ile kripto
varliklar arasindaki iliskiyi ele alan kavramsal ve teorik literatiir incelenmektedir. Daha
sonra arastirmanin metodolojik cercevesi kapsaminda kullanilan ekonometrik yontem,
model yapisi ve veri seti ayrintili bicimde agiklanmaktadir. Bunu takiben,uzun ve kisa
donem ampirik analiz bulgular1 sunulmakta ve elde edilen sonuglar etki-tepki
fonksiyonlar ile varyans ayristirmas: cercevesinde degerlendirilmektedir. Calisma temel
olarak, Bitcoin’in geleneksel para arzindaki degisimlere karsi bir parasal ikame araci
olarak davranip davranmadig1 ve kiiresel risk algisiin bu iliski tizerindeki roliiniin ne
oldugu sorularina cevap aramaktadir. Bu yoniiyle arastirma, kripto varliklarin parasal
ikame literatiiriindeki konumunu para arzi ve finansal belirsizlik dinamikleri
cercevesinde degerlendirerek mevcut literatiire ampirik katki sunmay1 amaclamaktadir.
Son olarak calisma, elde edilen bulgularin genel degerlendirmesinin yapildig1 sonug
boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Geleneksel Para ve Kripto Varliklar: ikame iliskisi Uzerine Kavramsal ve
Teorik Cerceve

Parasal ikame tartigsmalarimin teorik ¢ercevesinin dogru bi¢cimde anlasilabilmesi i¢in
bazi temel kavramlarin netlestirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, “para benzeri
varlik”, paranin temel islevlerinden bazilarini (deger saklama, degisim araci veya hesap
birimi olma gibi) kismen yerine getirebilen, ancak yasal 6deme araci niteligi tasimayan
finansal araclar1 ifade etmektedir. Parasal ikame olgusu ise literatiirde, ekonomik
birimlerin portfdy tercihlerinde yerli para yerine alternatif deger saklama ya da
miibadele araglarina yonelmesi olarak tamimlanmakta ve genellikle enflasyon, finansal
istikrarsizlik ve giiven unsurlariyla iligskilendirilmektedir(Khan ve Agénor, 1992).
Dijitallesme siireciyle birlikte ortaya ¢ikan kripto varliklar, bu klasik ¢erceveye yeni bir
boyut kazandirarak, parasal ikamenin yalnizca yabanci para birimleriyle sinirli olmayan
bir olgu haline gelmesine yol agmistir. Ozellikle Bitcoin’in smrli arz yapisi,
merkeziyetsiz isleyisi ve spekiilatif yatirim araci olarak algilanmasi, geleneksel para
talebi ve likidite tutma davraruslari {izerinde potansiyel ikame etkileri yaratmaktadir. Bu
baglamda, kripto varliklar ile geleneksel parasal biiyiikliikler arasindaki iliskinin
kavramsal olarak netlestirilmesi, s6z konusu etkilesimlerin ampirik olarak analiz
edilebilmesi agisindan kritik 6nem tagimaktadir.
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Iktisat teorisinde paranin temel iglevleri (deger saklama, degisim araci, hesap birimi)
tizerinden hareket edildiginde, kripto varliklar ile geleneksel paralar arasindaki iliski,
literatiirde siklikla ikame ve tamamlayicilik kavramlar: cercevesinde ele alinmaktadir
(Levulyté ve Sapkauskiené, 2021; Marmora, 2021). Kripto varliklarin, ézellikle parasal
genisleme, enflasyonist baski, finansal baskilama, sermaye kontrolleri veya giiven kayb1
donemlerinde, geleneksel paranin bazi islevlerini kismen {istlenmesi ikame etkisine
isaret ederken; tamamlayicilik iligkisi, kripto varliklarin ozellikle risk Ongoriisii ile
birlikte hareket ederek, mevcut parasal sistemi tamamen dislamak yerine, 6deme
altyapilari, portfdy cesitlendirmesi veya finansal inovasyon kanallari {izerinden sistemi
desteklemesi olarak yorumlanmaktadir (Dyhrberg, 2016, Bouri vd. 2017).Bununla
birlikte, bu iliskinin yonii ve yogunlugu kripto varligin niteligine ve i¢inde bulunulan
makroekonomik baglama gore farklilasabilmektedir.

Kripto varliklar iginde oncii ve en bilinen o6rnek olarak kabul edilen Bitcoin,
herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duymaksizin, dagitik defter teknolojisi (blokzincir)
tizerinde c¢alisan, islemlerin kriptografik yontemlerle dogrulandigi ve arz artisinin
onceden belirlenmis kurallarla simirlandigy bir dijital varlik olarak tanimlanabilir. Bu
Ozellikler, Bitcoin’i hem geleneksel itibari paradan hem de mevcut dijital 6deme
araglarindan yapisal olarak ayirmaktadir.

Bitcoin'in simirli arz yapisi, merkeziyetsiz isleyisi ve ihrag¢ciya dayanmayan yapisi,
Ozellikle deger saklama araci islevi baglaminda literatiirde yogun tartismalara konu
olmustur. Baz1 calismalar, arzinin onceden belirlenmis olmasi nedeniyle Bitcoin'in
enflasyonist ortamlarda bir korunma araci olarak degerlendirilebilecegini savunurken
(Baur vd., 2018; Choi ve Shin, 2022; Rodriguez ve Colombo, 2025), diger calismalar
yiiksek fiyat oynakliginin bu islevin istikrarli bicimde yerine getirilmesini engelledigini
ileri stirmektedir (Cheah ve Fry, 2015; Baur ve Dimpfl, 2021). S6z konusu oynaklik,
Bitcoin’in yalmizca deger saklama araci olma kapasitesini degil, ayn1 zamanda hesap
birimi ve degisim araci islevlerini de sinirlandirmakta; mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
Bitcoin cinsinden belirlenmesini zorlagtirarak giinliik ekonomik islemlerde yaygin
kullannmimi kisitlamaktadir. Bu cercevede, kripto varliklar, geleneksel paralarin tam
anlamiyla ikamesi olmaktan ziyade, ¢ogu zaman spekiilatif nitelik tasiyan bir yatirim
araci olarak degerlendirilmektedir (Yermack, 2013; Corbetvd., 2018). Ayrica, kripto
varliklarin giivenilirligi devlet garantisine degil, matematiksel algoritmalar ve ag
givenligine dayandigindan, bu durum parasal islevlerin kurumsal temeli agisindan
geleneksel para sistemlerinden belirgin bigimde ayrismalarina yol agmaktadir. Bu
baglamda, kripto varliklar, mevcut kosullar altinda paranin tiim islevlerini es zamanh
olarak yerine getiren araglar olmaktan ziyade, ¢ogunlukla spekiilatif bir yatirim araci
veya alternatif finansal varlik olarak goriilmektedir (Roubini, 2018). Kisa vadeli fiyat
hareketlerinin kiiresel risk algis1 ve yatinmci duyarliligina yiiksek derecede bagimh
olmasi, kripto paralarin geleneksel parasal gostergelerden ziyade finansal piyasa
dinamikleriyle yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir (Sovbetov, 2018;
Shahzadvd., 2019).

Geleneksel para arzi, genellikle merkez bankalarmin kontroliinde olan ve ekonomik
faaliyetleri desteklemek amaciyla kullanilan bir politika aracidir. M2 para arz1 gibi genis
tanuml1 parasal biiytikliikler, dolasimdaki nakit paranin yam sira vadesiz ve vadeli
mevduatlar1 da kapsayarak ekonomideki likidite kosullarini yansitmaktadir (Mishkin,
2019; Mankiw, 2021). Para arzindaki artiglarin, enflasyon beklentileri, faiz oranlar1 ve
varlik fiyatlar1 {izerinde Onemli etkiler yaratti§1 bilinmektedir (Friedman, 1968;
Woodford, 2003). Bu baglamda, Bitcoin’in bazi 6zellikleri, onu geleneksel para sistemine
kars1 olasi bir alternatif olarak 6ne ¢ikarabilmektedir. Arzinin 6nceden belirlenmis olmasi
ve merkezi otorite miidahalesine tabi olmamasi, 6zellikle parasal genisleme ve enflasyon
endiselerinin arttig1 donemlerde Bitcoin’in enflasyona karsi korunma araci olarak
degerlendirilebilmesine imkan tanimaktadir (Smales, 2024).

Literatiirde Bitcoin ile geleneksel para arzi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin niteligi konusunda ortak bir goriis birligi yoktur. Bir grup calisma,
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parasal genisleme donemlerinde Bitcoin fiyatlarimin genel olarak yiikselme egilimi
gosterdigini ve bunun Bitcoin’in enflasyona karsi korunma (hedge) aract olabilecegine
isaret ettigini ileri stirmektedir (Dyhrberg, 2016; Baurvd., 2018; Bouri vd., 2017). Ozellikle
bazi ampirik analizler, genis taniml1 para arzi M2 ile Bitcoin fiyat1 arasinda uzun dénemli
es biitlinlesme iligkileri tespit ederek, para arzindaki genislemenin Bitcoin iizerindeki
likidite tetikleyici etkisini vurgulamaktadir (Llanos vd., 2026). Ornegin M2 para arz1 ile
Bitcoin fiyati arasinda anlamli bir uzun dénem baglant1 ve elastikiyet bulundugu, Bitcoin
fiyatinin para arzindaki artiglara karsi duyarli oldugu sonucuna ulasan calismalar
mevcuttur (Kokabian, 2025).

Bununla birlikte, Bitcoin’in enflasyon koruma 0zelligi {izerine yapilan ¢aligmalarin
sonugclar1 karmasiktir. Baz1 arastirmalar, Bitcoin fiyat degisimlerinin beklenen enflasyon
orani iizerindeki etkisini ve bu degisimlerin enflasyon beklentilerini tetikledigini
gostererek Bitcoin’in ¢ok simirh da olsa bir enflasyon hedge islevi gorebilecegini 6ne
stirmektedir (Blau vd., 2021; Conlon vd., 2021; LiuveValcarcel, 2024). Diger calismalarda
ise Bitcoin’in sdzde enflasyonla iligkisi belirli baglamlara ve fiyat endekslerine bagh
olarak degismektedir; 6rnegin sadece belirli enflasyon gostergelerine gore hedge
Ozellikleri gozlemlenebilmekte veya bu 0zellik COVID-19 sonrast donemde
zayliflamaktadir (Rodriguez ve Colombo, 2025).Buna karsilik farkli bir literatiir grubu,
Bitcoin fiyat hareketlerinin biiylik oranda spekiilatif dinamikler, yatirimc1 duyarliligs,
kiiresel risk algist ve finansal piyasa belirsizlikleri tarafindan belirlendigini
vurgulamaktadir(Gurdgiev ve O’Loughlin, 2020; Gaies vd., 2023; Sakariyahu vd., 2024).
Bu yaklasimda Bitcoin, parasal gostergelerden ziyade makroekonomik belirsizlik
(0rnegin ekonomik politika belirsizligi) ve risk istahinin bir fonksiyonu olarak
degerlendirilmektedir. Cesitli ampirik bulgular (6rnegin baz1 VAR ve GARCH temelli
analizler), Bitcoin fiyatlarinin para arzi ve enflasyon gibi makro degiskenlerle istikrarli ve
tutarh bir sekilde iliskilendigini gostermemekte, bunun yerine fiyatlarin risk varliklarina
benzer davranislar sergiledigini 6ne siirmektedir (Bas vd., 2023). Baska bir calisma da,
Bitcoin’in geleneksel merkez bankas: politikalarina sistematik tepki verdigini, bu yiizden
tamamen bagimsiz bir enflasyon hedge araci olduguna dair kanit bulunmadigini iddia
etmektedir (Pietrzak, 2023).

Bu tartismalar c¢ercevesinde literatiirde, Bitcoin’in para arzi, enflasyon ve
makroekonomik degiskenlerle iliskisi konusunda hem destekleyici hem de elestirel
ampirik kanitlar bulunmaktadir. Bazi ¢alismalar, Bitcoin’i siurli arzi sayesinde
enflasyondan koruyan bir varlik olarak degerlendirirken, digerleri yiiksek fiyat
oynakligi, spekiilatif hareketler ve makro politika soklar1 nedeniyle bu genellemenin
miimkiin olmadigini savunmaktadir (Cheah ve Fry, 2015). Ayrica, geleneksel para arzi ile
Bitcoin arasindaki iligkinin zaman boyutu da onem arz etmektedir. Uzun donemde
parasal genisleme ile Bitcoin arasinda belirli bir denge iligkisi bulunabilecegi tartisilirken
(Dyhrberg, 2016; Baurvd., 2018; Kristoufek, 2015), kisa dénemde fiyat hareketleri daha
¢ok soklar, beklentiler ve yatirimci duyarliligr {izerinden sekillenmektedir (Corbetvd,
2018; Ciaian vd. 2017 ). Bu durum, Bitcoin’in bazi o&zellikleri ile parasal ikame
potansiyelini giindeme getirse de mevcut piyasa kosullarinda bu varligin daha ¢ok risk
algis1 ve finansal piyasa dinamikleriyle sekillenen bir yatirim aract olarak islev
gordiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla, Bitcoin’in geleneksel para arzina karsi ikame mi
yoksa tamamlayici bir unsur mu oldugu sorusu, Ozellikle kisa donem dinamiklerini
dikkate alan ampirik analizlerle ele alinmaya devam etmektedir.

3. Yontem

Makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin analizinde ¢ok
degiskenli zaman serisi modelleri énemli bir metodolojik arag sunmaktadir. Ozellikle
politika soklarimin ve finansal oynaklik kaynakli etkilerin sistematik bigimde
incelenmesinde Vektor Otoregresyon (VAR), Toda-Yamamoto VAR ve Yapisal Vektor
Otoregresyon (SVAR) modelleri gibi modeller yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
calismada,degiskenler arasmndaki uzun donem bilgiyi kaybetmeden kisa donem
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dinamiklerini analiz eden bir yontem olan Toda-Yamamoto VAR yontemi
benimsenmistir. Ote yandan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
varligliseARDL Sinir Testi yaklasimu ile test edilmistir. Ozetle calismada, ARDL ile tespit
edilen uzun doénem iligkisinin ardindan, s6z konusu iligkinin kisa dénem dinamikleri
diizey degerlerle tahmin edilen Toda-Yamamoto VAR modeli kullanilarak
degerlendirilmistir. Boylece uzun doénem bulgularmin dinamik agidan saglamligi da
smanmuisgtir.

3.1. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

VAR modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve ¢ok degiskenli zaman serilerinde
onsel teorik kisitlar dayatmaksizin tiim degiskenleri i¢sel kabul eden bir modelleme
yaklasimidir. Geleneksel esanli denklem sistemlerinin aksine VAR modeli, degiskenler
arasinda kat1 nedensellik yonleri belirlemeden, sistemin veri tarafindan sekillenmesine
olanak tanimaktadir (Stockve Watson, 2001).

Vektor otoregresyon (VAR) yaklasimi, ¢ok degiskenli bir sistemde yer alan her bir
degiskenin, hem kendi gecikmeli degerleri hem de sistemdeki diger degiskenlerin
gecikmeli gozlemleri aracihigiyla aciklandigi dinamik bir esitlikler biitiintinii ifade
etmektedir (Stock ve Watson, 2001). Bu gercevede, modelde yer alan tiim degiskenler
esasen igsel olarak ele alinmakta ve karsilikli etkilesimler simetrik bigcimde
yapilandirilmaktadir. Bununla birlikte, analizin gerektirdigi durumlarda modele digsal
degiskenlerin dahil edilmesi de miimkiindiir(Liitkepohl, 2005). Geleneksel esanli
denklem sistemlerinde degiskenler arasinda kat1 bir i¢sel-digsal ayrimi yapilirken, VAR
metodolojisi bu tiir onsel teorik smniflandirmalara ihtiya¢ duymadan, degiskenler arasi
iligkilerin veri tarafindan belirlenmesine imkan tanimaktadir(Sims, 1980).

VAR modelleri ekonometri literatiiriinde ¢ogunlukla dogrudan politika tasarimi
yapmaktan ziyade, sistemde yer alan degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri analiz
etmek ve kisa vadeli 6ngoriiler iiretmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu yaklagimda temel
odak, yapisal parametrelerin tek tek tahmin edilmesinden ¢ok, degiskenlerin zaman
icinde birbirlerini nasil etkilediklerinin ortaya konulmasidir. Nitekim Sims (1980) ile
Sims, Stock ve Watson (1990), VAR analizinin esas amacinin belirli katsayilarin ekonomik
yorumundan ziyade, degiskenler arasindaki karsilikl1 ve esanli etkilesim mekanizmasini
incelemek oldugunu vurgulamaktadir. Bu cercevede VAR modelleri, parametre merkezli
bir tahmin yaklasimindan ziyade, sistemin dinamik yapisini ve soklarin yayilim stirecini
anlamaya yOnelik bir analitik arag olarak degerlendirilmektedir (Enders, 2015).

Genel formu ile (k) degiskenli ve (p) gecikmeli bir VAR(p) modeli asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Yt :Alyt—l +A2th_2 +-"+Ath_p+ut (1)

Burada;

(Yy), (k X 1) boyutlu i¢sel degiskenler vektoriinii,

(Ai), katsay1 matrislerini,

(u), indirgenmis form hata terimleri vektoriinii sembolize etmektedir.

Hata terimleri icin:
E(u) =0, E(uup) = I, )

varsayimi yapilmaktadir. Ancak indirgenmis form hata terimleri genellikle esanl
korelasyona sahiptir. Bu durum, soklarin dogrudan ekonomik anlamda yorumlanmasin
gliclestirmektedir (Liitkepohl, 2005).

VAR modelinin baslica avantajlari, degiskenler arasindaki iligkilerin analizinde
sagladigit esneklik ve dinamik yapiyr ortaya koyabilme kapasitesinden
kaynaklanmaktadir. Bu model, degiskenler arasinda onsel teorik kisitlar dayatmaksizin
tim degiskenleri sistem icinde igsel olarak ele alabilmekte ve bdylece iligkilerin veri
tarafindan belirlenmesine olanak tanimaktadir. Ayrica VAR yaklagimi, ekonomik
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degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri sistematik bir bi¢imde modelleyebilmekte
ve zaman iginde ortaya ¢ikan soklarin yayilim mekanizmasini inceleme imkani
sunmaktadir. Bunun yaninda model, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi gibi
analiz araglar1 araciligiyla, yapisal soklarin biiyiikliigiini, yoniinii ve degiskenler
tizerindeki goreli 6nemini degerlendirmeye olanak saglayarak ekonometrik analizlerde
onemli bir analitik cerceve sunmaktadir. Bununla birlikte standart VAR modeli,
gozlemlenen hata terimlerini yapisal soklardan ayiramadig icin politika analizlerinde
smirli yorum giiciine sahiptir. Bu sinurlilik, yapisal modellerin gelistirilmesine zemin
hazirlamistir(Sims, 1980; Bernanke, 1986; Liitkepohl, 2005; Enders, 2015).

3.2. Toda-Yamamoto VAR Modeli

Geleneksel VAR modellerinin uygulanabilmesi igin serilerin duragan olmasi
gerektigi kabul edilmektedir. Bu nedenle uygulamalarda seriler ¢ogunlukla birinci
farklar1 alinarak modele dahil edilmektedir. Bununla birlikte, fark alma islemi,
degiskenlerin diizey degerlerinde yer alan uzun dénem bilgi igeriginin kaybolmasina
neden olabilmektedir. Ozellikle egbiitiinlesik degiskenlerin farklarmin alinmasi, uzun
donem dinamiklerinin modelden uzaklagsmasina ve etki-tepki analizlerinin yalnizca kisa
donem dalgalanmalarini yansitmasina yol agabilmektedir (Hamilton, 1994; Enders,
2015).

Toda ve Yamamoto (1995), bu sorunun giderilebilmesi amaciyla degiskenlerin
diizey degerleriyle tahmin edilen genisletilmis VAR yaklagimini onermistir. Yaklagimin
temel mantigl, serilerin biitiinlesme dereceleri farkli olsa dahi degiskenlerin diizey
degerlerinin korunmasi ve modele sistemde yer alan en yiiksek biitiinlesme derecesi
kadar ilave gecikme eklenmesidir. Boylece serilerin uzun donem bilgi icerigi korunurken
modelin asimptotik 6zellikleri de giivence altina alinmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995;
Dolado ve Liitkepohl, 1996).

Liitkepohl (2005), diizey degerlerle tahmin edilen VAR modellerinin ozellikle
dinamik analizlerde daha fazla bilgi icerdigini ve sistemde meydana gelen soklarin
zamana yayilan etkilerinin daha saghkli yorumlanmasma imkan verdigini
belirtmektedir. Benzer sekilde Enders (2015), diizey VAR modellerinin ekonomik
degiskenlerin ortak hareketlerinin incelenmesinde fark modellerine kiyasla daha giiglii
sonuglar iiretebildigini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada, degiskenlerin farkl biitiinlesme derecelerine sahip oldugu ve birim
kok testi oncesi belirsizliklerin bulundugu durumlarda, Toda ve Yamamoto (1995) ile
Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan bagimsiz olarak gelistirilen ve literatiirde
"TY-DL" yaklasim1 olarak anilan yontem tercih edilmistir. Bu yaklasimin temel avantaji,
degiskenlerin seviye degerleriyle calisabilmesi ve uzun donem bilgisini koruyarak,
esbiitiinlesme On testlerine ihtiya¢ duymaksizin VAR modeli tahminine olanak
tanimasidir (Mavrotas ve Kelly, 2001; Rambaldi ve Doran, 1996). Bu 6zellikleri nedeniyle
Toda-Yamamoto yaklagimi, oOzellikle makroekonomik ve finansal zaman serisi
analizlerinde yaygin bir kabul gormektedir (Zapata ve Rambaldi, 1997; Hacker ve
Hatemi-J, 2006).

Toda-Yamamoto yaklasgiminin temel manti§i, VAR modeline eklenen ilave
gecikmeler araciligiyla asimptotik dagilim teorisini gegerli kilmaktir. Bu yontemde ilk
adim, uygun bilgi kriterleri (Akaike, Schwarz veya Hannan-Quinn) kullanilarak optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Tkinci adimda, serilerin maksimum biitiinlesme
derecesi dmax tespit edilmektedir. Ugiincii adimda ise (p + dmax) gecikme uzunluguna
sahip bir VAR modeli tahmin edilmekte ve nedensellik testleri, ilk p gecikmeye ait
katsayilar tizerinden uygulanmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto genisletilmis VAR modeli su sekilde tahmin edilmektedir:

Yp=c+ Z?:ldmax AiYe i+ & 3)

p: bilgi kriterleri ile belirlenen optimal gecikme uzunlugunu,

dmax : sistemdeki degiskenlerin en yiiksek biitiinlesme derecesini ifade etmektedir.



Politik Ekonomik Kuram 2026, 10(3)

1260

3.3. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin belirlenmesinde Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL) smir testi yaklagimi kullamilmustir. ARDL yontemi, farklh
biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasinda uzun doénem iliskilerin analiz
edilmesine olanak saglayan esnek bir esbiitiinlesme yaklasimidir. Geleneksel Johansen
(1988, 1991) ve Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yontemlerinden farkli olarak, bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin aymi biitiinlesme derecesine sahip olmasini zorunlu
kilmamaktadir. Degiskenlerin I(0) ve I(1) olmalar1 durumunda giivenilir sonuglar
tiretebilen ARDL  yaklasimi, hicbir degiskenin I(2) olmamasi kosuluyla
uygulanabilmektedir (Pesaran vd., 2001).

ARDL yaklasimimin en 6nemli avantajlarindan biri, kiiglik 6rneklemlerde etkin
tahminler saglayabilmesi ve degiskenlere farkli gecikme uzunluklari atanmasina olanak
vermesidir. Ayrica yontemin hem kisa donem dinamiklerini hem de uzun doénem
katsayilarim1 ayn1 model igerisinde tahmin edebilmesi, makroekonomik ve finansal
zaman serileri analizlerinde yaygin olarak tercih edilmesini saglamaktadir (Narayan,
2005; Pesaran ve Shin, 1999).

ARDL yaklagimi, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olabilmesi,
kiigiik orneklemlerde giivenilir tahminler saglamas: ve kisa donem ile uzun dénem
iligkilerini aym1 model igerisinde birlikte degerlendirebilmesi nedeniyle son yillarda
makroekonomi, finans ve enerji ekonomisi alanlarinda en yaygin kullanilan
yontemlerden biri haline gelmistir (Pesaran vd., 2001; Narayan, 2005).

4. Veri Seti

Bitcoin ile geleneksel para arzi arasindaki iliskinin niteligi, yalmizca esanl
korelasyonlar veya standart VAR modelleri araciligiyla tam olarak ortaya
konulamamaktadir. Parasal genisleme, kiiresel risk algis1 ve finansal piyasa beklentileri
gibi faktorlerin es zamanli olarak etkilesim i¢inde olmasi, bu iliskinin altinda yatan
yapisal mekanizmalarin ayristirlmasimi zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, Bitcoin’in
geleneksel para arzina karsi bir ikame araci olarak iglev goriip gormedigini
degerlendirebilmek icin, parasal soklar ile finansal ve risk kaynakl soklarin ayr: ayri
tanimlanmasi gerekmektedir.

Bu calisma, s6z konusu ihtiyaca yanit verebilmek amaciyla Toda-Yamamoto
yaklasimi dogrultusunda diizey degerlerle genisletiimis VAR modeli yontemini
benimsemektedir. Calismada ele alinan degiskenlere ait kisa ve uzun doénemli iligkiler
arastirilmaya calisilmistir. Parasal genislemeyi temsil eden M2 para arzi soklar ile
kiiresel risk algisini yansitan VIX soklar1 ayr1 ayri tanimlanarak, Bitcoin’in bu yapisal
soklara verdigi tepkiler etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi araciligiyla
analiz edilmektedir. Boylece, Bitcoin’in kisa donemde geleneksel para arzina kars: bir
ikame araci olarak davranip davranmadig: ampirik olarak test edilebilmektedir.

Calismada, Bitcoin ile geleneksel para arzi arasindaki iliskinin analiz edilebilmesi
amaciyla ABD verilerinden olusan aylik frekansta ii¢ degisken kullanilmistir: Bitcoin
(BTC), genis tarumli para arzi (M2) ve kiiresel risk algisini temsil eden VIX endeksi.
Analiz donemi 2015:05-2025:12 araligin1 kapsamaktadir. Calisma doneminin baslangig
tarihi, Bitcoin piyasasiin gorece olgunlasmaya basladig1 ve islem hacminin belirgin
sekilde arttig1 donemi esas alacak sekilde belirlenmistir.

Bitcoin verileri ABD dolar: cinsinden aylik kapanis degerlerinden elde edilmistir.
Finansal zaman serilerinin karakteristik 6zellikleri dikkate alinarak ve Toda-Yamamoto
(1995) yaklasiminin diizey degerlerle calisma gerekliligi dogrultusunda, Bitcoin serisi
dogal logaritmik doniisiime tabi tutulmustur. Bu doniisiim, serinin dogrusal olmayan
yapisini yumusatarak degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin daha saglikli bigimde
modellenmesine olanak saglamaktadir. Analiz, Bitcoin'in seviye hareketleri {izerinden
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uzun donem bilgi icerigini koruyarak, kisa donem sok aktarim mekanizmasini
incelemeye odaklanmaktadir.

Geleneksel para arzini temsil etmek amaciyla genis tanuml para arz1 gostergesi olan
M2 kullanilmistir. M2, dolasimdaki nakit para ile birlikte vadesiz ve vadeli mevduatlar:
kapsamakta olup, ekonomideki toplam likidite kosullarini yansitan temel gostergelerden
biridir (Mishkin, 2019). Para arzindaki degisimlerin varlik fiyatlar {izerindeki etkileri,
parasal aktarim mekanizmasinin Onemli bir parcasi olarak degerlendirilmektedir
(Friedman, 1969). Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminin diizey degerlerle calisma
gerekliligi dogrultusunda, M2 degiskeni Bitcoin ve VIX serileriyle tutarlilik saglamak
amactyla dogal logaritmik doniisiime tabi tutulmus. Bu yaklasim, para arzina iligkin
uzun donem bilgi iceriginin korunmasina ve degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin
seviye degerler {izerinden analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Bitcoin fiyatlarinin yalnizca parasal gostergelerden degil, ayn1 zamanda kiiresel
finansal risk algisindan da etkilendigi yoniindeki bulgular literatiirde genis yer
tutmaktadir (Bouri vd., 2017). Bu nedenle, modele kontrol degiskeni olarak Chicago
Board Options Exchange (CBOE) tarafindan hesaplanan VIX endeksi dahil edilmistir.
VIX, piyasa oynaklig1 beklentilerini ve yatirimcr duyarlhiligini yansitan bir gosterge olarak
kabul edilmekte ve “korku endeksi” olarak adlandirilmaktadir. VIX serisi aylik ortalama
degerler tizerinden analize dahil edilmis ve diger degiskenlerle tutarliligi saglamak
amactyla dogal logaritmik doniisiime tabi tutulmustur. Boylece kiiresel risk algisindaki
degisimlerin Bitcoin tizerindeki dinamik etkileri, Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi
cercevesinde  etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast araciligiyla
degerlendirilebilmektedir.

Sonug olarak, ¢alismada kullanulan veri seti ve doniisiimler, Bitcoin ile geleneksel
para arzi arasindaki kisa dénem dinamik iliskinin incelenmesine uygun bir gerceve
sundugu diisiiniilmektedir.

5. Ampirik Bulgular
5.1. Birim Kok Testleri

VAR modelinin elde edilebilmesi ve sistemin dinamik 6zelliklerinin saglikli bicimde
analiz edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik kosulunun
saglanip saglanmadigimi belirlemek amaciyla calismada kullanilan degiskenlere
Genisletilmis Dickey-Fuller (AugmentedDickey-Fuller, ADF) ve KPSS birim kok testleri
uygulanmis ve sonuglar Tablo 1’de raporlanmustir. Elde edilen bulgulara gore, para arzi
ve Bitcoin degiskenlerinin diizey degerlerinde birim kok icerdigi, dolayisiyla duragan
olmadiklar1 sonucuna varilmistir. Buna karsilik serilerin birinci farklari alindiginda
duraganlik kosulunun saglandig1 tespit edilmistir. Ote yandan, VIX endeksinin diizey
degerinde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF (DiizeyDegerleri) ADF (Birinci Fark)
VIX -4.672023 (0.0002) -
M2 -1.263060 (0.8922) -4.065056 (0.0016)
BTC -2.191634 (0.4899) -7.608789 (0.0000)

'Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Birim kok test
spesifikasyonu sabitli olarak ele alinmisgtir.

Degiskenler KPSS (DiizeyDegerleri) KPSS (Birinci Fark)
VIX 0.300434 (0.463000) -
M2 0.190275 (0.146000) 0.218099 (0.463000)
BTC 0.209578 (0.146000) 0.147434 (0.463000)

2Parantez igindeki degerler %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerleri
gostermektedir. Birim kok test spesifikasyonu sabitli olarak ele alinmisgtir.
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Calismada kullamilan serilerin biitiinlesme dereceleri incelendiginde VIX
degiskeninin diizeyde duragan (I(0)), Bitcoin ile M2 para arzi serilerinin ise birinci
dereceden biitiinlesik (I(1)) oldugu belirlenmistir. Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminin
temel avantaji, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmas: durumunda
dahi diizey degerleriyle analiz edilebilmesine olanak tanumasidir. Bu yaklasim, serilerin
farklar1 alinarak duraganlastirilmasini gerektirmediginden, degiskenlerin seviye
degerlerinde yer alan uzun donem bilgi igeriginin korunmasini saglamaktadir (Toda ve
Yamamoto, 1995; Dolado ve Liitkepohl, 1996). Dolayisiyla, birim kok testi sonuglar:
degiskenler arasinda farkli biitiinlesme derecelerinin varligini gostermekle birlikte, bu
durum Toda-Yamamoto yaklasimi cercevesinde tahmin edilecek genisletilmis VAR
modelinin uygulanabilirligini sinirlandirmamakta; aksine, s6z konusu yaklasimin tercih
edilmesinin temel gerekgesini olusturmaktadir.

5.2. ARDL Sinir Testi ve Uzun Donem iliski Analizi

Calismada ilk olarak degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig1
arastirtlmistir. Bu nedenle egbiitiinlesme yontemlerine basvurulmustur. Birim kok
testleri sonucunda VIX degiskeninin diizeyde duragan [I(0)], Bitcoin ve M2 para arz1
degiskenlerinin ise birinci farkta duragan [I(1)] oldugu belirlenmistir. Degiskenlerin
farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmasi, klasik egbiitiinlesme yontemlerinin
(Engle-Granger, 1987; Johansen, 1988) uygulanabilirligini sinirlandirirken, 1(0) ve I(1)
0zellik gosteren serilerin birlikte analiz edilmesine olanak taniyan Otoregresif Dagitilmig
Gecikmeler (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) yaklagimmi uygun bir yontem
haline getirmektedir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir
testi, degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin varligin1 aragtirmak
amactyla yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu kapsamda, Bitcoin, M2 para arzi ve kiiresel
risk algis1 arasindaki uzun donemli iliskinin varligt ARDL sinur testi araciligiyla
degerlendirilmistir. BOylece degiskenler arasindaki iligkinin uzun doénem denge
boyutunun yani sira, Toda-Yamamoto (1995) yaklasim ile incelenen kisa donem sok
dinamiklerinin birlikte analiz edilmesi suretiyle daha kapsamli bir degerlendirme
yapilmasi amaglanmuistir.

Calismada tahmin edilen ARDL modeli su sekilde formiilize edilebilir:

BTC, = f(M2,, VIX,) )
ABTCt =a+ Z Bi ABTCt_i + Z YlA M2t_i + Z SIA let—i + )\ECTt_l + & (5)

ARDL modelinde optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas
alarak belirlenmistir. Akaike bilgi kriterinin en diisitk oldugu gecikme uzunlugu
uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Bu kapsamda bagimhi ve bagimsiz
degiskenler i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak tanimlanmis ve en diisiik AIC
degerini veren ARDL(1,0,1) modeli tercih edilmistir.

ARDL yaklasiminda bir sonraki asama, degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin varhigmni arastirmak amaciyla simr testi (Bounds Test) kapsaminda
F-istatistiginin degerlendirilmesidir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi, degiskenlerin farkl biitiinlesme derecelerine sahip oldugu durumlarda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisinin arastirllmasina imkan tanimaktadir. Bu kapsamda
hesaplanan F-istatistigi, ilgili kritik alt ve tist siur degerleri ile karsilastirilmaktadir.
F-istatistiginin iist sinir kritik degerini asmast durumunda degiskenler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu, alt smir kritik degerinin altinda kalmasi
durumunda ise esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 kabul edilmektedir. F-istatistiginin
alt ve iist siur degerleri arasinda yer almasi halinde ise test sonugclar1 belirsiz kabul
edilmekte ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiye yonelik kesin bir sonuca
ulagilamamaktadir.
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Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Siir
k F istatistigi (0/01) (0/01) (0/05) (0/05) (0/010 ) (0/010)

2 15.58325 4.13 5 3.1 3.87 2.63 3.35

Tablo 2'de yer alan ARDL sinir testi sonuglarina gore hesaplanan F-istatistigi 15,583
olarak bulunmustur. S6z konusu deger, %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyleri icin
belirlenen tist siur kritik degerlerinin tamamindan ytiiksektir. Bu bulgu, degiskenler
arasinda uzun donemli egsbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini ifade eden sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Dolayisiyla Bitcoin, M2 para arzive VIX
degiskenleri arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin var oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalara ragmen soz
konusu degiskenler uzun dénemde ortak bir denge etrafinda hareket etme egilimi
gostermektedir.

ARDL smir testi sonuclart degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
bulundugunu gostermektedir. Ancak bu bulgu tek basina Bitcoinile M2 para arz
arasinda gli¢lii bir ikame iliskisi oldugu anlamina gelmemektedir. Uzun donemli
iligkinin yonii ve giicli, uzun donem Kkatsayr tahminleri iizerinden ayrica
degerlendirilmelidir.

Tablo 3. ARDL Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik (p)

M2 4.5071 3.0397 1.4828 0.1407
VIX -0.7316 0.4066 -1.7992 0.0744
Sabit 15.7361 7.0904 2.2193 0.0283

Not: Katsayilar ARDL(1,0,1) modeline ait uzun dénem tahminlerini gostermektedir.

ARDL modeli kapsaminda elde edilen uzun dénem katsay1 tahminleri, Bitcoin, M2
para arzi ve VIX degiskeni arasindaki uzun doénemli iliskinin yonii ve biiyiikligii
hakkinda bilgi sunmaktadir. Sonuglara gore M2 para arz1 katsayisi pozitif (4,5071)
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (p=0,1407). Bu bulgu, para
arzindaki degisimlerin Bitcoin {izerinde uzun dénemde sistematik ve istatistiksel olarak
anlaml bir etki olusturmadigini gostermektedir. Dolayisiyla Bitcoin ile geleneksel para
arz1 arasinda giiclii bir parasal ikame iliskisinin varligina yonelik yeterli ampirik kanit
elde edilememistir.

VIX degiskenine ait katsay1 ise negatif (-0,7316) olup %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir (p=0,0744). Bu sonug, kiiresel risk algisindaki artiglarin
uzun donemde Bitcoin getirilerini olumsuz etkiledigine isaret etmektedir. Baska bir
ifadeyle, piyasalardaki belirsizlik ve risk algisinin yiikseldigi donemlerde Bitcoin'in
performansinin zayifladig1 goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, ARDL smnir testi sonuglar1 degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliskinin bulundugunu ortaya koyarken, uzun doénem katsay:
tahminleri s6z konusu iliskinin agirhikli olarak kiiresel risk kosullari tarafindan
sekillendigini gostermektedir. Buna karsilik M2 para arzinin Bitcoin tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasi, Bitcoin'in geleneksel para arzina kars: giiglii bir
ikame araci oldugu yoniindeki goriisii desteklememektedir. Bitcoin'in para arzi
dinamiklerinden ziyade risk algisina duyarh bir finansal varlik olarak hareket ettigi
tahmin edilmektedir.
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Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 p

ECT(-1) -0.6352 0.0000
Not: ECT(-1), uzun doénem denge iliskisinden sapmalari gosteren hata diizeltme terimidir.
Katsaymin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa donem dengesizliklerinin zaman
igerisinde uzun donem dengeye yakinsadigini gostermektedir.

ARDL modeline dayal: hata diizeltme mekanizmas: sonuglari, degiskenler arasinda
tespit edilen uzun doénemli iliskinin kisa déonem dinamikler {izerindeki etkisini ortaya
koymaktadir. Hata diizeltme teriminin [ECT(-1)] katsayis1 -0,635 olarak tahmin edilmis
ve %1 anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0,01). Negatif
isaretli ve anlamli hata diizeltme katsayisi, modelin uzun dénem dengeye yakinsama
ozelligine sahip oldugunu gostermektedir.

Katsaymin mutlak degeri dikkate alindiginda, kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizliklerin yaklasik %63,5'inin bir sonraki donemde giderildigi anlasilmaktadir.
Diger bir ifadeyle, Bitcoin, para arz: ve kiiresel risk algisi arasinda uzun dénem denge
iligkisinden meydana gelen sapmalar zaman igerisinde diizelmekte ve sistem yeniden
dengeye yonelmektedir. Bu bulgu, ARDL simr testi sonucunda tespit edilen
esbiitiinlesme iliskisini desteklemekte ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge
mekanizmasinin varligina isaret etmektedir.

Ayrica hata diizeltme katsayisinin 0 ile -1 araliginda yer almasi, sistemin dengeye
asir1 tepki vermeden ve istikrarli bir sekilde yakinsadigini gostermektedir. Elde edilen
sonuglar, Bitcoin ile M2 para arzive VIX degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki
bulundugunu ve kisa donemli sapmalarin zamanla ortadan kalktigin1 ortaya
koymaktadir.

ARDL smir testi yaklasimi kullanilarak degiskenler arasinda uzun donemli
iligkisinin varlhig1 aragtirlmistir. Elde edilen bulgularmn yalnizca uzun dénem denge
iliskisiyle siurli kalmamas: ve dinamik etkilesimlerin diizey degerler {izerinden
incelenebilmesi amaciyla, Toda—Yamamoto (1995) yaklasimi dogrultusunda genisletilmis
VAR modeli tahmin edilmistir. Bu yaklasim sayesinde hem degiskenlerin uzun dénem
bilgi icerigi korunmus hem de etki-tepki fonksiyonlar, kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar:
ve varyans ayristirmasi analizleri araciifiyla ARDL bulgularinin dinamik agidan
tutarhiligl degerlendirilmistir. Boylece ¢alismada uzun donem iliskisini ortaya koyan
ARDL sonuglari, diizey degerlerle tahmin edilen Toda-Yamamoto VAR analizi ile
desteklenerek bulgularin saglamli1 stnanmusgtr.

5.3. Toda-Yamamoto VAR ModeliBulgular1

Klasik Granger (1969) nedensellik yaklasiminda analizlerin giivenilir sonuglar
verebilmesi i¢in serilerin oncelikle duraganlastirilmasi gerekmektedir. Buna karsilik
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yaklasimda, degiskenlerin duraganlik
derecelerine bagh olarak doniistiiriilmesi zorunlu degildir. Baska bir ifadeyle, seriler
diizey degerleriyle modele dahil edilmekte ve bu sayede veri setinin igerdigi uzun
donem bilgi korunmaktadir. Serilerin diizey degerleriyle kullanilmasi, fark alma islemi
nedeniyle olusabilecek bilgi kaybini onleyerek modelin daha fazla bilgi icermesine ve
elde edilen tahminlerin daha giivenilir olmasina katk: saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006).

Yetersiz gecikme se¢imi modelde otokorelasyon sorununa yol agarak tahminlerin
yanli ve tutarsiz olmasina neden olabilirken, gereginden fazla gecikme kullanimi ise
parametre sayisinu artirarak etkinligi diisiirmekte ve serbestlik derecesini azaltmaktadir.
Bu nedenle gecikme uzunlugu genellikle Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) gibi bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmektedir (Liitkepohl, 2005). Toda—Yamamoto
yaklagiminin uygulanmasinda ilk asama, uygun gecikme uzunlugunun (p) standart VAR
modeli yardimiyla belirlenmesidir. Ardindan sistemde yer alan degiskenlerin en yiiksek
biitiinlesme derecesi (dmax) tespit edilmekte ve bu deger optimal gecikme uzunluguna
eklenerek genisletilmis VAR modeli olusturulmaktadir. Boylece tahmin edilecek model,
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VAR(p+dmax) bigiminde ifade edilmekte ve analizler degiskenlerin diizey degerleri
tizerinden gergeklestirilmektedir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -128.3494 NA 0.001670 2.118538 2.186771 2.146256
1 533.0790 1280.184 4.49¢-08 -8.404501  -8.131570  -8.293630
2 584.0487 96.18458 2.28e-08 -9.081430  -8.603802*  -8.887406*
3 595.8249 21.65319*  2.19e-08*  -9.126209* -8.443883  -8.849032
4 600.7282 8.778409 2.34e-08 -9.060132  -8.173108  -8.699802
5 604.9263 7.312747 2.53e-08 -8.982682  -7.890960  -8.539199
6 609.6849 8.058901 2.72e-08 -8.914272  -7.617852  -8.387636
7 611.9579 3.739472 3.04e-08 -8.805772  -7.304654  -8.195983
8 614.2025 3.584189 3.41e-08 -8.696815  -6.990999  -8.003872

Modelin gecikme uzunlugu oncelikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC), SchwarzBayesyen
Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Son Tahmin Hatas: (FPE) gibi bilgi
kriterleri dikkate alinarak degerlendirilmistir. Bilgi kriterlerinden elde edilen sonuglar
dogrultusunda optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) baz alinarak ii¢ (p =
3) olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte, analizde Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi
benimsendiginden, tahmin edilecek VAR modelinin gecikme uzunlugu yalnizca optimal
gecikme sayisiyla sinirlandirilmamustir.

Toda ve Yamamoto (1995) yaklagimma gore, modelin giivenilir istatistiksel
ozelliklere sahip olabilmesi amaciyla, optimal gecikme uzunluguna sistemde yer alan
degiskenlerin en yiiksek biitiinlesme derecesini (dmax) temsil eden ilave gecikmeler
eklenmektedir. Bu uygulama, degiskenlerin diizey degerleriyle analiz edilmesine olanak
saglarken, farkli biitiinlesme derecelerinden kaynaklanabilecek asimptotik sapmalarin
azaltilmasma katki saglamaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995; Dolado ve Liitkepohl,
1996).

Bu ¢alismada gergeklestirilen birim kok testleri sonucunda degiskenler arasinda en
yliksek biittinlesme derecesinin I(1) oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla sistem igin (dmax
=1) olarak kabul edilmistir. Bu dogrultuda optimal gecikme uzunlugu olan (p=3)'e bir
gecikme  eklenmis ve analizler VAR(p+dmax)=VAR(4) modeli ({izerinden
gerceklestirilmistir. Bu model spesifikasyonu, Toda ve Yamamoto (1995) yaklasiminin
onerdigi teorik cerceve ile uyumlu olup, degiskenlerin diizey degerlerindeki bilgi
igerigini koruyarak dinamik iliskilerin ve sok aktarim mekanizmasinin giivenilir bicimde
analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Bu yaklasim, serilerin diizey degerleriyle
tahmin yapilmasma imkan tanirken, modelin dinamik yapisinin korunmasini ve
etki-tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi analizlerinin daha giivenilir bigimde elde
edilmesini saglamaktadir (Liitkepohl, 2005).

Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi dogrultusunda tahmin edilen genisletilmis
VAR(4) modelinin ekonometrik yeterliligi, seri korelasyon, degisen varyans ve istikrar
testleri aracihigiyla degerlendirilmistir. ilk olarak, LM testi sonuglari, modelin hata
terimlerinde otokorelasyon bulunmadigini gostermektedir. Tiim gecikmeler igin elde
edilen olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde olmasi, hata terimlerinin
seri korelasyon icermedigine ve modelde belirlenen gecikme yapisinin dinamik iligkileri
yeterli diizeyde temsil ettigine isaret etmektedir. White degisen varyans testi sonuglar1 da
hata terimlerinin sabit varyans varsayimini sagladigini gostermekte ve modelde
heteroskedastisite probleminin bulunmadigim ortaya koymaktadir. Son olarak, ters
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karakteristik kokler (InverseRoots of AR CharacteristicPolynomial) incelendiginde tiim
koklerin birim ¢ember igerisinde yer aldig1 belirlenmis, boylece tahmin edilen
genisletilmis VAR modelinin dinamik agidan istikrarli oldugu dogrulanmistir. Tanisal
testlerden elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, Toda—Yamamoto
yaklasimiyla tahmin edilen VAR(4) modelinin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi analizleri igin gerekli ekonometrik varsayimlari sagladigi sonucuna
ulagilmugtir.

Tablo 6. Otokorelasyon LM Test Sonuglar1

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 5.773137 9 0.7624 0.639970 (9, 267.9) 0.7624
2 3.926163 9 0.9162 0.433744 (9, 267.9) 0.9162
3 3.368063 9 0.9479 0.371704 (9, 267.9) 0.9479
4 6.475078 9 0.6916 0.718714 (9, 267.9) 0.6916
5 9.152716 9 0.4233 1.020973 (9, 267.9) 0.4234

White heteroskedastisite testi sonucu (p = 0.1261) ise %5 diizeyinde degisen
varyans olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 7. White Test Sonuclar1 (Heteroskedasticity Tests)

Joint test:
Chi-sq df Prob.
509.4418 474 0.1261

Son olarak, ters karakteristik koklerin tamaminin birim ¢ember igerisinde yer almasi
(IAl <1) modelin istikrarli oldugunu ve hareketli ortalama temsiline sahip bulundugunu
gostermektedir.
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. Toda—YamamotoVAR Modeli igin AR Ters Birim Kok Cemberi
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Genel olarak degerlendirildiginde, modelin temel varsayimlar: kargiladigi ve bu
nedenle etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri giivenle yorumlanabilir nitelikte
oldugu soylenebilmektedir.

Tanisal test sonuglari, Toda—Yamamoto yaklasimi dogrultusunda tahmin edilen
genisletilmis VAR(4) modelinin istikrarli oldugunu ve temel ekonometrik varsayimlari
sagladigini gostermektedir. Bu nedenle modelden elde edilen dinamik iliskilerin daha
ayrintili bicimde degerlendirilebilmesi amaciyla etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi analizlerine gecilmigtir. Etki-tepki fonksiyonlari, sistemde yer alan
degiskenlerden birine gelen beklenmedik bir sokun diger degiskenler tizerindeki zaman
icindeki etkisini ortaya koyarken; varyans ayristirmasi, her bir degiskendeki tahmin
hatasi varyansinin hangi oranda kendi soklarindan ve hangi oranda sistemdeki diger
degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Bu baglamda s6z konusu analizler,
Bitcoin, M2 para arz1 ve kiiresel risk algis1 arasindaki dinamik aktarim mekanizmasimin
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of LVIXto LVIX Response of LVIX to LM2 Response of LVIX to LBTC
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Response of LBTC to LVIX

Sekil 2. Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, sistemde meydana gelen soklarin
degiskenler {izerindeki etkilerinin genel olarak zaman igerisinde zayifladig1 ve modelin
istikrarli bir dinamik yapiya sahip oldugu goriilmektedir. LVIX'in kendi sokuna verdigi
tepki pozitif baslamakta ve ilerleyen donemlerde kademeli olarak azalarak dengeye
yaklagmaktadir. Bu durum, kiiresel risk algisindaki soklarin belirli bir siire kalicilik
gosterdigini ancak etkinin zamanla soniimlendigini ortaya koymaktadar.

LM2'nin LVIX sokuna verdigi tepki pozitif yonliidiir. Bu bulgu, kiiresel risk
algisindaki artiglarin para arzi {izerinde belirli bir gecikmeyle yukar: yonlii bir etki
yaratabilecegini gostermektedir. S6z konusu tepki 6zellikle ilk donemlerde giiclenmekte,
daha sonraki donemlerde ise yataylasarak kalici1 olmayan bir yapiya doniismektedir.

LBTCnin LVIX sokuna verdigi tepki ise negatif yonliidiir. Bu sonug, kiiresel risk
algisindaki artislarin Bitcoin iizerinde baskilayici bir etki olusturdugunu gostermektedir.
Bagka bir ifadeyle, risk algisinin yiikseldigi donemlerde Bitcoin’in giivenli liman
niteliginden ziyade riskli finansal varlik davranigi sergiledigi sdylenebilir.
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LM2 sokunun LBTC tizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte sinuirl: ve kademeli bir
goriiniim sergilemektedir. Bu durum, para arzindaki genislemenin Bitcoin iizerinde
yukar1 yonlii bir etki yaratabildigini, ancak bu etkinin gliclii ve ani bir ikame
mekanizmasindan ziyade zamana yayilan sinirli bir aktarim biciminde gerceklestigini
gostermektedir.

LBTC'nin kendi sokuna verdigi tepki pozitif ve gorece giigliidiir. Bu bulgu, Bitcoin
fiyat dinamiklerinin 6nemli Ol¢iide kendi igsel piyasa kosullarindan ve gec¢mis
soklarindan etkilendigine isaret etmektedir. Ancak tepkinin zamanla azalmasi, Bitcoin
piyasasinda ortaya ¢ikan soklarin kalici olmakla birlikte giderek zayiflayan bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

Genel olarak etki-tepki fonksiyonlari, Bitcoin’in kisa ve orta vadede hem kiiresel risk
algisindan hem de para arzindaki degisimlerden etkilendigini ancak en belirgin tepkinin
kendi igsel soklar1 ve risk algisi {izerinden ortaya giktigimi gostermektedir. Bu bulgular,
Bitcoin’in geleneksel para arzina giiglii bir ikame arac1 olmaktan ziyade, risk algis1 ve
piyasa ici dinamikler tarafindan sekillenen finansal bir varlik niteligi tagidig1 yoniindeki
degerlendirmeyi desteklemektedir.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.

Accumulated Response of LVIX to LVIX Accumulated Response of LVIX to LM2 Accumulated Response of LVIXto LBTC
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Sekil 3. KiimiilatifEtki Tepki Fonksiyonlar1

Kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular, Bitcoin fiyat
dinamiklerinin hem kiiresel risk algisindaki degisimlerden hem de para arzindaki
gelismelerden etkilendigini gdstermektedir. Ozellikle VIX kaynakli soklarin Bitcoin
tizerinde zaman igerisinde biriken negatif etkiler olusturmasi, kiiresel belirsizliklerin
Bitcoin piyasasini baskiladigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik M2 para arzindaki
genigleme Bitcoin fiyatlar1 {izerinde kiimiilatif ve pozitif bir etki yaratmakta, bu durum
likidite kosullarindaki iyilesmenin Bitcoin talebini destekledigine isaret etmektedir.
Ayrica Bitcoin ve M2'nin kendi soklarina verdikleri giiclii kiimiilatif tepkiler, her iki
degiskenin yiiksek diizeyde igsel siireklilik gosterdigini ortaya koyarken, VIX'in diger
degiskenlerden kaynaklanan soklara smirli tepki vermesi kiiresel risk algisinin daha ¢ok
digsal gelismeler tarafindan sekillendigini diisiindiirmektedir. Bu bulgular birlikte
degerlendirildiginde, Bitcoin piyasasinin kiiresel risk kosullarina duyarh olmakla birlikte
genisleyici para politikalarindan da destek alan bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.
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Etki-tepki fonksiyonlari, yapisal soklarin degiskenler tizerindeki zamana yayilmis
etkilerini ortaya koymakla birlikte, bu soklarin goreli Onemini nicel olarak
degerlendirememektedir. Bu nedenle, degiskenlerde gozlenen dalgalanmalarin hangi
oranda hangi yapisal soklardan kaynaklandigini belirleyebilmek amaciyla varyans
ayristirmasi analizine bagvurulmustur. Varyans ayristirmasi, tahmin hatasi varyansimin
bilesenlerini ayristirarak sistemdeki soklarin goreli katkisini ortaya koymakta ve
ozellikle Bitcoin’deki oynakligin risk, parasal ve kendi i¢ dinamiklerinden ne olgiide
etkilendigini degerlendirmeye imkan saglamaktadir.

Tablo 8. Varyans Ayristirmasi Bulgular

VarianceDecomposition of LVIX:

Period S.E. LVIX LM2 LBTC
1 0.191661 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.252004 99.57931 0.073777 0.346913
3 0.276051 99.14257 0.156428 0.701005
4 0.286053 98.82478 0.520201 0.655018
5 0.293404 98.68665 0.627672 0.685674
6 0.298720 98.69840 0.617522 0.684077
7 0.301960 98.71488 0.610062 0.675057
8 0.303818 98.68307 0.619490 0.697437
9 0.304971 98.62734 0.635119 0.737539
10 0.305719 98.55684 0.647123 0.796035

VarianceDecomposition of LM2:

Period S.E. LVIX LM2 LBTC
1 0.004744 9.054711 90.94529 0.000000
2 0.010778 18.24444 81.72215 0.033409
3 0.016778 26.43104 73.01338 0.555579
4 0.022150 29.91829 68.49310 1.588609
5 0.026937 30.32817 67.03366 2.638175
6 0.031280 29.84585 66.76167 3.392482
7 0.035252 29.41059 66.61259 3.976817
8 0.038896 29.04959 66.39959 4.550817
9 0.042256 28.61977 66.22188 5.158348
10 0.045369 28.10007 66.12296 5.776963
VarianceDecomposition of LBTC:
Period S.E. LVIX LM2 LBTC
1 0.159639 13.11389 0.813035 86.07308
2 0.271493 11.76297 3.422709 84.81432
3 0.352383 12.17568 5.584140 82.24018
4 0.418343 12.36614 7.244709 80.38915
5 0.473992 12.63342 8.833463 78.53312
6 0.521746 12.83292 10.42075 76.74634
7 0.562611 12.92226 11.93233 75.14541
8 0.597818 12.91382 13.32173 73.76445
9 0.628420 12.84204 14.60596 72.55201
10 0.655160 12.72176 15.81131 71.46694

CholeskyOrdering: LVIX LM2 LBTC

Varyans ayristirmasi sonuglar: genel olarak degerlendirildiginde, her ii¢ degiskenin
tahmin hatas1 varyansimin biiyiik Olgiide kendi soklari tarafindan agiklandig:
goriilmektedir. Bununla birlikte, donemler ilerledikce degiskenler arasindaki karsilikli
etkilesimin arttig1 dikkat ¢gekmektedir. Ozellikle Bitcoin degiskenine iliskin tahmin hatas1
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varyansinda M2 para arzinin agiklayicilik gilici zaman igerisinde belirgin bigimde
artarken, VIX'in katkis1 daha sinurli ancak istikrarh bir seyir izlemektedir. Benzer sekilde,
M2 para arzinin tahmin hatas1 varyansmin agiklanmasinda kiiresel risk gostergesi olan
VIX'in katkisinin donemler itibariyla yiikseldigi goriilmektedir. Buna karsin VIX
degiskeninin tahmin hatasi varyansinin neredeyse tamaminin kendi soklar1 tarafindan
acgiklanmasi, kiiresel risk algisinin sistem igerisindeki diger degiskenlerden gorece
bagimsiz hareket ettigine isaret etmektedir. Genel olarak varyans ayristirmas: bulgulari,
Bitcoin dinamiklerinin agirlikli olarak kendi igsel yapisindan kaynaklanmakla birlikte,
zaman igerisinde para arzindaki degisimlerden de giderek daha fazla etkilendigini
ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgulari
desteklemekte ve para arzindaki degisimlerin Bitcoin piyasasi {izerindeki etkisinin kisa
donemle sinirli kalmayip orta vadede de 6nemini korudugunu gostermektedir.

Dolayisiyla varyans ayristirmasi sonuglari, ARDL modeliyle elde edilen uzun
donem iligkisini dinamik analiz perspektifinden desteklemekte ve Bitcoin fiyatlarinin
agiklanmasinda para arzinin zaman igerisinde artan bir dneme sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna karsilik VIX degiskeninin biiyiik Olgiide kendi soklar1 tarafindan
agiklanmasi, kiiresel risk algisinin sistem igerisinde daha digsal bir karakter sergiledigini
gostermektedir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Bitcoin’in smurli arz1 ve merkeziyetsiz yapisi, geleneksel para sistemine alternatif
olup olamayacag1 tartismasimi parasal ikame ve para talebi gercevesinde yeniden
glindeme getirmistir. Literatiirde Bitcoin, enflasyonist ortamlarda bir deger saklama arac1
olarak goriilmekle birlikte, yiiksek oynakli$1 nedeniyle spekiilatif bir finansal varlik
olarak da degerlendirilmektedir. Bu ¢alisma, Bitcoin ile geleneksel para arzi arasindaki
dinamik iligkiyi ampirik olarak inceleyerek, kripto varliklarin mevcut parasal sistemdeki
konumuna 151k tutmay1 amaclamaistir.

Calismada, Bitcoin ile geleneksel para arzi1 arasindaki iligkinin niteligi, ABD M2 para
arz1 ve kiiresel risk algisini temsil eden VIX endeksi cercevesinde 2015M05-2025M12
donemine ait aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Analiz siirecinde degiskenlerin
duraganhk ozellikleri ADF ve KPSS birim kok testleri ile degerlendirilmis, ardindan
diizey degerlerle kurulan genisletilmis VAR modeli tiizerinden Toda-Yamamoto
yaklasimi kullanilarak degiskenler arasindaki iligkiler arastirilmistir. Elde edilen
bulgular etki-tepki fonksiyonlari, kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi analizleriyle birlikte degerlendirilmistir.

Aragtirma bulgulari, Bitcoin fiyat hareketlerinin biiyiik o6lgiide kendi ig
dinamiklerinden beslendigini gostermektedir. Varyans ayristirmas: sonuglari, tahmin
donemleri boyunca Bitcoin'deki degisimin 6nemli kisminin kendi soklar: tarafindan
aciklandigimi ortaya koyarken, M2 para arzi ve VIX endeksinin katkilarinin zaman
icerisinde artmasina ragmen gorece sinirh kaldigini gostermektedir. Bu durum, Bitcoin
piyasasinin yiiksek oynaklik ve spekiilatif 6zellikler tagiyan yapisinin analiz doneminde
belirleyici olmaya devam ettigine isaret etmektedir.

Etki-tepki analizleri ise kiiresel risk algisindaki artislarin Bitcoin iizerinde kisa
donemde negatif etkiler olugturdugunu gostermektedir. Risk gostergesi olarak kullanilan
VIX endeksindeki soklara Bitcoin'in verdigi tepki, yatirimc1 davranislarinin belirsizlik
donemlerinde 6nemli 6l¢lide degisebildigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, M2 para
arzindaki degisimlerin Bitcoin {izerindeki etkisi daha sinirli olmakla birlikte zaman
icerisinde belirginlesmektedir. Bu bulgu, kiiresel likidite kosullarindaki degisimlerin
Bitcoin piyasasmi dolayl bigimde etkileyebildigini diisiindiirmektedir.

Calismanin bulgular birlikte degerlendirildiginde, Bitcoin fiyat dinamiklerinin
yalnizca parasal likidite kosullariyla aciklanamayacag, kiiresel risk algisi ile Bitcoin
piyasasma 0Ozgii i¢sel dinamiklerin de fiyat olusumunda belirleyici oldugu
anlasilmaktadir. Bununla birlikte, M2 para arzinin Bitcoin {izerindeki etkisinin zaman
igerisinde giiclenmesi, kiiresel likidite kosullarindaki degisimlerin kripto varlik
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piyasalar1 agisindan dikkate alinmasi gereken makroekonomik bir unsur oldugunu
gostermektedir.

Bu cercevede calisma, Bitcoin’in analiz donemi itibariyla geleneksel para arzina
kars1 giiclii bir parasal ikame araci olmaktan ziyade, makroekonomik ve finansal
gelismelere duyarh alternatif bir yatirim varlig: niteligi tasidigr sonucuna ulasmaktadir.
Dolayisiyla Bitcoin’in para politikas1 gostergelerinden tamamen bagimsiz olmadigl,
ancak fiyat olusumunda parasal degiskenlerden ¢ok piyasa dinamikleri ve risk algisinin
belirleyici oldugu sdylenebilir.

Elde edilen bulgular, Bitcoin'in makroekonomik degiskenlerle iligkisinin tek
boyutlu olmadigin ortaya koyan giincel ampirik ¢alismalarla genel olarak uyumludur
(Bas vd., 2023; Pietrzak, 2023; Sakariyahu vd., 2024). Gelecek calismalarda farkli para arzi
gostergeleri, faiz oranlari, enflasyon beklentileri ve alternatif kripto varliklarin dahil
edilmesi ile farkli donemleri kapsayan karsilastirmal analizler, kripto varliklarin parasal
sistem igerisindeki konumunun zaman i¢inde nasil degistiginin daha ayrintil bicimde
degerlendirilmesine olanak saglayacaktir.
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Substitution Dynamics Between Traditional Money and Crypto Assets: An Analysis of Bitcoin and the M2 Money
Supply
Extended Abstract
ipek M. Yurttagiiler & Sinem Kutlu Horvath

The rapid digitalization of financial systems has transformed traditional debates surrounding the nature and functions
of money. In this context, crypto assets have emerged as alternative financial instruments capable of partially fulfilling
conventional monetary functions. Among these assets, Bitcoin has become the most prominent example due to its
decentralized structure, algorithmically limited supply, and independence from central monetary authorities.
Particularly after the 2008 global financial crisis, Bitcoin has attracted considerable attention in discussions concerning
monetary substitution and the sustainability of traditional fiat money systems.

The concept of monetary substitution refers to the tendency of economic agents to prefer alternative assets instead of
domestic currency in their portfolio choices. While traditional monetary substitution has been associated with foreign
currency substitution under conditions of inflation and financial instability, the emergence of crypto assets has
broadened this framework. Bitcoin's fixed supply mechanism and decentralized architecture have led to debates on
whether it can function as an alternative monetary instrument or whether it primarily behaves as a speculative
financial asset. This study contributes to the existing literature by empirically examining the relationship between
Bitcoin and the traditional money supply growth within the United States economy.

The primary objective of this study is to evaluate whether Bitcoin behaves as a substitute for a traditional money
supply or whether its dynamics are mainly shaped by global financial risk conditions. The dynamic relationships
among Bitcoin, M2 money supply, and the VIX index are analyzed using monthly data from 2015M05 to 2025M12.
Unlike previous studies employing standard VAR models requiring stationary variables, this study adopts the
Toda-Yamamoto (1995) augmented VAR approach, which allows estimation with level variables regardless of
integration properties. This approach preserves long-run information while providing reliable impulse-response and
variance decomposition analyses.

The study employs two complementary econometric approaches. First, the ARDL bounds testing approach (Pesaran et
al.,, 2001) is used to investigate long-run equilibrium relationships. Second, the Toda-Yamamoto (1995) augmented
VAR approach is adopted to analyze short-run dynamic interactions. This procedure involves estimating a VAR model
with level variables using a lag length of (p + dma), ensuring that reliable impulse-response and variance
decomposition analyses can be conducted without requiring pre-testing for cointegration.

Unit root test results indicate that the VIX index is stationary at levels [I(0)], while Bitcoin and M2 series are integrated
of order one [I(1)]. The ARDL bounds test reveals a statistically significant long-run relationship among the variables
(F-statistic: 15.583). However, the long-run coefficient of M2 is positive but insignificant (p=0.141), suggesting that
money supply growth does not exert a strong systematic influence on Bitcoin. In contrast, the VIX coefficient is
negative and significant (p=0.074), indicating that increases in global risk perception negatively affect Bitcoin. The error
correction term (-0.635, p<0.01) confirms that short-run disequilibria converge toward long-run equilibrium.

The optimal lag length was determined as (p=3), and given (dmax =1), an augmented VAR(4) model was estimated.
Diagnostic tests confirm model adequacy. Impulse-response analyses reveal that positive shocks to VIX generate
negative responses in Bitcoin, indicating that Bitcoin behaves as a risky asset rather than a safe haven. Responses to M2
shocks are positive but limited, while Bitcoin exhibits strong responses to its own shocks, reflecting internal market
dynamics. Variance decomposition results show that at the 10-month horizon, Bitcoin's forecast error variance is
explained by its own shocks (71.5%), followed by M2 (15.8%) and VIX (12.7%), with M2's contribution increasing over
time.

In conclusion, the empirical evidence does not support the argument that Bitcoin functions as a strong substitute for a
traditional money supply. Although a long-run relationship exists among the variables, Bitcoin appears to behave
primarily as a speculative financial asset driven by investor sentiment and market uncertainty rather than as an
alternative monetary instrument. The increasing contribution of M2 shocks over time suggests that as crypto markets
mature, their responsiveness to monetary conditions may strengthen. These findings imply that central banks need not
consider crypto assets as a significant short-term threat to monetary policy effectiveness but should monitor these
markets from a financial stability perspective.
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