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OZET

Kripto para sahipliginin yaygin oldugu iilkelerden biri olan Tiirkiye’de, en yiiksek islem
hacmine sahip kripto varlik olan Bitcoin’in islem hacmi ile enflasyon arasindaki uzun dénemli ve
nedensel iligkilerin arastirilmasi bu ¢alismanin amacini olugturmaktadir. Kasim 2017-Eylil 2025
donemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada, enflasyon orani temel bagimsiz degisken olarak ele
aliirken; Bitcoin islem hacmi ile iliskili oldugu literatiirde yaygin olarak kabul edilen BIST 100
endeksi, USD/TRY ddviz kuru, Brent petrol fiyatlari, altin fiyatlari (XAU/TRY) ve 10 yillik devlet
tahvili faiz oranlar1 da agiklayici degiskenler olarak yer almaktadir. Calismada esbiitiinlesme
iligkisinin varligim test etmek icin ARDL sinir testi yaklagimi, enflasyonun Bitcoin islem hacmi
tUzerindeki etkisini analiz etmek igin dinamik ARDL (D-ARDL) simiilasyon yaklagimi, Granger
nedenselligi incelemek igin ise Toda-Yamamoto yaklagimi kullanilmaktadir. Bulgular, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunduguna ve Bitcoin islem hacmini uzun dénemde enflasyon
oraninin pozitif yonde; BIST 100 endeksi ve Brent petrol fiyatlarinin ise negatif yonde etkiledigine
dair kanitlar sunmaktadir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye’de yatirimcilarin, sinirli arza
sahip ve piyasa degeri yiiksek bir kripto varlik olan Bitcoin’i, enflasyonist ddnemlerde alternatif bir
yatirim ve enflasyona karsi bir korunma araci olarak gérme egiliminde olduklar: ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Bitcoin Islem Hacmi, Enflasyon, Esbiitiinlesme, D-ARDL.

Investigating the Interest in Cryptocurrencies in Turkiye in the
Inflationary Environment Within the Framework of Market
Volumes

ABSTRACT
The aim of this study is to investigate the long-term and causal relationships between
inflation and the trading volume of Bitcoin, the crypto asset with the highest trading volume in
Tirkiye, one of the countries where cryptocurrency ownership is widespread. In the study using data
from the period November 2017 to September 2025, while the inflation rate is considered as the
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main independent variable, the BIST 100 index, the USD/TRY exchange rate, Brent crude oil prices,
gold prices (XAU/TRY), and 10-year government bond yields are included as additional explanatory
variables that may influence Bitcoin trading volume. In the study, the ARDL bounds testing
approach is used to test the existence of the cointegration relationship, the dynamic ARDL (D-
ARDL) simulation approach is used to analyze the effect of inflation on Bitcoin trading volume, and
the Toda-Yamamoto approach is used to examine Granger causality. The findings provide evidence
that there is a cointegration relationship between the variables and that the inflation rate positively
affects Bitcoin trading volume in the long run, while the BIST 100 index and Brent oil prices
negatively affect it. Based on the results, it can be inferred that investors in Turkiye tend to regard
Bitcoin—a crypto asset with a limited supply and high market value—as an alternative investment
and a hedge against inflation during inflationary periods.

Keywords: Cryptocurrencies, Bitcoin Trade Volume, Inflation, Co-integration, D-ARDL.

1. GIRIS

Paranin tarihsel gelisimi, siirekli bir degisim ve evrim siirecine igaret etmektedir. Tarihsel
slirecte ilk donemlerde gesitli materyallerin degisim araci olarak kullanildig1 gozlenirken,
ilerleyen siiregte altin, giimiis ve banknotlar hakim degisim araci haline gelmistir.
Glnlimiizde ise teknolojik ilerlemeler, para kavraminda radikal bir doniigiimii beraberinde
getirmistir. Bu doniistimiin {iriinii olan kripto paralar, geleneksel itibari paralarin devlet
tekeline dayali yapisina alternatif olusturarak para anlayisini yeniden sekillendirmistir.
Kripto paralarin bu nitelikleri, devlet destegine dayanmamalari, merkeziyetsiz bir yap1 arz
etmeleri ve transfer islemlerinde iiciincii taraf dogrulamasina gerek duyulmamasi gibi
unsurlardan kaynaklanmaktadir. Bu 0&zellikler, kripto paralarin yalnizca finansal
piyasalarda degil, ayn1 zamanda hukuki ve diizenleyici alanlarda da giderek artan bir
sekilde tartisilmasina zemin hazirlamistir.

Itibari paralarn  donemsel deger kayiplari, ekonomik aktdrlerin  servetlerini
koruyabilecekleri alternatif araglara yonelmelerine yol agmaktadir. Ulusal paranin deger
kaybina karsi giivenli liman arayisina giren yatirimeilar, kimi zaman yabanci para
birimlerine y6nelmekte; bu durum dolarizasyon veya para ikamesi olarak
tamimlanmaktadir. Ancak ekonomik dengelerin bozulmasiyla birlikte, yatirimcilar ulusal
para karsisinda degerini koruyabilecek alternatif varliklara yonelme egilimi
gostermektedir. Son yillarda kripto paralar da bu baglamda yeni bir alternatif deger saklama
araci olarak one ¢ikmakta ve donemsel olarak yogun ilgi gérmektedir.

Kiiresel dlcekte kripto para ekosistemi, son yillarda hizla genisleyen piyasa yapisi ve artan
islem hacmiyle dikkat ¢ekmektedir. Eyliil 2025 sonu itibariyla kiiresel kripto para
piyasasinin toplam degeri yaklasik 3,9 trilyon dolar diizeyine ulasmis durumdadir
(CoinMarketCap, 2025). Bu biiyiikliik, kripto varliklarin finansal sistemde giderek daha
belirgin bir konum kazandigim1 géstermektedir. Ayn1 donemde Bitcoin’in piyasa degeri
yaklagik 2,28 trilyon dolar seviyesinde gergeklesmis; bdylece toplam piyasa igerisindeki
dominans oran1 %58 civarinda seyretmistir (CoinMarketCap, 2025). Bitcoin’in bu giiglii
piyasa payi, onun yalnizca ilk kripto para olma &zelligini degil, aym1 zamanda referans
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varlik konumunu da pekistirmektedir. Buna ek olarak, Bitcoin’in Eyliil 2025 dénemi
giinliik ortalama iglem hacmi 35-58 milyar dolar araliginda seyretmis, ay boyunca toplam
islem hacmi yaklasik 1,7 trilyon dolar1 asmistir (CoinMarketCap, 2025). Bu hacim diizeyi,
Bitcoin piyasasinin hem yiiksek likiditesini hem de yatirime1 katilimindaki siirekliligi agik
bicimde ortaya koymaktadir. Yiiksek islem hacimlerinin devam etmesi, Bitcoin’in yalnizca
bir deger saklama araci degil, ayn1 zamanda kiiresel 6lgekte aktif bir yatirim ve spekiilasyon
aract olarak islev gordigiinii kanitlamaktadir. Bu gostergeler, Bitcoin’in kripto para
piyasasindaki yonlendirici etkisinin devam ettigini ve finansal piyasalardaki oynaklik
donemlerinde dahi yatirimcilar agisindan stratejik bir konumda yer aldigini ortaya
koymaktadir.

Ekonomik istikrarin saglanamadig iilkelerde, deflasyonist ya da enflasyonist egilimler
gozlenebilmektedir. Ancak iktisat literatiirii incelendiginde, ¢ogunlukla fiyat istikrarinin
enflasyon yoniinde bozuldugu goriilmektedir. Enflasyonist kosullarin yarattii
belirsizlikler ve enflasyonun ekonomi ile topluma yiikledigi maliyetler, ekonomik
birimlerin karar alma siireglerini dogrudan etkilemektedir. Bu olumsuz etkilerden
korunmak isteyen ekonomik aktdrler, 6zellikle satin alma giiclerini korumak amaciyla
farkli yatirnm araglarina yonelebilmektedir.

Mundell-Tobin etkisi olarak ekonomi literatiiriine ge¢mis olan yaklasima gore de,
enflasyon ortami para tutma maliyetinin artmasina sebep oldugundan, ekonomik aktorler
riskten kaginmak istemekte ve reel gelir seviyelerini korumak amaciyla yatirim kararlari
sermaye lehine kullanmaktadir. Bu durum ekonomide sermaye birikiminin artmasina ve
reel faiz oranlarinin diismesine sebep olacak ve bu sayede biiyiime hizi da artacaktir
(Mundell, 1965; Tobin, 1965). Tobin (1965) ve Sidrauski (1967), bu yaklasimi daha da
geligtirerek enflasyon oraninin yiiksek oldugu donemlerde ve uzun vadede sermaye
birikimi ile bilylime arasindaki iligkinin pozitif yonde devam ettigini savunmuslardir. Bu
gortiglerin temelinde yatan diisiince, enflasyon ile sermaye birikimi arasinda pozitif bir
iligkinin oldugu ve enflasyon oranindaki artisin sermaye birikiminde ve dolayisiyla
biiylime hizinda ve yatirimlarda artisa sebep olacagidir. Bu yaklasima gore enflasyon,
bireylerin reel servetini azaltmak suretiyle reel para dengelerinde bir diisiise sebebiyet
vermektedir. Bu sebeple ekonomik birimler, ellerinde para tutmak yerine alternatif
varliklara gegmeyi tercih edebilmektedir.

Kripto paralar da finansal sistemin en yeni bilesenlerinden biri olarak bu siirecte one
cikmakta ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yatirimcilar tarafindan alternatif bir yatirim
araci ve giivenli bir liman olarak degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda, fiyatlar genel
diizeyi ile kripto paralara yonelik ilgi arasinda anlamli bir iliski olabilecegi
disiiniilmektedir. Son yillarda, 6zellikle Covid-19 pandemisi sonrasinda bir¢ok iilkenin
ekonomilerini desteklemek amaciyla uyguladigi mali ve parasal tesvik politikalari, arz
sikintis1 yasayan sektorlerde ve genel ekonomik dengelerde fiyat artislarina yol agmustir.
Artan enflasyonist baskilar, yatirimcilari giivenli yatirim araglarina yoneltmis; bu siiregte
kripto paralar da enflasyondan korunma ve riskleri azaltma arayisiyla tercih edilen
alternatif varliklar arasinda yer almustir.
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Tiirkiye’de de kripto paralar son yillarda yatirimecilar arasinda 6nemli bir ilgi odagi haline
gelmistir. Bu ilginin arkasinda yasanan ekonomik sorunlarin ve 6zellikle yiiksek enflasyon
ortaminin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyon,
bircok dénemde en temel sorunlardan biri olmustur. Enflasyon hedefleme politikalar
sonucunda bir siire tek haneli seviyelere diisen enflasyon, 2018°deki doviz krizi sonrasinda
yeniden ylikselise gecmistir. Giinlimiizde de enflasyondaki artis ve enflasyon belirsizligi,
yatirimeilarin temel endiselerinden biri olmaya devam etmektedir. S6z konusu enflasyonist
endiselerin, Tirkiye’de kripto paralarin, Ozellikle de Bitcoin’in kullanimimin
yayginlagmasina katkida bulundugu diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda, bu ¢aligmanin temel
amaci, kripto para sahipliginin olduk¢a yaygin oldugu Tiirkiye’de, kripto para piyasasinin
en yiiksek islem hacmine sahip varligi olan Bitcoin’in iglem hacmi ile enflasyon arasindaki
uzun donemli ve nedensel iliskilerin Kasim 2017-Eylil 2025 ddénemi verileri lizerinden
incelenmesidir.

Bitcoin’in bu ¢alismada tercih edilmesinin baglica nedenlerinden biri, arzinin sinirh
olmasidir. Toplam arzi1 21 milyon adet ile sinirlandirilan Bitcoin, herhangi bir merkez
bankasi veya otorite tarafindan artirilamayan bir yapiya sahiptir. Bu ozellik, 6zellikle
parasal genislemeye dayali politikalarin yaygin oldugu ve yliksek enflasyonla miicadele
eden ekonomilerde Bitcoin’i, parasal istikrar arayisindaki yatirimcilar igin cazip bir deger
saklama arac1 haline getirmektedir. Bitcoin arzinin sinirli olmasi yani sira, yeni coin tiretimi
yalmzca madencilik siireciyle ve belirli algoritmik kurallar ¢ergevesinde
ger¢ceklesmektedir.  Yaklagik dort yilda bir uygulanan “halving” (yarilanma)
mekanizmasiyla madencilik odiillerinin azaltilmasi, zaman i¢inde yapay bir kitlik etkisi
yaratarak Bitcoin’in enflasyon oranini diisiiriicii bir rol oynamaktadir.

Bu teknik ozellikler, Bitcoin’in arz tarafinda ongdriilebilirlik ve sabitlik saglamasinin
Otesinde, onu “dijital altin” olarak nitelendiren yaklasimlar1 giiclendirmektedir. Tarihsel
olarak, arzi sinirli ve ¢ikarilmasi maliyetli olan altin gibi varliklarin enflasyona karsi
koruma sagladigi bilinmektedir. Benzer bigimde, Bitcoin’in iiretim siirecinin enerji ve
donanim maliyetine dayali olmasi, onun arz yonlii dayanikliligint artirmakta ve spekulatif
genisleme ihtimalini ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle, ¢calismanin odaklandigi Bitcoin
islem hacmi ile enflasyon arasindaki iliski, yalnizca yatirimer davranislar agisindan degil,
ayni zamanda Bitcoin’in yapisal Ozellikleri ve arz dinamikleri lzerinden de anlam
kazanmaktadir.

Kripto paralar iizerine yapilan akademik caligmalar genellikle fiyat dalgalanmalari,
spekiilatif yonelimler ve yatirnmci davranislarina odaklanmaktadir. Ancak mevcut
literatiirde Bitcoin’in fiyat hareketleri ile enflasyon arasindaki iliski genis bigimde
incelenmis olmasina ragmen, igslem hacmi gibi daha az ¢aligilmig gostergeler yeterince ele
almmamistir. Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin’in islem hacmi ile Tirkiye’deki enflasyon
arasindaki uzun donemli iliskiyi yeni bir yaklasimla analiz ederek ilgili literatiire katki
sunmaktir. Boylece yalmizca yatirim tercihlerinin makroekonomik degiskenlerle iliskisi
degil, aym1 zamanda kripto para piyasalariin islem dinamikleri baglaminda
degerlendirilmesi de miimkiin olmaktadir.
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Calismada giris boliimiiniin ardindan ilk olarak literatiir arastirmasina yer verilmektedir.
Ardindan arastirmada kullanilan degiskenler, degiskenlere iliskin verilerin temin edildigi
kaynaklar ve aragtirmanmn yontemi agiklanmakta ve yapilan analizler neticesinde elde
edilen bulgular ortaya koyulmaktadir. Calisma, elde edilen bulgularin yorumlandigi sonug
ve degerlendirme kismi ile tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kripto paralar, dzellikle de Bitcoin ile ilgili yapilan ilk arastirmalar genellikle madencilik
baslhig1 altinda teknik bilimciler tarafindan yapilan ¢aligmalardir (Kroll vd., 2013; O’Dwyer
& Malone, 2014; Lewenberg vd., 2015). Yatirimcilarin kripto paralara olan ilgisinin
artmasi ile birlikte yasanan islem hacmi ve piyasa degeri artisi, kripto paralara iligkin
aragtirmalarin da artmasina neden olmustur. Ilgili literatiir incelendiginde, kripto paralarn,
ozellikle de Bitcoin’in hem enflasyonla hem de diger makroekonomik ve finansal
degiskenlerle birlikte ele alindigi birgok ¢alismanin bulundugu gorilmektedir. Literatlr
arastirmasi ¢ercevesinde, ilk olarak Bitcoin iglem hacmi ile ilgili aragtirmalar, ardindan
Bitcoin fiyatlar ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar ve son olarak da
Bitcoin islem hacmi ile enflasyon arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalar ele alinmaktadir.

Bitcoin fiyat oynakliginin yiiksek oldugu donemlerde ilk olarak takip edilen parametre
Bitcoin islem hacmi oldugundan, Bitcoin islem hacminin, 6zellikle son donemde kripto
paralarla ilgili arastirmalarda siklikla kullanildigi dikkat c¢ekmektedir. Kripto para
ticaretinin iklim degisikligi tizerindeki etkisini aragtiran Schinckus vd. (2019), Bitcoin
islem hacminin yiikselmesiyle enerji tilketiminin de arttigina dair bulgular elde etmistir.
Kripto para borsalarinda yasanan bilgi asimetrisi sorununu ele aldigi ¢alismasinda Ante vd.
(2021), piyasadaki bilgi asimetrisinin fazla oldugu dénemlerde Bitcoin islem hacminin
arttigi; yiiksek miktardaki Bitcoin transferinin piyasada kim tarafindan yapildiginin
bilindigi durumlarda ise Bitcoin islem hacminde azalma meydana geldigi sonucuna
ulagsmistir. Covid-19 donemindeki evden ¢ikma yasaklarinin Bitcoin islem hacmi {izerinde
etkisi olup olmadigini arastiran Guzman vd. (2021), ABD’de Bitcoin yatirimcilarinin
diisiik hareketlilik olan giinlerde Bitcoin islem hacmini artirdiklarini tespit etmistir. Yeni
Zelanda ve Avustralya’da ekonomik soklarin Bitcoin islem hacmi Uzerindeki etkisini
inceleyen Woistenfeld & Geldner (2022), yerel ve kiiresel soklarin yerel Bitcoin
faaliyetlerini ve ticaret oynakliklarini etkiledigini belirtmistir.

Google aramalari ile Bitcoin islem hacmi arasinda iliski oldugunu tespit eden Matta vd.
(2015); Bitcoin fiyatinin tahmininde, islem hacminin ve Google aramalarinin etkili
oldugunu belirten Aalborg vd. (2019); secilmis altcoin fiyat hareketlerinin hem kisa hem
de uzun vadede Bitcoin islem hacmini hareketlendirdigi sonucuna ulagan Bouraoui (2020);
Bitcoin islem hacminin iggiidiisel duygularla iligkili oldugu ve bu iligkinin olumsuz
duygular i¢in daha belirgin oldugu sonucunu ortaya koyan Ahn & Kim (2023) ile Bitcoin
islem hacminden GSYIH’ya ve GSYIH’dan Bitcoin islem hacmine uzun dénemli iliskinin
var oldugunu belirleyen Mohsin vd. (2023) de Bitcoin islem hacmini kullanan arastirmalar
arasinda yer almaktadir.
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Literatur incelendiginde, Bitcoin fiyatlari ile hem enflasyon hem de diger makroekonomik
ve finansal degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen g¢esitli arastirmalarin oldugu
gorulmektedir. Ocak 2019-Aralik 2020 doénemine iliskin verileri kullanarak enflasyon
beklentileri ile Bitcoin fiyati arasindaki nedensel iliskiyi inceleyen Blau vd. (2021), temel
olarak Bitcoin’in enflasyon beklentilerinin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir.
Calismanin  bulgulari, Bitcoin’in enflasyona kars1 bir korunma aract olarak
kullanilabilecegi goriisiinii desteklemektedir. Benzer bigimde, Conlon vd. (2021), Covid-
19 pandemi dénemini aragtirma doénemi olarak belirleyerek, hem kriz hem de toparlanma
stireclerinde enflasyon beklentileri ile Bitcoin fiyatlarinin hizli ve es zamanli hareket
ettigini saptamistir.

Kripto paralarin enflasyondan korunma islevini arastiran bir diger ¢alisma Smales (2022)
tarafindan yapilmistir. Ocak 2013-Eyliill 2021 dénemini kapsayan bu calismada, kripto
paralarin getirileri ile ABD enflasyon beklentileri arasindaki iligki incelenmistir. Ayrica
calismada kripto paralarin geleneksel bir enflasyondan korunma araci olan altin ile
karsilastirmasina da yer verilmistir. Bulgular, hem kripto paralar hem de altin getirileri ile
enflasyon beklentileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymakla birlikte, kripto
paralarin yalnizca sinirli kosullarda enflasyona karsi alternatif bir koruma islevi
gorebilecegi ifade edilmistir. ABD igin yapilan bir bagka ¢alismada, Mayis 2017-Mayis
2022 donemini ele alan Wagenaar (2022), kripto paralara yapilan yatirimlarin enflasyona
bagl satin alma giicii kayiplarin telafi edebilecegini, ancak kripto paralarin enflasyondan
korunma araci olarak nitelendirilebilmesi ic¢in gerekli tiim kriterleri karsilamadigini
belirtmis ve yatirimcilarin ¢ogunlukla spekiilatif amagclarla kripto paralara yoneldigini
vurgulamgtir.

Matkovskyy & Jalan (2021), Bitcoin piyasasi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen
enflasyon arasindaki dinamik bagimliligi incelemis, Ingiltere ve Japonya Bitcoin
piyasalariin boga egilimli donemlerde daha yiiksek getiriler saglayarak enflasyona karsi
yatirimeilan koruyabildigini, ancak ABD Bitcoin piyasasinin enflasyona karsi zayif bir
performans sergiledigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Sarker & Wang (2022),
Temmuz 2010-Agustos 2020 doneminde Birlesik Krallik ve Japonya i¢in Bitcoin fiyatlart
ile M2 para arzi, enflasyon ve ekonomi politikasi belirsizligi arasindaki iliskiyi Toda-
Yamamoto ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleriyle analiz etmis, kisa vadede
enflasyonun Bitcoin fiyatlarim1 olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir. Bu sonuglar,
ozellikle Japonya’da Bitcoin’in enflasyona karst korunma aracit olabilecegini
desteklemektedir. Choi & Shin (2022), ABD ve Japonya verileriyle yaptiklari analizde,
VAR modeli kullanarak Bitcoin ile altinin enflasyon ve enflasyon beklentisindeki soklara
karst deger kazandigini ve yatirimcilar tarafindan enflasyondan korunma amaciyla tercih
edildigini gdstermistir.

Basher & Sadorsky (2022) ise faiz oranlari, enflasyon ve piyasa oynakliginin Bitcoin fiyat
yonii iizerindeki etkisini incelemis; teknik gdstergelerin Bitcoin ve altin fiyatlarim
tahminde 6nemli oldugunu, ancak altinin enflasyondan daha fazla etkilenirken Bitcoin’in
daha cok petrol fiyatlarindaki oynakliga duyarli oldugunu tespit etmistir. Bu bulgular
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dogrultusunda, Bitcoin’in altin gibi dogrudan bir enflasyondan korunma araci olmaktan
ziyade piyasa oynakligina karst bir cesitlendirme araci olarak islev gordiigii ileri
stiriilmektedir. Ayrica Kilig vd. (2023), BRIC iilkelerine yonelik ¢alismasinda Agustos
2010-Aralik 2021 donemine iliskin aylik verilerle ARDL siir testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizini uygulamis ve enflasyonun Bitcoin iizerinde uzun donemde pozitif etki
yarattigini saptamistir.

Literatlir arastirmast kapsaminda, Bitcoin fiyatlarni ile enflasyon ve diger cesitli
makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida ¢alisma
yapildig1 ancak Bitcoin islem hacmi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen
aragtirmalarin gorece kisitli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, Bitcoin islem hacmi ve
enflasyon degiskenlerini birlikte ele alan c¢aligmalardan biri olan Sivrikaya (2020),
Tiirkiye’de enflasyon belirsizligi ile Bitcoin iglem hacmi arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
arastirmigtir. EGARCH modeli ile tahmin edilen enflasyon serisinin kullanildigi ¢aligmada,
dogrusal olmayan bir egbiitiinlesme yaklagimiyla Bitcoin islem hacminin enflasyon
belirsizligi etrafinda uzun vadeli bir dengeye yoneldigine dair bulgular sunulmustur.
Benzer bigimde Marmora (2021), kayit dis1 piyasalarda olusan Bitcoin islem hacminin
enflasyon beklentilerine gii¢lii tepki verdigini ve yiiksek enflasyona maruz kalan iilkelerde
bu etkinin daha belirgin oldugunu belirtmistir. Bulgular, kayit dis1 piyasa katilimcilarinin
nakitten uzaklagarak anonim iglemler i¢in kripto paralara yoneldigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak literatiirde, enflasyonun, alternatif bir yatirim araci olarak degerlendirilebilen
kripto paralar iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar dikkat ¢gekmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’de de yiiksek enflasyon dénemlerinde yatirimcilarin alternatif yatirim
ve deger saklama araglarina yonelmesi ve dolayisiyla kripto paralara olan ilginin enflasyon
donemlerinde artmasi beklenmektedir. Bu g¢ercevede mevcut galismanin, Tiirkiye’de
Bitcoin islem hacmi ile enflasyonun kisa ve uzun déonemde birlikte hareket edip etmedigini
analiz ederek ilgili literatiire katki saglamasi hedeflenmektedir.

3. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMi

Arastirma i¢in segilen 6rnekleme, veri kaynaklarina, belirlenen degiskenlere ve arastirma
modeline ¢alismanin bu kisminda yer verilmektedir.

3.1.Veri Seti

Bu ¢alismada, Bitcoin islem hacmi ile enflasyon arasindaki uzun donemli ve nedensel
iligkiler, Kasim 2017-Eyliil 2025 donemine ait aylik veriler kullanilarak ampirik olarak
incelenmektedir. Kripto para piyasasinda en yiiksek islem hacmine sahip varlik Bitcoin’dir.
Her ne kadar Bitcoin kavrami Satoshi Nakamoto’nun 2008 tarihli ve “Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System” baglikli makalesiyle giindeme girmis olsa da (Nakamoto,
2008), kiiresel kripto para borsalarinda kullanilmaya baglanmasi 2010°Iu yillarin ortalarina
denk gelmektedir. Tiirkiye’de ise kripto para borsalart 2017 yilinin i¢ilincii ¢eyreginde
faaliyet gostermeye baslamistir. Bununla birlikte, Tirkiye’deki kripto para islem
hacimlerinin tamamini 6l¢gmek miimkiin degildir. Bunun temel nedeni, yurt i¢inde faaliyet
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gosteren kripto para borsalarindaki islemlerin yani sira, yatirimcilarin yurt disindaki
borsalara kripto para transfer ederek islem gerceklestirebilmesidir. Bu ¢alismada yalnizca
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kripto para borsalarinin Bitcoin islem hacimleri dikkate
almmistir. Bu dogrultuda, en yiiksek islem hacmine sahip iki borsa olan BtcTurk ve
Paribu’ya iligkin Bitcoin islem hacmi verileri analize dahil edilmistir. Ancak s6z konusu
platformlarin kripto para aracilik faaliyetlerine baslama tarihleri farklidir. Paribu’nun islem
hacimlerinin ilk kez 16 Ekim 2017’de kaydedilebilmesi nedeniyle, ¢aligmanin baslangi¢
donemi Kasim 2017 olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan bagimli degisken Bitcoin islem hacmi olup, temel bagimsiz degisken
enflasyon oranidir. Ayrica Bitcoin iglem hacmi ile iligkili oldugu daha onceki ampirik
caligsmalarda ortaya konulan makroekonomik ve finansal degiskenler (Blau vd., 2021;
Basher & Sadorsky, 2022; Sarker & Wang, 2022; Choi & Shin, 2022) modele dahil
edilmisgtir.

Verilerin frekansi aylik olup analiz donemi Kasim 2017-Eyliil 2025 arasim1 kapsamaktadir.
BIST 100 endeksi, USD/TRY déviz kuru, Brent petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve 10 yillik
devlet tahvil faiz oranlar1 i¢in ay sonu degerleri dikkate alinmistir. BtcTurk ve Paribu
Bitcoin iglem hacimleri ise aylik ortalama islem hacimlerinin toplami seklinde
diizenlenmigtir. Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1.°de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Degisken

Degisken Kodu Turi

Veri Kaynaklar

Bitcoin Islem investing.com (https://www.investing.com/crypto/bitcoin/btc-

HCM Bagimh

Hacmi usd-historical-data)

Enflasvon Tiirkiye Istatistik Kurumu

Oran: Y ENF Bagimsiz (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=enflasyon-ve-
fiyat-106&dil=1)

BIST100 BIST Bag B Istanbul DataStore (https://datastore.borsaistanbul /)

EndekSI/USD agimsiz orsa Istanbu atadStore pS://datastore.porsaistanoul.com,

USD/TRY USD Bagimsiz TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

(https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket)
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investing.com (https://www.investing.com/currencies/xau-try-

XAU/USD XAU  Bagimsiz historical-data)
Brent Petrol XBR  Bagimsiz investing.com (https://V\_/wvy.lnv_estlng.com/commodltles/brent-
oil-historical-data)
10 Yillik . . . .
. - TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
E:i\giet Tahvil 10 Bagimsiz (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket)

Arastirmada kullanilan tiim veriler, ikincil veri kaynaklarindan elde edilebilmektedir.
Bitcoin iglem hacmi, XAU/TRY ve Brent Petrol verileri investing.com’dan temin
edilmistir. Enflasyon degiskenine ait veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan, USD/TRY
doviz kuru ile 10 yillik devlet tahvil faiz oranlarina ait veriler ise TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’nden saglanmistir. Son olarak, BIST 100 endeksi verileri, Borsa
Istanbul DataStore’dan elde edilmistir. Ayrica, veri kaynaklarina detayli bir sekilde Tablo
1.’de yer verilmektedir.

3.2. Arastirma Yontemi

Ekonometrik zaman serileri genellikle duragan olmayan siiregler gostermektedir (Johansen
& Juselius, 1990: 170). Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte regresyon
sorununa yol acabilmektedir (Granger & Newbold, 1974). Bu sorunu gidermek amaciyla
fark alma yontemi uygulanmakta, ancak bu islem serilerde bilgi kaybina neden olabilmekte
ve mevcut iligkileri zayiflatabilmektedir (Tar1 & Yildirim, 2009: 100). Bu nedenle,
seviyelerinde duragan olmayan serilerin duragan bir bilesimi olabilecegini ve bunun
ekonometrik  olarak  belirlenebilecegini ifade eden esbiitinlesme analizine
basvurulmaktadir (Erigok & Yilanci, 2013: 95).

Tiirkiye’de Bitcoin islem hacmi ile enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskinin incelendigi
bu c¢aligmada, esbiitiinlesme analizi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
gecikmesi dagitilmis otoregresif (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) smir testi
yaklasimi kullanilmaktadir. ARDL sinir testi yaklagimi, diger esbiitiinlesme testlerine gore
bazi {istlinliiklere sahiptir. Bunlarin basinda, degiskenlerin 1(0) veya I(1) diizeyinde
olmalari durumunda dahi uygulanabilir olmasi gelmektedir (Pesaran vd., 2001: 290).
Ayrica, kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) kullanmas1 nedeniyle Engle & Granger
(1987) yontemine gore daha iyi istatistiksel 6zellikler sunmakta (Narayan & Narayan,
2005: 429) ve gozlem sayisiin sinirlt oldugu durumlarda Johansen & Juselius (1990) ve
Engle & Granger (1987) tekniklerine kiyasla daha giivenilir sonuglar vermektedir (Narayan
& Smyth, 2005: 103). Calismadaki ARDL modeli asagidaki sekilde gosterilebilir:
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AHCM, = ay + Z oy AHCM,_, + Y ay AENF,_; + Y o ABIST,_,

i=1 i 0

14 q
e i=
T S

N
+ Z oy AUSD,_; + Z o5 AXAU,_; + Z og AXBR,_;
i=0 i=0 i=0 (1)

S
+ Z a; AT10,_; + agHCM,_; + agENF,_; + 01,BIST,_,
i=0

+ a1 USD;_1 + 01, XAU;_1 + a13XBR;_1 + 01,T10,_; + ¢;

Calismada Jordan ve Philips (2018) tarafindan gelistirilen Dinamik ARDL (D-ARDL)
simiilasyon modeli de kullanilmaktadir. Literatiirde yeni bir yaklasim olarak kabul edilen
bu ydntem, stokastik simiilasyon tekniklerinden yararlanarak bagimsiz degiskenlerdeki
pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken tizerindeki etkilerini hem tahmin etmekte hem
de grafiksel olarak gorsellestirmektedir (Danish & Ulucak, 2022). Bu nedenle, ¢calismada
enflasyon oranindaki pozitif ve negatif yonlii soklarin Bitcoin islem hacmi iizerindeki
etkilerini analiz etmek amaciyla Dinamik ARDL simiilasyon modeli tercih edilmistir. D-
ARDL modeli agagidaki sekilde ifade edilebilir:

ACHCM), =g+ @, (HCM),_; + B,AENF, + 0,ENF,_; + B,ABIST, + 6,BIST,_;

+ BsAUSD, + 65USD,_; + B,AXAU, + 6,XAU,_; + BsAXBR, @)
+ 05XBR,_; + BoAT10, + 0,T10,_; + &,

Ayrica, degiskenler arasindaki Granger nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Toda-
Yamamoto (Toda & Yamamoto, 1995). nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu yontem,
serilerin duragan, trend etrafinda duragan veya esbiitiinlesik olup olmadigimi dikkate
almaksizin nedensellik analizi yapilmasina olanak tanimaktadir.

k+dmax k+dmax
Yi=vo+ Z ayeYeq + Z B1Xe—1 + &1t
=1 =1 3)
k+dmax k+dmax
Xe=vo+ Z Y1 + Z BoXi—1 + €5 (4)
i=1 i=1
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Calismada elde edilen verilerin analizi igin EViews 12 ve Stata 15 paket programlari
kullanilmagtir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu boliimde, degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler, birim kok testlerinin sonuglari,
ARDL sinir testi bulgulari, Dinamik ARDL (D-ARDL) simiilasyon yaklagimina iliskin
sonuglar ve degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemek
amactyla kullanilan Toda-Yamamoto nedensellik testine ait bulgular sunulmaktadir. Ik
olarak c¢alismada kullanilan degiskenlerin betimsel istatistikleri Tablo 2.’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Degiskenler LOGHCM LOGENF LOGBIST LOGUSD LOGXAU LOGXBR LOGT10

Ortalama 6.92 0.57 5.33 2.50 7.51 4.24 2.84
Maximum 8.47 2.60 5.78 3.72 8.25 4.75 3.47
Minimum 5.36 -3.50 4.89 1.32 7.08 3.27 2.28
Stan. Sap. 0.81 0.98 0.27 0.78 0.27 0.26 0.34
Gozlem 95 95 95 95 95 95 95

Tim degiskenler, 95 gozlemden olusan Kasim 2017-Eyliil 2025 dénemine ait aylik
verilerle analize dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerini gosteren
matris Tablo 4.2.”de sunulmaktadir.

Tablo 3. Korelasyon matrisi

LOGHCM LOGENF LOGBIST LOGUSD LOGXAU LOGXBR LOGT10

LOGHCM 1.0000

LOGENF -0.2001 1.0000

LOGBIST -0.7240 0.1511 1.0000

LOGUSD -0.7928 0.4703 0.5177 1.0000

LOGXAU -0.6673 0.3030 0.4019 0.8718 1.0000
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LOGXBR

-0.2238

0.4744 0.3222 0.4405 0.1264 1.0000

LOGT10

-0.4781

0.4071 0.2491 0.4620 0.6706 0.6433 1.0000

Tablo 3. incelendiginde, LOGHCM degiskeninin diger tim degiskenler ile negatif bir
korelasyon sergiledigi goriilmektedir. LOGUSD, LOGBIST ve LOGXAU degiskenleri ile
olan korelasyonlarinin ise diger degiskenlere gore daha gii¢lii oldugu dikkat cekmektedir.

4.1. Birim Kok Test Sonuclari

Bitcoin islem hacmi ile enflasyon arasindaki iligkinin incelendigi bu ¢aligmada, kullanilan
degiskenlerin duraganlik o6zelliklerini test etmek amaciyla geleneksel birim kok
testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey & Fuller, 1979) ve Phillips-Perron
(PP) (Phillips & Perron, 1988) testleri uygulanmistir. Tablo 4.’te degiskenlerin diizey ve
birinci fark degerlerine iliskin ADF ve PP birim kdk testi sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 4. Birim kok testi sonuglari

ADF (t-ist.) PP (t-ist.)

Degisken Sabit Sabit & Sabit Sabit & nggggge
Trend Trend
] -1.2204 -2.1606 -0.9849 -2.0663
Diizey (0.6630) (0.5054) (0.7560) (0.5573)
LOGHCM  mirinci -11.2849%%%  -112560%**  -11.2278%**  -11.2044%** '@
Fark (0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
] -6.3577%**  -7.3002***  -6.4890***  -7.3433***
Diizey (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LOGENF  pitinci -6.3438***  -7.3319%**  -61.7666***  -65.7028*** ©)
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
] -1.8266 -2.5380 -1.9263 -2.4963
Diizey (0.3656) (0.3096) (0.3190) (0.3293)
LOGBIST  pitinci -8.9566%**  -9.0464***  -8.9409%**  -9.0787*** @)
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
] -0.3436 -2.4590 -0.1387 -1.8061
Diizey (0.9131) (0.3475) (0.9412) (0.6940)
LOGUSD 6.6206%%%  B5BLTH 62547 -6.2046%%* @)
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
] 1.4464 -0.5393 0.9702 -1.1854
Diizey (0.9991) (0.9800) (0.9960) (0.9073)
LOGXAU  pitinci -9.7350%%*  -0.8991***  .9.7352%%* .9 .9022*** '@
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
] -2.0648 -2.1185 -2.0726 -2.2409 )
LOGXBR  Diizey (0.2593) (0.5286) (0.2562) (0.4614)
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Birinci -8.2006%**  -8.2548%**  -8.2420%**  .8186L***
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
] -1.4371 -2.0892 -1.7087 -2.4329
Diizey (0.5609) (0.5447) (0.4236) (0.3605)

LOGT10  pirinci -0.9070%**  -9.8551%%%  -0.9324*** .0 .8gELrF* '@
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez i¢inde olasilik degeri verilmistir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testlerinin bulgularina gore, hem sabitli modelde hem de sabitli ve
trendli modelde LOGHCM, LOGBIST, LOGUSD, LOGXAU, LOGXBR ve LOGT10
serilerinin diizey degerlerinde birim kok igerdigi, dolayisiyla duragan olmadiklari tespit
edilmistir. Buna karsilik LOGENF serisinin, her iki test sonucuna gore de seviyede duragan
oldugu belirlenmistir. Birim kok testi sonuglar1 ayrica gostermektedir ki, dizey
degerlerinde duragan olmayan LOGHCM, LOGBIST, LOGUSD, LOGXAU, LOGXBR
ve LOGTI10 serileri, birinci farklar1 alindiginda hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde duragan hale gelmis ve I(1) biitiinlesme derecesine sahip olduklari saptanmustir.

4.2. ARDL Smir Testi Sonuclar

ARDL sinir testi yaklagiminin uygulanabilmesi i¢in modelde yer alan serilerin biitiinlesme
derecelerinin birden biiyilk olmamasi gerekmektedir. Serilerin diizeyde duragan [I(0)],
birinci farkta duragan [I(1)] veya 1(0)—I(1) karisik olmasi yeterlidir. Caligmada kullanilan
degiskenlerden LOGHCM, LOGBIST, LOGUSD, LOGXAU, LOGXBR ve LOGT10
serilerinin 1(1), LOGENF serisinin ise I(0) olmasi nedeniyle degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme 1iliskisinin varligt ARDL smir testi yaklasimi kullanilarak incelenebilir.
ARDL simnir testi yaklagiminda, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi,
hesaplanan F istatistiginin, ilgili anlamlilik diizeylerinde verilen kritik degerler ile
karsilastirilmasi sonucunda belirlenmektedir. Hesaplanan F istatistiginin {ist kritik degerin
tizerinde olmasi durumunda, uzun doénemli iliskinin olmadigim ifade eden bos hipotez
reddedilmektedir. ARDL sinir testi sonuglart Tablo 5.’te yer almaktadir.

Tablo 5. Sinir testi sonuglari

Pesaran vd. (2001) Narayan (2005)
F Ist. Alt Smur Ust Sinir Anlamlilik Alt Stir Ust Sinir Anlamlilik
k=6 1(0) 1(1) Diizeyi 1(0) 1(1) Diizeyi
2.12 3.23 %10 2.23 3.38 %10
4.5823 2.45 3.61 %5 2.62 3.86 %5
3.15 4.43 %1 3.45 4,94 %1

Not: k, bagimsiz degisken sayisin1 ifade etmektedir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001:300) Tablo CI(iii)’den ve Narayan
(2005:1988) Tablo CI(iii)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeyindeki degerlerdir.
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Tablo 5.’te sunulan sonuglara gore, hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan
saglanan tiim anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin tizerinde gergeklesmistir. Narayan
(2005) tarafindan saglanan kritik degerler ile kiyaslandiginda ise, hesaplanan F
istatistiginin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerin {izerinde oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ileri siiren sifir hipotezi reddedilmis ve
degiskenler arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin varligina dair kanitlar elde
edilmistir.

4.3.Dinamik ARDL Simiilasyon Yaklasimi Test Sonuclari

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan,
Jordan ve Philips (2018) tarafindan Onerilen dinamik ARDL (D-ARDL) similasyon
yaklasimi, kisa ve uzun donem Kkatsay:r tahminlerini hesaplamak igin kullanilmistir.
Dinamik ARDL simiilasyon yaklasiminin gecerli olabilmesi icin bazi temel kosullarin
saglanmas1 gerekmektedir. Ilk olarak, bagiml degiskenin 1(1) diizeyinde biitiinlesik
olmasi, bagimsiz degiskenlerin ise I(1)’den biiyiilk olmamasi beklenmektedir. Baska bir
ifadeyle, bagimsiz degiskenlerin 1(0), I(1) veya I(0)-I(1) kombinasyonunda olmalari
miimkiindiir (Shahabad & Balcilar, 2022). Buna karsilik, bagimli degiskenin 1(0) veya
bagimsiz degiskenlerin I(2) olmasit durumunda D-ARDL sonuglari yaniltici olabilmektedir.
Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyeleri daha once sinandigindan, bu
kosulu engelleyen herhangi bir sorun bulunmamaktadir. Bir diger kosul, modelde
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 ve tanisal problemlerin bulunmamasidir. Bu kapsamda,
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ve ilgili tanisal testler
uygulanmis; sonuclar seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu gdstermistir. Tiim
bu kosullar saglandiktan sonra D-ARDL simiilasyon yaklasimi uygulanmig ve bulgular
Tablo 6.’da raporlanmustir.

Tablo 6. Dinamik ARDL Simiilasyon Yaklasim1 sonuglart

Degiskenler Katsay1 Std. Hata p-degeri

Kisa D6nem Tahminler

ALOGENF 0.0325 0.0235 0.1700
ALOGBIST -0.4558 0.3469 0.1930
ALOGXBR 0.4506 0.2492 0.0750
ALOGUSD -0.4003 0.5913 0.5010
ALOGXAU 0.1346 0.6361 0.8330
ALOGT10 -0.1425 0.2591 0.5840

Uzun D6nem Tahminler

LOGENF 0.0617** 0.0283 0.0320
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LOGBIST -0.3348** 0.1542 0.0330
LOGXBR -0.5122%*=* 0.1364 0.0000
LOGUSD 0.0138 0.1154 0.9050
LOGXAU -0.1935 0.2502 0.4420
LOGT10 -0.1362 0.1072 0.2080
Sabit 7.7688 2.3772 0.0020
ECT(-1) -0.3068 0.0751 0.0000
R2 0.9068

Diiz. R? 0.8895

F-ist. 57.63%** 0.0000

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5°de anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6. incelendiginde, uzun dénemde enflasyon orani (LOGENF), BIST 100 endeksi
(LOGBIST) ve Brent petrol fiyatlar1 (LOGXBR) degiskenlerinin Bitcoin islem hacmini
(LOGHCM) etkiledigi goriilmektedir. LOGENF degiskeninin katsayis1 pozitif, LOGBIST
ve LOGXBR degiskenlerinin katsayilari ise negatif olarak tespit edilmistir. Buna karsilik
USD/TRY doviz kuru (LOGUSD), altin fiyatlar1 (LOGXAU) ve 10 yillik devlet tahvil faiz
oranlar1 (LOGT10) ile Bitcoin islem hacmi arasinda anlaml bir iligki saptanamamustir.

D-ARDL regresyon simiilasyonlarindan elde edilen sonuglara gore, enflasyon orani
(LOGENF) degiskeninin katsayist uzun vadede %5 anlamlilik diizeyinde pozitif ve
anlamlidir, kisa vadede ise anlamli olmadig1 goriilmektedir. Uzun dénemde LOGENF
degiskeninde meydana gelen %1’lik artiy LOGHCM degiskeninde yaklasik olarak
%0.062’1ik bir artisa neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug, Sivrikaya (2020), Marmora
(2021), Blau vd. (2021), Matkovskyy & Jalan (2021), Sarker & Wang (2022), Choi & Shin
(2022), Phochanachan vd. (2022), Mamedov & Kog (2023) ve Pinchuk (2023) tarafindan
gerceklestirilen calismalarm ampirik bulgularim destekler niteliktedir. Ote yandan Smales
(2022) ve Wagenaar (2022), bu iliskinin yalnizca belirli kosullarda gegerli oldugunu ya da
sinirlt diizeyde etkili olabilecegini ileri siirmiigtiir. Analiz bulgular1 dogrultusunda,
Tiirkiye’de yatinmeilarin  yiiksek enflasyon donemlerinde yerel para biriminden
uzaklagarak kripto paralara yonelme egiliminde oldugunu ve dolayisiyla Bitcoin’in
alternatif bir yatinm ve deger saklama araci olarak degerlendirildigini ifade etmek
miimkiindiir. Bununla birlikte, kisa vadede iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi,
yatirimcilarin enflasyon karsisinda ani tepki vermekten ziyade daha temkinli ve gecikmeli
bir tepki mekanizmasi gelistirme egiliminde olduguna isaret edebilir.

BIST 100 endeksi (LOGBIST) katsayist uzun donemde negatif ve anlamli olmakla birlikte
kisa vadede anlamli degildir. Uzun donemde LOGHCM degiskenini, LOGBIST
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degiskeninde meydana gelen %1°lik artis %0.33 oraninda azaltmaktadir. Bu sonug, Kilig
& Ciiteti (2018), Tuncel & Giirsoy (2020) ile Agackesen (2022) tarafindan yapilan
calismalarin bulgularini desteklemektedir. Ancak, Kanat (2018) ile Tuncel & Giirsoy
(2020) tarafindan elde edilen bazi bulgular, bu iki degisken arasinda anlaml bir iligki
bulunmadigini 6ne siirerek bu calismada elde edilen sonuglarla celismektedir. Calismada
elde edilen bulgular, BIST 100 endeksindeki yiikselislerin kripto varliklara olan yonelimi
zayiflatabildigini, BIST 100 endeksinde yasanan diisiislerin ise, alternatif yatirim araci
olarak degerlendirilen Bitcoin’e olan ilgiyi artirabildigini gostermektedir. BIST 100
endeksi katsayisinin kisa vadede anlamsiz olmasi, kisa donemde ortaya ¢ikan etkilerin
genellikle kisitli olduguna ve yatirimcilarin borsa hareketlerine verdigi tepkinin uzun
vadeye yayilabilecegine isaret etmektedir.

Brent petrol fiyatlar1 (LOGXBR), uzun dénemde %1 anlamlilik diizeyinde negatif etkiye
sahiptir. LOGXBR’deki %]1’lik artig, Bitcoin islem hacmini yaklasik %0.51 oraninda
azaltmaktadir. Bu bulgu, petrol fiyatlarindaki yiikselislerin yatirimcilarin risk istahini
azaltarak kripto para piyasalarindan uzaklasmasina ve islem hacminin daralmasina neden
olabilecegini gostermektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artislarin kripto paralara yonelik
talebi zayiflatabilecegini ortaya koyan Basher & Sadorsky (2022) ile uyumlu olup, petrol
fiyatlar1 ile Bitcoin arasindaki iligkinin her zaman gii¢lii olmadigini belirten Wagenaar
(2022) gibi caligmalarla kismen farklilik gdstermektedir.

Kisa donem tahmin sonuglarinin anlamli olmamasi dogrultusunda, genel olarak
degiskenlerin Bitcoin iglem hacmi iizerindeki kisa donem etkilerinin, uzun doénem
etkilerine gore daha kisith oldugu ve Bitcoin islem hacmi Uzerindeki etkilerinin genellikle
uzun vadede daha belirgin hale geldigi sdylenebilir.

D-ARDL, bagimsiz degiskendeki degisimi ve bagimli degisken iizerindeki potansiyel
etkisini tahmin etmek igin simiilasyon grafiklerini saglayabilmektedir. Ik olarak LOGENF
degiskeninde ortaya ¢ikabilecek %1°lik pozitif veya negatif soklarin Bitcoin iglem hacmi
tizerindeki etkileri D-ARDL simiilasyon modeli kullanilarak simiile edilmis ve sonuglar
grafiksel olarak Sekil 1.’de sunulmustur.
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Sekil 1. Enflasyondaki %1°lik artig veya azaligin Bitcoin islem hacmi {izerindeki etkisine

iliskin D-ARDL similasyon goruntisi
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Sekil 2. ve 3. ise, sirastyla, BIST 100 Endeksi’ndeki ve Brent petrol fiyatlarindaki negatif
ve pozitif %1°lik degisime ve Bitcoin islem hacmi tizerindeki etkisine iligkin etki tepki
grafiklerini gdstermektedir.

Sekil 2. BIST 100 endeksindeki %1°lik artig veya azalisin Bitcoin iglem hacmi lizerindeki
etkisine iliskin D-ARDL similasyon goriintusi
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Sekil 3. Brent petrol fiyatlarindaki %1°lik artig veya azaligin Bitcoin islem hacmi
tizerindeki etkisine iligkin D-ARDL similasyon gorintisu
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Sekil 1., 2. ve 3.’te yer alan grafiklerdeki noktalar beklenen degeri gosterirken, koyu mavi
cizgiler modelin tahmin araliklarini, agik mavi ve en agik mavi gizgiler ise %95 gliven
araligimi gostermektedir. Yatay eksen aylik zaman birimini gostermekte olup, simiilasyon
Kasimm 2017-Eyliil 2025 donemini kapsamaktadir. Sol taraf, ilgili bagimsiz degiskendeki
%1°lik bir pozitif sokun Bitcoin islem hacmi {lizerindeki etkisini, sag taraf ise %1’lik bir
negatif sokun Bitcoin iglem hacmi iizerindeki etkisini gostermektedir.

Sekil 1., enflasyondaki her %1’lik artisin Bitcoin islem hacminde gorece bir artigla iliskili
oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan, enflasyondaki %]1°lik bir azalmanin, Bitcoin
islem hacminde gorece azalisa neden oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, yatirimeilarin
enflasyonist donemlerde alternatif yatirim araglarina yoneldigi goriisiinii desteklemektedir.
Bununla birlikte, kisa doénemde iligkinin anlamli olmamasi, yatirimcilarin enflasyon
karsisindaki tepkilerinin ani degil, daha ¢ok gecikmeli bir siirecte sekillendigine isaret
etmektedir. Sekil 2.’de yer alan grafikler, BIST 100 Endeksi’ndeki %1’lik bir artig veya
azaligt ve bunlarm Tiirkiye’deki Bitcoin islem hacmini nasil etkiledigini gostermektedir.
Sonuglar, BIST 100 Endeksi’ndeki %1°lik artiglarin Bitcoin islem hacminde gdrece bir
azaligla, %1°lik azaliglarin ise Bitcoin islem hacminde gorece bir artisla iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Son olarak Brent petrol fiyatlarindaki %1°lik artis veya azalisin Bitcoin islem hacmi
tizerindeki etkisine iliskin D-ARDL similasyon gorintiisiiniin yer aldigi Sekil 3., Brent
petrol fiyatlarindaki artigin, Bitcoin islem hacmi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik, Brent petrol fiyatlarindaki azalmanin, Bitcoin islem hacmi
tizerinde olumlu bir etkisi oldugu goriilmektedir. Sekil 1., 2. ve 3.’teki giiven araliklarinin
genisligi, modelin tahmin belirsizligi hakkinda fikir vermekte, soklarin etkileri ilk agsamada
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yiiksek volatilite yaratirken, zaman iginde etkilerin istikrara kavustugu gézlenmektedir. Bu
durum, zamanla piyasanin belirli bir denge noktasina ulastigin gostermektedir.

Calismada, Jarque-Bera (Jarque & Bera, 1980) testi ile normalligin, Breusch-Godfrey
(Breusch, 1978; Godfrey, 1978a) LM testi ile otokolerasyonun, Breusch-Pagan-Godfrey
(Breusch & Pagan, 1979; Godfrey, 1978b) testi ile degisen varyansin ve Ramsey (1969)
RESET testi ile de model kurma hatasinin olup olmadigi arastirtlmistir. Tahmin edilen D-
ARDL modeline ait s6z konusu tanisal test sonuglar1 Tablo 7.”de sunulmaktadir.

Tablo 7. D-ARDL modeli i¢in tanisal test sonuglari

Jagg;lae- Probability Breusch- F-Istatistigi ~ Ki-Kare Olasilik
Normallik Testi Godfrey
1.3746 0.5029 LM Testi 1.2059 0.2011
Breusch-Pagan- g Ki-Kare I
Godfrey F-Istatistigi Olasilik Ramsey Reset F-Istatistigi Olasilik
Heteroskedasticit Testi
y 0.7014 0.9889 0.0960 0.7576

Testi

Tablo 7.’de raporlanan tanisal test sonuglarina gore, Jarque-Bera normallik testi istatistigi
1.3746 (Prob. 0.5029) olup istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla, serilerin
kalintilarinin normal dagilima sahip oldugu sOylenebilir. Breusch-Godfrey LM testi
sonuglarinda F-istatistiginin olasilik degeri 0.2011 olarak hesaplanmig ve bu deger %5
anlamlilik diizeyinin tlizerinde ¢ikmistir. Bu bulgu, modelde otokorelasyon sorununa
rastlanmadigini ve kurulan modelin uygunlugunu gostermektedir. Ayrica, Breusch-Pagan-
Godfrey heteroskedastisite testi sonuglarina gore F-istatistigi 0.7014 olup, olasilik degeri
0.9889 olarak bulunmustur. Bu sonug¢, modelde degisen varyans sorunu olmadigini
gostermektedir. Ramsey RESET testi sonuclar1 ise modelin fonksiyonel formunun dogru
sekilde kuruldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklamada anlamli katkilar sundugu ve modelin istatistiksel agidan gegerli oldugu
sOylenebilir.

Tanisal testlere ilave olarak ¢alismada Brown, Durbin & Evans (1975) tarafindan 6nerilen
CUSUM ve karelerin CUSUM testleri gerceklestirilmistir. Bu testlerin sonuglarina, Sekil
4.’te yer verilmektedir.
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Sekil 4. Cusum ve Cusum Square Test Sonuglari
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Sekil 4.’te sunulan CUSUM ve CUSUM Square grafiklerine bakildiginda, artiklarin
standart hata bantlarinin digina ¢ikmadig1 goriilebilmektedir. Bu sonug, tahmin edilen D-
ARDL modelinin istikrarli ve tutarli oldugu anlamina gelmektedir.

4.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclari

Calismada degiskenler arasindaki Granger nedenselligin belirlenebilmesi amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Bu testin gerceklestirilebilmesi i¢in dncelikle
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenen uygun gecikme sirasi
(1) ile en yuksek biitiinlesme derecesi olan I(1) birlikte degerlendirilerek “k-+dmax=2"
seklinde modele dahil edilmis ve Wald istatistikleri kullanilarak nedensellik iligkileri test

edilmistir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi sonuglart

Temel Hipotezler Ki-kare Olasilik Karar
Enflasyon oranindan Bitcoin iglem hacmine
LOGENF—-LOGHCM  60.42465*** 0.0000 dogru %1 anlamlilik diizeyinde Granger
nedensellik iligkisi vardir.
BIST 100 endeksinden Bitcoin islem
LOGBIST-LOGHCM 1.833525 0.1704  hacmine dogru Granger nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.
USD/TRY doviz kurundan Bitcoin iglem
LOGUSD—LOGHCM  18.58705*** 0.0000 hacmine dogru %1 anlamlilik diizeyinde
Granger nedensellik iligkisi vardir.
XAU/USD paritesinden Bitcoin islem
LOGXAU—-LOGHCM 5.543384*** 0.0098 hacmine dogru %1 anlamlilik diizeyinde

Granger nedensellik iligkisi vardir.
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Brent petrol fiyatindan Bitcoin islem
LOGXBR—LOGHCM  5.365239**  0.0242 hacmine dogru %5 anlamlilik diizeyinde

Granger nedensellik iligkisi vardir.

10 yillik devlet tahvil faizinden Bitcoin
LOGT10—-LOGHCM 1.193558 0.2746  islem hacmine dogru Granger nedensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

Tablo 8.’de raporlanan bulgulara gore, enflasyon oran1 (LOGENF), USD/TRY déviz kuru
(LOGUSD) ve altin fiyatlar1 (LOGXAU) degiskenlerinden Bitcoin iglem hacmine dogru
%1 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Brent petrol
fiyatlar1 (LOGXBR) degiskeninden Bitcoin islem hacmine dogru %5 anlamlilik diizeyinde
Granger nedensellik iligkisi bulunmustur. Buna karsilik, BIST 100 endeksi (LOGBIST) ve
10 y1llik devlet tahvil faiz oran1 (LOGT10) degiskenlerinden Bitcoin islem hacmine dogru
herhangi bir Granger nedensellik iligkisi saptanamamustir.

5. SONUGC

Bu calismada, Tiirkiye’de Kasim 2017-Eyliil 2025 donemine ait aylik veriler kullanilarak
Bitcoin iglem hacmi ile enflasyon arasindaki uzun donemli ve nedensel iliskiler
incelenmistir. Bitcoin igslem hacminin bagimli degisken olarak ele alindigi modelde,
enflasyon yani sira BIST 100 endeksi, USD/TRY doviz kuru, Brent petrol fiyatlari, altin
fiyatlar1 (XAU/TRY) ve 10 yillik devlet tahvil faiz oranlar1 agiklayici degiskenler olarak
kullanilmistir. Analiz stirecinde ARDL sinir testi yaklagimi, Dinamik ARDL similasyon
yaklagimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanarak degiskenler arasindaki uzun
donemli ve nedensel iliskiler arastirilmisgtir.

Bitcoin’in bu ¢alismada tercih edilmesinin nedeni, kripto paralar arasinda en yiiksek piyasa
degerine, en genis yatirimci kitlesine ve en uzun tarihsel veri setine sahip olmasidir. Ayrica
Bitcoin, 21 milyon adetle sinirlandirilmigs arz yapisi sayesinde parasal genislemeye
kapalidir ve bu 6zelligiyle enflasyona kars1 potansiyel bir deger saklama araci olarak 6ne
cikmaktadir. Bu yapisal 6zellik, enflasyonist donemlerde yatirimeilarin Bitcoin’i alternatif
bir giivenli liman olarak degerlendirmelerine zemin hazirlamaktadir.

ARDL sinir testi yaklagimindan elde edilen bulgular, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulundugunu gostermektedir. D-ARDL simiilasyon yaklagimindan elde edilen
sonuglar ise, uzun doénemde enflasyon oraninin Bitcoin islem hacmini pozitif yonde
etkiledigine; BIST 100 endeksi ve Brent petrol fiyatlarinin ise negatif yonde etkiledigine
dair kanitlar sunmaktadir. Buna karsilik, analiz doneminde USD/TRY doviz kuru, altin
fiyatlar1 ve 10 y1illik devlet tahvil faiz oranlarinin Bitcoin islem hacmi lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ise
enflasyon orani, USD/TRY doviz kuru, altin fiyatlan (XAU/TRY) ve Brent petrol
fiyatlarindan Bitcoin islem hacmine dogru anlamli Granger nedensellik iliskileri oldugunu
ortaya koymaktadir.
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Elde edilen bulgular dogrultusunda, yatirimcilarin yiiksek enflasyon donemlerinde deger
kaybina kars1t korunmak amaciyla alternatif yatirim araclarina yoneldikleri ve Bitcoin’in
bu kapsamda 6ne ¢ikan araglardan biri oldugu sdylenebilir. Ozellikle enflasyonun uzun
vadeli etkilerinin Bitcoin iglem hacmi {izerinde pozitif ve anlamli olmasi, Mundell-Tobin
etkisi baglaminda degerlendirildiginde, enflasyonun yatirimcilari reel getiri sunan alternatif
finansal varliklara yonlendirdigi goriistinii destekler niteliktedir.

BIST 100 endeksi ile Bitcoin islem hacmi arasinda uzun dénemde tespit edilen negatif iliski
dogrultusunda, geleneksel piyasalardaki olumlu seyirlerin yatirimcilarin kripto paralara
yonelimini azaltti§im ifade etmek miimkiindiir. Bu dogrultuda, BIST 100 endeksinde
yasanan diisiislerin de, yatinmcilart Bitcoin’e yonelttigi ve dolayisiyla Bitcoin’in
geleneksel finansal araglarmn alternatifi bir yatirim araci olarak degerlendirildigi sonucuna
ulasilabilir.

Brent petrol fiyatlarinin Bitcoin islem hacmi iizerindeki etkisinin uzun dénemde negatif ve
anlamli olmasi ise, enerji piyasalarindaki maliyet baskilarinin yatirimcilarin risk algisini
artirarak kripto paralara yonelimi zayiflatabilecegini gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki
artigin Bitcoin islem hacmini daraltmasi, yatirimcilarin bu tiir dénemlerde daha temkinli
davranarak daha geleneksel varliklara yoneldigine isaret etmektedir. Buna gore, petrol
fiyatlarindaki oynakligin kripto para piyasalarn {izerindeki baskis1 kapsaminda Bitcoin’in
makroekonomik soklara karsi tamamen izole bir varlik olmadigi sdylenebilir.

Caligmanin bulgulari, Sivrikaya (2020), Blau vd. (2021), Marmora (2021), Matkovskyy &
Jalan (2021), Sarker & Wang (2022), Choi & Shin (2022), Smales (2022), Basher &
Sadorsky (2022), Mamedov & Kog (2023) ve Kilig vd. (2023) gibi caligmalarin ampirik
sonuclartyla tutarlilik gostermektedir. Bu agidan g¢alisma, Tiirkiye Ornegi iizerinden
Bitcoin’in alternatif bir yatirim ve deger saklama araci olarak konumlanigini ortaya koyarak
literatiire katki sunmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye gibi ekonomik kirilganliklarin belirgin oldugu
gelismekte olan iilkelerde, enflasyon orani, BIST 100 endeksi ve petrol fiyatlari gibi
faktorlerin Bitcoin’e yonelik ilgiyi dogrudan etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bitcoin’in
gerek yatirim gerekse servet koruma araci olarak benimsenmesi, 6zellikle makroekonomik
istikrarsizlik donemlerinde daha goriiniir hale gelmektedir. Bununla birlikte, ¢alismanin
bazi siirliliklart bulunmaktadir. Analiz yalnizca Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yiiriitiilmiis,
aylik verilerle ve Kasim 2017-Eylil 2025 doénemiyle smirli kalmis ve belirli
makroekonomik ve finansal degiskenler dikkate almmistir. Bu nedenle, farkh
frekanslardaki veri setleri veya alternatif finansal gostergelerin kullanilmasi farkli sonuglar
ortaya koyabilir. Ayrica, elde edilen bulgularin diger gelismekte olan iilkelerde gecerliligi
dikkatle ele alinmalidir.

Gelecek arastirmalar agisindan, farkli {ilkelerin karsilastirmali analizleri yapilarak
Bitcoin’in makroekonomik istikrarsizlik donemlerinde nasil bir yatirim araci olarak
konumlandig1 daha genis Olgekte incelenebilir. Ayrica, bireysel yatirimer davraniglarini
yansitan anket verileri, sosyal medya duyarliligi veya arama trendleri gibi alternatif
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gostergelerle yapilacak analizler, kripto para piyasalarinin igleyisine dair daha
derinlemesine bir bakis saglayabilir. Regiilasyonlar, finansal okuryazarlik diizeyi ve kripto
para benimseme oranlarinin Bitcoin islem hacmi iizerindeki etkileri de ileride yapilacak
arastirmalarda ¢ok boyutlu olarak ele alinabilir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular dogrultusunda, ekonomik karar alicilar
acisindan ii¢ temel politika Onerisi gelistirilebilir. Birincisi, Bitcoin ve diger kripto
varliklara yonelik artan yatirim egiliminin, geleneksel finansal sistem disinda sekillenen
alternatif bir yatinm davranis1 yarattii dikkate alinarak, kripto para piyasalarina iligkin
diizenleyici cer¢evenin daha net ve 6ngoriilebilir bir yapiya kavusturulmas: gerekmektedir.
Ikincisi, 6zellikle bireysel yatirnmeilarin finansal okuryazarlik diizeyinin artirilmasi ve
dijital varliklara iligkin bilgilendirme politikalarinin giiglendirilmesi 6nem tagimaktadir.
Ugiinciisii ise, enflasyonun yatirimcilar: kripto paralara yonelten unsurlardan biri oldugu
bulgusundan hareketle, gerek para gerekse maliye politikalarinin daha dengeli bir
cercevede yiritilmesine yonelik adimlar atilmalhidir. Bu Oneriler, hem yatirimet
davraniglarinin daha saglikli bir zeminde sekillenmesine hem de finansal piyasa istikrarinin
giiclendirilmesine katki sunacaktir.
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