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OZET

Takas sistemiyle baglayip giiniimiizde teknolojik gelismelerle kripto para
birimlerine evrilen para, tarih boyunca hem bireylerin hem de {ilkelerin giiciinii
yansitan bir gosterge ve onemli bir yatirim aract olmustur. Ancak son yillarda ortaya
cikan kripto paralar, geleneksel para tanimindan 6nemli farkliliklar gdstermektedir.
Bu tez, bir kripto para olan Bitcoin'in (BTC), giivenli liman varligt olarak kabul
edilen altin, korku endeksi olarak goriilen VIX endeksi, ABD dolariin kiiresel
gliciinii gosteren dolar endeksi, euro endeksi, ABD faiz oran1 ve petrol piyasasi ile
olan iligkisini ampirik olarak incelemektedir. Calisma, 2012M3-2024M11 donemine

ait verileri kullanarak kantil iizerine kantil regresyon analizini uygulamaktadir.

Elde edilen bulgular, degiskenler arasindaki iliskilerin dinamik ve kosullu
oldugunu ortaya koymaktadir. Altinin diisiik kantil degerleri ile BTC'nin diisiik ve
yiiksek kantil degerleri arasinda giiclii negatif bir iliski, altinin yiiksek kantil
degerleri ile BTC'nin diisiik kantil degerleri arasinda ise gii¢lii pozitif bir iliski
gozlemlenmistir. Bu durum, BTC'nin piyasa kosullarina bagl olarak altinla farkl
tepkiler verdigini gostermektedir. Dolar endeksi ile BTC arasinda genel olarak
negatif bir iliski s6z konusudur ancak dolar endeksinin yiiksek kantil degerleri ile
BTC'nin orta kantil degerleri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Benzer
sekilde, Euro ile BTC arasinda da dolara benzeyen bir iliski mevcuttur. BTC'nin
diisiik kantil degeri ile Euro'nun neredeyse tiim kantil degerleri arasinda sadece

pozitif bir iligki bulunmaktadir.

VIX Endeksi ile BTC'nin orta kantil degeri ile VIX'in yiiksek kantil degerleri
arasinda pozitif bir iligki varken, BTC'nin yiiksek kantil degerlerinde bu iligki gii¢lii
bir sekilde negatife donmektedir. Bu, piyasa volatilitesinin arttigi donemlerde
BTC'nin yiiksek getiriler sundugunu, ancak c¢ok yiiksek volatilite durumlarinda ters
yonlii bir hareket sergileyebildigini gostermektedir. Genel olarak, BTC ile ABD faiz
oranlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu, faiz oranlarindaki
artislarin BTC'nin fiyatin1 olumlu yonde etkileyebilecegini isaret etmektedir. Son
olarak, petrol piyasasina bakildiginda Brent petrol ile genel olarak negatif bir iliski

gozlemlenirken, Dubai petrol ile pozitif ve WTI petrol ile ise karisik bir iliski



mevcuttur. Bu durum, petrol piyasasinin farkli segmentlerinin BTC ile farkl

dinamikler sergiledigini gdstermektedir.

Elde edilen bulgular 15181nda, politika yapicilar ve piyasa diizenleyiciler igin
onemli Oneriler sunulabilir. BTC'nin geleneksel varliklarla olan karmagsik ve
degisken iliskisi, kripto para piyasalari i¢in tek tip bir diizenleyici ¢ergevenin yeterli
olmayacagini gostermektedir. Diizenlemeler, piyasa kosullarina (diisiik, orta, yiiksek
volatilite) gore esneklik gosterecek sekilde tasarlanmalidir. Ayrica, kripto para
piyasalarinin kiiresel finansal istikrar {izerindeki potansiyel etkilerinin siirekli olarak

izlenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelime: Bitcoin, Altin, Dolar Endeksi, VIX Endeksi, Petrol

Fiyatlar1, Kantil iizerine Kantil Regresyon Analizi
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ABSTRACT

Money, which started with the barter system and evolved into
cryptocurrencies with technological developments today, has been an indicator
reflecting the power of both individuals and countries and an important investment
tool throughout history. However, cryptocurrencies that have emerged in recent years
show significant differences from the traditional definition of money. This thesis
empirically examines the relationship between Bitcoin (BTC), a cryptocurrency, and
gold, which is considered a safe-haven asset; the VIX index, which is seen as a fear
index; the dollar index, which shows the global strength of the US dollar; the euro
index; the US interest rate; and the oil market. The study applies quantile-on-quantile

regression analysis using data for the period 2012M3-2024M11.

The findings reveal that the relationships between variables are dynamic and
conditional. A strong negative relationship is observed between the low and high
quantiles of BTC and the low and high quantiles of gold, while a strong positive
relationship is observed between the high quantiles of gold and the low quantiles of
BTC. This suggests that BTC reacts differently to gold depending on market
conditions. There is a generally negative relationship between the dollar index and
BTC, but there is a positive relationship between the high quantiles of the dollar
index and the mid-quantiles of BTC. Similarly, there is a similar relationship
between the euro and BTC. There is only a positive relationship between the low

quantile of BTC and almost all quantiles of the euro.

While there is a positive relationship between the VIX Index and the mid-
quantile value of BTC and the high quantile values of VIX, this relationship turns
strongly negative at high quantile values of BTC. This suggests that BTC offers high
returns during periods of increased market volatility but can exhibit an inverse
movement in very high volatility situations. Overall, a positive relationship was
found between BTC and US interest rates. This indicates that increases in interest
rates may positively affect the price of BTC. Finally, when the oil market is
analysed, a negative relationship is generally observed with Brent oil, while there is a

positive relationship with Dubai oil and a mixed relationship with WTI oil. This

vii



suggests that different segments of the oil market exhibit different dynamics with

BTC.

In the light of the findings, important recommendations can be made for
policymakers and market regulators. BTC's complex and volatile relationship with
traditional assets suggests that a uniform regulatory framework for cryptocurrency
markets will not be sufficient. Regulations should be designed to be flexible
according to market conditions (low, medium, or high volatility). Moreover, the
potential impact of cryptocurrency markets on global financial stability needs to be

continuously monitored.

Key Words: Bitcoin, Gold, Dollar Index, VIX Index, Oil Prices, Quantile on

Quantile Regresion
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ONSOZ

Calisma, finansal piyasalarda risk yonetimi ve farkli varlik tiirlerinin
stratejileri acgisindan degerli ¢ikarimlar sunmaktadir. Kripto varliklarin geleneksel
yatirim araglartyla olan iligkisinin daha iyi anlagilmasi, 6zellikle ekonomik belirsizlik
donemlerinde yatirnmcilarin saglikli ve bilingli kararlar almasina 6nemli 6l¢iide katki
saglayabilecek niteliktedir. Bu arastirmanin gerceklestirilmesinde, akademik bilgi
birikimi, rehberligi ve siire¢ boyunca sundugu kiymetli destegiyle bana yol gosteren
danigmanim Dog¢. Dr. Mehmet Ding’e en igten siikranlarimi sunarim. Ayni1 zamanda,
egitim hayatim boyunca maddi ve manevi destekleriyle daima yanimda olan sevgili
aileme, verdikleri Ozverili katkilardan dolayi derin minnettarhiimi ifade etmek

isterim.
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1.GIRIS

Para, tarith boyunca takas ekonomisinin dogurdugu sorunlar1 ortadan
kaldirmak amaciyla ortaya ¢ikmis; mal ve hizmetlerin degerini 6l¢gmede kullanilan,
toplumsal mutabakata dayali ortak bir degisim arac1 olmustur. Ilk désnemlerde deniz
kabugu, tuz, hayvan ve tiitiin gibi ¢esitli nesneler para olarak kullanilmig; ardindan
dayaniklilik, boliinebilirlik ve saklanabilirlik 6zellikleri nedeniyle altin ve giimiis
gibi madenler tercih edilmis, bdylece madeni paralar ortaya c¢ikmistir. Sonraki
asamada banknotlar, itibari paralar, banka mevduatlar1 ve merkez bankasi rezervleri
modern ekonomilerde kullanilan para tiirlerini olusturmustur. Genel anlamda para;
deger Olciisii, miibadele araci, hesap birimi, tasarruf arac1 ve 6deme araci islevlerini
yerine getiren; degeri giliven unsuruna ve ihra¢ eden otoriteye dayali bir varlik
niteligindedir. Giiniimiizde en yaygin bicim itibari para olmakla birlikte, teknolojik
gelismeler dijital paralarin ve kripto paralarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamigtir

(Evimoglu vd., 2018).

Kripto paralarin ilki ve en yaygin kullanilan1 olan Bitcoin, 2008 yilinda
SatoshiNakamoto takma adiyla yayimlanan “Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit
Sistemi” baslikli makaleyle finansal paradigmada koklii bir kirilmaya isaret etmistir.
Bitcoin yalnizca yeni bir dijital para taslagi degil, ayn1 zamanda merkezi finansal
otoritelere meydan okuyan alternatif bir model olarak ortaya ¢ikmistir. Geleneksel
aracilardan bagimsiz esler aras1 ag mimarisi, islemleri cografi siirlardan ve
kurumsal miidahalelerden bagimsiz, seffaf ve degistirilemez bigimde kaydetmeyi
miimkiin kilmistir (Alpago, 2018). Bu yenilik¢i yapi, kisa siirede baska kripto

paralarin gelismesine de Onciiliik etmistir.

Bitcoin’in ardindan Ethereum, Ripple, Litecoin ve Dogecoin gibi cok sayida
kripto varlik piyasaya siiriilmiis, “altcoin” olarak adlandirilan bu birimler farkli
teknolojik yaklasimlar ve kullanim alanlariyla dijital ekosistemin parcasi haline
gelmistir. Ancak tiim bu ¢esitlenmeye karsin Bitcoin hem en ¢ok bilinen hem de en
yaygin kullanilan kripto para birimi olarak konumunu siirdiirmektedir (Cengiz,
2018). Bununla birlikte, ilk donemlerinde kripto paralar hukuki belirsizlikler, diistik
likidite, yliksek oynaklik ve kurumsal giiven eksikligi ile kars1 karsiya kalmistir. Faiz



veya temettii gibi getiriler sunmayan bu varliklar baslangicta yalnizca spekiilatif
beklentilere dayali yatirim araglari olarak goriilmiistiir. Ancak zamanla teknolojinin
olgunlagsmasiyla birlikte kripto paralar yatirnm varliklarinda daha saglam bir yer
edinmis ve kiiresel 6l¢ekte trilyon dolarlik bir piyasa biiytikliigline ulasmistir (Kog,
2020).

Yatinmcilar agisindan finansal varliklara yonelmenin temel amaci fiyat
dalgalanmalarindan kazan¢ elde etmektir. Kripto paralar, geleneksel yatirim
araglarma kiyasla daha yiiksek oynaklik barindirmakla birlikte, yatirimeilar igin
alternatif bir yatirnm segenegi olarak degerlendirilmektedir (Ezin vd., 2023). Son
yillarda, kripto paralar ve altin, dolar endeksi, euro endeksi, ABD faiz orani, VIX ve
petrol piyasalar1 gibi geleneksel piyasa aktorleri arasindaki korelasyon, finansal ve

makroekonomik literatiirde giderek artan bir ilgi odagi haline gelmistir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, BTC ile finansal ve makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iligkiyi arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2012M3-2024M11
donemine ait altin, dolar endeksi, euro endeksi, ABD faiz orani, VIX Endeksi ve
petrol fiyatlar1 verileri, piyasa kosullarina bagli asimetrik korelasyonlari yakalamak
icin kantil {izerine kantil regresyon (KKR) yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismanin bulgulari, BTC'nin diger degiskenlerle olan iligkisinin statik olmadigini

ve piyasa kosullarina bagl olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Bu calisma, giris boliimii disinda dort ana boliimden olugmaktadir. Birinci
Boliimde, paranin tarihsel gelisim siireci ve teorik temelleri ele alinarak, kripto
paralarin ortaya ¢ikisina zemin hazirlayan sosyoekonomik faktorler tartigilmustir.
Ikinci Boliimde, kapsamli bir literatiir taramasi sunulmus, BTC ile altm, doviz ve
petrol gibi geleneksel yatirim araglar1 arasindaki iligkiler, farkli metodolojik

yaklasimlar baglaminda degerlendirilmistir.

Uciincii Boliim, c¢alismanin ampirik kismm olusturmaktadir. Bu béliimde,
kantil iizerine kantil regresyon yontemi kullanilarak BTC ile makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler incelenmistir. Son olarak Dordiinci
Boliimde, elde edilen bulgular detayli bir sekilde yorumlanmis ve yatirimeilar ile

politika yapicilar i¢in somut dneriler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

PARA VE KRiPTO PARA

2. Paranin Tamimi

Para, tarihsel siire¢c boyunca iktisadi sistemin merkezinde yer alarak toplumlar
arast mal ve hizmet miibadelesini miimkiin kilan temel bir ara¢ olmustur. En yaygin
tanimiyla, bir ekonomide mal ve hizmetlerin alim satiminda kullanilan, herkes
tarafindan kabul goren bir miibadele aracidir (Sahin, 2010). Bu tanim, paranin
yalnizca bir degisim araci olmanin 6tesinde, iktisadi islemlerin siirdiiriilebilirligini
saglayan kritik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica para, ortak bir

kiymet Ol¢iisii ve ihtiyat araci olarak da islev gormektedir.

Paranin fonksiyonel ¢ercevesi, onun iktisadi yapi icerisindeki konumunu daha
da pekistirir. Bu baglamda, para ii¢ temel igleve sahiptir: deger saklama araci, hesap
birimi ve degisim araci (Dayanan, 2021). Deger saklama islevi, paranin satin alma
giicliniin gelecege aktarilmasina imkan tanirken; hesap birimi fonksiyonu, bor¢larin
ve fiyatlarin diizenli bir sekilde kaydedilmesine olanak saglar. Degisim araci islevi
ise parayi, mal ve hizmetlerin el degistirmesinde evrensel bir wvasita haline
getirmektedir. Tarihsel siirecte bu gorevleri iistlenen para, mal para ve temsili para

formlarindan elektronik ve dijital paralara dogru evirilmistir.

Benzer sekilde, para "mal ve hizmetlerin bedelinin satin alinmasinda ve
bor¢larin 6denmesinde kullanilan, herkes tarafindan kabul edilen ortak bir deger
Olciisii" olarak da tanimlanir (Kizil vd., 2019). Bu tanim, paranin iktisadi hayattaki
temel rollinli vurgularken, onun zamana ve teknolojiye bagli olarak bicim
degistirdigini de ortaya koymaktadir. Tarih boyunca deniz kabuklari, altin ve giimiis
gibi emtialar para islevi gormiis; gilinlimiizde ise dijital ve kripto paralarin

yayginlagmasiyla birlikte paranin mahiyetinde esash bir doniisiim yasanmustir.

2.1.Paranin Ozellikleri

Para, insanlik tarihinin en kadim araglarindan biri olmakla birlikte, yalnizca
iktisadi iliskileri diizenlemekle kalmamis; ayn1 zamanda toplumlar aras1 etkilesimin
siirekliliginde de hayati bir misyon iistlenmistir. Her cagda farkli bigimlere biiriinen

bu ara¢, zamanla miibadele vasitas1 olmaktan Steye gecerek, gilivenin, istikrarin ve



toplumsal uyumun simgesi haline gelmistir. Bir nesnenin "para" olarak
algilanabilmesi, sadece maddi degil, ayn1 zamanda kolektif bir kabul ve itibar1 da
gerektirir. Bu yoniiyle para, artik yalnizca ekonomiyle smirli bir kavram olmayip,

kiltiirel bir gosterge niteligi de tagimaktadir.

Paranin taninirlig1r ve kabul goérmesi, finansal sistemin saglikli isleyisi igin
vazgecilmez bir temel kosuldur. Herhangi bir nesnenin toplumun genis kesimlerince
bilinir ve kullanilabilir olmasi, onun ortak bir deger araci olarak benimsenmesini
saglar ve bu da onu "para" yapan en Onemli niteliklerden biridir. Giiniimiizde
tanimirhik, yerel oldugu kadar kiiresel dlgekte de onem kazanmustir. Uluslararasi
kabul goren dijital paralarin ortaya c¢ikisi, bu siirecin sinir tanimadigini
gostermektedir. Ancak tiim bunlarin arka planinda, paray1 piyasaya siiren devletin ya
da otoritenin ekonomik giicii ve jeopolitik konumu da belirleyici olmaktadir (Eken

vd., 2018). Bu noktada, taninirlik kadar islevsellik de 6n plana ¢ikmaktadir.

Paranin sadece bilinir olmasi degil, aym1 zamanda uzun Omirli ve
kullanilabilir bir forma sahip bulunmasi da oldukc¢a elzemdir. Bu noktada, saglamlik
ozelligi devreye girer. Para, zamanla deger kaybetmeyen, yipranmayan ve
kullanicilarin giivenle aligveris yapabildigi bir ara¢ olmalidir; dolayisiyla tiretiminde
kullanilan malzemenin dayanikli olmasi kritik Onem tasir. Ayni sekilde,
boliinebilirlik 6zelligiyle para hem kiigiik hem biiyiik ¢apli aligveriglerde etkin rol
oynar; ciinkii birimlere kolayca ayrilabilir olmasi, islem esnasinda pratiklik saglar
(Sahin, t.y). Bu 06zellik, kullanict deneyimini dogrudan etkiler ve giinliik hayatta

biiyiik kolaylik sunar.

Boliinebilirligin hemen ardindan gelen tasmirlik vasfi da ekonomik akisin
stirdiiriilebilirligi acgisindan oldukga kritiktir. Paranin tasinabilir olmasi, yalnizca
fiziksel hareketi degil, ayn1 zamanda ticari esnekligi de artirir. Tarih boyunca para
olarak kullanilan nesnelerin hafif, ergonomik ve portatif olmasi, ekonomik
bliylimeye ve uluslararasi ticaretin gelismesine dogrudan katki saglamistir (Tokmak
vd., 2022). Giinlimiizde dijital ciizdanlar ve temassiz 6deme sistemleri gibi inovatif
¢cozlimler, bu taginirlik 6zelligini yeni bir boyuta tagimaktadir. Bu teknolojik evrim,
paranin sadece fiziksel degil, islevsel yoniiniin de degerlendirilmesini zorunlu

kilmaktadir.



Paranin gecerligi, yalnizca devlet tarafindan basilmasiyla sinirl degildir. Asil
islev, onun sistem igerisindeki degisim aract ve deger koruyucu roliinii
stirdiirebilmesidir. Aristoteles gibi kadim diisiiniirler de parayr dogrudan dogal bir
deger olarak degil, hukuken sekillendirilmis bir anlasma {irlinii olarak
tanimlamiglardir. Ona gore, paranin i¢sel degeri degil, insanlarin ona atfettigi
islevsellik Onemlidir. Ve yine ona gore, paranin tetikledigi miilkiyet arzusu,
toplumun davranig bigimlerini de ydnlendirmektedir (Dogruyol vd., 2017). Bu
degerlendirme, giiniimiizde paraya yiiklenen psikolojik anlami kavramak agisindan

yol gosterici niteliktedir.

Bu baglamda, paranin bes temel niteligi olan tasmirlik, saglamlik,
boliinebilirlik, esdegerlik ve taklit edilememe onun yalnizca fiziksel varligini degil,
ayni zamanda giivenilirligini de tanimlar. Bu o6zellikler sayesinde para, sadece
miibadele islemlerinde degil, aynm1 zamanda deger saklama ve hesap birimi gibi
fonksiyonlarda da etkin rol oynar (Oztiirk vd., 2006). Tiim bu islevler, paray1 sadece
somut bir ara¢ degil; aym1 zamanda soyut bir iktisadi fenomen haline getirir
(Ozdemir, 2021). Hatta giiniimiizde para, ayn1 zamanda bir veri, bir algoritma ve
dijital cagin yapitasidir. Bu nedenle, para artik yalnizca cebimizde tasidigimiz bir sey

degil; zihnimizde, ekranlarimizda ve hatta kimligimizde bir yer edinmis durumdadir.

2.2.Paranin Tarihi

Insanlik tarihinde para, yalnizca bir miibadele araci olmanin Stesinde, yasami
kolaylastirma c¢abasinin bir {iriinii olarak ortaya ¢ikmustir. Ilk dénemlerde insanlar,
ithtiyaclarim1 karsilamak iizere kendi iiretemedikleri mallar1 temin etmek i¢in takas
yontemine basvurmustur. Ancak bu sistemin isleyebilmesi i¢in taraflarin
beklentilerinin  birebir Ortiismesi  gerektiginden, takas, pratik kisitlamalar

barmdiriyordu.

Takas sisteminin aksayan yonleri zamanla belirginlesmistir. Ornegin, bir
emtianin degerinin kitlik dénemlerinde artip bolluk donemlerinde diismesi, malin
degerinin sabit kalmasini neredeyse imkansiz hale getiriyordu. Dahasi, mallarin
tasinmasi, korunmast ve yipranmasit gibi lojistik zorluklar da sistemi
islevsizlestiriyordu. Uzak bir bolgeye un tasimak isteyen bir kisinin hem yolculuk

riskini géze almas1 hem de malin bozulmadan ulastirilmasini saglamasi gerekiyordu.



Bu kisitlamalar karsisinda insanlar, daha kolaylastirici, genel kabul gérmiis ve risksiz
bir miibadele yontemi arayisina girmislerdir. Bu arayis, paranin temellerini atmistir

(Elmas vd., 2021).

Bu ihtiyacin bir sonucu olarak, dayanikli ve gorece nadir bulunan metaller 6n
plana ¢ikmistir. Altin ve glimiis, yalnizca degerli olduklar1 i¢in degil; ayn1 zamanda
estetik, islenebilir ve standartlagtirilabilir olmalar1 nedeniyle tercih edilmislerdir.
Ozellikle belirli agirliklarda basilmalari, alim satim islemlerinde giivence saglamustir.
Lidyalilarin M.O. 7. yiizyilda "elektron" ad1 verilen madenden bastiklari ilk sikkeler,
tarihteki ilk resmi paralar olarak kabul edilir. Bu sikkelerin iizerinde devletin
miihriinlin bulunmas1 hem otoriteyi simgelemis hem de sahtecilige karst 6énemli bir

onlem niteligi tasimistir (Ayyildiz vd., 2023).

Ancak zamanla, metal sikkelerin de bazi sorunlari beraberinde getirdigi
goriilmistiir. Agirliklarinin fazla olmasi ve ¢alinma riskleri, Orta Cag tiiccarlarini
yeni c¢Oziimler aramaya itmistir. Tiiccarlar, degerli metalleri bankalara yatirip
karsiliginda aldiklar1 yazili belgelerle ticaret yapmaya baslamislardir. Bu belgeler
hem kolay taginabiliyor hem de kayboldugunda iptal edilebilme 6zelligi sunuyordu.
Cin'de ise farkl1 bir gelisim yasanmis; kagit para kullanilmaya baslanmistir. ilk basta
lifli bitkilerden {iretilen bu paralar, zamanla matbaalarin gelisimiyle seri sekilde
basilmaya baslanmistir. Bu sistem, hem hiikiimetlerin ekonomik y&nlendirme
kabiliyetini artirmis hem de tliccarlarin biiyiik miktarda metal tasima zorunlulugunu

ortadan kaldirmistir (Fidan vd., 2019).

Teknolojik ilerlemelerle birlikte, hiz ve kolaylik arayisi finansal sistemlerde
koklii bir donlisime yol agmistir. 20. yiizyilin sonlarina dogru yasanan dijital
devrimle birlikte, kredi kartlari, internet bankacilig1 ve dijital clizdanlar gibi araglarla
elektronik para kavrami glindeme gelmistir. Bu araglar sadece ddeme siireclerini
hizlandirmakla kalmamis; ayni zamanda kayitli ve seffaf bir finansal altyapinin
temelini atmistir. Dahasi, maliyetleri diislirerek hem bireyler hem de isletmeler i¢in
Oonemli avantajlar saglamistir. Bu gelismeler karsisinda merkez bankalari da kendi

dijital para birimlerini test etmeye baslamislardir (Caglar, 2007).



Glinlimiizde ise konu, sadece teknolojik araglarin Gtesine gegmistir. Blok

zincir gibi sistemler, geleneksel otorite kavramini zayiflatarak giivenin temelini

kodlarda, sifrelerde ve sistemsel seffaflikta aramaktadir. Kripto paralar, pek ¢ok kisi

icin sadece bir yatirim araci degil; ayni zamanda bireysel kontroliin ve finansal

bagimsizligin yeni sembolii haline gelmistir. Tirkiye'deki yasal sinirlamalara

ragmen, bu dijital paralara olan bdlgesel ve toplumsal ilgi her gecen giin artmaktadir

(Celik, 2024). Bu artisin temelinde, bireylerin merkezi sistemlere olan giiven yerine,

kendi kontrollerinde olan mekanizmalara yonelme istegi yatmaktadir.

Tablo 1:Diinden Bugiine Paranin Tarihi

Donem Tarih Para Tiiri Temel Onemli Gelismeler
Ozellikler
Takas MO Uriin Degisimi Deniz Elinde fazladan kumasg
Sistemi 10.000- kabuklari, olan birini bulmaniz ve
MO 7. tahil, hayvan o kisinin de bugday
vy gibi nesneler almay1 kabul etmesi
kullanildi. gerekiyordu.

Degerli MO Altin, Glimdis, Dayanikli, Altin ve giimiis...
Metaller 3000- Bakir boliinebilir ve  Dogada az bulunmalari
MO 7. az bulunur ve kolay

vy metaller tercih  sekillendirilebilmeleri
edildi. nedeniyle 6ne ¢ikt1.
Madeni MO 7.  Elektrum Lidyalilar Lidyalilar, %75 altin
Para yizyll  Alasim tarafindan icat  ve %25 glimiis
(Altin,Glimiis) edildi. Sabit karigimi 'elektrum'dan
agirhik ve ilk madeni paray1
deger iiretti. 'Darphane’
standardi kelimesi, kaliba
getirildi. cekicle vurma
darbetme isleminden
tiredi.
Kagit Para MSO. Kagit Diisiik Cin'de tiretilen ilk
yizyll  (Pamuk,Keten)  maliyetli, kagit para kullanildi.
(Cin) taginabilir ve Avrupa'da 1661'de
standart Isveg ilk kagit paray1
degerli. basti.
Osmanh'da 1840- Kaime ve Evrak- Elle yazilan 1840'ta 'kaime', 1915'te
Para 1927 1 Nakdiye kagit 'Evrak-1 Nakdiye' adini
paralardan aldi. Cumhuriyet'in ilk
matbaa baskili  paralar1 1927'de




Latin harfli basildi.
paralara gecis.

Kredi 1950'ler Plastik/Manyetik Manyetik serit POS cihazlar1 ve mobil

Karti (ABD)  Serit veya ¢ip ile bankacilikla borg
O0deme imkani. 6deme sistemi gelisti.
Internetle Fiziksel kullanim
sanal kullanim  zorunlulugu ortadan
yayginlast1. kalkt1.

Kripto (2008)  Dijital/Blok Merkesiyetsiz, Blok zincir teknolojisi,

Para zincir sifreli ve anlik  islemlerin
deger degistirilemez kayitlar
degisimi. iizerine kurulu

kullantilir.

Kaynak: (Bilimgenc Tubitak,2025)

Bu nedenle, kripto paralar yalnizca kazan¢ saglama amaciyla kullanilan
araglar degil; ayn1 zamanda ekonomik 6zgiirliik, dijital varolus ve bireysel tercihlerin
bir ifadesidir. Onlar, ¢cagin ruhunu yakalayan yeni bir para bi¢imi olarak gelecegin

finansal peyzajin sekillendirme potansiyeli tasimaktadir.

2.3.Para Tirleri

Bu calismanin bu kisminda, para sistemlerinin ge¢misten giiniimiize gegirdigi
dontigiimlerin aktarilmasi amacglanmistir. Bu dogrultuda, takas sistemi, madeni para
sistemi, temsili para ve itibari para sistemleri ele alinarak paranin evrimi

incelenmistir.

2.3.1. Takas sistemi

Insanlik tarihinin ilk evrelerinde, yasamsal ihtiyaclarin karsilanmas1 amaciyla
eldeki fazla mallarin bagka mallarla dogrudan miibadelesi yaygin bir uygulamaydi.
Baglangicta islevsel olan bu dogrudan degisim, zamanla mal ¢esitliliginin artmasi,
topluluklar arast1 mesafelerin uzamasi ve iletisimin kisith kalmasi gibi faktorler
nedeniyle karmasiklagsmistir. Ayrica, cogu malin standart bir deger Olgiitiine sahip
olmamasi, aligverislerde deger oranlari konusunda anlagsmazliklara yol agmustir.
Mallarin kolay bozulabilirligi, saklama zorluklar1 ve giiven sorunlar1 da bu sistemin

dezavantajlar1 arasindaydi. Iletisimin miimkiin olmadigi durumlarda dahi sessiz



ticaret gibi yOntemlere bagvurulmasi, takas sisteminin icerdigi zorluklari agikga

gostermektedir (Cizmeci vd., 2020).

Insanlar, temel ihtiyaclarini karsilamak {izere zahire gibi mallar1 degis tokus
ederek yasamlarimi siirdiirmeye c¢alismiglardir. Bu siireg, glinlimiizde trampa olarak
adlandirilan takas sistemine evirilmistir. Ancak sistemin temelinde yatan, bireylerin
birbirinin malina ayni1 anda ihtiya¢ duymasi sarti, ¢ogu zaman gergceklesmedigi i¢in
miibadeleler kesintiye ugramistir. Dahasi, mallarin tagmabilirligi, esdegerliligi,
dayaniklilig1 ve takas zamanlamasi gibi unsurlar, sistemin islevselligini sinirlayan
engeller olmustur. Uriin cesitliliginin artmasiyla bu sorunlar daha da derinlesmistir.
Takas sistemindeki olasi degisim ihtimallerinin matematiksel yansimasi, C=n(n—1)
/2 formiiliiyle ifade edilebilir; burada C olast degisim ihtimallerini, n ise farkli mal
cesitlerini temsil eder. Mal sayist arttik¢a, bu iligkisel dengeyi kurmak da o denli

zorlagmistir (Giirsoy vd., 2020).

Taraflar arasinda ihtiya¢ uyumu saglanamamasi ve mallarin saklanabilirligi
konusundaki sikintilar, takas sisteminin kirllganligini artirmistir. Takas islemleri
zorlasmis, islem maliyeti yiikselmistir. Ozellikle iiretimdeki artis, ticaretin
yayginlagsmasi ve arz ve talep iliskilerindeki dengesizlikler, takas sisteminin yetersiz
kalmasina yol agmistir. Bu kosullar altinda, takas sistemi yerini daha islevsel

alternatiflere birakmaya baslamistir (Coskun vd., 2023).

Netice itibariyla, insanlar zamanla hem bir deger 6l¢iisii hem de bir birikim
aract olarak kullanabilecekleri, herkesge kabul gdren bir araca yoOnelmislerdir.
Toplumsal yasam karmasiklastikca ve ekonomik faaliyetler genisledikge, eski
sistemler artan ihtiyaglar1 karsilayamaz hale gelmistir. Bu ihtiyaglar karsilayan yeni
unsur para olmustur. Baslangicta sadece degisimi kolaylastiran bir arag¢ iken, kisa

stirede tiim iktisadi islemlerde temel unsur haline gelerek takasin yerini almigtir.

2.3.2. Madeni para sistemi

Madeni para, insanlik tarihinin iktisadi gelisiminde merkezi bir konumda yer
almis ve ekonomik ilerlemenin temel taslarindan biri olmustur. Takas sisteminin
taginabilirlik, boliinebilirlik ve birikim kolayligi gibi alanlardaki yetersizlikleri,

degerli madenlerin miibadele araci olarak kullanilmasina zemin hazirlamistir. Altin



ve glimiis gibi metaller, yalnizca estetik degerleriyle degil; ayni zamanda diisiik
erime sicakliklari, kolay islenebilirlikleri ve saglamliklartyla da ticarette Onemli
avantajlar sunmuslardir. Bu sayede insanlar, mallarin1 dogrudan degis tokus etmek
yerine, daha soyut ve kullanigh bir degisim araciyla islem yapmaya baslamiglardir
(Cetin, 2020). Bu gelisim, sadece giinliik aligveris pratiklerini degil, ekonomik
sistemin kendisini de doniistiirmiistiir; zira meselenin odak noktasi, artik yalnizca

"neye karsilik ne verilecegi" degil, degerin nasil ve neyle ifade edilecegi olmustur.

Madeni paralar, degerini fiziksel olarak igerdigi metallerden alan yerel bir
Olclitken; ticaretin kiiresellesmesiyle birlikte, paranin degerini tek bir evrensel
referansa altin endeksleyen altin standardi sistemine gecilmistir. Altin standardi,
tilkelerin ulusal paralarin1 belirli miktarda saf altina sabitleyerek deger
kazandirdiklart bir sistem olarak tanimlanir. Bu sistemle birlikte sabit doviz kurlari
tizerinden uluslararas1 ticaret daha gilivenli bir zemine kavugsmustur. Devletler,
vatandaslarina sabit kurdan altin alim satimi1 garantisi sunmus; bdylece ellerindeki
kagit paralarla istedikleri zaman altin arasinda tam bir degisim miimkiin hale
gelmigtir. Ayn1 zamanda, altinin ithalat1 ve ihracinin serbest birakilmasi da sistemin

kiiresel 6lcekte islerlik kazanmasini saglamistir (Azgtin, 2021).

1870'lerden 1914'e kadar gecerliligini koruyan bu yapi, sabit kur esasina
dayanmaktaydi. Hiikiimetlerin doviz piyasalarina dogrudan miidahale etmemesi
nedeniyle ticaret daha serbest bir ortamda sekillenmistir. Bu donemde, 6zellikle Bati
Avrupa iilkelerinde ve Ingiltere'de, uluslararasi ddemelerde istikrar saglanmis,
ekonomik krizler ise goreceli olarak daha seyrek yasanmistir. Bu nedenlerle bir¢ok
tarih¢i, bu donemi altin c¢ag olarak nitelendirmektedir (Bardakei, 2022). Altin

standard1 yalnizca bir parasal sistem degil, ayni1 zamanda bir gliven rejimiydi.

Altin ve gilimiisiin para olarak kullanilmaya baslanmasi, sadece ticaretin
kurallarin1 degil, paranin dogasini da degistirmistir. Erken donemlerde iki ana
yaklasim O6ne ¢ikmistir: monometalizm ve bimetalizm. Monometalizm, genellikle
altinin tedaviilde oldugu ve paranin degerinin bu madenin safligina ve agirligina goére
belirlendigi bir sistemdi. Ote yandan bimetalizm, hem altin hem giimiisiin bir arada
kullanildig1 ve devletin bu iki maden arasinda sabit bir oran tayin ettigi bir diizeni

ifade eder. Ancak, piyasa degeriyle belirlenen sabit oranlar arasinda fark olustugunda
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sorunlar ortaya ¢ikmistir. Bu durumda Gresham Yasasi devreye girerek, insanlarin
daha degerli olan madeni elde tutarken, diisiik degerdeki paray1 dolasima sokmasina
yol agmustir; yani "kotii para iyi parayr kovar" prensibi gecerli olmustur (Tiiba,
2025). Bu gelismeler, para sistemlerinde koklii doniisiimlere zemin hazirlamistir.
Madeni para, sadece basit bir degisim araci olmaktan ote, giiven, siireklilik ve
ekonomik diizenin sembolii haline gelmistir. Ancak zamanla, toplumlarin ihtiyaglar
cesitlenmis ve beklentiler degismistir. Klasik sistemin sinirlar1 belirginlesmeye ve
esnekligini yitirmeye baslamistir. Bu durum, devlet ile piyasa arasindaki iliskinin
daha yonetilebilir ve ayarlanabilir hale getirilecegi yeni yollar aramay1 zorunlu

kilmustir. insanlik, gegmisin deneyimlerini degerlendirerek yeniye yonelmistir.

2.3.3. Temsili para sistemi

Medeniyetlerin gelisimiyle birlikte yalnizca sehirler degil, ticaretin ve
ekonominin dili de degisime ugramistir. Baslangicta daha basit olan ekonomik
yapilar, zamanla artan ihtiyaglara cevap veremez hale gelmistir. Tipki takas

sisteminde oldugu gibi, madeni paranin da belirli sinirlamalar1 bulunmaktaydi.

Ozellikle giivenlik meselesi ciddi bir sorun haline gelmisti. Paranin fiziksel
olarak taginmasi hem riskli hem de zahmetliydi. Bu noktada insanlar, daha hafif ve
daha tasmabilir bir ¢oziim olarak kagit parayr gelistirmislerdir. Ancak bu kagit
paralar basglangicta her yerde gecerli degildi; zira her biri, belirli bir miktar altin ya da
giimiis karsiliginda basiliyordu. Bu nedenle bu tiir paralara temsili para adi

verilmistir (Carkacioglu, 2016).

Temsili para, lizerinde yazan nominal deger ile sahip oldugu gergek deger
arasinda fark bulunan bir para tiiridiir. Amaci, tasimada yasanabilecek giivenlik
risklerini azaltmak ve daha pratik bir alisveris zemini yaratmakti. Itibari paranmn
yayginlasmasindan once, altin ve glimiis gibi degerli madenlerin yerini gegici olarak
bu kagit paralar almisti. Ornegin, insanlar ellerindeki degerli metalleri kuyumculara
goldsmiths’de birakir, karsiliginda aldiklar1 belgeleri ticarette kullanirlardi
(Bayraktutan vd., 2021). Bu belgeler, gerektiginde altina doniistiiriilebilen ve alacakl
tarafindan giivenle kabul edilen resmi dokiimanlardi. Oyle ki, bu belgeler zamanla
giiniimiizdeki banknotlarin nciisii sayilmaya baglanmistir (Evimoglu vd., 2018). Bu

sayede ticaret cok daha hizli ve giivenli bir sekilde yiiriitiilebilir hale gelmistir.
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Ancak gelismeler burada durmamistir. Devletler, ekonomik sahneye daha
giiclii adimlarla ¢ikmaya baslamis, her iilke kendi merkez bankasini kurmustur.
Boylece, altin ya da giimiis karsilig1 olmaksizin para basmak miimkiin hale gelmistir.
Baska bir deyisle, temsili paranin devri kapanirken, itibari para ¢agi baglamistir. Bu
doniistim yalnizca teknik bir degisiklik olmayip, ayn1 zamanda ekonomik sistemin
derin yapisint da doniistiiren bir kirilma noktast olmustur. Para artik sadece madenle

degil, devletin soziiyle, yasayla ve itibariyla anlam kazanmustir.

2.3.4. itibari para

Paranin tarihsel evrim siireci, degerli madenlerin tasinmasindaki giicliikkler ve
giivenlik riskleri gibi pratik zorluklarin asilmasi cabalariyla sekillenmistir. Altin ve
giimiis gibi kiymetli metallerin sinirlt bulunurlugu ve tasinabilirlik agisindan yarattigi
sorunlar, toplumlar1 daha giivenli ve kullanigsh degisim araglarina yoneltmistir. Bu
baglamda itibari para sistemi, herhangi bir fiziki karsilik olmadan, yalnizca devletin
yasal otoritesine dayanarak isleyen bir yapiyla one ¢ikmistir. Paranin degeri artik
altina ya da giimiise degil, dogrudan devletin ekonomi politikalarina bagli hale
gelmigtir. Bu sistemin getirdigi esneklik, ekonomik islemleri kolaylastirirken;
kontrolstiz para arzi durumunda enflasyon gibi makroekonomik riskleri de

beraberinde getirmistir (Sahin vd., 2021).

Itibari paraya iliskin bu doniisiim, temsili para sisteminden énemli bir kopusu
temsil eder. Ozellikle merkez bankalarinin dogrudan piyasaya miidahale
edebilmesiyle birlikte, para yalnizca gilivene dayali bir degisim araci olarak islev
kazanmaya baslamistir. Bu noktada itibari para, lizerinde yazili degerin herhangi bir
fiziksel karsiligi olmaksizin dolasimda bulunan ve tamamen devletin ekonomik
istikrarina endeksli bir varlik haline gelmistir. Bu durum, para politikalarinin
basarisin1 dogrudan itibari paranin degerine baglamis; enflasyon, para arzi ve mali
disiplin gibi unsurlar sistemin siirdiiriilebilirligi acisindan belirleyici hale gelmistir

(Erkus vd., 2019).

2.3.5. Kaydi para sistemi
Banka parasi1 olarak da bilinen kaydi para, ¢cagdas finansal sistemin en kritik
unsurlarindan biridir. Merkez Bankasi'nin yonlendirmesi ve bankacilik sektoriindeki

genisleme sayesinde giderek daha fazla benimsenen, fiziksel olmayan bir parasal
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varlik seklinde tanimlanir. Temelinde, geleneksel kagit ve madeni paranin yerini,
bankalarin ve hesap sahiplerinin dijital islem ve muhasebe kayitlar1 araciligiyla
gerceklestirdigi nakit aktarim siiregleri alir. Ornegin, bir banka kartiyla yapilan
O0deme yahut elektronik para transferi, fiziksel para degisimi olmaksizin yalnizca
hesap bakiyelerinde yapilan giincellemelerle sonuglanir; bu durum, kaydi paranin

etkin bir ara¢ haline geldigini agikca gostermektedir (Bayindir, 2000).

Mevcut sistemde bankalar, mevduat sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 yeniden
krediye doniistirerek adeta "para yaratma" iglevini istlenir. Ancak burada para
basmak seklinde somut bir eylemden ziyade, bankacilik kayitlarindaki bakiyelerin
genislemesi s6z konusudur. Bir miisteri bankaya yatirdigi mevduati, daha sonra
verilen krediler aracilifiyla ekonomiye yeniden kazandirir; bdylece, dolayli bir

bicimde kaydi paranin hacmi artar (Kamalak, 1980).
Kaydi Para Yaratimi Formiilii

Kaydi para, bankalar tarafindan mevduata dayali olarak yaratilir.

Yaratilabilecek toplam mevduat miktar1 asagidaki formiille hesaplanir:
M=A-(1/k)
Burada:
M: Toplam yaratilabilecek mevduat
A: Sisteme yatirilan ilk mevduat
k: Kanuni karsilik oranidir.

Eger sistemde nakit sizintis1 (yani kredilerin bir kismmin bankalara geri

déonmemesi) mevcutsa, formiil asagidaki gibi revize edilir:
M=A-(1/(k+k"))
Burada:
k ' Sistemdeki s1zint1 oran1 (nakit ¢ekilen kismin orani)

1-k: Krediye doniisebilecek oran
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Yiizde yirmi oraninda karsilik ayiran bir bankaya yatirilan yeni mevduatin
tedaviile cikarilmasi sonucunda, bankalarin toplam satin alma giicli hacminde

kaydettikleri artis, ilk yatirilan mevduatin bes katina esit olur (Yararer, 1986).

2.3.6. Dijital para

Dijital para, devletler tarafindan olusturulan ve merkez bankalar1 tarafindan
yonetilen, maddi varliklardan bagimsiz olarak dijital zeminde iiretilen, muhafaza
edilen ve transfer edilebilen bir para birimidir. Uluslararast Para Fonu'nun da
belirttigi gibi, bu yeni nesil para tiirii dijital formatta mesru ve muteber bir para
birimi olarak kabul edilmektedir (Kara vd., 2023). Ayn1 zamanda dijital para, devlet
teminat1 altinda olup tiim ekonomik aktorler tarafindan kullanilabilecek sekilde
tasarlanmis ve gelecekte kagit paranin yerini alabilecek yiiksek potansiyelli bir
ekonomik arag olarak degerlendirilmektedir (Unlii vd., 2023). Boylece dijital para,
bilimsel ilerlemelerin etkisiyle hem mali yapilarin degisimini hizlandirmakta hem de

para kavraminin gelisiminde yeni bir asamay1 temsil etmektedir.

2.3.7. Sanal para

Sanal para, fiziki birimlerden bagimsiz olarak, internet tabanli sistemler
tizerinde miilkiyet transferi ve anlik islemler yapilmasina olanak taniyan, dijital
zeminde olusturulan ve kaydedilen bir degisim aracidir. Sanal paralar, belirli bir
merkezi otoriteye tabi olmadan isleyen yapilar1 nedeniyle, yatirimcilarina
vergilendirme ylikiimliiliiglinden muafiyet ve internet {izerinden kolaylikla islem
yapabilme gibi avantajlar sunmaktadir (Karatekin vd., 2019). Ancak, sanal para
birimleri masaiistii, diziistii ve akilli telefon gibi cihazlarda veri seklinde saklandig:
icin, TUretim silirecleri ve gilivenilirlikleri hususunda baz1 belirsizlikler
barindirmaktadir. Bununla birlikte, kapsayici diizenlemelerle bu siiphelerin
giderilebilecegi bir potansiyele sahiptir (Onur, 2021). Boylece sanal para, bilimsel
ilerlemelerin etkisiyle iktisadi sistemlerde alternatif bir 6deme araci olma yoniinde

onemli bir degisimi temsil etmektedir.

2.3.8. Elektronik para
Elektronik para, teknolojinin finansal sistem {zerindeki etkisiyle ortaya

cikmis, fiziksel bir karsilig1 olmayan, tamamen dijital bir 6deme aracidir. Geleneksel
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paralara kiyasla yalnizca sanal ortamda var olur ve bankalar aracilifiyla bireyler

arasinda kolayca transfer edilebilir.

Internetin giinlilk yasamdaki yerinin genislemesi ve c¢evrimici aligverisin
yayginlagmasiyla elektronik para da giinliik hayata entegre olmustur. Elektronik para
genellikle iki ana kategoride incelenir: kart tabanli ve ag tabanli sistemler. Kart
tabanli sistemlerde, 6n O6demeli kartlar veya kredi kartlar1 kullanilarak islemler
gerceklestirilirken; ag tabanli sistemlerde O0deme islemleri dijital zeminde, bir
bankanin veya benzeri bir finansal kurulusun altyapisi aracihigiyla yiiriitiiliir (Oztiirk

vd., 2006).

Elektronik paranin yayginlagsmasinin temel nedenleri; hizli islem yapma
imkani, diisikk maliyetler ve sagladig1 giivenlik algisidir. Ayrica, fiziksel para tasima
zorunlulugunu ortadan kaldirarak giinliik hayatt 6nemli Ol¢lide kolaylastirir. Hem
bireysel kullanicilar hem de ticari isletmeler igin 6nemli avantajlar sunar. Ustelik bu
dijital islemler, devletlerin finansal isleyisi daha kolay denetlemesini miimkiin
kilarak seffafligi artirir (Bozkurt Yiiksel, 2015). Bu baglamda, elektronik para
yalnizca aligverisi degil, iktisadi yapinin genelini de dontstiirmiistiir. Geleneksel
paraya olan ihtiya¢ giderek azalirken, bankacilik sektoriinde yeni bir rekabet ortami

dogmustur.

Mobil 6deme sistemlerinin hizla yayginlagmasiyla birlikte, insanlar artik
mobil bankacilifi yalmizca bir secenek degil, ¢ogu zaman ilk tercih olarak
benimsemistir (Ozbas, 2019). Oyle ki, fiziksel subeye giderek islem yapmak
neredeyse ge¢miste kalmis bir uygulama haline gelmistir. Ancak bu doniisiim, kripto
paralarin ortaya c¢ikisiyla yeni bir boyut kazanmistir. Kripto paralar, merkezi bir
otoriteye tabi olmaksizin iglem goren; blok zincir gibi dagitik yapilar sayesinde
giiven kazanan dijital varliklar olarak 6ne c¢ikmistir. Bu yapilar, dagitik sistemlere
giiven duyan kullanicilar i¢in alternatif bir deger transferi araci haline gelmistir

(Cetinkaya, 2018).
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Tablo 2:Dijital Para Birimleri Arasindaki Farklar

Elektronik  Memleket parasinin sahip oldugu ekonomik degerin elektronik
Para ortama aktarilmasindan ibaret bir 6deme yontemidir. Banka kartlari,
kredi kartlari, elektronik paraya ornek teskil eder.

Sanal Para  Diizenlemesi olmayan, onu gelistirenler tarafindan ¢ikarilan ve
kontrol edilen; yalnizca sanal ¢evrede kabul goren dijit para tiiriidiir

Dijital Para Elektronik para, sanal para ve kripto para gibi farkli dijital para
tirlerinin {ist bashgidir. Her kripto para dijital paradir; ancak her
dijital para kripto para degildir.

Kripto Para Kriptografi yoluyla sifrelenerek olusturulan, merkezi olmayan yapiya
sahip ve blok zincir teknolojisi temelinde isleyen dijital para
birimidir. Ornek olarak Bitcoin ve Ether gosterilebilir

Kaynak:(Pehlivan,2019)

2.4. Kripto Para

Bu boliimde, dijitallesmenin hizla ilerlemesiyle finansal sistemlerde ortaya
¢ikan yeni kavramlardan biri olan kripto para ele alinacaktir. Kripto paralarin mevcut
finansal sistemler iizerindeki etkileri, tarihsel siiregleri ve temel nitelikleri detayl1 bir
sekilde incelenecektir. Ayrica, kripto paralarin ekonomik alandaki konumu, kullanim
alanlarmin  ¢esitliligi  ve geleneksel piyasa diizeniyle olan iliskileri de

degerlendirilecektir.
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Kaynak: (Forbes Tiirkiye, 2025)
Sekil 1: Diinyada En Cok Kripto Para Oranina Sahip 15 Ulke

Konu islenirken sadece giincel durum degil, ayn1 zamanda bu varliklarin
ortaya cikisina zemin hazirlayan teknolojik ve ekonomik kosullar da dikkate
aliacaktir. Bu dogrultuda, kripto paralarin klasik finansal yapilar tizerindeki etkileri,
bireysel yatirimcilar ve kurumsal kuruluslar acisindan arz ettigi 6nem ayrintili bir
sekilde incelenecektir. Ayni1 zamanda, kripto para teknolojilerinin sundugu imkanlar
ile gelecege yonelik olast sonuclart ve etkileri hakkinda genel degerlendirmelere yer
verilecek; dijital varliklarin ekonomi diinyasina saglayabilecegi katkilar titizlikle

incelenecektir.

2.5. Kripto Paranin Ozellikleri

Merkeziyetsizlik: Dijital teknolojilerdeki gelismelerin etkisiyle kripto paralar,
finansal sistem igerisinde hizla yer edinmistir. Geleneksel para birimlerinden temel
farki, herhangi bir devlet ya da merkez bankasina bagl olmadan, DLT kapsaminda
blok =zincir altyapisiyla caligmasidir (Gilinay vd., 2018). Bu yap1 sayesinde
kullanicilar, araci kurumlara ihtiya¢ duymadan dogrudan birbirleriyle islem
gerceklestirebilir. Islem onaylar1 ise merkezi bir otorite yerine sistemin tiim

katilimcilar1 tarafindan dogrulanir (Yanar vd., 2022). Bu 6zellik hem giivenlik hem
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de merkezi miidahalelerden bagimsiz islem yapilabilmesi agisindan kripto paralar

cazip kilar.

Giivenli islem ve Kriptografi: Kripto paralarin en belirgin teknik 6zelligi,
gelismis sifreleme sistemleriyle calismasidir. Blok zincir teknolojisinin temelini
olusturan kriptografik algoritmalar sayesinde gerceklestirilen her islem hem seffaf
bigimde kaydedilir hem de dis miidahaleye kapali bir yapida saklanir (Iscan, 2020).
Bu giivenlik altyapisi, sistemin temelini olusturan bloklarin birbirine zincirleme bagl
olmasindan kaynaklanir; herhangi bir islemin degistirilmesi durumunda tiim zincirin
yapisinin  bozulmasi gerekeceginden, disaridan miidahale pratikte neredeyse
imkansizdir (Tanriverdi vd., 2019). Ayrica islemler, kullanicilarin sahip oldugu 6zel
anahtarlar ve dijital imzalar araciligiyla dogrulanir, bu sayede islemin yalnizca yetkili
kisiler tarafindan yapilmasi saglanir (Demir vd., 2024). Ek olarak, kullanicilarin
kimlik bilgilerini aciklamadan islem gerceklestirebilmesi, anonimlik 6zelligini
dogurur; bu da kisisel gizlilie dnem veren bireyler i¢in dnemli bir tercih nedeni

haline gelir (Cavusoglu, 2018).

Simirli Arz: Kripto paralarin bir¢ogu, ilk tasarim asamasinda arz simiri
konularak gelistirilmistir. Bu durum, geleneksel para sistemlerinin aksine, sinirsiz
para basimi yoluyla paranin degerinin diisiiriilmesinin Oniline ge¢meyi amaglar
(Selguk, 2019). Arz smniri, kripto paralarin ekonomide "kit" bir kaynak gibi
davranmasini saglar. Kitlik ilkesi, ekonomik teoride bir malin arzi sinirliysa ve talebi

yuksekse degerinin artacagi kabuliine dayanir.

Hizli ve Diisiik Islem Maliyeti: Kripto paralar, aract kurumlara ihtiyag
duymadan dogrudan islem yapilabilmesine olanak tamiyarak geleneksel O6deme
yontemlerine gore daha hizli ve diisiik maliyetlidir. Bu 6zellikler, 6zellikle mikro
O0demelerde cazip hale gelmelerini saglar. Tiiketiciler, islem {icretlerinin diisiik ve
transferlerin hizli olmasindan dolayr kripto para kullanimina olumlu yaklasir

(Secilmis vd., 2020).
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2.6. Kripto Paranin Tarihi

Toplumlarin ihtiyaglar1 ve teknolojinin sundugu olanaklar, takas sisteminden
dijital paralara uzanan bu seriivenin temel itici giicii olmustur. Baglangicta basit bir
degisim araci olan para, zamanla altin ve giimiis gibi degerli metallere doniigmiis. Bu
metaller hem deger Olclisi hem de birikim aract olarak kullanilmig; paranin
giiniimiizde hala temel kabul edilen islevleri deger saklama, 6lgme ve miibadeleyi

kolaylastirma o donemlerde sekillenmistir (Dogan, 2018).

Teknolojinin ilerlemesiyle paraya bakis agimiz da degismistir. Dijitallesen
diinyada elektronik para fikri dogmus, ancak bu sistemlerin temel bir eksikligi vardi:
giiven. Merkezi bir otoriteye bagimlilik ve aymi paranin iki kez harcanmasi gibi
sorunlar bu sistemlerin yayginlasmasini kisitlamigtir. Tam da bu noktada, kriptoloji
devreye girmis ve karmasik sifreleme teknikleriyle desteklenen merkeziyetsiz dijital

para kavrami, finans diinyasinda adeta bir devrim yaratmistir (Yumusaker, 2019).

Bu devrimin ilk kiviletmi 1998'de Wei Dai'nin fikirleriyle atilmistir.
Ardindan 2008'de takma isim kullanan Satoshi Nakamoto, Bitcoin'i diinyaya
tanmitmistir. Bitcoin'in arkasindaki teknoloji, blok =zincir adi verilen seffaf ve
degistirilemez bir hesap defterine dayanmiyordu. Bu sistemde her islem, binlerce
bilgisayar tarafindan kaydedilip onaylanarak, banka veya devlet gibi merkezi bir

otoriteye olan ihtiyact ortadan kaldirmistir. Bu diizen, giiven kavramini
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algoritmalarin matematiksel denklemlerine emanet eden bir yapi sunmustur

(Giiltekin, 2017).

Bitcoin'in popiilerlesmesiyle birlikte, finans diinyas1 da bu yeni para bi¢imini
yakindan incelemeye baslamistir. Arastirmalar, Bitcoin'in piyasa degeri ile arzi
arasinda dikkat ¢ekici bir iliski oldugunu gostermistir. Ozellikle madencilerin blok
zincire ekledigi her yeni "blok," bu dijital varligin kitlik hissini artirarak degerini

yukari ¢gekmistir (Firat vd., 2021).

Tim bu gelismeler, kripto paralarin siradan bir teknoloji iirlinii olmadigini
kanitlamistir. Onlar, ayn1 zamanda klasik para sistemlerine meydan okuyan finansal

araglardir. Kontroliindeki geleneksel paralarin aksine, kripto paralarin arzi, sistemin

kendi i¢indeki kurallara emanet edilmistir (Gtileg, 2018).

Tablo 3:Kripto Paranin Tarihsel Geligimi

Yil Olay Detaylar
2008 Bitcoin Satoshi Nakamoto,"Bitcoin:Esler Arasi Elektronik
Nakit Sistemi" makalesini yayimladi.
2009 Bitcoin [k blok olusturuldu. 50 Bitcoin ihrag etti. Satoshi
Madenciligi Nakamoto anonim kaldi.
Basliyor
2010 Ik Gergek Islem  Laszlo Hanyecz, 10.000 Bitcoin ile pizza satin
aldi. Satoshi Nakamoto, Nisan 2011'de ortadan
kayboldu.
2011 Altcoinlerin Litecoin piyasaya siiriildii. Bitcoin protokoliine
Dogusu alternatifler gelistirildi.
2013 [k Biiyiik Balon ~ Bitcoin 1.000$" asti ancak hizla diistii. Medyada
olumsuz haberler artt1.
2014 Mt. GoxHack'i Binlerce Bitcoin calindi. Silk Road'un kurucusu
Omiir boyu hapis cezas ald1.
2015 Ethereum Vitalik Buterin, akilli  sozlesmeleri tanitt1.
Lansmani Ethereum Blok zincir kullanima agildi.
2016 ICO Patlamast Ethereum tabanli token projeleri kitle fonlamasi
(ICO) ile yayginlast.
2017 Bitcoin Bitcoin rekor kirdi. Toplam kripto piyasa degeri
20.000$ Zirvesi 800 milyar dolara ulasti.
2018 Piyasa Cokiisii Bitcoin 10.0008'n altina diistii. Cogu ICO projesi

basarisiz oldu.
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2019- Gergek Sorunlara Kumar, kimlik yonetimi, finans gibi alanlarda Blok
Giliniimiiz ~ Odaklanma zincir uygulamalar gelistirildi.

Kaynak: (Kriptomat, 2025)

2.7. Kripto Paralar ve Geleneksel Para Arasinda Farkhiliklar

Modern finans diinyasinda, geleneksel para birimlerinin temelini devlet
giivencesi ve merkez bankalarmin denetimi olusturur. Ister fiziksel ister dijital
formlarda varlik gostersin, bu paralar merkezi bir otoritenin diizenleyici giicii altinda
islem goriir. Kripto paralar ise yiizeysel olarak benzer bir miibadele islevi tasiyor gibi
goriinse de Oziinde bambaska bir yapmin {riiniidiir: Devlet miidahalesinden
bagimsiz, blok zincir teknolojisi araciligiyla kendine 6zgii bir varolus alan1 yaratmas,
merkeziyetsiz ve seffaf sistemlere dayanir. Ik bakista siradan bir 6deme araci gibi
algilanabilen kripto paralar, derinlemesine incelendiginde, geleneksel finansin temel

ilkeleriyle bagdagmayan koklii farkliliklar sergiler (Kesebir vd., 2019).

Bu yeni nesil dijital varliklarin belki de en ¢arpici yonii, herhangi bir somut
karsiliga sahip olmamalaridir. Ne bir devletin garantisi altindadirlar ne de geleneksel
anlamda bir itibari parayla organik bir bag tasirlar. Buna ragmen, 6zellikle son
yillarda, alternatif bir degisim araci olarak ciddi bir mesruiyet kazanmislardir
(Igeloglu vd., 2018). Kripto paralar, dogasi geregi aracisiz islem yapilmasina olanak
tanir. Bu yoniiyle, geleneksel paralarin biirokratik katmanlarina ihtiya¢ duymadan,

kullanicilar1 dogrudan agik kaynakli platformlarda bulusturur (Piringgi, 2018).

Internetin kiiresel olgekte yayginlagmasiyla, kripto paralar yalnizca birer
teknoloji aract olmaktan ¢ikip, ayni zamanda dijital ekonominin vazgegilmez
unsurlart haline gelmistir. Kullanicilar, giderek daha hizli, diisik maliyetli ve
merkezi denetim mekanizmalarindan bagimsiz islem yontemlerine yonelmekte, bu da
kripto paralara duyulan ilgiyi her gegen giin artirmaktadir. Diisiik islem maliyetleri
ve bireysel 6zgiirliikk alan1 saglamalari, onlar1 6zellikle uluslararasi ticarette cazip bir
alternatif haline getirmistir (Topaloglu, 2021). Ancak bu 6zgiirliik¢ii yap1, kusursuz
bir diizenin habercisi degildir. Zira merkezi bir otoritenin yoklugu, finansal sistemin

geleneksel denetim ve giivenlik mekanizmalariyla biitiinlesmesini biiylik Olclide
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zorlagtirmakta; bu durum pek ¢ok devleti bu alanda diizenleme ihtiyacini agikga dile

getirmeye zorlamaktadir (Uysal vd., 2018).

Ote yandan, blok zincir teknolojisinin sundugu seffaflik ve kayitlarin
degistirilemez olusu, yalnizca para transferi alaninda degil; muhasebe, tedarik zinciri
yonetimi ve denetim gibi ¢esitli sektorlerde de devrim niteliginde etkiler yaratmistir
(Akgal1 vd., 2019). Ancak yatirimci perspektifinden bakildiginda, kripto paralarin
yiiksek getiri potansiyelinin ardinda biiyiik bir oynaklik riski yatmaktadir.
Degerlerinde gozlemlenen asir1 dalgalanmalar, onlar istikrar1 esas alan geleneksel

para birimlerinden kesin bigimde ayirir.

Kripto paralar ile geleneksel paralar arasindaki temel farkliliklar, yalnizca
islevsel diizeyde degil, varolussal boyutta da derindir. Merkezilesme dereceleri,
devlet giivencesine tabi olup olmamalari, fiziksel bir karsiliga sahip bulunup
bulunmamalar1 ve sunduklari gizlilik imkanlar1, bu farklarin baglica gostergeleridir.
Gelecege dair projeksiyonlar ise iki temel olasilik iizerinde yogunlagsmaktadir: Ya
kripto paralar mevcut finansal diizenin dijital bir uzantisina doniisecek ya da
bambagka bir ekonomik paradigmaya yon vererek, kiiresel mali mimaride kokli bir

degisimin Onciisii olacaklardir (Topaloglu, 2021).

2.8. Kripto Para Teknolojisi

Bu boliimde, kripto paralarin giivenlik ve kullanim 6zelliklerini miimkiin
kilan teknolojik altyapt ve kullanilan teknolojiler hakkinda bilgi sunulmustur.
Oncelikle blok zincir teknolojisi ele alinmis, ardindan saklama y&ntemleri ve kripto

madencilik siirecleri detaylandirilmistir.

Blok zincir teknolojisi, 1990'lh yillarda dijital belgelerin gilivenli bir sekilde
saklanmast ve dogrulugunun saglanmasi ihtiyacindan dogmustur. Bu ddnemde
gelistirilen veri kayit sistemleri ve benzer teknolojiler, ilerleyen yillarda blok zincir
altyapisinin temelini olusturmustur (Tiirkoglu vd., 2024). Bu teknoloji, merkezi bir
otoriteye ihtiyag duymadan dijital deger transferinin gilivenli bir sekilde

gerceklestirilmesini saglamasi nedeniyle 6nem kazanmistir (Goktas vd., 2021).

Blok zincir teknolojisi, 6zellikle 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan

Bitcoin ile giindeme gelmistir. Bu teknoloji, birbirine sifreleme yoluyla baglanan
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bilgi bloklar1 olarak tanimlanir. Blok zincir, daha 6nce dogrulugu teyit edilmis
verilerin sifrelenmis bloklar araciligiyla kronolojik bir sirayla birbirine baglandigi,
merkeziyetsiz ve gilivenilir bir kayit sistemidir (Bakan vd., 2019). Sistemdeki her
islem bir blok olarak kaydedilir ve bu bloklar belirli kurallar ¢er¢evesinde siralanarak
zinciri olusturur. Bloklarin birbirine kriptografik olarak baglanmasi sayesinde,
zincirin herhangi bir yerinde yapilacak degisikliklerin engellenmesi saglanir (Uysal
vd., 2018). Her blok, kendisinden once gelen blogun kriptografik Ozetini yani
hash'ini tasir. Bu 6zetleme fonksiyonlari, islemlerin biitiinliiglinti saglamakla birlikte,
zincirdeki herhangi bir degisikligin aninda fark edilmesini de miimkiin kilar. Bloklar
arasinda matematiksel olarak kurulan bu bag, sistemin giivenligini olusturan temel

yap1 taglarindan biridir (Avunduk vd., 2018).

Bu sistemin bir diger onemli yapi tas1 ise uzlasi mekanizmasidir. Bu
mekanizma, ag tzerindeki tim diigiimlerin yani katilimcilarin veri dogrulugu
konusunda ortak bir uzlasiya varmasini saglayarak, herhangi bir merkezi otoriteye
gereksinim duyulmadan gliven ortaminin olusturulmasina imkan tanir. Bu
dogrultuda, Proof of Work ve Proof of Stake gibi yontemler 6ne ¢ikmaktadir. Bu
uzlas1 yontemleri, islem onayin farkli oylama ve 6diillendirme sistemleri araciligiyla
yiirlitmekte olup, dziinde dagitik ag yapisinin siirdiiriilebilirligini ve biitiinliigiini

korumay1 hedeflemektedir (Kosesoy, 2019).
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Sekil 3: Blok Zincir Teknolojisinin Kullanim Allanlar:

Kaynakea: Unal vd., 2020

2.9. Kripto Madenciligi

Kripto madenciligi, yeni dijital paralarin iretildigi ve blok zincir aginin
isleyisine katki saglanan siireci ifade eder. Bu siirecte madenciler, karmasik
matematiksel problemleri ¢ozerek blok zincir agina yeni islem bloklar1 eklerler. Bu
basarili katkinin karsiliginda sistem, madencileri belirli miktarda kripto parayla
odiillendirir. Ancak bu iglem, yiiksek islem giiciine sahip 6zel donanimlar gerektiren
yogun bir bilisim faaliyetidir. Madencilik operasyonlari, ayni zamanda Onemli
miktarda elektrik tiiketimine yol acar. Bu donanim maliyetleri ve yiiksek enerji
tilketimi, 0zellikle bireysel madenciler i¢in 6nemli bir gider kalemidir. Dolayisiyla
kripto madenciligi, bir yandan dijital para kazanma potansiyeli sunarken, diger
yandan yiiksek maliyetleri nedeniyle ekonomik uygulanabilirlik acgisindan dikkatli

degerlendirme gerektiren bir aktivitedir (Ergiin, 2022).

2.10. Dijital Ciizdan

Dijital ciizdanlar, kripto varliklarin1 saklamak ve yonetmek icin kullanilan
yazilimlardir. Bir kripto para ciizdan1 genellikle genel ve 6zel anahtarlardan olusur.
Genel anahtar, kullanicinin ciizdan adresi olarak islev goriirken, 6zel anahtar bu
adres lizerinde yapilan islemleri imzalamak i¢in kullanilir. Dijital ciizdanlar, kripto

para sisteminin giivenligini saglamada kritik bir role sahiptir.

Dijital ciizdanlar temel olarak iki kategoriye ayrilir: Sicak Ciizdanlar: Siirekli
internet baglantisina sahiptirler ve bu sayede hizli islem imkani sunarlar. Ancak
internet erisimi nedeniyle siber saldirilara karsi daha savunmasiz olabilirler. Soguk
Ciizdanlar: Internet baglantisina ihtiyag duymazlar, bu da onlar1 daha giivenli hale
getirir. Biiylik miktarda kripto varligina sahip kullanicilar, internete erisim olmadigi
i¢cin saldirilara kars1 daha korunakli olmalar1 nedeniyle genellikle soguk cilizdanlari

tercih ederler (Oguz vd., 2023).
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Sekil 4:Diinyada Kripto ATM Oranlar:
Kaynak: (Yalginkaya,2018)

2.11. Kripto Para Cesitleri ve Altcoinler

Kripto paralar, dijitallesmenin hiz kazandigi bir donemde ortaya c¢ikarak
geleneksel finans anlayisinin smirlarint 6nemli Sl¢lide zorlamistir. Zamanla yalnizca
sayica artmakla kalmamuis; islevsel 6zellikleri, teknik yapilari ve toplumsal etkileri

acisindan da kendi iglerinde cesitlenerek zenginlesmiglerdir.

Bu alandaki ilk ve en bilinen 6rnek olan Bitcoin, hala pek ¢ok kisi i¢in kripto
paralarin simgesi konumundadir. Sinirh arzi, merkeziyetsiz yapisi ve kullanicilarin
aracisiz sekilde islem yapabilmesine imkén taniyan blok zincir altyapisiyla Bitcoin,
sadece dijital bir 6deme araci olmanin 6tesine ge¢cmistir. Artik onu bir yatirim araci
olarak goren, hatta dijital altin benzetmesi yapanlarin sayisi olduk¢a fazladir. Tiim bu
ozellikleri sayesinde Bitcoin hem teknoloji hem de finans diinyasinda ayri bir

konuma yerlesmistir (Ay vd., 2022).

Kripto paralarin sayica artmasiyla birlikte, konu artik sadece teknik
farkliliklardan ibaret olmaktan c¢ikmustir. Bu varliklarin  hukuki olarak nasil
tanimlanacagr ve ne sekilde diizenlenecegi gibi sorular da 6n plana ¢ikmaya
baglamistir. Yasal simiflandirma konusunda {ilkeler hala ortak bir zeminde
bulusabilmis degildir, zira her bir kripto para kendi i¢inde farkli 6zellikler tasidigi
icin tek bir kategoriye sokmak giiclesmektedir (Karyagd: vd., 2023).
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Sekil 5:Piyasa Degeri En Yiiksek 10 Kripto Para Birimi

Kaynak:(investing,2024)

2.11.1. Bitcoin
Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adiyla yayimlanan bir

makaleyle kavramsallagtirilan ve finansal diinyaya yeni bir yon veren ilk
merkeziyetsiz dijital para birimidir. 2009 yilinda gerceklestirilen ilk islemin ardindan
aktif olarak kullanilmaya baslanan Bitcoin, kullanicilarin araci kurumlara ihtiyag
duymadan dogrudan elektronik 6deme yapabilmesine olanak saglayan kriptografik

temelli bir sistem olarak ortaya ¢ikmistir (Kili¢ vd., 2018).

Sistem, temel olarak dijital imza teknolojisini kullanir. Bu sayede, kullanicilar
herhangi bir araciya gerek duymadan birbirlerine giivenli bir sekilde deger aktarimi
yapabilirler. Tiim islemler, blok zincir adi verilen dagitik bir veri tabaninda

kaydedilir (Akgiines, 2020).

Bu noktada, sistemin giivenligini saglayan en kritik unsurlardan biri olan
kriptografik sifreleme devreye girer. Bitcoin ag1 lizerinden gergeklesen islemler,
herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmaksizin yiritilir ve giiglii sifreleme
teknikleriyle dis miidahalelere karst korunur (Ates, 2016). Bu seffaf ve dayanikli
sistem sayesinde, ge¢mis islemler agdaki herkes tarafindan izlenebilir hale gelir.
Blok zincir tizerindeki verilerin degistirilmesi ise neredeyse olanaksizdir. Tam da bu

nedenlerle, Bitcoin'in teknolojik temeli zamanla biiylik ilgi gérmiis ve kiiresel
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Ol¢ekte yaygin bir sekilde benimsenmesine zemin hazirlamistir (Buyrukoglu vd.,

2018).

Ancak bu bagimsiz yapi, bazi sorunlari da beraberinde getirir. Denetim
eksikligi ve resmi bir muhatap bulunmamasi gibi nedenlerle birgok iilke Bitcoin'i
resmi bir para birimi olarak tanimakta tereddiit etmektedir. Bazi iilkeler Bitcoin'i
yasal bir 6deme araci olarak kabul etmis olsa da pek ¢ok iilke teknolojik altyapisini
takdir etmekle birlikte hukuki diizenlemeler konusunda temkinli davranmay1 tercih

etmektedir (Parlaktuna vd., 2020).

Tablo 4 : Belirli Kripto Paralarin Toplam Piyasa Degeri

Kripto Ad1 Piyasa Degeri ($)
Bitcoin 1,94 T
Ethereum 409.09B
Tether 132.60B
Solana 120.43B
BinanceCoin 97.61B
(Bnb)

Ripple (Xrp) 81.90B
Digerleri 157.14B

Kaynak:(investing, 2024)
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Kaynak:(Investing, 2024)
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Tim bu gelismeler, Bitcoin'in yalnizca bir dijital para birimi olmanin
Otesinde, blok zincir teknolojisi ve kriptografik altyapinin birlesimiyle olusturulan
giivenli, seffaf ve merkeziyetsiz bir sistemin somut gostergesi oldugunu ortaya
koyuyor. Bu sistem, bireysel kullanicilarin yani sira devletlerin, sirketlerin ve

finansal kuruluslarin da dikkatini ¢ekti.

Bitcoin'in kiiresel finans diizeninde nasil bir rol {istlenecegi heniiz tam
anlamiyla netlesmemis olsa da mevcut tablo onun gelecekte para politikalari, 6deme
sistemleri ve ekonomik yapi lizerinde dontistiiriicii bir etkisi olabilecegini gosteriyor.
Bu doniisiimiin hizim1 ve yoniinii belirleyecek faktorler, sadece teknolojik gelismeler
degil, ayn1 zamanda diizenleyici yaklagimlar ve toplumsal adaptasyon olacak. Ancak
gelinen noktada, Bitcoin ve genel anlamda kripto paralarin, finansal sistemin

geleceginde goz ardi edilemeyecek bir yer edindigi agiktir.

Tablo 5:Piyasa Hacmi En Biiyiik 10 Kripto Para

Kripto Para Hacim Pay1 ToplamHacim (1) Ortalama Fiyat (b)
Tether 75,33% 2.950.943.660.504 36,58
Bitcoin 38,88% 1.522.939.486.760 3.022.955
Ethereum 21,35% 836.517.349.151 68.675,49
USDC 10,91% 427.548.734.753 36,58
XRP 6,16% 241.169.565.473 81,63
First Digital USD  5,95% 233.048.250.692 36,52
Solana 3,86% 151.041.315.277 4.552,92
BNB 1,63% 63.993.145.761 20.595,19
Dogecoin 1,53% 59.996.901.406 6,16
Cardano 1,29% 50.460.022.795 26,710

Kaynak:(Coinmarketcap, 2025)
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2.11.2.Altcoinler
Altcoinler, adindan da anlasilacagi iizere, Bitcoin'den sonra ortaya ¢ikan ve

genellikle onun sistemine dayanan alternatif kripto para birimleridir. Gelistiriciler bu
dijital varliklar1 farkli amaglarla tiretmis olsalar da cogunun temelinde yine Bitcoin'in
mimarisi bulunur. Konuya yakindan bakildiginda, altcoinlerin biiytlik kisminin teknik
ya da yapisal olarak Bitcoin'den ¢ok da farkli olmadigi goriiliir. Bu nedenle,

uzmanlar tarafindan genellikle onun bir tiirevi gibi degerlendirilirler.

Kripto para toplulugunun 6nemli bir kesimi, 6zgiinlik konusunda sinirh
olduklar1 diisiincesiyle altcoinlere mesafeli yaklasir. Piyasada altcoinler de tipki
Bitcoin gibi almip satilir. Ancak degerleri ¢ogu zaman Bitcoin'in hareketlerinden
dogrudan etkilenir. Yani Bitcoin yiikselise gectiginde, altcoinler de genellikle onunla
birlikte yukari ¢ikar; ancak Bitcoin diiserse, bu dalga onlar1 da asag1 ceker. Ozetle,
altcoinlerin degeri biiyiik 6l¢iide Bitcoin'e bagli olarak sekillenir ve bu durum arz-

talep dengesini dogrudan etkiler (Dizkiric1 vd., 2018).

(Guest Tradingfew.com, May 01, 2025 13:48 UTC taribinde yaymland
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Sekil 7: Son S Yilda Toplam Kripto Para Piyasa Fiyati
Kaynak:(Tradingview, 2025)

2.11.2.1.Ethereum
Ethereum, yalnizca bir dijital para birimi olmanin Otesinde, blok zincir

teknolojisinin olanaklarin1 sadece para transferleriyle sinirli birakmayip ¢ok daha

genis ve dinamik bir zemine tastyan bir yapidir. 2015 yilinda Vitalik Buterin'in
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onciligiinde gelistirilen Ethereum, dijital ekonominin rotasini degistiren bir doniim

noktasi haline geldi.

Ethereum'u bu kadar 6zel kilan temel 6zelliklerden biri akilli sdzlesmelerdir.
Basitge ifade etmek gerekirse, akilli sézlesmeler 6nceden tanimlanmis sartlar yerine
geldiginde otomatik olarak calisan dijital anlasmalardir. Bu so6zlesmeler, araci
kurumlara gerek duymadan insanlar arasinda giivenli islemler yapilmasini saglar
(Muharrem vd., 2022). Yani, taraflar arasinda belirlenen kosullar gergeklestigi anda
sistem otomatik olarak geregini yerine getirir; bu da banka veya noter gibi aracilara
olan ihtiyaci ortadan kaldirir. Bu 06zelligi sayesinde Ethereum, klasik blok zincir
yapisindan ayrilarak Ozellikle ticaret, sigorta ve finans gibi alanlarda dijital

uygulamalara gii¢lii bir altyap1 sunar.

Bununla birlikte, akilli s6zlesmelerin yalnizca teknik degil, hukuki bir boyutu
da bulunmaktadir. Ilk bakista geleneksel ticaret hukukundan farkli gériinseler de
mevcut mevzuat bu dijital s6zlesmelere uygulanabilir durumdadir ve ¢ogu zaman
bliylik bir yasal engelle karsilasilmaz. Ancak, taraflarin iradelerinin bu tiir
protokollere eksiksiz sekilde yansimasi isteniyorsa, sozlesmeleri olusturan kisilerin
hem hukuki hem de yazilimsal bilgiye sahip olmas1 gerekir. Aksi takdirde, ortaya
¢ikan belgenin hukuken tatmin edici veya teknik olarak sorunsuz ¢alismasi miimkiin

olmaz (Akbulut, 2023).
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Sekil 8:Ethereum Fiyatinin Son Sekiz Yildaki Fiyat Degisikligi
Kaynak:(investing,2024)

2.11.2.2. Tether

Tether kripto para piyasasinda one c¢ikan dijital varliklardan biridir ve
ozellikle fiyat istikrar1 arayan yatirimeilar i¢in giivenli bir liman gorevi goriir. Bunun
en biiyiik sebebi, Tether'in degerinin dogrudan ABD dolar ile birebir sabitlenmis
olmasidir; yani 1 Tether her zaman 1 ABD dolarina esit olacak sekilde tasarlanmistir.

Bu sabit yap1, onu diger bir¢ok kripto paradan ayiran temel 6zelliktir.

Literatiirde de sik¢a vurgulandigi gibi, Tether'in bu istikrarli yapisi, 6zellikle
piyasanin dalgali oldugu donemlerde yatirimcilara avantaj saglar. Kripto diinyasi
genellikle yiiksek volatilite ile karakterize edilirken, Tether gibi diisiik oynakliga
sahip bir varlik, bu tiir belirsizliklerin ortasinda giivenli bir alternatif sunar.
Arastirmalar, Tether'in piyasadaki en diisiik dalgalamalara sahip kripto para birimi
oldugunu gostermektedir. Bu durum, onu sadece kurgusal amagclarla degil, ayni
zamanda degerini korumak isteyenler icin de ideal bir secenek haline getirir. Kisa
vadeli nakit ihtiyacindan uzun vadeli giivenli liman arayisina kadar, Tether birgok

yatirimcinin dijital portfdyiinde saglam bir yer edinmistir (Yamak vd., 2021).
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Sekil 9: Piyasa Degeri En Yiiksek 3 Kripto Paramin 10 Yildaki Fiyat Degisikligi

Kaynak:(investing, 2024)
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2.11.2.3. Binance Coin

Binance coin, kisaca BNB, diinyanin 6nde gelen kripto para borsalarindan
Binance tarafindan gelistirilen resmi dijital para birimidir. Baslangicta yalnizca
platform i¢i iglemler kullanicilarin igslem ficretlerinde indirim kazanmasi ve kolay
takas yapmasi icin tasarlanmis olsa da zamanla bu smirlar asilmistir. 2019 yilina
gelindiginde BNB, yalnizca borsa i¢i degil, borsa dis1 islemlerde de kullanim alanini
genisletmistir. Birgcok isletme, BNB'yi dogrudan bir 6deme yontemi olarak kabul
ederek, onun sadece bir yatirim aract olmaktan Gte, giinliik kullanima uygun, islevsel
bir dijital deger haline geldigini gostermistir. Bu gelismeyle birlikte BNB, saklanan
bir deger olmaktan ¢ikarak, dolasimda olan bir 6deme araci niteligi kazanmistir.
Binance'in temel ¢ercevesinde, BNB'nin sadece teknik bir ara¢ olarak degil; merkezi
otoritelerden bagimsiz, kullanicilarin 6ncelendigi bir diizen kurma hedefiyle ortaya
kondugu belirtilmektedir. Bu dogrultuda BNB, merkeziyetsizligi savunan bir altcoin

olarak konumlandirilmistir (Alica vd., 2023).

2.11.2.4. Ripple (XRP)

Ripple, yani XRP, sadece bir dijital para birimi olmanin 6tesinde, 6zellikle
finans kuruluslart arasinda hizli ve diisiik maliyetli para transferini miimkiin kilan bir
O0deme sistemidir. Geleneksel uluslararasi transfer yontemleri O6rnegin SWIFT
genellikle hem yavas hem de masrafli olurken, Ripple bu aksakliklara ¢oziim
tretmek amaciyla gelistirilmistir. Proof of Work ya da Proof of Stake gibi enerji
yogun mutabakat mekanizmalar1 yerine, Ripple kendine 6zgii Interledger Protocol
yontemini kullanir. Bu sayede islemler blok zincire bagli kalmaksizin yalnizca birkag
saniye i¢inde onaylanabilir. Bu hiz, onu hem bireysel kullanicilar hem de biiyiik
finans kuruluslari i¢in son derece cazip hale getirir; zira sistem giivenli, seri, verimli
calisir ve ¢ok daha diisiik islem maliyetleri sunar (Eren vd., 2020). Bu y0niiyle
Ripple, sadece teknolojik degil, ayn1 zamanda pratik bir ¢6ziim olarak 6ne ¢ikar ve
bu c¢ok yonliiliik onu siradan bir kripto varlik olmaktan c¢ikararak finansal sistem

icinde islevsel bir arag konumuna tagimistir.
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Kaynak:(Tradingview, 2025)

2.11.2.5.Solana

Solana, merkeziyetsiz finans uygulamalar1 gelistirmek amaciyla kurulmus,
acik kaynakli ve yiiksek islem hizli bir blokzincir agidir. Proof of History ile Proof of
Stake yoOntemlerini bir araya getirerek saniyede binlerce islemi diisiikk giderle
gerceklestirebilmektedir. Bu yapt hem bireysel kullanicilar hem de biiyiik kuruluslar

icin siiratli, giivenli ve genisleyebilir bir hizmet sunmaktadir (Bitlo, 2024).
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IKINCi BOLUM: LITERATUR iNCELEMELERI

3. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, kripto paralar ile altin, doviz ve petrol piyasalar1 arasindaki
iliskiye yonelik kapsamli bir literatiir taramas1 sunulacaktir. Literatiirde yer alan
cesitli caligmalar ele alinarak, kullanilan yontemler ve elde edilen bulgular genel
hatlariyla 6zetlenecektir. Bu siirecte, Onceki aragtirmalarin temel ¢ikarimlari dikkatle
incelenecek ve mevcut bosluklara isaret edilerek, bu c¢aligmanin literatiire

saglayacagi katki alani belirgin hale getirilecektir.

Alptiirk, Tungel ve Giirsoy (2021), kripto para birimlerinin popiilaritesi ile
piyasa degerleri arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada, Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Tether, Litecoin ve Bitcoin Cash gibi yaygin sekilde kullanilan alti kripto
varligin 6 Agustos 2017- 19 Nisan 2020 tarihleri arasindaki haftalik kapanis fiyatlari
tizerinden Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular,
genel olarak bu kripto paralarin bilinirlik diizeyi ile fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii ve
tek yonlii bir nedensel iliski oldugunu gdstermektedir. Bununla birlikte, sadece
Bitcoin, Ethereum ve Bitcoin Cash i¢in popiilarite ile fiyat arasinda negatif yonlii ¢ift

yonlil bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Contuk (2021), COVID-19 pandemisi doneminde altin ve ham petrol
fiyatlarinda ortaya ¢ikan soklarin Bitcoin fiyatlarina olan asimetrik etkilerini
incelemistir. 26 Ocak 2020- 28 Subat 2021 tarih araligimi kapsayan calismada,
haftalik veriler kullanilarak Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(NARDL) modeli uygulanmistir. Sonuglara gére uzun vadede, altin fiyatlarindaki
negatif soklar Bitcoin fiyatlarini artirict yonde etkilerken, petrol fiyatlarindaki negatif
soklarin diistirticii etkisi olmustur. Pozitif soklarin ise uzun dénemde Bitcoin fiyatlari
tizerinde anlaml bir etkisi gozlemlenmemistir. Kisa vadede ise hem altin hem de
petrol fiyatlarindaki pozitif soklar Bitcoin’i olumlu, negatif soklar ise olumsuz yonde

etkilemistir.

Cevik ve Caligkan (2021), Bitcoin ile baslica doviz kurlar1 olan Euro/dolar,
Ingiliz sterlini/ dolar, Kanada dolari/ dolar, Japon yeni/ dolar ve Cin Yuan’1/dolar
arasindaki iliskiyi gilinliik verilerle incelemistir. 19 Agustos 2011- 6 Agustos 2021

donemini  kapsayan c¢alismada ortalama ve varyans yayilim etkileri
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degerlendirilmistir. Ortalama aktarim acisindan, Euro, sterlin ve Kanada dolarindan
Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik saptanmigtir. Varyans nedensellik testine gore,
Bitcoin ile Euro ve sterlin arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi bulunurken, Yuan ve
Kanada dolar1 Bitcoin’in varyansi i¢in Granger nedeni olarak belirlenmistir. Ayrica,
beklenmedik kayiplar analizinde, Euro ve sterlinden Bitcoin’e dogru nedensellik
gbzlemlenmis; Bitcoin'deki beklenmeyen soklarin Japon yeninde de benzer soklara
neden oldugu ortaya konmustur. Ote yandan, Yuan’in Bitcoin ile entegrasyonu sinirli

kalmustir.

Erol ve Aytekin (2021), 1 Agustos 2010- 31 Mart 2020 tarihleri arasinda elde
edilen giinliik verilerle altin, giimiis, platin, paladyum, BIST 100, Dow Jones, VIX
Endeksi, Brent petrol fiyati, USD, JPY paritesi ve ABD 10 yillik tahvil faiz orani
gibi degiskenler arasinda Granger nedensellik analizleri gergeklestirmistir. Sonuglara
gore, altin ile platin ve paladyum arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi mevcuttur.
Ayrica, altindan glimiis ve Dow Jones endeksine dogru, Brent petrol ile ABD tahvil
faizlerinden altina dogru tek yonlii nedensellik gozlemlenmistir. Buna karsin, BIST
100, VIX ve USD, JPYparitesi ile altin arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi

bulunmamustir.

Ezin, Sarimkas ve Uluyol (2023), Ocak 2013- Haziran 2022 dénemini
kapsayan ¢aligsmalarinda Bitcoin, altin, Amerikan dolar endeksi, Brent petrol ve
S&P500 endeks verilerini kullanarak analiz gerceklestirmistir. Aylik veriler
lizerinden yiirlitiilen arastirmada seriler arasindaki uzun donemli iliski Johansen
esbiitlinlesme testiyle, nedensellik iligkileri ise Toda-Yamamoto yoOntemiyle
incelenmistir. Johansen testi sonuglarina goére seriler arasinda uzun vadeli bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Ancak Toda-Yamamoto testine gore, Bitcoin,

altin ve petrol fiyatlari, S&P500 endeksinin Granger nedeni olarak belirlenmistir.

Gilcti ve Kitkit (2021), Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi
analiz etmeyi amaclamistir. 15 Nisan 2011- 25 Haziran 2021 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢aligmada, once serilerin duraganligi geleneksel
birim kok testleriyle test edilmistir. Ardindan uzun donemli iliskiyi degerlendirmek
tizere Engel-Granger esbiitiinlesme testi, nedensellik iligkisini incelemek i¢in ise

Engel-Granger nedensellik testi ile Toda-Yamamoto nedensellik testleri
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uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda
esbiitiinlesik bir iliski oldugu tespit edilmistir. Engel-Granger testi, iki degisken
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu ortaya koyarken, Toda-Yamamoto testi
yalnizca BIST 100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik

oldugunu gostermistir.

Iceloglu ve Oztiirk (2018), Bitcoin’in temel yapisini ve belirli doviz
kurlariyla olan iligkisini aragtirmigtir. 29 Nisan 2013- 22 Eylil 2017 tarihleri
arasindaki isgiinii verileriyle yiiriitiilen ¢alismada, Bitcoin ile Amerikan dolari, euro,
pound, Japon yeni ve Cin Yuan’i arasinda baglanti olup olmadigi incelenmistir.
Analizlerde Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile Granger nedensellik
yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, incelenen doviz kurlari ile Bitcoin
arasinda ne kisa ne de uzun vadede istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunmadigini géstermektedir.

Isildak (2022), Bitcoin, dolar ve altin arasindaki iliskiyi 15 Eyliil 2015- 21
Eylil 2021 donemine ait aylik veriler lizerinden incelemistir. Aragtirmada, Toda-
Yamamoto Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce, uygun gecikme uzunlugu
belirlenmis ve bu dogrultuda Vektor Otoregresif (VAR) model tahmin edilmistir.
Modelde degisen varyans ve eszamanli korelasyonlar da dikkate alinmistir.
Bulgulara gore; altindan dolar ve Bitcoin'e dogru tek yonlii, dolardan ise Bitcoin ve
altina dogru yine tek yonlii Granger nedenselligi saptanmistir. Bitcoin’den ise diger
iki varliga dogru herhangi bir nedensellik bulunmamistir. Ayrica altin ve dolar

arasinda kargsilikl (¢ift yonlii) bir nedensellik iliskisi ortaya konmustur.

Kara ve Demireli (2023), Bitcoin ile onde gelen altcoinler arasinda
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini degerlendirmistir. 14 Haziran 2018- 1 Aralik
2021 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak gerceklestirilen
calismada; Ethereum, BinanceCoin, Cardano, Litecoin, Tron, Stellar ve IOTA kripto
paralar1 analiz edilmistir. Uzun donem iligkiler Engle-Granger esbiitlinlesme testi ile,
kisa donem iliskiler Siradan En Kii¢iik Kareler yontemiyle ve nedensellik ise Toda-
Yamamoto testiyle ol¢iilmiistiir. Sonuclara gore, Bitcoin ile analiz edilen altcoinler
arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Ancak kisa vadede

iligkiler oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizinde ise Bitcoin’den ADA, ETH,
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IOTA, TRX ve XLM’e dogru tek yonlii Granger nedenselligi bulunmus, BNB ve

LTC ile Bitcoin arasinda anlamli bir nedensellik saptanmamastir.

Koy, Yaman ve Mete (2021), ABD hisse senedi endeks getirilerinin Bitcoin
volatilitesi  iizerindeki etkilerini  degerlendirmek amaciyla bir c¢alisma
gergeklestirmistir. 10 Mart 2016- 11 Haziran 2019 tarihleri arasindaki giinliik
verilerle yliriitiilen analizde S&P500, Nasdaq100 ve Dow Jones endeksleri dikkate
alimmistir. Volatilite analizi i¢in standart GARCH, EGARCH ve TARCH modelleri
kullanilmistir. Bulgular, tiim endekslerin Bitcoin volatilitesini istatistiksel olarak
anlaml sekilde agikladigin1 gostermektedir. Ayrica, endekslerin dahil edildigi tim
modellerin, temel modele kiyasla daha yiiksek aciklayicilik sagladigi ve genel olarak

daha basarili performans sergiledigi belirlenmistir.

Oguzhan ve Giiltekin (2021), Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun
donemli iliskiyi 14 Agustos 2017- 13 Nisan 2021 tarihleri arasindaki giinliik verilerle
analiz etmistir. Calismada Maki esbiitiinlesme testi kullanilmis ve test sonuglari, iki
degisken arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigin1 ortaya
koymustur. Buna ek olarak, kisa donemli iligkileri incelemek amaciyla Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda, yalnizca BIST 100
endeksindeki pozitif soklarin, Bitcoin fiyatlarinda pozitif yonlii tepkilere neden

oldugu belirlenmistir.

Ozekenci (2023), piyasa degeri en yiiksek 20 kripto para biriminden sadece
sekizinin verilerine ulasarak bu varliklarin 12 Eylil 2017- 1 Eyliil 2022 tarihleri
arasindaki kapanig fiyatlar1 {izerinden Toda-Yamamoto nedensellik analizini
gerceklestirmistir. Analiz kapsaminda Bitcoin, Ethereum, Tether, BinanceCoin,
Ripple (XRP), Dogecoin, Tron ve Ethereum Classic kripto para birimleri ele
alimmistir. Elde edilen bulgular, Bitcoin ile Ethereum, Ethereum Classic, Ripple,
BNB, Dogecoin ve Tron arasinda karsilikli ¢ift yonli nedensellik iligkisi
bulundugunu; buna karsilik Tether’den Bitcoin’e dogru ise tek yonlii bir nedensellik

oldugunu gostermistir.

Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017), Borsa Istanbul (BIST 100) endeksi, altin ve
ham petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini Ocak 2005- Aralik 2015
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tarihleri arasindaki aylik verilerle incelemistir. Serilerin duraganlik diizeyleri
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile test edilmistir. Veriler diizeyde
duragan ¢ikmazken, birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. Uzun donemli
iliskiyi degerlendirmek amaciyla Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri
uygulanmis ve her iki testin sonuglari, degiskenler arasinda uzun vadeli bir

esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ortaya koymustur.

Serttas (2022), Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve altinin hedge veya
giivenli liman 6zelligi tastyip tasimadigini arastirmistir. 4 Eylil 2017- 30 Mart 2022
tarihleri arasindaki giinliik verilere dayanan analiz, GARCH(1,1) hata terimi
varsayimiyla olusturulan bir regresyon modeli kullanilarak yiiriitiilmiistiir. COVID-
19 etkisini 6lgebilmek amaciyla 6rneklem iki doneme ayrilmigtir: COVID-19 Oncesi
(31 Aralik 2019'dan 6nce) ve COVID-19 donemi (31 Aralik 2019 sonrasi). Bulgular,
tiim donem i¢in Litecoin’in zay1f bir glivenli liman 6zelligi gosterdigini; COVID-19
oncesinde Bitcoin ve FEthereum’un zayif hedge 06zelligi tasidigini; pandemi

donemindeyse Ethereum’un zayif bir giivenli liman rolii iistlendigini gostermektedir.

Yaprakli ve Kaplan (2017), altin-petrol paritesi ile reel doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisini Meksika, Brezilya, Rusya, Endonezya, Avustralya, Cin ve ABD
ekonomileri cergevesinde analiz etmistir. 2008—2015 donemine ait aylik veriler
kullanilarak yapilan ¢aligmada, Toda-Yamamoto lineer nedensellik testi ve Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Toda-Yamamoto testi sonuclari, Brezilya,
Rusya ve Cin’de altin-petrol paritesinden reel doviz kuruna dogru nedensellik
bulundugunu ortaya koymustur. Hatemi-J testine gore ise, altin-petrol paritesinde
olusan pozitif ve negatif soklara, reel doviz kurlarinin iilkelere gore farkli yonlerde

tepki verdigi saptanmistir.

Sezal (2023), Bitcoin fiyatlar1 ile dolar endeksi arasindaki iligkiyi
ekonometrik yaklagimlarla degerlendirmistir. 2 Subat 2012’den 21 Aralik 2021°e
kadar olan giinliikk verilerle gerceklestirilen calismada, serilerin duraganhigi ve
yapisal kirilmalari Lee-Strazicich birim kok testi ile incelenmistir. Degiskenler
arasindaki nedenselligi analiz etmek i¢in Toda-Yamamoto testi kullanilmistir. Elde
edilen sonuglar, Bitcoin fiyatlar1 ile dolar endeksi arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini gostermistir.
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Sak ve Ozkaya (2022), 2000 y1l1 sonras1 dénemde artan volatilite yayilimini,
dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasinda incelemistir. Diebold ve Yilmaz
(2012) yaklasimimin kullanildigr ¢alismada, 17 Ocak 2000- 31 Agustos 2022
donemine ait giinliik veriler analiz edilmistir. Hesaplanan toplam volatilite yayilim
endeksi %46,9 olarak bulunmustur. 2012 yilinda en diisiik seviyede olan yayilimin
2013’te ani artig gosterdigi, 2017 sonrasi yiikselis trendine girerek pandemi
doneminde daha da arttigi gozlemlenmistir. Genel bulgulara gore, euro ve
dolarvolatilite yayici; Altin ve BIST 100 ise volatilite alici1 varliklar olarak 6ne
cikmigtir. Ayrica, altinindolardan, dolarin ise BIST 100°den etkilenmesi ve son

donemde altindan BIST 100’e dogru bir yayilim oldugu saptanmaistir.

Turgut ve Ugan (2023) dolar, euro ve altin gibi degiskenlerin BIST 100
endeksi iizerindeki etkisini Ocak 2008- Aralik 2022 verileriyle analiz etmistir.
Uygulanan Johansen-Juseliusesbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Granger nedensellik testi sonucglarina gore,
BIST 100 ile dolar, euro ve altin arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Yesildag (2021), BIST 100 endeksi ile altin, faiz orani, igsizlik orani ve para
arz1 degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi Ocak 2009- Ocak 2019 arasindaki
aylik verilerle arastirmistir. ARDL smir testi yontemiyle yapilan analiz, hisse
senetleri ile altin, faiz, issizlik ve para arzi arasinda esbiitiinlesme bulundugunu
gostermektedir. Bulgulara gore, faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarin1 uzun ve kisa
vadede negatif etkilerken, para arzinin pozitif etkisi gézlemlenmistir. Buna karsin,
altin ve igsizlik oraninin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi istatistiksel olarak

anlamli bulunmamustir.

Syzdykova ve Azretbergenova (2021), altin, ham petrol ve Bitcoin fiyatlari
arasindaki iligkiylr Ocak 2019- Agustos 2021 haftalik verileri ile VAR modeli ve
Granger nedensellik testi kullanarak incelemistir. Analiz sonuglari, altin ve petrol
fiyatlarinin Bitcoin {izerinde anlamli etkileri oldugunu, fakat Bitcoin’in bu iki varlik
tizerinde benzer bir etki yaratmadigini gostermistir. Granger nedensellik testi de bu
bulgular1 destekleyerek, altin ve petrol fiyatlarinin Bitcoin’in Granger nedeni

oldugunu dogrulamistir.
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Ozmerdivanli (2021), Tiirkiye o6zelinde COVID-19 doéneminde finansal
gostergeler arasindaki baglantiyr analiz etmistir. 11 Mart 2020- 31 Temmuz 2021
tarihleri arasindaki giinliik verilerle gergeklestirilen ¢alismada, altin, Bitcoin, dolar,
euro, faiz, petrol ve VIX endeksi gibi degiskenler Johansen esbiitiinlesme testi ve
VECM nedensellik analizi kapsaminda degerlendirilmistir. Uzun vadede, altin,
Bitcoin, faiz ve petroliin bagimli oldugu modellerde nedensellik iligkisi saptanirken;
kisa vadede, bircok degisken arasinda tek yonlii nedensellik bulgular1 elde edilmistir.
Ozellikle dolar ve Euro’dan Bitcoin’e, faizden VIX’e ve vaka sayisindan petrole

dogru 6nemli iliskiler gdzlemlenmistir.

Agan ve Aydin (2018), Bitcoin ile bazi énemli doviz kurlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini 29 Nisan 2013- 29 Haziran 2018 donemi is giinii verileri ile
incelemistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilarak yapilan analizde,
Bitcoin ile Yen, Yuan, Kanada dolar1 ve Amerikan dolar1 arasinda tek yonli sok
etkileri oldugu belirlenmistir. Buna karsilik, Euro ve Ingiliz sterlini ile Bitcoin

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir ¢ift yonlii iliski tespit edilmemistir.

Senol ve Kog¢ (2022), MSCI Diinya Endeksi, ABD 2 yillik tahvil faizi, dolar
endeksi, altin, Brent petrol ve Bitcoin gibi temel finansal gostergeleri kullanarak 2
Ocak 2015- 29 Haziran 2021 donemine ait giinliik verilerle oynaklik iligkilerini
analiz etmistir. Toplam oynaklik yayilim endeksi %30,9 olarak hesaplanmistir.
Analiz sonucunda, faiz oranlar1 ve MSCI Diinya Endeksi’nin; dolar, altin, petrol ve
Bitcoin’in ise oynaklik alict oldugu belirlenmistir. Ayrica, Covid-19 doneminde

Bitcoin’in diger varliklarla olan oynaklik iliskisinin zayif seyrettigi gdzlemlenmistir.

Giirsoy, Tuncel ve Sayar (2020), Brent petrol, Bitcoin ve VIX endeksi
verilerini  kullanarak COVID-19'un finansal gostergeler {izerindeki etkilerini
degerlendirmistir. 3 Ocak 2017- 10 Mart 2020 arasindaki giinliik verilerle yapilan
analizde, alt donem olarak 6 Aralik 2019- 10 Mart 2020 dikkate alinmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina goére, SSEC endeksi ile Altin ve VIX
arasinda %5 diizeyinde anlamli nedensellik tespit edilmigtir. SSEC’ten altina dogru

tek yonlii, SSEC ile VIX arasinda ise karsilikli nedensellik iliskisi belirlenmistir.
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Kubar ve Toprak (2021), Bitcoin ile Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin,
Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Stellar ve Chainlink gibi piyasa degeri yiiksek
altcoinler arasindaki iliskileri incelemistir. 21 Agustos 2020- 7 Ocak 2021 arasi
glinliik kapanis fiyatlarina dayanarak yapilan analizde, kripto paralar arasindaki
baglanti Granger nedensellik testi ile Ol¢iilmiistiir. Bulgular, Bitcoin’in bazi

altcoinlerle karsilikli nedensellik iligkileri barindirdigini ortaya koymustur.

Senol (2023), Bitcoin ile altin, petrol, dogal gaz ve emtia endeksinden olusan
emtialar arasindaki oynaklik gecislerini incelemistir. 24 Agustos 2016 — 13 Ocak
2023 donemine ait giinliik veriler kullanilarak, varyansta nedensellik ve Lu ve
arkadaslarinin 2014°te gelistirdigi zamanla degisen varyansta nedensellik testleri
uygulanmistir. Bulgular, Bitcoin’den altin ve emtia endeksine dogru; ayrica dogal
gazdan Bitcoin’e dogru tek yonlii oynaklik gegisi oldugunu ortaya koymustur.
Bununla birlikte, Bitcoin ile emtialar arasinda zamanla degisen diisiik seviyeli

oynaklik gecisleri de gozlemlenmistir.

Yigit, Demirtas ve Karan (2021), BIST 100 endeksi, altin fiyatlar1 ve ABD
dolar kuru arasindaki iliskiyi Mayis 2013 — Nisan 2021 donemi i¢in analiz etmistir.
Johansen esbiitiinlesme analizine gore, bu degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki
bulunmamaktadir. COVID-19 pandemisinin yatirimer davranislarinda olast degisim
yaratabilecegi diislincesiyle Aralik 2019 — Nisan 2021 donemi ayrica ele alinmis;
ancak bu donemde de uzun vadeli esbiitiinlesme tespit edilememistir. Bununla
birlikte, kisa vadeli baglantilar acisindan iki donem arasinda farkliliklar

gbzlemlenmistir.

Avsarligil (2020), COVID-19 salgmmin finansal piyasalarda yol actig
kirilmalart ve doniisiimleri degerlendirmeyi amaglamigtir. Salgin dncesinde, WTI,
Bitcoin ve euro ve dolarparitesi arasinda herhangi bir esbiitiinlesme bulunmazken;
salgin sonrasinda bu li¢ degiskenin birlikte hareket etmeye basladig gorilmiistiir.
Elde edilen bulgular, WTI’daki degisimin Bitcoin fiyatlarinda, Euro’daki hareketin
ise WTI fiyatinda etkili oldugunu gostermistir. Ayrica, Zivot-Andrews birim kdk
testi sonuglari, salginin baslangicinda s6z konusu serilerde yapisal kirilma

yasanmadigini ortaya koymustur.
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Kara (2022), BIST 100 endeksi ile Bitcoin, dolar, Altin ve Petrol fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisini Mart 2012- Aralik 2021 donemine ait aylik verilerle
Toda-Yamamoto nedensellik testi araciligiyla analiz etmistir. Analiz sonuglarina
gore, Bitcoin ile Altin arasinda ve Bitcoin ile dolar arasinda karsilikli nedensellik
iligskisi saptanmistir. Ayrica Bitcoin’den BIST 100’e, BIST 100’den dolara ve
dolardan Altina dogru tek yonlii nedensellik iliskileri de tespit edilmistir.

Yaman (2021), Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile nominal déviz kuru arasindaki
iliskiyi 2 Ocak 2002- 12 Ekim 2021 dénemine ait giinliik veri ile incelemistir.
Simetrik ve asimetrik nedensellik testleri uygulanan c¢alismada, simetrik analiz
degiskenler arasinda karsilikli nedensellik bulundugunu ortaya koymustur. Asimetrik
analizde ise hem pozitif hem de negatif bilesenlerde petrol fiyatlarindan doviz kuruna
dogru anlamli nedensellik gozlemlenmistir. Pozitif bilesenlerde dovizden petrole
yonelen nedensellik %10 diizeyinde anlamliyken, negatif bilesenlerde bu iliski %5

diizeyinde anlamli bulunmustur.

Bektas, Giil ve Bakir (2022), 23 Subat 2020- 16 Ocak 2022 tarihleri
arasindaki haftalik verilerle, Bitcoin fiyatlar1 ile secilmis finansal gostergeler
arasinda uzun donemli iligki olup olmadigini arastirmistir. ARDL smir testi
kullanilarak yapilan analizde, Bitcoin ile bazi finansal degiskenler arasinda uzun
vadeli iliski tespit edilmistir. Uzun donem katsayilarmma gore Bitcoin’i en fazla
etkileyen faktorlerin altin ve VIX endeksi oldugu belirlenmistir. Brent petrol ve Dow

Jones endeksiyle ise uzun donemli anlamli bir iligki saptanmamustir.

Cevik, Yalcin ve Yazgan (2020), 31 Aralik 2019- 17 Agustos 2020 tarihleri
arasinda COVID-19 vaka sayis1 ile Brent petrol ve altin ons fiyatlar1 arasindaki uzun
donemli iligkiyi incelemistir. Nielsen (2010) tarafindan gelistirilen parametrik
olmayan esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglari, toplam vaka sayisi
ile altin ve petrol fiyatlar1 arasinda hem ikili hem de esbiitiinlesme iliskileri
bulundugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar, COVID-19’un kiiresel ekonomik yap1

ve finans piyasalar iizerinde belirgin etkiler yarattigini desteklemektedir.

Ongel (2022), Bitcoin ve Ethereum fiyatlar1 ile kiiresel borsa endeksleri
arasindaki nedensellik iliskilerini, 11 Mart 2020- 6 Nisan 2022 tarihleri arasindaki
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giinliik verilerle analiz etmistir. Caligmada, Diks ve Panchenko dogrusal olmayan
nedensellik testi uygulanmigtir. Arastirmanin amaci, kiiresel kriz ortaminda kripto
para birimleri ile geleneksel finans piyasalar1 arasindaki iligkiyi tespit etmektir.
Bulgular, diinya borsa endeksi ile Bitcoin arasinda ve Asya borsa endeksi ile
Ethereum arasinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Ayrica

Ethereum’a yonelik literatiirdeki bosluk bu ¢alismayla kismen giderilmistir.

Mamedov ve Kog (2023), Mart 2012- Ekim 2021 donemine ait aylik verileri
kullanarak Bitcoin fiyat1 ile 22 yiikselen piyasa ekonomisinin borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismaya enflasyon, doviz kuru, altin fiyati ve
petrol fiyati da dahil edilmistir. Panel veri yontemiyle yapilan arastirmanin temel
amaci, Bitcoin’in geleneksel yatirim araglarina alternatif olusturup olusturmadigini
degerlendirmektir. Sonuglar, bazi yiikselen piyasa iilkelerinde Bitcoin ile borsa
endeksleri ve diger makro degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlaml iligkiler

bulunmustur.

Boyacioglu, H6l ve Giilcan (2023), 19 Temmuz 2010- 19 Mart 2020 tarihleri
arasindaki giinliik fiyat verilerini kullanarak ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi,
Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik
testlerini uygulamistir. Elde edilen esbiitiinlesme sonuclari, BIST 100 Endeksi ile
Bitcoin fiyati, dolar kuru ve Brent petrol fiyati1 arasinda uzun vadeli ortak hareket
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Hatemi-J nedensellik testine gore, BIST 100
Endeksi’ndeki negatif soklardan Bitcoin, dolar kuru ve petrol fiyatlarindaki pozitif
soklara; petrol fiyatlarindaki olumsuz soklardan ise BIST 100’deki olumlu soklara

dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Akkus (2023), altin ile Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskileri dogrusal
olmayan modeller ¢ercevesinde kapsamli sekilde incelemistir. 2019-2020 yillarina ait
verilerle yapilan dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi, bu varliklar arasinda oldukga
zayif uzun vadeli bag oldugunu gostermistir. Dogrusal olmayan Granger nedensellik
testi, Bitcoin ve Ethereum’un altinla karsilikli etkilesim igerisinde oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica diizeltilmis dinamik kosullu korelasyon analizine gore, altin ile
kripto paralar arasinda ¢ogunlukla pozitif ve diisiik seviyeli korelasyon bulunmakta;

ancak 2020 yilindaki COVID-19 siirecinde bu korelasyon daha da giiclenmektedir.
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Aksoy, Giiloglu ve Bilgin (2020), islem hacmi en yiiksek bes kripto para
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin iizerine odaklanarak, 18 Ocak
2018 - 24 Aralik 2019 tarihli giinliik kapanis fiyatlariyla bir analiz ger¢eklestirmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda; Litecoin’in diger tiim kripto
paralardan etkilendigi, Ethereum’un ise tim kripto para fiyatlar1 iizerinde etkili
oldugu belirlenmistir. Ayrica, incelenen bes kripto paranin tamaminin en az iki farkl

kripto para ile nedensellik iligkisi icinde oldugu tespit edilmistir.

Caligkan ve Cevik (2019), Euro ve dolar, yen ve dolar ve yuan ve dolar
pariteleri ile Bitcoin arasindaki iliskileri, varyansta nedensellik analizi ile
incelemistir. 16 Temmuz 2010 — 13 Kasim 2018 tarihli gilinliik veriler kullanilarak
yapilan analizde, Bitcoin’den Euro’ya dogru ikinci gecikmeye kadar varyansta
anlamli bir nedensellik bulunmustur. Ote yandan, Yen kurundan Bitcoin’e dogru da

varyansta nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Akgiines (2020), Bitcoin’in BIST endeksi, altin ve petrol fiyatlar1 ile olan
uzun vadeli iligkisini 18 Temmuz 2010- 31 Mayis 2020 tarihli veriler iizerinden
Johansen egbiitiinlesme testiyle degerlendirmistir. Sonuglar, Bitcoin ile BIST
arasinda ters yonlii; Bitcoin ile altin arasinda ise ayn1 yonli ve anlaml bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Bitcoin ile BIST arasinda karsilikli Granger

nedenselligi oldugu, altinin ise Bitcoin’in Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Cebisli (2022), Bitcoin ile altin arasindaki nedensellik iliskisinin tespitine
yonelik bir analiz gergeklestirmistir. Tiirkiye’deki altin fiyatlar ile Bitcoin’in agilig
fiyatlari, 2015-2020 yillar1 arasindaki aylik verilerle Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerine tabi tutulmustur. Elde edilen bulgular, Bitcoin’den

altina dogru tek yonlii nedensellik ve kisa vadeli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Kanat (2021), ekonomik politika belirsizliginin kripto para piyasalari
tizerindeki etkilerini panel veri analizleriyle aragtirmistir. Ekonomik politika endeksi
ile en bilyik dort kripto para birimi olan Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
BinanceCoin (BNB) ve Ripple (XRP) i¢in Ocak 2018- Aralik 2020 dénemine ait

aylik veriler kullanilmistir. Analiz sonuglarma gore, Bitcoin ile Ekonomik Politika
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endeksi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunurken; Ripple i¢in herhangi bir

nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Miinyas ve Aydin (2023), FED’in Ocak 2018 - Ekim 2022 tarihleri arasinda
aldig1 faiz kararlarinin 6nde gelen kripto para birimleri BTC, BNB, ADA, DOGE,
ETH, USDT, XRP {izerindeki etkilerini incelemistir. Modelde kontrol degiskeni
olarak altin ve petrol fiyatlarina da yer verilmistir. Panel regresyon analizine gore,
FED’in faiz artinmlart kripto para fiyatlarii diistiriirken, altin ve Brent petrol

fiyatlarinin bu fiyatlar tizerinde artirict etkisi oldugu goriilmiistiir.

Hacievliyagil (2022), Nisan 2015 — Eyliil 2019 donemine ait haftalik veriler
tizerinden, iilke para birimlerinin Amerikan dolar1 karsisindaki hareketleri ile
Bitcoin’in dolar karsisindaki degisimini karsilagtirmistir. Hem klasik Johansen hem
de yapisal kirilmali Maki egbiitiinlesme testlerinin sonuglari, bu degiskenler arasinda
uzun vadeli bir iligki olmadigini gostermektedir. Ayrica Granger nedensellik testi de

anlamli bir nedensellik baginin bulunmadigini ortaya koymustur.

Dogan ve Yamak (2021), 2013-2020 donemine ait verileri kullanarak Toda-
Yamamoto nedensellik testini kayan pencere yaklasimiyla uygulamistir. 40, 60 ve 80
pencere genisliklerinde yapilan analizlerde, Bitcoin ve Ethereum fiyatlarinin dolar
endeksine yonelik tek yonlii nedensellik etkisinin diger kripto paralara kiyasla daha
giiclii oldugu goriilmiistiir. Dolar endeksinden kripto paralara olan etkide ise Litecoin

daha yiiksek sayida nedensellik penceresi ile 6ne ¢ikmistir.

Giileg, Kaya ve Yalgin (2018), temel kripto para birimlerinin genel yapisini
ve bu varliklarin doviz, hisse senedi, emtia ve faiz piyasalariyla olan etkilesimini
incelemigtir. Mart 2012- Mayis 2018 donemine ait aylik verilerle yiiriitiilen
caligmada Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi kullanilmistir.
Sonuglar, Bitcoin’in fiyat hareketlerinde yiikselis egilimi ve yliksek volatilite
sergiledigini, ayrica faiz oranlar ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski i¢inde

oldugunu ortaya koymustur.

Polat ve Karakaya (2023), Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple
kripto para birimleri arasinda 10 farkli model olusturarak Subat 2017- Haziran 2021

donemine 2017- ile analiz gerceklestirmistir. Granger nedensellik testleri ortalamada

45



Ethereum-Litecoin ¢ifti disinda tiim c¢iftler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu
ortaya koymustur. Hafner-Herwartz varyansta nedensellik testi ise Bitcoin-Ethereum
ve Bitcoin-Litecoin disindaki tiim ¢iftler arasinda varyansta nedensellik tespit

etmistir.

Ayca ve Demireli (2023), Bitcoin ile ETH, BNB, ADA, LTC, TRX, XLLM ve
IOTA altcoinleri arasindaki iliskileri, Haziran 2018- Aralik 2021 tarihleri arasindaki
ginlik  kapamig  fiyatlar1  {lizerinden  degerlendirmistir.  Engle-Granger
esbiitlinlesmetesti uzun donemli iligki olmadigimi, OLS yontemi kisa vadeli
baglantilarin varligim1 ve Toda-Yamamoto testi ise bazi coin ¢iftleri arasinda

nedensellik iliskileri oldugunu gdstermistir.

Karabulut ve Sar1 (2022), kripto para kullanim orani yiiksek ve diisiik tilkeler
ile Tiirkiye’nin borsa endekslerinin Bitcoin fiyati iizerindeki etkisini Ocak 2013-
Mayis 2021 donemine ait aylik verilerle incelemistir. Egbiitiinlesme, Granger
nedensellik ve VAR analizlerinin sonucunda, yalnizca Danimarka ve Japonya borsa
endekslerinden Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik saptanmistir. Ayrica, bu

tilkelerdeki borsa artiglarinin Bitcoin fiyatlarinda diisiise neden oldugu belirlenmistir.

Alica, Giindogan ve Yal¢in (2023), Bitcoin, BinanceCoin, Cardano,
Dogecoin, Ripple, Ethereum ve IOTA’nin Ocak 2018- Mayis 2022 donemine ait 231
haftalik kapanis fiyati ile aralarindaki dogrusal olmayan dinamik iligkileri analiz
etmistir. KSS yontemi kullanilarak yapilan c¢alismada, bir¢ok kripto para arasinda
yiiksek ve pozitif korelasyon bulundugu; ayrica Bitcoin ile Ethereum arasinda uzun
vadeli iligski ve Bitcoin ile diger kripto paralar arasinda karsilikli etkilesim oldugu

belirlenmistir.

Atabey ve Karakus (2022), Bitcoin ve Ethereum’un BIST 100 endeksi ile
olan nedensellik iligkilerini Mart 2018- Eyliil 2022 doénemine ait aylik veriler ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir. Sonuglara gore, yalnizca Bitcoin

ile BIST 100 endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Arslan ve Giir (2022), Bitcoin’in Euro, sterlin ve altin fiyatlar ile iliskisini
Temmuz 2010- Aralik 2020 tarihleri arasindaki verilerle analiz etmistir. ADF, PP ve

KPSS birim kok testleriyle serilerin duraganligi incelenmis, ardindan Johansen
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esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Sonuglar, uzun vadede
Bitcoin’in diger varliklarla esbiitiinlesik hareket etmedigini; yalnizca Sterlin’den

Bitcoin’e tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), Aralik 2017- Ocak 2018 tarihleri arasinda
piyasa degeri en yiiksek 10 kripto paranin BTC, ETH, XRP, BCH, ADA, LTC,
XEM, NEO, XLM, MIOTA giinlik fiyat hareketleri arasindaki kisa vadeli
etkilesimleri analiz etmistir. Johansen ve Granger nedensellik testleri kullanilarak
yapilan ¢alismada; Cardano’danNEQ’ya, Bitcoin’den Bitcoin Cash’e, Litecoin’den
Bitcoin Cash’e, NEM’den Bitcoin Cash’e ve Ripple’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii;

NEO ile Ethereum ve Litecoin arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik saptanmustir.

Telek ve Sit (2020), Bitcoin, altinin ons fiyati ve dolar endeksi arasindaki
iligskiyi 2012-2019 donemine ait aylik verilerle ARDL sinir testi yontemiyle analiz
etmistir. Uzun vadeli analizde bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Bulgulara gore, altin fiyatindaki %]1'lik artig Bitcoin fiyatin1 %15 oraninda
artirmakta; dolar endeksindeki bir birimlik artis ise Bitcoin fiyatim1 %0.28

yiikseltmektedir. Kisa vadede anlamli bir iligki belirlenmemistir.

Donmez, Tasdemir ve Colak (2021), Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve
Ripple arasindaki baglantilart Agustos 2017- Mart 2020 donemine ait verilerle
degerlendirmistir. Analizde ADF birim kok testi, Granger nedensellik testi, VAR
modeli, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemleri kullanilmistir.
Calisma, bu dort kripto para arasinda ¢esitli yonlerde nedensellik ve etki-tepki

iliskilerinin bulundugunu ortaya koymustur.

Giilcan ve Boyacioglu (2023), Tiiketici Giiven Endeksi ile Bitcoin, Ethereum,
Tether, Ripple ve Cardano arasindaki iliskileri Ekim 2017- Mart 2022 donemine ait
aylik verilerle analiz etmistir. Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi kullanilarak
gerceklestirilen ¢alismada, TGE ile Tether arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Iscan (2020), Borsa Istanbul endeksi ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Kasim
2013- Ekim 2019 doénemine ait haftalik verilerle, VAR modeli, etki-tepki

fonksiyonlart ve varyans ayristirma analizleriyle incelemistir. Bitcoin’in bu
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degiskenlerle uzun donemli bir iliski ya da nedensellik bagi gostermedigi
belirlenmistir. Ancak faiz ve borsa endeksi arasinda karsilikli nedensel baglar tespit

edilmistir.

Erdem ve Atik (2024), Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple'in yatirim
potansiyelini Ocak 2018- Ocak 2023 tarihleri arasinda degerlendirmistir. VAR
modeli ve Granger nedensellik analizine gore, bu donemde Bitcoin’deki degisimlerin
Ethereum ve Litecoin iizerinde anlamli etkiler yarattigi, ancak Ripple i¢in benzer bir

etkinin s6z konusu olmadig1 belirlenmistir.

Seving ve Akinct (2021), Bitcoin getirilerinin oynaklik 6zelliklerini Nisan
2013- Eyliil 2020 tarihleri arasindaki haftalik verilerle ve  EGARCH modeli
yardimiyla incelemistir. Elde edilen sonuglar, Bitcoin getirilerinde kaldira¢ etkisinin
var oldugunu, yani olumlu ve olumsuz haberlerin fiyatlar iizerindeki etkisinin

simetrik olmadigin1 géstermistir.

Deniz ve Teker (2020), altin, Brent petrol ve Bitcoin piyasalar1 arasindaki
etkilesimleri Nisan 2013- Temmuz 2019 dénemine ait giinliikk verilerle analiz
etmistir. ADF birim kok testiyle serilerin duraganligi incelenmis; ardindan darbe-
tepki fonksiyonlart ve varyans ayristirma yontemleri kullanilmigtir. Veriler birinci
farkta duragan bulunmus ve degiskenler arasinda c¢esitli yonlerde etkilesim

gozlemlenmistir.

Serbet¢i, Alptekin ve Tung (2021), COVID-19 pandemisinin Bitcoin ve
degerli madenler tizerindeki etkilerini Ocak 2020- Mart 2021 donemine ait giinliik
verilerle degerlendirmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak yapilan
analizde, vaka sayilar1 ile Bitcoin ve kiymetli madenler arasinda dogrudan bir
nedensellik 1iligkisi bulunmamistir. Ancak COVID-19’un taninmasiin ardindan,
giimiis hari¢ tiim kiymetli metallerin fiyatlarinda belirgin bir nedensel etkilenme

gbzlemlenmistir.

Giirsoy, Yildiz ve Akcay (2022), Bitcoin’in enerji tiiketimi ile kripto para
fiyat belirsizligi ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkileri Subat 2017-
Subat 2021 dénemine ait haftalik verilerle incelemistir. Yapisal kirilmali Zivot-

Andrews birim kok testi ile serilerin duraganligi kontrol edildikten sonra, Toda-
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Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglar, Bitcoin’in enerji tiiketiminin
hem kripto para fiyat belirsizliginin hem de politika belirsizliginin Granger nedeni

oldugunu ortaya koymustur.

Giirsoy ve Sokmen (2021), Ocak 2014-Aralik 2020 giinliik Bitcoin ve altin
fiyatlar1 arasindaki baglantiy1 Toda-Yamamoto nedensellik ve Maki Esbiitiinlesme
testleri ileele almigtir. Nedensellik testi karsilikli iligki oldugunu gosterirken,

esbiitiinlesme testi uzun vadeli denge iliskisi olmadigini belirlemistir.

Karatas vd. (2023), Bes iilkenin doviz kuru, tahvil getirisi ve politika
faizlerini Ocak 2015-Mart 2021 verisiyle, altin, Bitcoin ve VIX endeksi gibi kiiresel
gostergelerle karsilastirmistir. Toda-Yamamoto Granger testi, altin, Bitcoin ve VIX
arasinda bazi nedensel baglar tespit etmis, ancak hi¢bir degiskenin Bitcoin fiyatinin

Granger nedeni olmadigin1 géstermistir.

Albao vd. (2023), Subat 2018-Haziran 2023 doneminde borsa, petrol, altin,
giimiis ve Hazine bonolar1 arasindaki baglantilar1 Granger nedensellik testi ile
incelemistir. Petrol-bonolar, petrol-glimiis, petrol-altin, bonolar-giimiis, bonolar-altin,
glimiig-altin ¢iftleri arasinda karsilikli nedensellik tespit edilmistir. COVID-19

zirvesinde ise petrol, altin ve altin-glimiis arasinda tek tarafli iligkiler gézlenmistir.

Oztiirk vd. (2018), Ocak 2013-Ocak 2018 verisiyle Bitcoin ile geleneksel
varliklar (altin dahil) arasindaki uzun vadeli iligskiyi Johansen Esbiitiinlesme testi ile
stnamustir. Bitcoin'in altin disindaki geleneksel varliklardan bagimsiz hareket ettigi

sonucuna varilmistir.

Zhou ve Ge (2019), Ocak 2017-Nisan 2018 giinliik verileri (Bitcoin, altin,
borsa, petrol, faiz, doviz) birim kok, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile
incelemistir. Bitcoin ile altin ve faiz oranlar1 arasinda %99 anlamlilikta karsilikli
nedensellik; petrol ile Bitcoin ve borsa arasinda ise tek yonlii nedensellik tespit

edilmistir.

Nguyen vd. (2024), Bitcoin ile altin, ham petrol, borsa ve yatirimci ilgisi

arasindaki korelasyonu VAR modeli ile aragtirmistir. Bitcoin'in ham petrolden sonra
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en riskli ikinci varlik oldugu ve altindan ¢ok daha yiiksek risk tasidigi sonucuna

ulasiimistir.

Hossain ve Ismail (2021), Bitcoin-diger para birimleri iligkisini Ocak 2017-
Mart 2019 giinliik getirileriyle GARCH ve VAR modelleriyle incelemistir. Model
sonuglar1 veriye yakin tahmin saglamis ve deg§iskenler arasinda yiiksek oynaklik ve

giiclii korelasyonlar tespit edilmistir.

Hung (2022), Ocak 2013-Aralik 2021 giinliik verilerle Bitcoin, altin, petrol ve
S&P 500 arasindaki dinamik iliskiyi dogrusal olmayan nedensellik testleri ile
incelemistir. S&P 500'{in Bitcoin'den oynaklik aldigi; ham petroliin oynakliginin

altina, altin ve Bitcoin'in oynakliginin ise Bitcoin'e aktarildig1 belirlenmistir.

Malick ve Malik (2023), Aralik 2019-Haziran 2021 déneminde Hindistan
para birimleri (USD, GBP, EURO, YEN) ile Bitcoin, Ethereum, BinanceCoin,
Litecoin arasindaki iliskiyi Korelasyon ve Coklu Regresyonla analiz etmistir. YEN-
Ethereum ve USD-BinanceCoin ve Litecoin disinda anlamli iligki bulunmamas;

kripto paralarin kendi aralarinda giiglii olumlu korelasyon tespit edilmistir.

Bouazizi vd. (2023), ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanarak altin,
dogal gaz, ham petrol, Bitcoin ve Ethereum arasindaki dinamik baglant1 ve oynaklik
gecislerini incelemistir. Ham petrol ile dogal gaz arasinda karsilikli nedensellik;
Bitcoin ve Ethereum arasinda olumlu, altin ve ham petrol ile olumsuz korelasyon

tespit edilmistir.

Jareno vd. (2020), Bitcoin ve altin getirileri arasindaki iliskiyi dogrusal
olmayan NARDL yaklasgimi ile analiz etmistir. Uzun ve kisa vadede pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir baglant1 oldugu belirlenmistir.

Ghrobel vd. (2021), Bitcoin, petrol ve altin oynakliklar1 arasindaki iliskiyi
GARCH modeli ile incelemistir. Kripto paralar arasinda daha yiiksek, kripto paralar

ile finansal varliklar arasinda daha diisiik oynaklik gézlemlenmistir.

Gkillas vd. (2022), Aralik 2014-Haziran 2018 doneminde ham petrol, altin ve

Bitcoin arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testleri ile arastirmistir. Altin ile
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petrol arasinda nedensellik tespit edilirken, petrol ile Bitcoin arasinda nedensellik

bulunamamastir.

Musialkowska vd. (2020), Mayis 2014-Temmuz 2018 doneminde Venezuela
icin giivenli liman varliklar1 (altin, petrol, Bitcoin) TVAR ve DCC-GARCH
modelleri ile analiz etmistir. Altinin petrole gore daha iyi giivenli liman, Bitcoin'in

ise zay1f giivenli liman oldugu tespit edilmistir.

Karimi vd. (2023), Ocak 2018-Haziran 2022 déneminde kripto paralar, petrol
ve altin arasindaki Risk Degeri (VaR) ve risk gegislerini GARCH-EVT-Copula
modeli ile tahmin etmistir. Kripto paralar arasinda karsilikli risk gecisi tespit

edilirken, altin ve petrol iizerindeki etkileri onemsiz bulunmustur.

Attarzadeh vd. (2024), Kasim 2013-Agustos 2022 donemi i¢in varlik
cesitlendirmesinde Onem tasiyan kripto para, altin, enerji ve hisse senedi
piyasalarinin zamana bagli ve dinamik baglantissm TVP-VAR modeli ile
degerlendirmistir. Bitcoin, altin ve yenilenebilir enerji dinamiklerine yogunlasan
calisma, oynaklik soklarinin ham petrol piyasasinda en baskin oldugunu ve Bitcoin'in
diger varliklarla iliskisinin kriz dis1 donemlerde zayif, altinla baglantisinin ise kriz

donemlerinde daha az belirgin oldugunu ortaya koymustur.

Ahmedovavd., (2024), Ocak 2017-Mayis 2023 haftalik verileri kullanarak
Bitcoin ile Nasdaq, ABD dolar Endeksi ve emtialar arasindaki uzun vadeli
baglantilar1 incelemistir. FMOLS, DOLS ve CCR yontemleriyle yapilan analiz,
Bitcoin ile Nasdaq ve Petrol fiyatlar1 arasinda olumlu ve anlaml iliskiler oldugunu
belirlemistir. ABD dolar Endeksi'nin Bitcoin iizerinde olumsuz ve anlamli bir etkisi

bulunurken, Altinin Bitcoin lizerinde kayda deger bir etkisi tespit edilmemistir.

Darie vd., (2023), Subat 2012-Subat 2020 giinliik verileri kulanarak ve
simetrik GARCH modeli ile Bitcoin, altin ve ham petroliin ABD dolar1 karsisindaki
oynakligim1 karsilagtirmayr hedeflemistir. Calisma, bu ii¢ varlik i¢inde en diisiik
oynaklig1 hangisinin sergiledigini ve tek degiskenli GARCHmodelinin doviz, emtia
ve kripto para piyasalarinin oynakligini uygun sekilde tahmin edip edemedigini
degerlendirmistir. XAU, USD, WTI, USD ve BTC, USD varliklarina odaklanan
calisma, yaklasan ekonomik durgunluga dikkat cekmektedir.
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Kumar vd., (2023), Ocak 2014-Aralik 2021 giinlik verileriyle altin, ham
petrol, Bitcoin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensel baglantilart NARDL
esbiitiinlesme testi kullanarak irdelemistir. Secilen varliklar arasinda asimetrik uzun
vadeli egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bitcoin'deki olumlu degisimlerin uzun
vadede borsayi etkilemedigi, ham petrol fiyat degisimlerinin borsa fiyatlar1 lizerinde
onemli etkisi oldugu ve borsa fiyatlarindaki degisimlerin altin fiyatlar1 tizerinde

olumsuz etkiye yol actig1 gézlemlenmistir.

Plazzi vd. (2021), Temmuz 2010-Nisan 2020 giinliik verileri kullanarak altin
doviz kuru ile Bitcoin getirisi arasindaki dinamik bagi parametrik olmayan BEKK-
GARCH nedensellik testi ile arastirmistir. Degiskenler ve Bitcoin getirisi arasinda
baglanti1 ve Ongoriilebilirlik bulunmus, altin doviz kurunun Bitcoin getirisini

etkiledigine dair kanitlar sunulmustur.

Selmi vd. (2018), Ocak 2013—Haziran 2018 doneminde Bitcoin ve altinin
hedge, giivenli liman ve c¢esitlendirici 6zelliklerini kosulsuz ve kosullu kantil-kantil
regresyon modelleriyle karsilastirmistir. Sonuglar, Bitcoin ve altinin petrol riskine
kars1 koruma yeteneklerinin piyasa kosullarina ve petrol fiyatina bagl oldugunu ve
her ikisinin de petrolle ilgili portfoy risklerini farkli Olciilerde tasidigini

gostermektedir.

Mutmainna vd. (2024), 2014-2023 doneminde Bitcoin, Altin Fiyatlar1 ve
Diinya Petrol Fiyatlarinin kiiresel 6lgekli bilesik hisse senedi endeksi iizerindeki
yansimasint Panel Veri Regresyon Analizi ile incelemistir. Bulgular, Bitcoin'in bu
endeks tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve kripto para kazang¢larindaki

artisin endekse katki sagladigini ortaya koymaktadir.

Aliu vd. (2024), Ocak 2016-Kasim 2022 haftalik verilerle Bitcoin'in altin,
VIX ve dolar endeksi iizerindeki etkisini VAR, SVAR ve dalgacik tutarlilik
analizleri ile arastirmistir. Bulgular karisik olmakla birlikte, tiim testlerde ortak
olarak BTC ile altin arasinda karsilikli o6nemli bir etkilesimin varligi

gozlemlenmistir.

Parveen (2024), ARDL teknigini kullanarak ABD ve Cin'in 2013-2018 aylik

verilerinde altinin petrol fiyatlari, kripto para ve temiz enerjiye karst korunma veya
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giivenli liman 6zelligini incelemistir. Sonuglar, petrol, Bitcoin, altin ve yenilenebilir
enerji arasinda hem kisa hem de wuzun vadeli baglantilar bulundugunu

gostermektedir.

53



UCUNCU BOLUM: METODOLOJI

4.Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, BTC fiyatlar1 ile dolar endeksi ve euro endeksi altin fiyati,
ABD faiz orani, VIX endeksi ve petrol fiyat1 Brent, Dubai, WTI arasindaki iliski
2012M3-2024M11 donemi aylik zaman serileri kullanilarak Kantil lizerine Kantil
Regresyon (KKR) modeli yardimiyla analiz edilmistir. Bu calisma donemi, finansal
piyasalarda Onemli ekonomik gelismelerin, kiiresel krizlerin ve piyasa
oynakliklarinin yasandigi genis bir zaman dilimini kapsamaktadir. Bu ddénemin
se¢ilme sebebi, s6z konusu ekonomik ve jeopolitik olaylarin, 6zellikle Bitcoin gibi
yeni ortaya ¢ikmis ve hizla gelisen dijital finansal varliklar {izerindeki etkilerini daha

genis ve saglikll bir bicimde inceleyebilmektir.

Analizde, bagimli degisken olarak BTC! fiyati tercih edilirken; bagimsiz
degisken olarak Dolar endeksi, Euro endeksi ve Altin fiyat1 ve gesitli petrol fiyatlart
(Brent, Dubai, WTI)*>ve VIX® ve ABD faiz*kullamilmistir. Dolar endeksi ve Euro
endeksi, Altin, VIX, faiz ve petrol fiyatlarinin analize dahil edilmesiyle farkli
ekonomik kosullar ve bolgelerdeki ekonomik durumlarin Bitcoin fiyatlar1 {izerinde
yarattig etkiler netlestirilmistir. Ozellikle petrol fiyatlar1 olarak Brent, Dubai ve WTI
tiirlerinin ayr1 ayr1 kullanilmasi, enerji piyasalarinin ve petrol fiyatlarindaki cografi
farkliliklarin  Bitcoin fiyatlar1 tizerindeki olasi farkli etkilerini ortaya koymay1
amaglamaktadir. Bu baglamda, farkli petrol tiirlerinin segimiyle birlikte enerji
piyasasindaki cografi farkliliklar, fiyat oynakligi, arz talep dengesindeki degisimler
ve kiiresel ekonomik geligsmelerin Bitcoin tizerindeki dogrudan ve dolayl: etkileri ¢ok
boyutlu bir bakis acistyla ele alinmis, s6z konusu etkilerin hem kisa vadeli
dalgalanmalar hem de uzun vadeli egilimler lizerindeki yansimalar1 ayrintili bi¢imde
incelenmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenlerin aylik getirileri titizlikle
hesaplanarak analize dahil edilmis, bdylece zaman serilerinin hem donemsel
hareketleri hem de genel egilimleri karsilastirmali olarak degerlendirilme imkani

saglanmistir.

! https://tr.investing.com/ (Erisim tarihi: 04.03.2025)
%https://legacydata.imf.org/?sk=471dddf8d8a7-499-81ba-5b332c01f8b9( Erisim tarihi: 04.03.2025)
3https://fred.stlouisfed.org/series/ VIXCLS( Erisim tarihi: 04.03.2025)

4 https://fred. stlouisfed.org/series/REAINRATREARAT10Y (Erisim tarihi: 04.03.2025)
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Sekil 11:Serilerin Getiri Degerleri

KKR, iki degisken arasindaki iliskinin yalnizca merkezi egilimlerle sinirh
kalmaksizin, degiskenlerin tiim kosullu dagilimlari boyunca incelenmesine olanak
tantyan parametrik olmayan bir ekonometrik yontemdir. Bu yaklasim, bagimsiz
degiskenin belirli bir t kantilindeki degerlerinin, bagimli degiskenin 6 kantili
tizerindeki lokal etkisini tahmin eder; bdylece degiskenlerin dagiliminin farkli
yiiksek, orta, diisiik degerler iliskinin yonii ve siddetini ortaya cikarir (Bager vd.,
2020). Geleneksel kantil regresyondan farkli olarak, her iki degiskeni de kantil
bazinda modelleyerek, iliskinin tekdiize olmadigi durumlarda bile kosullu

dagilimlarin tiim noktalarinda gecerli dinamik sonuglar tiretir.

KKR'nin matematiksel temeli, bagimli degiskenin (yt) kantilleri (0) ile bagimsiz
degiskenin (xt) kantilleri (t) arasindaki yerel iligkiyi, Taylor genislemesi ve ¢ekirdek

diizlestirme teknikleri kullanarak modelleyen asagidaki formiille ifade edilir:

0
yt=BoCx) + 55

Bu formiil, bagimli degiskenin BTC fiyatlarimin belirli bir kantilindeki

degerin, bagimsiz degiskenin altin, petrol, dolar endeksi ve euro endeksi gibi
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makroekonomik gostergelerin baska bir kantilindeki degeri tarafindan nasil

etkilendigini gostermektedir.

yt: Bagimli degiskenin 6rnegin BTC fiyatinin 6. kantil degerini ifade eder. Bu,
Bitcoin fiyatlarinin 6rnegin %10'luk diisiik getirili ya da %90'lik yiiksek getirili

dilimlerdeki davranisina karsilik gelir.

X Bagimsiz degiskenin Ornegin altin fiyati t.kantil degeridir. Bu da bagimsiz

degiskenin hangi getirili dilimde analiz edildigini belirtir.

B°x,): Bagimsiz degiskenin t. kantilinin, bagimli degiskenin 0. kantili {izerindeki
etkisini temsil eden kantile 0zgii regresyon katsayisidir. Yani, x'in belli bir
kantilindeki degisimin, y'nin belirli bir kantilindeki degisimi nasil etkiledigi burada

Olciiliir.

0
8;: 0. kantildeki hata terimini temsil eder; yani tahmin edilemeyen ya da modele

yansimayan etkilerin payidir (Bage1 vd., 2021).
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5. Bulgular

Bu calismada, kripto para piyasasinin en biiylikk ve en belirleyici varligi
konumunda bulunan Bitcoin ile temel makro ekonomik gostergeler arasindaki
iliskiler kapsaml1 ve ¢ok boyutlu bir sekilde analiz edilmistir. Incelemede 6zellikle
dolar endeksi ve euro endeksindeki hareketler, kiiresel piyasalardaki belirsizlik
gostergesi olan VIX endeksi, ABD faiz oranlarindaki degisimler, Brent petrol, Dubai
petrol ve WTI gibi enerji piyasasinin farkli cografi bolgelerini temsil eden petrol
tirleri ile altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin Bitcoin fiyati iizerindeki etkileri
ayrintilt olarak ele alinmistir. Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
iliskiyi en 1yi sekilde tespit etmek i¢in KKR modeli ile analizi yapilmigtir.

BTC

Sekil 12:Bitcoin ile Altin Arasindaki iliskinin Kantil iizerine Kantil Regresyon
Analiz Sonucu

Altin’in disiik kantilleri incelendiginde, ylizeyin genellikle asagi yonli bir
seyir izledigi goriilmektedir. Bu bolgede, BTC’nin diisiik ve orta kantillerinde yiizey
belirgin bicimde algakta kalmakta, negatif yonlii bir iligkinin agirlik kazandigi
anlasilmaktadir. Altin diisiik seviyelerdeyken Bitcoin kantilleri ylikseldik¢e yiizeyin
hafif dalgali hareketler gosterdigi, ancak genel egilimin zayif ve negatif yonlii oldugu

dikkati cekmektedir.

Orta kantiller incelendiginde, ylizeyin giderek yiikseldigi ve pozitif yonli bir

iliski deseninin gii¢ kazandig1 goriilmektedir. Ozellikle orta kantiler arasinda hem
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Altin hem de Bitcoin kantillerinde ylizeyin yukariya dogru egimlendigi ve pozitif
isaretin daha yogun hale geldigi gozlemlenmektedir. Orta bant ¢evresinde yiizeyin
daha istikrarli ve siireklilik arz eden bir plato olusturmasi, bu bolgede pozitif yonlii
etkinin kararli sekilde varligimi siirdiirdiiglinii gostermektedir. Ayrica, diisiik ve
yiiksek dilimlere gore orta dilimlerdeki gecislerin daha yumusak ve dengeli oldugu

izlenmektedir.

Yiiksek kantiller bolgesine gelindiginde, yiizeyde tekrar dalgalanmalar ve
asag1 yonlii hareketler goriilmektedir. Bu bolgelerde BTC’nin yiiksek degerleriyle
Altin’1n orta ve yiiksek degerleri kesistiginde, yiizeyde negatif egilimlerin gli¢lendigi
ve pozitiflikten uzaklasan bir ylizeyin ortaya ¢iktigi anlasilmaktadir. Yiizeyin bu
kisimlarda belirgin diisiisler sergilemesi, yiiksek kantil araliklarinda iligkinin netligini
kaybettigini ve zayiflayan ya da negatif yonli bir karakter kazandigini isaret

etmektedir.

Sekil 13: Bitcoin ve dolar endeksi Arasindaki Iliskinin Kantil iizerine Kantil
Regresyon Analiz Sonucu

Alt kantiller incelendiginde, ylizeyin ¢ogunlukla asag1 seviyelerde seyrettigi

ve mavi tonlarin hakim oldugu goriilmektedir. Bu kesitte iliski zayif ve negatif
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yonliidiir. Ozellikle hem Bitcoin hem de dolar diisiik degerlerde bulundugunda
ylizeyin en diisiik noktalarina indigi dikkat ¢cekmektedir.

Orta kantiller bolgesine gelindiginde, ylizey kademeli olarak yiikselmekte ve
yesil ile sar1 tonlarin daha belirgin hale geldigi gozlenmektedir. Bu bantta pozitif
yonlii ve daha istikrarl bir iliski vardir. Belirli yiizeyin yiikselerek genis bir pozitif
alan olusturdugu ve bu bdlgede iligkinin daha giiglii bigimde One ¢iktig1

anlasilmaktadir.

Yiiksek kantiller incelendiginde, yilizeyin tamamen asagi yonlii bir yapi
sergilemedigi, aksine kismen yliksek kaldigi goriilmektedir. Dolar endeksi kantilleri
0.70-0.90 araliginda iken pozitif egilimin devam ettigi, ancak ayn1 zamanda dalgali
ve kesintili bir yapinin ortaya ¢iktig1 izlenmektedir. Dolayisiyla yiiksek kantillerde
iliski zayif veya negatiften ziyade diizensiz ve yer yer pozitif yonli bir goriinim

tagimaktadir.

Sekil 14:Bitcoin ve Euro endeksi Arasindaki iliskinin Kantil iizerine Kantil
Regresyon Analiz Sonucu

Alt kantiller incelendiginde, yiizeyin genel olarak diisiik seviyelerde seyrettigi
ve mavi tonlarin hakim oldugu goriilmektedir. Bu bolgede Bitcoin ile Euro endeksi

arasindaki iliski zayif diizeyde kalmakta, belirgin bir pozitif ya da negatif yonliiliik
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gbzlenmemektedir. Ozellikle her iki degiskenin diisiik degerlerde kesistigi alanlarda
ylizey yatay ve diislik diizeyde seyretmektedir.

Orta kantiller bolgesinde yiizey biiyiik olglide diisiik seviyelerde kalmaya
devam etmektedir. Bu bantta belirgin ve giiglii bir iliski gézlenmemekte, pozitif
yonli hareketler sinirli diizeyde kalmaktadir. Yiizeyin daha dik sekilde yiikselmeye
baslamas1 ve pozitif etkinin netlesmesi, Euro endeksi daha yiiksek kantillerine

ulasildiginda ortaya ¢ikmaktadir.

Yiiksek kantiller incelendiginde, 6zellikle Euro endeksi ekseninde sari ve
turuncu tonlarin yogunlastigi, yiizeyin dik sekilde yiikseldigi gézlemlenmektedir. Bu
durum, yiiksek kantillerde iliskinin belirgin bicimde pozitiflestigini gdstermektedir.
Bitcoin’in orta ve yiiksek dilimleri ile Euro endeksinin yiiksek kantilleri
birlestiginde, ylizeyin en yiiksek noktalarma ulastigi ve pozitif yonlii iliskinin en

giiclii bicimde ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir.

Sekil 15:Bitcoin ve VIX Arasindaki iliskinin Kantil iizerine Kantil Regresyon
Analiz Sonucu

Alt kantiller incelendiginde, yiizeyin daha c¢ok diisiik seviyelerde kaldig1 ve

mavi tonlarin hakim oldugu goriilmektedir. Bu bolgede iliski zayif ya da negatif
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yonlii bir goriinim sergilemekte, Ozellikle her iki degiskenin diisiik degerlerde

kesistigi alanlarda etkilesim oldukg¢a sinirli kalmaktadir.

Orta kantiller degerlendirildiginde, yiizeyin kademeli bi¢imde yiikseldigi ve
yesil tonlarin belirginlestigi goézlenmektedir. Bu bantta Bitcoin’in orta dilimleri ile
VIX’in orta kantillerinin kesistigi bolgelerde daha kararli ve pozitif yonlii bir yapi
ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, orta kantillerde iliski diisiik dilimlere kiyasla daha
giicliidiir.

Yiiksek kantiller incelendiginde, yiizeyin sari ve turuncu tonlarla belirgin
bigimde yiikseldigi dikkati ¢cekmektedir. VIX’in yiiksek degerlerinde katsayilarin en
yiiksek diizeylere ulastig1 ve pozitif yonlii iliskinin en giiclii bigimde ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Ozellikle Bitcoin’in orta ve yiiksek dilimleri ile VIX’in yiiksek

kantillerinin kesigmesi bu egilimi agik¢a yansitmaktadir.

0

Sekil 16:Bitcoin ve FED faiz Arasindaki iliskinin Kantil iizerine Kantil
Regresyon Analiz Sonucu

Sekil 16°da yer alan kantil iizeri kantil regresyon sonuglari, Bitcoin ile faiz
oranlar1 arasindaki iliskinin kantil diizeylerine gore farkli 6zellikler sergiledigini

gostermektedir.

Alt kantiller incelendiginde, ylizeyin daha ¢ok diisiik seviyelerde ve mavi

tonlarin hakim oldugu goriilmektedir. Bu bolgede iliski zayif ya da negatif yonliidiir.
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Ozellikle hem Bitcon’nin hem de faiz oranlarmin diisiik degerlerde kesistigi

alanlarda ytlizeyde ¢ukurlagmalar dikkat cekmektedir.

Orta kantiller bolgesine gelindiginde, yiizeyin kademeli olarak yiikseldigi ve
yesil tonlarin 6ne ¢iktig1 gdzlenmektedir. Bu bantta Bitcoin’in orta dilimleri ile faiz
oranlarinin orta kantillerinin kesistigi bolgelerde iliski pozitif yonlii bir goriinim
kazanmaktadir. Yiizeyin bu bantta daha dengeli seyretmesi, orta kantillerde iligskinin

daha giiclii ve istikrarli bigimde ortaya ¢iktigin1 géstermektedir.

Yiiksek kantiller incelendiginde, yiizeyin sari ve turuncu tonlarla belirgin
bicimde yiikseldigi goriilmektedir. Faiz oranlarinin yiiksek dilimleri ile Bitcoin’in
orta ve yiiksek kantillerinin kesistigi bolgelerde katsayilarin en yiiksek seviyelere
ulastig1 anlagilmaktadir. Bu durum, yiiksek kantillerde iliskinin en gii¢lii bicimde

pozitif yonlii karakter kazandigini ortaya koymaktadir.

Sekil 17: Bitcoin ve Brent petrol Arasindaki Iliskinin Kantil iizerine Kantil
Regresyon Analiz Sonucu

Sekil 17°de yer alan kantil tizeri kantil regresyon sonuglari, BTC ile Brent
petrol arasindaki iligskinin kantil diizeylerine gdre negatif bir yap: sergiledigini

gostermektedir.

Alt kantiller incelendiginde, yiizeyin 6zellikle Brent’in diisiik dilimlerinde
asagiya dogru cukurlastigi ve yogunlastigi goriilmektedir. Bu bolgede iliski zayif
veya negatif yonliidiir. Ozellikle BTC’nin diisiik kantilleri ile Brent’in diisiik
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dilimlerinin  kesistigi alanlarda ylizey belirgin bi¢imde diisiik seviyelerde

seyretmektedir.

Orta kantiller bolgesine gelindiginde, yiizeyde genis alanlarda asagi yonli
hareketler goze ¢arpmaktadir. Bu bantta negatif yonlii etkilesim baskin durumdadir
ve ylizeyin genel olarak diisiik seviyelerde kalmas1 bu bolgede iligkinin zayifligini ve

negatif karakterini ortaya koymaktadir.

Yiiksek kantiller incelendiginde, yiizeyin kismen toparlanma egilimi
gosterdigi ve bazi bolgelerde agik mavi tonlarin belirdigi gozlenmektedir. Ancak bu
yiikselis oldukc¢a siirlidir ve giiclii bir pozitif iligski olusturmamaktadir. BTC’nin orta
ve yiiksek kantilleri ile Brent petroliin yiliksek dilimlerinin kesistigi kistmlarda kismi
bir iyilesme goriilse de yiizey genel olarak diisiik seviyelerde kalmaya devam

etmektedir.

Sekil 18: Bitcoin ve Dubai petrol Arasindaki iliskinin Kantil iizerine Kantil
Regresyon Analiz Sonucu

Alt kantiller incelendiginde, ylizeyin 0Ozellikle Dubai petroliiniin diisiik
dilimlerinde koyu mavi ve mor tonlarla asagiya dogru sert bir ¢ukur olusturdugu
goriilmektedir. Bu bolgede iliski belirgin bicimde negatif yonliidiir. Hem BTC’nin
diisiik kantilleri hem de Dubai petroliiniin diisiik kantilleri kesistiginde yiizeyin en

dip noktalarina ulastig1 dikkat ¢ekmektedir.
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Orta kantiller bolgesinde ylizey kademeli bir sekilde toparlanma egilimi
gostermektedir. Bu bantta yesil tonlarin 6ne ¢ikmasiyla birlikte katsayilarin
pozitiflesmeye basladig1 goriilmektedir. BTC’nin orta dilimleri ile Dubai petroliiniin
orta kantilleri kesistiginde yiizeyin daha dengeli ve yukar1 yonlii bir egim kazandigi
anlagilmaktadir. Bu durum orta bantta iliskinin daha giiclii ve pozitif karakter

sergiledigini ortaya koymaktadir.

Yiiksek kantiller incelendiginde, ylizeyin sag kenarinda sar1 tonlarin belirdigi
ve yukar1 yonli dik bir ¢ikisin olustugu goriilmektedir. Bu bolgede iligki pozitif
yonlii olarak giiclenmis ve katsayilar en yiiksek seviyelere ulasmistir. Ozellikle
Bitcoin’in orta ve yiiksek dilimleri ile Dubai petroliiniin yiliksek kantilleri

kesistiginde, pozitif etkinin en gii¢lii bigimde ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir.

Sekil 19:Bitcoin ve WTI Arasindaki iliskinin Kantil iizerine Kantil Regresyon
Analiz Sonucu

Alt kantiller incelendiginde, ylizeyin mavi ve mor tonlarla diisiik seviyelerde
kaldig1, baz1 bolgelerde ise derin ¢ukurlagmalarin goriildiigii dikkat ¢cekmektedir. Bu
bantta Bitcoin ile WTI arasindaki iliski zayif veya negatif yonliidiir. Ozellikle
Bitcoin’in diisiik kantilleri ile WTD'nin diisiik dilimlerinin kesistigi kisimlarda

ylizeyin belirgin bi¢imde asagiya indigi gdzlemlenmektedir.
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Orta kantiller bolgesinde yilizeyde onemli dalgalanmalar goze ¢arpmaktadir.
Bu bantta bazi kesitlerde pozitif yonli yiikselisler goriiliirken, bazi kesitlerde ise
ylzey tekrar diisiik seviyelere inmektedir. Dolayisiyla orta kantillerde iliski istikrarli
bir bicimde tek yonlii degil, yer yer giiclenen pozitif egilimler ve araya giren negatif

alanlarla dalgali bir yap1 sergilemektedir.

Yiiksek kantiller incelendiginde, ylizeyin sag kenarinda sari tonlarin baskin
hale geldigi ve dik ¢ikislarin olustugu gézlenmektedir. Bu bolgede 6zellikle WTT nin
yiiksek degerleri ile Bitcoin’in orta ve yiliksek dilimlerinin kesistigi alanlarda pozitif
yonlii iliskinin en gilicli bigimde ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir. Yizeyin bu
kisimlarda belirgin bicimde yiikselmesi, yiiksek kantillerde iliskinin en kuvvetli hale

geldigini gostermektedir.

Genel degerlendirme Kantil tizeri kantil regresyon sonuglari, BTC’nin
geleneksel finans gostergeleriyle iligkilerinde diiz bir ¢izgi izlemedigini ve bazen
dengesiz bir yapr gosterdigini ortaya koyuyor. Altin ile BTC’nin diisiik kantillerde
genelde ters yonde hareket ediyor; kriz zamanlarinda insanlar giivenli liman olarak
altina giderken Bitcoin degeri diisiiyor. Orta kantillerde bu bag zayifliyor, yiliksek
kantillerde ise enflasyon baskisi ve bol para ortami yiiziinden kismen pozitif bir

paralellik ¢ikabiliyor

Dolar endeksi ile BTC arasindaki bag ters yonlii. Giiclii dolar cogu zaman
diisiik BTC fiyat1 anlamina gelirken zayif dolar yiikselen BTC fiyati getiriyor. Euro
ile BTC arasindaki iliskide ise daha ¢ok pozitif yonlii bir beraberlik dikkat ¢ekiyor.
VIX endeksi ile Bitcoin’in etkilesimi piyasa ruh haline bagh degisiyor. Diisiik
kantillerde ters yonlii bag ¢cok net, piyasa korkusu yiikseldiginde BTC diiserken VIX
artiyor. Orta kantillerde belirgin bir yon yok ama yiiksek kantillerde zaman zaman
pozitiflesen bir bag goriililyor, bu da belirsizlik orta seviyedeyken BTC’ye olan
ilginin artabilecegini diisiindiiriiyor ABD faiz oranlariyla iliskide diisiik kantillerde
kriz donemleriyle birlikte negatif bir bag ¢ikiyor, orta kantillerde etki sinirli kaliyor.
Yiiksek kantillerde diisiik faiz ortami Bitcoin’i desteklerken, faizlerin sikilagtigi
donemler genelde yiikselisleri durduran faktor oluyor. Petrol fiyatlar1 Brent, WTI,
Dubiai ile iligkiler de diimdiiz degil. Diisiik kantillerde hem petrol hem BTC diiserek
pozitif ama asag1 yonlii bir beraberlik sergiliyor. Orta kantillerde bag dalgali ve
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zayif. Yiksek kantillerde ise talep kaynakli petrol artislar1 Bitcoin’i

destekleyebilirken, arz soklar1 ve siyasi krizler ters etki yapiyor

Biitiin bu bulgularin ardinda ortak bazi noktalar var. Kriz zamanlarinda
glivenli liman arayis1 altin ve dolar lehine BTC’nin aleyhine isliyor. Enflasyonun
yuksek oldugu donemlerde ve bol para politikalar1 altinda BTC, altin ve bazi
emtialarla birlikte deger kazaniyor. Yatirnmcilarin ruh hali, o6zellikle VIX
gostergesiyle, BTC’nin riskli varlik karakterini gosteriyor. Piyasa stresi artinca
Bitcoin satilmaya baslaniyor. Ayrica kiiresel likidite kosullart ve FED faiz

politikalar1 da BTC’nin fiyatinda belirleyici rol oynuyor

Sonugta Bitcoin’in diger makro degiskenlerle olan iligkisi kantiller arasinda
simetrik degil. Diislis donemlerinde kayiplari hizlanan, yiikselislerde ise riske acik ve
likidite destegiyle gilic kazanan bir varlik goriintiisii veriyor. Bu yiizden BTC kriz
anlarinda giivenli liman rolii goremiyor, daha c¢ok risk duyarli ve enflasyonist

donemlerde alternatif bir deger saklama araci gibi ¢alistyor.
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6. Sonuc ve Oneri

Bu caligma, para sisteminin tarihsel evrimini inceleyerek, takas
ekonomisinden baglayip giiniimiizde teknolojik gelismelerle dijital para birimlerine
evrilen bu siirecin, kiiresel finansal sistemin yeni aktorlerinden biri olan BTC'in altin,
dolar endeksi, euro endeksi, VIX ve petrol fiyatlar: arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calismanin amacima yonelik olarak kullanilan kantil tizerine kantil regresyon
sonucuna gore, Altin ile BTC arasindaki iliski, her iki varligin da kantil seviyesine
bagl olarak farklilik gdstermektedir. Altinin diisiik kantil degerleri ile BTC'nin
diisiik ve yiiksek kantil degerleri arasinda giiglii negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu,
altimin deger kaybetmeye basladigi donemlerde BTCmin yatirnmcilar igin bir
alternatif olarak goriildiigiine isaret edebilir. Ancak, altinin yiiksek kantil degerleri ile
BTC'in diisiik kantil degerleri arasinda giiclii pozitif bir iliski gézlemlenmistir. Bu
bulgu, altinin "giivenli liman" o6zelligini korudugu yiiksek degerli donemlerde
BTCnin altindaki bir diislisten etkilenmedigini ve ayrisarak pozitif bir ivme
yakalayabildigini gostermektedir. Kiiresel finansal piyasalardaki korku ve volatiliteyi
Olcen VIX endeksi ile BTC arasindaki iliski de kosulludur. BTC'nin orta kantil
degeri ile VIX'in yiiksek kantil degerleri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu
durum, piyasa oynakliginin arttig1 donemlerde BTC'nin de deger kazanabildigini ve
yatirimeilar ig¢in potansiyel bir getiri aract olarak One ¢iktigini gostermektedir.
Ancak, BTC'nin yiiksek kantil degerlerinde bu iligkinin giiclii bir sekilde negatife
dondiigl goriilmektedir. Bu, asir yiiksek fiyatlara ulastiginda BTC'in kendisinin bir
risk unsuru haline geldigini ve asir1 oynaklik karsisinda deger kaybi yasayabildigini
diistindiirmektedir. Calismada, BTC ile hem dolar hem de Euro endeksleri arasinda
benzer dinamikler tespit edilmistir. Dolar endeksi ile BTC arasinda genel olarak
negatif bir iliski s6z konusu iken, dolar endeksinin yiiksek kantil degeri ile BTC'nin
orta kantil degerleri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu durum, dolarin
kiiresel glic kazandigi donemlerde BTC'nin orta diizey getiri sundugu ve
yatirimcilarin bu varliga yonelmeye devam ettigi seklinde yorumlanabilir. Euro ile
BTC arasindaki iliskinin de dolara benzer sekilde, BTC'nin diisiik kantil degeri ile
Euro'nun neredeyse tiim kantil degerleri arasinda pozitif bir iligki sergiledigi
goriilmektedir. Ampirik sonucuna gore, BTC ile ABD faiz oranlar1 arasinda genel

olarak pozitif bir iliskinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ faiz
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oranlarindaki artigin, para birimlerinin getirisini artirmasiyla birlikte BTC'e olan
talebin de artabilecegini isaret etmektedir. Petrol piyasasi incelendiginde ise farkli
dinamikler gézlemlenmistir. Brent petrol ile genel olarak negatif bir iliski varken,
Dubai petrol ile pozitif ve WTI petrol ile ise karisik bir iliski mevcuttur. Bu bulgu,
petrol piyasasmin kiiresel dlcekte farkli bolgesel fiyat dinamikleri sergiledigi gibi,

BTC ile olan iligkilerinin de homojen olmadigini kanitlamaktadir.

Analiz sonuglart degerlendirdigimizde politika yapicilarin ve diizenleyici
kurumlarm, piyasa kosullarina (diisiik, orta, yliksek oynaklik) gore esneklik
gosterebilecek, risk bazli diizenleyici ¢erceveler tasarlamasi gerekmektedir. BTC'nin
"giivenli liman" olarak kabul edilmesinin belirli kosullara bagli oldugunu ve bu
durumun her zaman gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, bireysel ve
kurumsal yatirimeilarin, kripto paralarin risk algist ve beklentileri konusunda
bilin¢lendirilmesi kritik 6neme sahiptir. Geleneksel finansal varliklarla olan dinamik
ve karmasik iligkiler, kripto para piyasalarinin kiiresel finansal istikrar {izerindeki
potansiyel etkilerinin siirekli olarak izlenmesini gerektirmektedir. Ozellikle faiz
oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerin kripto para piyasalari tizerindeki etkileri,
olas1 sistemik risklerin 6nceden tespiti icin daha fazla arastirma ve izleme faaliyeti
ile desteklenmelidir. Bu finansal sistemin biitlinliigiiniin korunmasi agisindan énem

arz etmektedir.

Bu c¢aligma kantil tlizerine kantil regresyon analizi ile BTC'nin geleneksel
varliklarla olan iliskisini incelemis ancak gelecek calismalarda farkli ekonometrik
modellerin kullanilmasi, bu iligkilerin yapisim1 daha detayli inceleme imkan1
sunacaktir. Ayrica, Bitcoin disinda piyasa degeri yiiksek diger kripto paralarin
(Ethereum, Solana vb.) geleneksel finansal sistemle olan etkilesimlerinin
incelenmesi, kripto para ekosisteminin genel risk profilini daha net bir sekilde ortaya

koyacaktir.
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