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TAAHHUTNAME

Bu tezin Manisa Celal Bayar Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii iktisat Ana
Bilim Dalinda akademik ve etik kurallara uygun olarak yazildigini ve kullanilan tim
literatiir bilgilerinin referans gosterilerek tezde yer aldigini, tamamen kendi ¢aligmam
oldugunu, her alintiya kaynak gosterdigimi, tezin yaziminda akademik ve etik
kurallara aykir1 herhangi bir yapay zeka ve program kullanmadigimi beyan ederim.
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KRIPTO PARALARIN TURKIYE’NIN SECILMIS MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERI UZERINE ETKIiSi: BITCOIN ORNEGI

Calismada Tiirkiye’de 2011 Ocak — 2023 Aralik déneminde Bitcoin, USD-TRY (Dolar — TL
kuru), GAU-TRY (Altm — TL kuru), BIST 100, Brent Petrol, issizlik oranlari, bir hafta vadeli repo
faizleri, tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi degiskenlerinin aylik yiizde
degisimlerinden elde edilen veriler ile Bitcoin ve modelde yer alan diger degiskenler arasindaki iligki
arastirilmistir. Bu baglamda elde edilen degiskenlerin duraganlik sinamalar1 Augmented Dickey Fuller,
Phillips-Perron ve KPSS Birim Kok Testi sayesinde gerceklestirilmistir. Diizey degerlerde %99 giiven
diizeyinde duragan yapida olduklari tespit edilen degiskenler ile olusturulmasi planlanan VAR model
icin uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan VAR model kurulumu
gerceklestirilmistir. izleyen bahiste olusturulan VAR modelin birim kék stnamasi gergeklestirilmis olup
modelin duragan yapida oldugu kanaatine varilmistir. Calismada ilgili dénem igerisinde Bitcoin
degiskeninin agiklanan degisken olmasi ile agiklayici degisken olmasi pozisyonlarinda modelde yer
alan diger degiskenler ile etkilesimlerinin farklilastigi goriilmiistiir.

BTC degiskeninin bagimli degisken, modelde yer alan diger degiskenlerin 1 gecikmeli
degerlerinin ise bagimsiz degisken olarak ele alindigt VAR model neticesinde; 2011 Ocak — 2023
Aralik dénemindeki aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde BTC bagimli degiskeni ile USD-
TRY(-1), BRENT(-1), REPO(-1), TUFE(-1) bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif yonlii; GAU-TRY (-
1), BIST100(-1), UNEMP(-1), YI-UFE (-1) ve SUE(-1) bagimsiz degiskenleri arasmda negatif yonlii
iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte 2011 Ocak — 2023 Aralik siireci igerisinde Tiirkiye’deki Bitcoin
fiyatlarindaki degisim iizerinde pozitif yonde etkili olan en 6énemli degiskenin 1.86 katsay1 degeri ile
TUFE degiskeni ve 0.77 katsayr degeri ile Dolar-TL kuru degiskeni oldugu sonucuna bizleri
ulastirmistir. Bu durum iilkemizde ilerleyen donemler itibariyle gergeklesecek olan enflasyon ve doviz
kuru artislar1 ile birlikte Bitcoin fiyatlarinda da dogru yonlii iliskiden kaynakli ciddi artiglarin meydana
gelecegini; enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanacak olan basarili para ve maliye politikalar ile
Bitcoin fiyatlar1 iizerindeki bu artisin baskilanabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla beklenen
enflasyon oranlarmin yiiksek ongoriildiigii donemlerde Bitcoin’in diger yatirim araglari ile birlikte
degerlendirilmesi enflasyondan kaynakli ortaya c¢ikacak olan alim giiciindeki azalmanin absorbe
edilmesine imkan saglayabilecektir. Bu baglamda ilgili modeldeki analiz sonuglar1 incelendiginde
TUFE degiskeninin BTC {izerindeki etkisinin diger yatirim araglarina kiyasla daha yiiksek bir degere
sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla iilkemizde TUFE artis donemlerinde Bitcoin’e



gerceklestirilmesi muhtemel yatirimlarin modelde yer alan yatirim araglarindan (Dolar, Altin, BIST100,
REPO) daha karli olabilecegi ongoriilebilmektedir. Bununla birlikte calismada diger degiskenlerin
modele dahil edilmemesi ve Bitcoin’in ortaya ¢iktigi ilk giinden itibaren siirekli olarak bir artis trendi
igerisinde olmasi, enflasyon oranlarinin bu zaman dilimi igerisinde siirekli olarak yiikselmesi de
degiskenler arasinda bu sekilde bir iliskinin dogmasma zemin hazirlamis olabilmektedir. TUFE(-1)
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig/azalis BTC degiskeninde 1.861981 birimlik
artig/azalisa sebebiyet vermektedir. Bu durum enflasyonun artmasinin Bitcoin fiyatini da artirdigina dair
bir bulgu sagladig1 anlamin1 tasimaktadir. Bazi1 yatirimcilar, enflasyon donemlerinde parasinin deger
kaybetmemesi icin Bitcoin gibi alternatif varliklara yonelebilmektedirler. Dolayisiyla enflasyon
arttikca, Bitcoin'e olan talebin artmasi Bitcoin fiyatlarinda dogru yonlii bir seyrin izlenmesine, diger bir
deyisle Bitcoin fiyatlarinin artmasma katki saglayabilecektir. Ancak model her ne kadar TUFE(-1)
degiskeni ile BTC arasindaki iligkiyi gosterse de, bu kesinlikle nedensellik anlamina gelmemektedir.
Bulunan sonug yalnizca galisma kapsaminda yer alan veriler ve uygulanan model kapsaminda elde
edilen bir bulgudur. Bu kapsamda TUFE'deki artisin dogrudan Bitcoin fiyatin1 artirdigin1 sdylemek ¢ok
dogru bir ifade olmayacaktir ancak elde edilen bulgular bu sekilde ifade edilmektedir.

USD-TRY(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis/azalis BTC degiskeninde
0.777810 birimlik artig/azalist beraberinde getirecektir. Dolayisiyla dolarin TL karsisinda deger
kazanmasmimn genellikle BTC fiyatlarinda da artis1 beraberinde getirecegi sonucuna ulasiimaktadir.
Dolarin deger kazanmasi, genellikle kiiresel piyasalarda risk istahinin azalmasi olarak
yorumlandigindan yatirimcilar, belirsiz dénemlerde Bitcoin'e yonelerek Bitcoin fiyatini
yiikseltebilmektedirler. Ilaveten dolarm diinya genelinde rezerv para olarak kullanilmasindan &tiirii,
dolar kurundaki hareketler birgok finansal varligin fiyatini etkileyebildigi gibi Bitcoin fiyatlarini da
etkileyebilmektedir. Bu baglamda Tiirk yatirimcilarin TL'deki deger kayb1 karsisinda dolar veya Bitcoin
gibi alternatif yatirnm araglarina yonelmeleri rasyonel bir karar olabilecektir. Ancak gercek hayatta
Bitcoin’in fiyatini etkileyen pek ¢ok faktoriin oldugu (ABD faiz kararlari, kiiresel ekonomik geligsmeler,
spekiilatif hareketler ve manipiilasyon igerikli haberler, kripto paraya yonelik yasal diizenlemeler vs.)
unutulmamalidir.

Varyans ayristirma analiz sonuglart dogrultusunda onuncu dénem itibariyle BTC degiskeninde
meydana gelecek olan 0.192528’lik bir sapma %90 oraninda BTC degiskeninin kendisi tarafindan
agiklanirken; %2.41°1 YI-UFE, %1.839384’it GAU-TRY, %1.838942’si BRENT, %1.544308’i REPO,
%1.230593’ii USD-TRY, %0.52’si UNEMP, %0.11°i TUFE, %0.027241°i BIST100, %0.021936’s1
SUE degiskenleri tarafindan aciklanmaktadir. Dolayisiyla BTC degiskeninin ¢ogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda oldugu ve dénemler itibariyle BTC degiskeninde meydana gelen
degisimlerde diger degiskenlerin etkilerinin birbirlerine olduk¢a yakin degerlere sahip olduklari
goriilmektedir. Izleyen bahiste VAR model icin diger degiskenlerin varyans ayristirma sonugclar1 da
incelendiginde degisimin %100°liik kism1 BTC degiskeni tarafindan karsilanmasindan o6tiirti
olusturulan VAR modelinde BTC degiskeninin en dissal degisken oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
baglamda ilk donemde BTC degiskeninin varyansmin tamaminin kendisi tarafindan agiklanmasmin
BTC’nin o donemdeki fiyat hareketlerini etkileyen en 6nemli faktoriin gegmisteki kendi hareketleri

oldugu, modelde yer alan diger degiskenlerin BTC’nin o déonemdeki fiyat hareketlerinde 6nemli bir rol



oynamadigi, BTC’nin ilgili donemde se¢ilmis diger degiskenlerden bagimsiz hareket ettigini veya ¢cok
az etkilendigini gostermektedir. Donemler itibariyle Bitcoin degiskeninin varyansinin 0.90 seviyelerine
gerilemesi diger sec¢ilmis makroekonomik degiskenlerle iliski igerisine girdigini ve uzun vadeli BTC
fiyat tahminlerinin yapilabilmesi i¢in yalnizca Bitcoin’e ait ge¢mis fiyat verilerinin kullanilmasinin
yeterli olamayacagini, diger faktdrlerin etkilerinin de gbz oniinde bulundurulmasi gerektigi sonucunu
ortaya koymaktadir. Kisa vadede her ne kadar BTC fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde Bitcoin’e
ait gegmis fiyat verilerini kullanmak yeterli olabilse de uzun vadeli tahminlerin gergeklestirilmesinde
diger degiskenlerin g6z ard: edilmemesi gerekmektedir.

Bitcoin degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda Bitcoin
degiskeninin gosterdigi tepki ilk dort donem itibariyle pozitif iken besinci donem itibariyle negatif bir
seyir izlemistir. Bununla birlikte BTC degisken serisinde ortaya ¢ikacak olan bir standart hatalik sok
karsisinda BTC degiskeninin ilk dénemde en bilyiik pozitif tepkimeyi sergiledigi, en biiyiik negatif
tepkimeyi ise yedinci donemde sergiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Tiim bu bilgiler dogrultusunda
Bitcoin’in kendi igerisindeki soklar incelendiginde kisa donemde pozitif, uzun dénemde ise negatif bir
tepki gozlemlendigi goriilmektedir. Bu durum Bitcoin piyasasinin volatilitesini ve yatirimeilarin kisa
vadeli kazang beklentilerini yansitabilmektedir. En biiyiik pozitif tepkime ilk donemde gerceklesirken
en bilyiik negatif tepki ise daha sonraki donemlerde gézlemlendiginden Bitcoin fiyatlarinin soklara kars1
farkli zamanlarda farkli duyarliliklar gosterdigi asikardir. Incelemeye devam edildiginde tiim
degiskenlerdeki soklarin Bitcoin piyasasinin kisa vadede diger piyasalardan bagimsiz hareket
edebilecegini ortaya koyacak bigimde, BTC'yi ilk donemde etkilemedikleri goriilmektedir. Ayrica diger
degiskenlerdeki soklarin, BTC'yi farkli donemlerde farkli yonlerde etkilemeleri ekonomik kosullarin ve
piyasa duyarliligmin siirekli degistigini ve bu durumun Bitcoin fiyatlarini etkiledigini gostermektedir.
inceleme devaminda Bitcoin disindaki tiim degiskenlerdeki soklarm uzun vadede Bitcoin fiyatlarim
negatif yonde etkilemesi Bitcoin’in diger varliklarla olan korelasyonunu ve riskli bir finansal varlik
araci olarak algilanmasini yansitabilmektedir.

VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi ve Pairwise Granger Nedensellik analiz
sonuglar1 dogrultusunda her iki test sonucunda da Sanayi Uretim Endeksi degiskeninden issizlik
degiskenine tek yonlii nedensellik, USD-TRY degiskeninden REPO degiskenine tek yonlii nedensellik,
BIST100 degiskeninden sanayi iiretim endeksi degiskenine tek yonlii nedensellik oldugu sonuglarina
ulagilmigtir. Bununla birlikte VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald testi sonucunda Sanayi
Uretim Endeksi’nden TUFE degiskenine, USD-TRY degiskeninden TUFE VE YI-UFE degiskenlerine,
BIST100 degiskeninden TUFE degiskenine, YI-UFE degiskeninden TUFE degiskenine, BRENT
degiskeninden SUE degiskenine tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken; SUE ve YIi-UFE
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Pairwise Granger Nedensellik Testi
ile de USD-TRY ve GAU-TRY degiskenlerinden BRENT degiskenine, BIST100 degiskeninden TUFE
degiskenine, GAU-TRY degiskeninden BIST100 ve REPO degiskenlerine, YI-UFE degiskeninde
BIST100 degiskenine tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.



Anahtar Kelimeler: Kriptografi, Kripto Para Sistemi, Bitcoin, Altcoin, Blokzincir Teknolojisi,
Enflasyon ve Bitcoin, Finansal Yatiruim Tercihi, Zaman Serileri Analizi, VAR model, ANOVA, Etki-Tepki
Analizi, VAR Granger Nedensellik / Blok Dissalltk Wald Testi, Pairwise Granger Nedensellik Testi.
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THE IMPACT OF CRYPTOCURRENCIES ON SELECTED
MACROECONOMIC VARIABLES IN TURKEY: THE BITCOIN CASE

In this study, the relationship between Bitcoin and other variables in the model was investigated
with the data obtained from the monthly percentage changes of Bitcoin, USD-TRY (Dollar - TL
exchange rate), GAU-TRY (Gold - TL exchange rate), BIST 100, Brent Oil, unemployment rates, one-
week repo rates, consumer price index, producer price index and industrial production index variables
between January 2011 and December 2023 in Turkey. In this context, the stationarity tests of the
variables obtained in this context were carried out by Augmented Dickey Fuller, Phillips-Perron and
KPSS Unit Root Test. After determining the appropriate lag length for the VAR model, which is planned
to be constructed with the variables that are determined to be stationary at 99% confidence level at the
level values, the VAR model was constructed. The unit root test of the VAR model created in the
following bet was performed and it was concluded that the model was stationary. In the study, it was
observed that the interactions of the Bitcoin variable with other variables in the model differed in the
positions of being an explained variable and being an explanatory variable within the relevant period.
As a result of the VAR model in which BTC variable is considered as the dependent variable and 1
lagged values of other variables in the model are considered as independent variables; With monthly
data for the period January 2011 - December 2023, a positive relationship was found between the BTC
dependent variable and USD-TRY(-1), BRENT(-1), REPO(-1), CPI(-1) independent variables, and a
negative relationship was found between GAU-TRY(-1), BIST100(-1), UNEMP(-1), D-PPI(-1) and
PPI(-1) independent variables at 1 percent significance level. In addition, it has been concluded that the
most important variables that have a positive effect on the change in Bitcoin prices in Turkey between
January 2011 - December 2023 are the CPI variable with a coefficient value of 1.86 and the USD-TL
exchange rate variable with a coefficient value of 0.77. This situation shows that with the inflation and
exchange rate increases that will take place in our country in the following periods, serious increases
will occur in Bitcoin prices due to the direct relationship; This increase in Bitcoin prices can be
suppressed with successful monetary and fiscal policies to be implemented within the scope of
combating inflation. Therefore, evaluating Bitcoin together with other investment instruments in
periods of high expected inflation rates may allow the decrease in purchasing power due to inflation to
be absorbed. In this context, when the results of the analysis in the relevant model are analysed, it is
seen that the effect of the CPI variable on BTC has a higher value compared to other investment

instruments. Therefore, it can be predicted that possible investments in Bitcoin during periods of CPI
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increase in our country may be more profitable than the investment instruments in the model (Dollar,
Gold, BIST100, REPO). However, the fact that other variables were not included in the model in the
study and Bitcoin has been in a continuous upward trend since the first day it emerged, and the
continuous increase in inflation rates during this time period may have paved the way for the emergence
of such a relationship between the variables. A one unit increase/decrease in the CPI(-1) variable causes
a 1.861981 unit increase/decrease in the BTC variable. This means that an increase in inflation also
increases the price of Bitcoin. Some investors may turn to alternative assets such as Bitcoin in order to
prevent their money from losing value during inflation periods. Therefore, as inflation increases, the
increase in demand for Bitcoin may contribute to the increase in Bitcoin prices, in other words, to the
increase in Bitcoin prices. However, although the model shows the relationship between the CPI(-1)
variable and BTC, this does not necessarily imply causality. The result is a finding obtained only within
the scope of the data within the scope of the study and the model applied. In this context, it would not
be a very correct statement to say that the increase in CPI directly increases the price of Bitcoin, but the
findings obtained are expressed in this way.

A one unit increase/decrease in the USD-TRY(-1) variable will lead to a 0.777810 unit
increase/decrease in the BTC variable. Therefore, it is concluded that the appreciation of the dollar
against TL will generally lead to an increase in BTC prices. Since the appreciation of the dollar is
generally interpreted as a decrease in risk appetite in global markets, investors can increase the price of
Bitcoin by turning to Bitcoin during uncertain periods. In addition, since the dollar is used as a reserve
currency worldwide, movements in the dollar exchange rate can affect Bitcoin prices as well as the
prices of many financial assets. In this context, it may be a rational decision for Turkish investors to
turn to alternative investment instruments such as the dollar or Bitcoin in the face of the depreciation of
the TL. However, it should not be forgotten that there are many factors affecting the price of Bitcoin in
real life (US interest rate decisions, global economic developments, speculative movements and
manipulative news, legal regulations on cryptocurrency, etc.).

In line with the variance decomposition analysis results, a deviation of 0.192528 in the BTC
variable as of the tenth period is explained by the BTC variable itself by 90%, while 2. 41% is explained
by D-PPI, 1.839384% by GAU-TRY, 1.838942% by BRENT, 1.544308% by REPO, 1.230593% by
USD-TRY, 0.52% by UNEMP, 0.11% by CPI, 0.027241% by BIST100, 0.021936% by IPI variables.
Therefore, it is seen that the BTC variable is mostly under the influence of its own lagged values and
the effects of other variables on the changes in the BTC variable as of the periods have very close values
to each other. When the variance decomposition results of other variables for the VAR model are
analysed in the following section, it is concluded that the BTC variable is the most exogenous variable
in the VAR model since 100% of the change is covered by the BTC variable. In this context, the fact
that the entire variance of the BTC variable in the first period is explained by itself shows that the most
important factor affecting the price movements of BTC in that period is its own movements in the past,
that the other variables in the model do not play an important role in the price movements of BTC in
that period, and that BTC acts independently of other selected variables in the relevant period or is
affected very little. The fact that the variance of the Bitcoin variable decreased to 0.90 levels as of the

periods reveals that it is in a relationship with other selected macroeconomic variables and that it is not
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sufficient to use only the historical price data of Bitcoin in order to make long-term BTC price forecasts,
the effects of other factors should also be taken into consideration. Although it may be sufficient to use
Bitcoin's historical price data to predict BTC price movements in the short term, other variables should
not be ignored in realising long-term forecasts.

While the reaction of the Bitcoin variable to a one standard error shock in the Bitcoin variable
was positive in the first four periods, it followed a negative course in the fifth period. However, it is
concluded that the BTC variable exhibited the largest positive reaction in the first period and the largest
negative reaction in the seventh period against a one standard error shock in the BTC variable series. In
line with all this information, when the shocks within Bitcoin are analysed, it is observed that there is a
positive reaction in the short term and a negative reaction in the long term. This situation may reflect
the volatility of the Bitcoin market and the short-term earnings expectations of investors. Since the
largest positive reaction occurs in the first period, while the largest negative reaction is observed in later
periods, it is obvious that Bitcoin prices show different sensitivities to shocks at different times. When
the analysis continues, it is seen that the shocks in all variables do not affect BTC in the first period,
indicating that the Bitcoin market can act independently of other markets in the short term. In addition,
the fact that shocks in other variables affect BTC in different directions in different periods shows that
economic conditions and market sentiment are constantly changing and this situation affects Bitcoin
prices. The fact that shocks in all variables except Bitcoin affect Bitcoin prices negatively in the long
run may reflect the correlation of Bitcoin with other assets and its perception as a risky financial asset
instrument.

According to the results of VAR Granger Causality / Block Exogeneity Wald Test and Pairwise
Granger Causality analyses, it is concluded that there is unidirectional causality from the Industrial
Production Index variable to the unemployment variable, unidirectional causality from the USD-TRY
variable to the REPO variable, and unidirectional causality from the BIST100 variable to the industrial
production index variable. In addition, as a result of VAR Granger Causality / Block Exogeneity Wald
test, a unidirectional causality relationship was found from the Industrial Production Index to the CPI
variable, from the USD-TRY variable to the CPI and D-PPI variables, from the BIST100 variable to the
CPI variable, from the D-PPI variable to the CPI variable, from the BRENT variable to the IPI variable,
while a bidirectional causality relationship was found between the IPI and D-PPI variables. With the
Pairwise Granger Causality Test, a unidirectional causality relationship was detected from USD-TRY
and GAU-TRY variables to BRENT variable, from BIST100 variable to CPI variable, from GAU-TRY
variable to BIST100 and REPO variables, and from D-PPI variable to BIST100 variable

Key Words: Cryptography, Cryptocurrency, Bitcoin, Altcoin, Blockchain Technology,
Inflation and Bitcoin, Financial Investment Preference, Time Series Analysis, VAR model, ANOVA,
Impulse-Response Analysis, VAR Granger Causality / Block Externality Wald Test, Pairwise Granger
Causality Test
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ONSOZ VE TESEKKUR

Calismadaki temel amag, Tiirkiye’de 2011 ve 2023 yillarini kapsayacak donem
icerisinde gerceklesen aylik verilerle Bitcoin, enflasyon, issizlik, repo faiz oranlari,
BIST100 endeksi, altin fiyatlari, Dolar-TL kuru, brent petrol fiyatlar1 ve sanayi liretim
endeksi arasindaki iligkiyi tespit ederek VAR modeli yardimiyla gelecege yonelik
giiclii tahminlerin yapilabilmesini saglamaktir. Boylelikle Tiirkiye’de gerceklesen
veya ger¢eklesmesi muhtemel yiiksek enflasyon siireci igerisinde yatirimcilarin yerli
para birimindeki deger kaybinin 6niine gecebilmek adina portféylerini Bitcoin, altin,
dolar, BIST100 ve repo finansal yatirim araglarimin hangisinde degerlendirmelerinin
daha karli ve rasyonel olacagi arastirilmaktadir.

Calismamin her asamasinda bana destek olan, bilgi ve deneyimleri ile yol
gosteren, kendisini tanimaktan seref ve mutluluk duydugum danigman hocam Sayin
Do¢. Dr. Mustafa Hakan YALCINKAYA’ya tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Ayrica
akademik kariyer hayatimda edindigim basarilarda iizerimde emegi gecgen, egitim
hayatim boyunca edindigim bilgilerin mimari tiim hocalarima, hayatim boyunca daima
yanimda olan annem Fehime SALMAN ve babam irfan SALMAN’a yiirekten

tesekkiir ederim.

Gokhan SALMAN
Manisa, 2024
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GIRIS

Bitcoin, giliniimiizde herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duymadan esler
arasinda finansal islemlerin gergeklestirilmesini ve giivenli bir finans sistemini
kurmay1 amaglayan bir sistem olarak yerini almistir. Bu baglamda Bitcoin fikrinin
temelinde yer alan blockchain teknolojisi ile dijital ortamda belgelerin saklanabilmesi
ve bu belgelerin degistirilmelerinin veya kaybolmalarinin Oniine gecen bloklar
sayesinde Bitcoin’in ¢aligma sisteminin temelleri de atilmastir.

Blockchain teknolojisi esasinda devrim niteliginde bir yenilik olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Gliniimiizde blockchain devletlerin onaylama (authentication) iglemlerini
istlenmeye taliptir. Bu sayede insan giicli olmadan, hatalara yer verilmeksizin esler
arasinda her tiirlii kontratin hazirlanmasi ve bu kontratlarin yiikiimliiliiklerinin taraflar
arasinda onaylanmasi miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla yiiz ylize gergeklestirilen
noter iglemleri, tapu ve kadastro islemleri, bankacilik islemleri, sigortalama islemleri,
blockchain sistemi sayesinde kayit altinda tutulabilmekte ve akilli kontratlar sayesinde
onaylama islemleri gerceklestirilebilmektedir. Ornegin; taraflar arasinda bir para
transferinin gerceklesmesi normal kosullarda fiziki bankacilik veya internet
bankacilig1 araciligiyla gergeklestirilmektedir. Banka gergeklestirilen para transferi
sirasinda birtakim kimlik ve hesap kontrollerini saglayarak belirli bir islem iicreti
karsiliginda s6z konusu para transferinin onayimi saglamaktadir. Bitcoin blokzinciri
ise herhangi bir merkezi otorite, araci kurulus olmaksizin esler arasinda deger
transferinin gergeklesmesine imkan saglayan, para transferinin ger¢eklesmesinin
ardindan da bu islemin i kanit1 ve zaman damgasi yardimiyla kayit altinda tutulmasini
saglayan dijital bir veri depolama platformudur. Esler arasinda gergeklesen bu islem
neticesinde ise bankacilik islemlerinde katlanilan islem maliyetlerinden ¢ok daha
diisiik bir iglem iicreti karsiliginda ve ¢ok daha kisa bir zaman dilimi igerisinde
(6zellikle uluslararast para transferlerinde) para transferinin gergeklestigi
goriilmektedir. Kisilerin birbirleri arasinda gerceklestirmis olduklar1 deger
transferlerinin  kayitlari, Bitcoin madencilerinin  deger transfer islemlerini
onaylamalarini ardindan her 10 dakikada tiretilen bloklar i¢erisinde depolanmaktadir.
S6z konusu kayitlar adeta birbirlerine zincirle baglanmis bloklar halinde
depolandigindan bu teknolojiye “blokzincir” ad1 verilmistir.

Islemlerin onaylanmasi ASIC (uygulamaya 6zel entegre devreler) miner

cihazlar1 yardimiyla gergeklesmekte olup, madencilik cihazlarina 6nceden yiiklenmis



Bitcoin algoritmasi sayesinde gerceklesmektedir. Esasinda BTC madencilik cihazlar1
saniyede ortalama 350 kentilyon islem gerceklestirebilen ve dogru hash kodlarini
tahmin etmeye calisan yliksek donanimli cihazlardir. Gergeklestirdikleri para transfer
islemleri karsiliginda madencilik cihazlarina dolayisiyla madencilik cihaz sahiplerinin
BTC adreslerine ficret transferleri gerceklestirilmektedir. Ayrica bloktaki tiim
islemleri ilk dnce onaylayan ve bloku iireten madenci ya da madencilik havuzuna blok
odiilii verilmektedir. Verilen bu 6diil tipk: islem iicretleri gibi madencilerin BTC
adreslerine transfer edilmektedir. Dolayisiyla Bitcoin’in  kripto para islem
platformlarmma ilk arzi madenciler araciligiyla sunulmaktadir. Eger madenciler
madenciligini yaptiklari kripto para birimlerini fiat paraya doniistiirmek isterlerse bunu
herhangi bir kripto para islem platformu tizerinden gerceklestirmek durumundadirlar.

BTC blokzinciri tizerinden gergeklestirilen deger transfer islemleri 7 saniyede
1 adet islemin tamamlanmasini saglayan bir algoritma araciligiyla tamamlanmaktadir.
BTC blokzinciri tizerinde kayitlanan para transfer islemleri gonderimi gergeklestirilen
meblaglarin biiyiikliigli Bitcoin’e olan talebi giinden giine artirmakta ancak BTC
madenciligi ile kazanilan blok 6diilleri her 4 yilda bir yarilanarak azalmaktadir. S6z
konusu algoritma 2140 yilinda 21 milyon adet BTC’in madenciliginin
tamamlanmasiyla blok 0diilii verilmesini sonlandiracaktir. Bu durum BTC
madencilerinin 2140 yilindan itibaren blok odiili alamayacaklar1 ancak
gergeklestirilen para transferlerini onaylamalar1 karsiliginda islem {icreti (fee)
alacaklarmi ve piyasaya yeni BTC’lerin sunulamayacagi gergegini ortaya
koymaktadir. Bitcoin arzinin 21 milyon adet ile sinirlandirilmasi Bitcoin’den kaynakl1
olusmas1 muhtemel BTC enflasyonunun da oniine gegerek degerinin giinden giine
artmasini saglamaktadir. Oyle ki portfoylerinde BTC bulundurmayan iktisadi birimler
daha hizli bir sekilde ve daha diisiik islem iicretleriyle para transferi gergeklestirmek
istediklerinde BTC taleplerini artiracak olduklarindan BTC fiyatlarmnin artig egiliminin
talep kaynakli olarak devam etmesi dngdriilmektedir.

Bu baglamda insanlarin 2000’11 yillarin bagindan giliniimiize kadar sorduklar1
soru “Esten ese hicbir araci olmadan, higbir mutabakat merkezi olmadan deger
transferi gerceklestirilebilir mi?” seklinde kendisini belirtmisti. Hizlanarak sorulmaya
devam edilen bu sorunun yanit1 2008 yilinda daha 6nce ¢dziilememis birkag metodu
da ¢ozerek bulan Satoshi Nakamoto isimli kisi veya kisilerdi.

Nakamoto “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli makalesinde

ozellikle bankacilik iglem iicretlerine ve miikerrer 6deme sorunlarmna atif yaparak
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Bitcoin’in ¢aligma prensiplerine, giivenlik 6nlemlerine, faydalarina deginerek finansal
bagimsizlik kavramlarmi vurgulamistir.

Calismadaki temel amag, Tiirkiye’de 2011 ve 2023 yillarini kapsayacak donem
icerisinde gerceklesen aylik verilerle Bitcoin, enflasyon, igsizlik, repo faiz oranlari,
BIST100 endeksi, altin fiyatlari, Dolar-TL kuru, brent petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim
endeksi arasindaki iligkiyi tespit ederek VAR modeli yardimiyla gelecege yonelik
giiclii tahminlerin yapilabilmesini saglamaktir. Boylelikle Tiirkiye’de gerceklesen
veya ger¢eklesmesi muhtemel yiiksek enflasyon siireci igerisinde yatirimeilarin yerli
para birimindeki kayiplarinin 6niine gecebilmek adma portfoylerini Bitcoin, altin,
dolar, BIST100 ve repo finansal yatirim araglarimin hangisinde degerlendirmelerinin
daha karli ve rasyonel bir yatirim araci olacagi hakkinda yol gosterici olabilecektir. Bu
baglamda c¢alismada kullanilacak VAR modeli sayesinde herhangi bir iktisat
teorisinden yola ¢ikmayarak a-teorik bir model yapisinda yer alan degiskenlerin
birbirleri ile olan etkilesimlerini ve degiskenler arasindaki karsilikli bagimlilik
dereceleri ortaya konularak gelecege yonelik gli¢lii tahminlerin yapilabilmesi miimkiin
hale gelmektedir.

Tiim bu bilgiler dogrultusunda ¢alismanin birinci boliimiinde para ve para
piyasalarinin siire¢ i¢cindeki gelisimine, calismanim ikinci bdliimiinde blokzincir
teknolojisinin temelleri ve Bitcoin’in Tiirkiye ve Diinya ekonomisi iizerine etkilerine,
calismanin tiglincii boliimiinde ise Tiirkiye’de Bitcoin fiyat hareketleri ile se¢ilmis
makroekonomik performans gostergeleri arasindaki iliskinin ekonometrik analiz
sonuglarma yer verilmesi kararlagtirilmistir.

Bilimsel analizin gergeklestirilebilmesi i¢in ilk olarak aylik yilizde degisim
oranlarinin tespit edilerek degiskenlerin modele dahil edilmesi ile birlikte zaman
serileri analizinin teorik yapis1 hakkinda gerekli bilgilendirmeler yapilacaktir. izleyen
bahiste gerceklestirilecek birim kok testleri ile degiskenlerin birim kok icerip
icermedikleri, var modelin kurulmasinin ardindan modelin duragan olup olmadigi,
varyans ayristirmasi analizi, etki tepki analizi ve nedensellik analizleri ile ¢aligmanin

sonlandirilmasi planlanmaktadir.



BiRINCI BOLUM
PARANIN VE PARA PiYASALARININ EVRIiMi

1.1. PARANIN TANIMI VE GENEL OZELLIKLERI

Para; bir toplumda degisim ya da 6ddeme araci olarak kabul edilen, mal ve
hizmetlerin satin alinmasinda ve borglarin geri 6denmesinde genel kabul géren her
tiirlii metanin genel adidir (Mishkin, 2019:99). Bu baglamda bir nesnenin para olarak
degerlendirilebilmesi o nesnenin toplum tarafindan 6deme ve degisim araci olarak
genel kabul gérmesi ile yakindan iligkilidir (Parasiz, 1992:9).

Paranin sahip olmasi gereken genel 6zellikleri 6zetlemek gerekirse; para ilk
olarak insanlar tarafindan genel kabul gormelidir. Paranin insanlar tarafindan genel
kabulii ve kullanim1 olmadan, hayatta kalmasi1 veya ekonomik islemlerde bir degisim
arac1 olarak hizmet etmesi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla herhangi bir metanin
para olarak iglev gorebilmesi i¢in insanlar tarafindan genis ¢apta kabul gérmesi sarttir.
Paranin genis capta kabul gorebilmesi de insanlarin ihtiyaglarini karsilarken fayda
yaratma siirecinde rol oynamasi ile diger bir deyisle aligveris, ekonomi ve giinliik
yasam gibi hayatin ¢esitli alanlarinda benimsenmesi ile miimkiin olacaktir. Ayrica,
paranin degerini koruyabilmesi i¢in dolasimda kalmaya devam etmesi ve insanlarin
ilgisini ve begenisini kazanmas1 da gerekmektedir (Oztiirk, 2016:25-7).

Paranin standart (homojen) bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Bir iilkenin
sahip oldugu kagit para ve madeni para gibi para birimlerinin tiimiinde ayn1 nominal
degere sahip olmas1 gerekmektedir. Diger bir deyisle para biriminin standardizasyonu
bu baglamda biiyiik 6nem arz etmektedir. Giivenilir bir para biriminin varlig1 ve
toplum icerisinde degisim araci olarak kullanilabilmesi paranin standart bir degere
sahip olmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu durum ekonomik istikrarin saglanmasinda,
0deme ve degisim islemlerinin kolaylastirilmasinda 6nemli bir faktér olarak rol
oynamaktadir. Genel olarak, bir iilkenin ekonomik basarist ve giivenilirligi de para
biriminin standardizasyonu ile gii¢lendirilmektedir (Eroglu, 2004:6).

Paranin tasmabilir bir yapiya sahip olmasi ve dayanikli olmasi, deforme
olmamasi ve bozulmamasi gerekmektedir. Bu baglamda paranin transfer edilebilirligi
ticaretin gergeklestirilmesinde, ¢oklu 6deme segeneklerine erisim saglayan esnek ve
kullanigh bir sistemi saglamaktadir. Dolayistyla paranin tagmabilir olmasi ticaretin ve

ekonomik yapmin dinamik bir hal almasinda 6nem arz etmektedir. Ayrica para



malzemelerinin  yipranmaya karsi dayanikli olmasi gerekmektedir. Para
malzemelerinin dayanikli olmamasi durumunda tedaviilde kaldig: siirece bir¢ok kisi
tarafindan el degistirmesi ve zamanla aginma ve yipranmalara maruz kalmasi yeniden
para basimini hizlandiracak olup iilke ekonomisine 6nemli bir maliyet unsuru olarak
yiiklenecektir (Ulgen, 2010:7).

Paranin boliinebilir olmasi ve kolay taklit edilmemesi gerekmektedir. Para,
islemlerin sorunsuz bir sekilde gerceklesmesini sagladigl i¢in her tiirli ticari ve
ekonomik degisim siirecinde onemli bir rol oynamaktadir. Paranin etkili olabilmesi
icin, en diisiik degerli maldan en yiiksek degerli mala kadar cesitlilik gdstermesi
gerekmektedir. Tiirkiye'de para 200 TL, 100 TL, 50 TL, 20 TL, 10 TL ve 5 TL'lik
banknotlar (kagit para) halinde iiretilmektedir. Ayrica 1 TL, 50 kurus, 25 kurus, 10
kurus, 5 kurus ve 1 kurus gibi daha kiiclik degerlere de boliinebilmektedir. Bu farkli
nominal degerler paranin farkli sekillerde basilmasin1 saglayarak 6demeler ve
aligverigler sirasinda kullanicilara kolaylik saglamaktadir. Para basimi ve ihraci
iizerindeki tiim yetki ve kontrol devlete aittir. Devlet paranin sahibidir ve paranin
iiretimini ve dolasimini diizenleme hakkina tek basina sahiptir. Devletin temsilcisi
olarak hareket eden Merkez Bankasi'na para basma ve ihrag¢ etme yetkisi verilmistir.
Bu yetki, Merkez Bankasi'nin parayi tedaviil i¢in piyasaya siirmesini saglamaktadir
(Aksu, 2022:78-8) .

Paranin olmazsa olmaz 6zelliklerinden bir tanesi de zaman igerisinde degerini
koruyabilmesi ve yasal olmasi zorunlulugudur (Oztiirk, 2017:25-7). Yasal para,
kanunlarla desteklenen bir devlet i¢inde giiclii ve kabul edilen paradir. Bir iilkenin
bagimsizligmin gostergesidir. Merkez Bankasi; Tirkiye’de para basma ve ihrag
yetkisine sahip tek banka olmakla birlikte, bu imtiyazi Tirkiye Biiyiikk Millet
Meclisi’'nden (TBMM) almistir. Bu yetkinin tamamen ve siiresiz olarak Bankaya
devredilme siireci su sekilde gerceklesmistir:

Merkez Bankasmin kurulusuna esas teskil eden 11 Haziran 1930 tarih ve 1715
sayili Kanun’da; Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasinm 87°nci maddesine gore
TBMM’ye ait oldugu belirtilen para basma yetkisi, Merkez Bankasi’na devredilmistir.
1715 sayili Kanun’un 1’inci maddesi ile banknot ihraci imtiyazi, 30 yi1l boyunca
yalnizca Merkez Bankasina verildi ve bitimine 5 yil kala bu siirenin uzatilabilecegi de
hitkme baglanmistir. 27 Nisan 1955 tarih ve 6544 sayili Kanunun 1’inci maddesi ile
banka ihrac1 imtiyaz siiresi, 1999 yilina kadar uzatilmistir. 14 Ocak 1970 tarih ve 1211

sayilt yeni Merkez Bankas1 Kanunu’nda, banknot ihrac1 imtiyaz siiresi ile ilgili ifade
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ayni sekilde korunmustur. 21 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili Kanunun yiiriirliige
girmesiyle banknot ihraci yetkisine iligkin siire sinirlamasi tamamen kaldirilmistir

(TCMB, 2018:12).

1.2. PARANIN FONKSIiYONLARI (iISLEVLERI)

Paranin degisim (miibadele) aract olma, hesap (Ol¢ii) birimi olma, deger
muhafaza (saklama) araci olma ve iktisat politikast aract olma fonksiyonlari
bulunmaktadir. Bunlardan ilk 3 tanesi paranin geleneksel islevlerini yerine getirirken,
iktisat politikas1 arac1 olma fonksiyonu paranin ¢agdas (modern) islevini yerine

getirmektedir.

1.2.1. Degisim (Miibadele) Araci Olma Fonksiyonu

Satin alinan mal ve hizmetlerin bedellerinin 6denebilmeleri paranin degisim
aract olma fonksiyonu ile ger¢eklesmektedir. Paranin iki mal arasinda degisim araci
olarak kullanilmasi1 (mal - para — mal) mal ve hizmetlerin el degistirmeleri
esnasinda katlanilan zaman ve islem maliyetini ortadan kaldirarak iktisadi etkinligi
gerceklestirmektedir. Bu sayede iktisadi birimler ihtiyaglari olan mal ve hizmetleri
temin ederken katlanilan islem maliyetini en diislik diizeye indirgeyebilmektedirler

(Erol vd. 2015:3) .

1.2.2. Hesap (Olcii) Birimi Olma Fonksiyonu

Hesap (6l¢ii) birimi olma fonksiyonu paranin ekonomideki degerini 6lgmede
kullanilmaktadir. Bu sayede ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin degeri kolayla tespit
edilerek pratik aligveris imkanimi ortaya ¢ikaracaktir. Aksi takdirde takasa dayali
ekonomilerde paranin olmamasi nedeniyle ekonomideki mal ve hizmet miktarina

karsilik ¢ok daha fazla sayida fiyat olusumu kacginilmaz olacaktir. Ornegin ekonomide

n(n-1)

n tane mal oldugu varsayiminda kadar fiyat var olacaktir. Bu durum paranin

hesap (olgii) birimi olma fonksiyonunun 6nemini ortaya koymaktadr (Ozatay,

2013:28).



1.2.3. Deger Muhafaza (Saklama) Araci Olma Fonksiyonu

Para, satin alma giiclinii korumak i¢in kullanilan bir nesnedir. Ancak, para
disinda deger biriktirmek i¢in baska araclar da vardir. Tahviller, hisse senetleri,
konutlar ve miicevherler gibi varliklar da biriktirme aract olarak kullanilabilir. Bu
varliklar genellikle parasal birikimden daha yiiksek faiz geliri saglayabilir. Ancak,
nakde hizli ve kolay erisim saglama agisindan para daha avantajlidir. Bu nedenle
likidite, bir varligin nakde doniistiiriilme hizin1 ve kolayligini ifade etmektedir. Sonug
olarak para likit bir varlik olarak deger saklamak i¢in tercih edilirken, diger deger
biriktirme araglar1 daha yiliksek getiri potansiyeline sahip olduklari i¢in tercih
edilmektedirler. Bununla birlikte paranin deger saklama araci olarak kullanilabilmesi
icin ekonomideki fiyatlar genel seviyesinin istikrarli bir yapida olmas1 gerekmektedir.
Aksi takdirde para her ne kadar en likit varlik olma Ozelligine sahip olsa da
enflasyonist bir ortamda hizla deger kaybedeceginden deger muhafaza (saklama) araci

olma gorevini iistlenemeyecektir (Kirag, 2023:12).

1.2.4. Iktisat Politikas1 Aract Olma Fonksiyonu

Klasik iktisat¢ilara gore paranin ekonomik olaylar {izerinde dogrudan bir etkiye
sahip olmamasi ve paranin ekonomik olaylar1 i¢ine alan bir fonksiyon gdsteriminde
dissal bir degisken olarak kabul edilmesi paranin yalnizca geleneksel islevlere sahip
oldugunu gostermektedir. Ancak 1929 Diinya Ekonomik Buhranini takip eden yillarda
John Maynard Keynes ile ekonomideki para miktariin (para arzinin) degistirilmesi
ile tasarruf ve yatirimlar araciligi ile ekonomideki istihdam ve milli gelir seviyelerinin
degistirilebileceginin gosterilmistir. Dolayisiyla devletin (merkezi otoritenin) para
politikasi aracilig1 ile ekonomiye yon verebilmesi paranin iktisat politikasi aract olma

gorevini layikiyla agiklamistir (Dinler, 2012:720).

1.3. PARANIN SUREC ICERISINDEKI EVRIMI

Odemeler sisteminin gegirdigi evrim neticesinde baslica para tiirleri asagidaki

basliklar altinda ifade edilebilecektir.

1.3.1. Mal (Emtia) Para

Mal (emtia) para, degerli madenlerden veya degeri olan diger madenlerden

olusan bir para sistemidir. Bu sistemdeki paralarin degisim degerleri oldugu gibi, kendi



kullanim degerleri de vardir. Cakil tas1 ve deniz kabugu gibi mallar, ilkel toplumlarda
degisim araci olarak kullanilan emtia paralarin 6rnekleridir. Daha sonrasinda altin,
giimiis, bronz gibi kiymetli madenler de mal para olarak kullanilmiglardir. Ancak,
degerli madenlere dayali bir 6deme sistemindeki en biiylik sorun, bu tiir paralarin
agirlig1 ve tasinmasinin zorlugudur. Bu durum, ekonomileri farkl arayiglara itmekte
ve yeni alternatif sistemlerin gelistirilmesine neden olmustur (Bocutoglu ve Berber,

2013:65).

1.3.2. Madeni Para

Madeni para sistemini mal para sisteminden ayiran en énemli fark mallarin
mallarla  degisimi  yerine, mallarin  degerli madenlerle degisiminden
kaynaklanmaktadir. Bu sebepten 6tiirii madeni para sisteminde altin ve glimiis 6nemli
rol oynamistir. Altin para sistemini kullanan tilkelerde, iilkelerdeki para arzi o iilkenin
sahip oldugu altin stoklarina bagli olarak artma veya azalma egilimi gostermistir. Altin
para sistemini kullanan iilkelerdeki biitiin mallarin fiyatlar1 yasalar tarafindan altin
cinsinden belirlenmekte olup iilkedeki 6demeler a¢igi durumunda, iilkedeki altin
stokunun azalmasina baglh olarak, para arzinin azalacagi, fiyatlarin diismesi ve
thracatin artmasi durumlar1 cereyan etmektedir. Bu sayede altin para sistemini

kullanan iilkelerdeki 6demeler agig1 kapatilmaya ¢alisiimistir (Yalta, 2020:3-4).

1.3.3. Kaydi Para (Mevduat Parasi)

[Ik olarak 20. Yiizyiln baslarinda ortaya atilmis ve Belgikali ekonomist
Maurice Ansiaux tarafindan gelistirilen kaydi para sistemi ticari bankalar tarafindan
mevcut halde var olan paradan para iiretilmesine olanak saglayan bir sistemdir. Kaydi
paranin yaratilmasi i¢in paranin fiziksel banknotlardan veya madeni paralardan
olugsmasina gerek duyulmamaktadir (Giirler vd. 2019:103’ten akt. Aksu, 2022:77).

Kaydi para sisteminde bankacilik sistemin actig1 kredilerle yarattig1 para kaydi
para (mevduat paras1) adin1 almaktadir.

Kaydi para yaratma siirecinde sistemde tek bankanin yer almasi, tiim
rezervlerin zorunlu rezerv olarak yer alip serbest rezerv bulunmamasi, bankalarin
sadece vadesiz mevduat kabul etmesi, vadeli mevduatlar1 kabul etmemesi ve agilan
kredilerin biitiiniiyle bankaya mevduat olarak geri donmesi varsayimlari yer
almaktadir. Ornegin; A Kisisi ticari bankaya 1000 lira yatirmus olsun. Ticari banka bu

paranin bir kismini munzam karsilik (zorunlu karsilik) olarak merkez bankasi
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biinyesinde tuttugunda geri kalan miktar1 diger miisterilere kredi olarak vermeye
devam edecektir. Ve sistem bu sekilde bir dongii halini alacaktir. Munzam karsilik
oraninin %10 oldugu varsayimi ile devam edildiginde ticari bankaya yatirilan 1000
liranin 100 liras1t munzam karsilik olarak tutulurken, 900 liras1 kredi olarak verilmeye
devam edilecektir. Higbir s1zint1 olmadig1 varsayimi ile kredi kullanan miisterinin 900
liray1 bankacilik sistemine dahil etmesi ile birlikte %10 munzam karsilik orani
dogrultusunda 90 lira merkez bankas1 biinyesinde tutularak, 810 lira yeni miisterilere
kredi olarak sunulmaya devam edecektir. Bu durum kredi olarak sunulacak tutar O
(sifir) oluncaya kadar devam edecektir. Siire¢ sonunda donemler itibariyle isleme konu
olan, ticari bankaya yatirilan 1000 liralik vadesiz mevduatin belli varsayimlar altinda
kendisinden daha fazla bir paranin piyasaya siiriilmesine (kaydi para yaratilmasina)
imkan saglayacaktir. Yaratilan kaydi para, ticari bankaya yatirilan ilk vadesiz mevduat
ile kaydi para ¢arpanmin ¢arpilmasi islemi ile bulunabilecektir. (Kaydi para ¢arpant:
k: 1/zorunlu karsilik oran1). 1000 x k = 1000 x 1/0,10 = 10000 lira (Kaytanci, 2019:9-
14).

1.3.4. Kagit Para

Giiniimiizde en yaygin kullanilan para sistemi olan kagit para sistemi, paranin
tek bir otorite, tipik olarak devlet tarafindan iiretilmesini icermektedir. Merkez
bankalar1 bu gorevi yerine getirmek i¢in devlet adina hareket etmektedirler. Kagit para
sisteminde paranin fiziksel malzemesi, metal ya da kagit olmasi, fiyat1 ve degeri kadar
onemli degildir. Kagit paranin degeri, kagit, miirekkep ve baski maliyetleri de dahil
olmak {iizere iiretim maliyeti tarafindan belirlenmektedir ve kagit paralar ytliksek satin
alma giiciine sahip bir dolasim arac1 olarak islev gormektedirler. Ayrica kagit paralar
devlet tarafindan basilmalarinin yani sira altin ve glimiis sikkeler i¢in degistirilebilirlik

garantisi olmasa bile yasal 6deme arac1 olarak kabul edilmektedirler (Yalta, 2020:5).

1.3.5. Cek-Senet Para

Cekler, biiyiik miktarlarda nakit tagimaya gerek kalmadan igslem yapilmasma
olanak taniyan kiymetli evraklardir. Odeme sistemi verimliliginin artirilmasmda ve
islem maliyetlerinin azaltilmasida 6nemli rol oynamiglardir. Ancak ¢cek 6demelerinin
baz1 dezavantajlar1 da vardir. Ceklerin nakde doniistiirilmesi i¢in bankaya gidilmesi
gerekir ki bu da islem maliyetlerini artirabilmektedir. Ayrica karsiliksiz ¢ek riski

bulundugundan c¢ekler taraflar arasinda yliksek diizeyde gilivene dayanmaktadir



(Ozdemir, 2018:32). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2023 yilinda 51 milyar TL
degerinde karsiliksiz ¢ek bildirmistir. Senet para ise, belirli bir vadede belirli bir tutari
O0denmek iizere diizenlenen ve imzalanan bir tiir 6deme belgesidir. Genellikle alacakli
bir kisi veya kurulus ile bor¢lu arasinda yapilan bir anlasmanin belgelendirilmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Senetle borclu, belirtilen vadeye kadar belirtilen tutari
Odemeyi taahhiit eder. Dolayisiyla senetler, ticari alacaklarin tahsilinde siklikla

kullanilan bir 6deme araci olarak kullanilmaktadir.

1.3.6. Elektronik Para (e-Para)

2013 yilinda yiiriirliige giren 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun
incelendiginde elektronik para; ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen, elektronik
ortamda saklanan, bu Kanun’da tanimlanan 6deme islemlerini gergeklestirmek igin
kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler
tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal deger olarak tanimlanmaktadir.

Resmi Gazete’de yayimlanan 6493 sayili kanun ile birlikte 6deme hesabina
para yatirilmasi ve 6deme hesabindan para ¢ekilmesine imkan veren hizmetler de dahil
olmak iizere 6deme hesabmin isletilmesi i¢in gerekli tiim islemler, 6deme hizmeti
kullanicisinin 6deme hizmeti saglayicis1 nezdinde bulunan 6deme hesabindaki fonun
aktarimini iceren, bir defaya mahsus olanlar da dahil dogrudan borglandirma iglemleri,
O0deme kart1 ya da benzer bir aragla yapilan 6deme islemi ile diizenli 6deme emri dahil
para transferleri, 6deme aralarinin ihra¢ veya kabulii, para havaleleri, gonderen
tarafindan 6deme isleminin yapilmasina iliskin onaym bir bilisim veya elektronik
haberlesme cihazi araciligiyla verildigi ve 6demenin 6deme hizmeti kullanicisi ile mal
veya hizmet saglayan arasinda sadece araci olarak faaliyet gdsteren bir bilisim veya
elektronik haberlesme isletmecisine yapildigi 6deme islemleri ve fatura 6demelerine
aracilik edilmesine yonelik hizmetler gibi pek cok hizmet e-para ile kolay ve giivenli
bir sekilde gerceklesmektedir. Bu baglamda bilgi teknolojisindeki gelismelerin
elektronik tabanli 6deme sistemlerinin gelismesine olanak tamidigini ifade etmek
miimkiindiir (Yildirim, 2018:10).

1.3.7. Dijital Para
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Dijital para, geleneksel fiziksel para yerine dijital olarak kullanilan bir 6deme
bi¢imini ifade etmektedir. Bilgisayarlar, akilli telefonlar veya diger elektronik cihazlar
araciligiyla aktarilan ve saklanan sanal bir birimdir (Kog, 2020:200).

Bitcoin, Ethereum ve Ripple gibi dijital para birimleri, blokzinciri teknolojisi
kullanilarak yonetilen yaygm bir dijital para tiirtidiir. Ayrica, dijital para transferleri
bankalar  tarafindan  saglanan  dijital  platformlar  aracihigiyla  da
gerceklestirilebilmektedir (ParibuLog, 2023). Dijital para kullanimi, kolaylik, daha
yilksek islem hizlar1 ve potansiyel maliyet distsleri dahil olmak iizere cesitli
avantajlar sunmaktadir. Genel olarak dijital para, fiziksel nakit paraya bir alternatif
sunmakta ve finansal islemlerde daha fazla verimlilik ve esneklik saglama

avantajlarini beraberinde getirmektedir.

1.3.7.1. TCMB Dijital Parasi

Dijital Tiirk Lirasi; kontrolit TCMB tarafindan saglanan Tiirk Lirasi’nin dijital
bicimidir. Birimi mevcut itibari formunda oldugu gibi Tiirk Lirasi’dir ve giiniimiizde
merkez bankalar1 tarafindan fiziksel materyallerden olusan, dolagima talep aninda
piyasaya siiriilen konvansiyonel banknotlar mevcut yapilari itibariyle dijital ekonomik
islemlerde islevsellik gosterememekte ve dijital ortamda gerceklesecek ticarete
aracilik edemediginden degisim araci olma fonksiyonunu yerine getirememektedir.
Odemelerin dijitallesme siirecinin son asamasi olarak genel kabul géren Merkez
Bankas1 Dijital Parasi egemen bir iilkenin parasmin dijital formu olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi Dijital Parasi’nin bir tiir kripto para birimi

olmadigini belirtmek gerekmektedir (TCMB, Dijital Para Birimi, 2023:10).

1.3.8. Kripto Para

Kripto paralar alisilagelmisin disinda gercek paradan farkli olarak elle
tutulabilen, gozle goriilebilen ya da deri ciizdanlarda tasinabilen degerler degildirler.
Kripto para birimleri ¢evrimi¢i (online) bir sekilde sisteme dahil olan ve degerli
madenlere, nakde, mevduatlara alternatif bir ara¢ olarak gelistirilen dijital ve a4dem-i
merkeziyet¢i bir yapiya dayanarak dogmuslar, kriptografik olarak giivenligi saglamak
adia sifrelenmis sanal paralardir (Garipagaoglu Ugur ve Demir, 2020: 210).

Altyapisinda hicbir merkezi otorite ve devlet destegi olmaksizin, diinyanin her

yerindeki bireysel kullanicilar tarafindan kripto para teknolojisi ile tretilen kripto
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paralar bu Ozellikleri ile devletler/merkezi otoriteler tarafindan iiretilmelerine izin
verilen itibari paralardan farklilik arz etmektedir (Ida, 2017:8).

Kripto paralar bir banka veya O6deme islemcisi gibi bir araciya ihtiyag
duyulmasima gerek kalmaksizin ¢evrimigi olarak esler arasinda para aktarimini 7/24
diisiik komisyon iicretleri ile miimkiin kilan 6zgiir ve acik kaynak kodlu yazilimlar
calistiran bilgisayarlardan olusan bir para sistemidir. Sistemi giivenli kilan ana faktor

ise blokzincir ad1 verilen teknoloji tarafindan olusturulmus olmasidir.

1.3.8.1.Kripto Para Sistematigi Terim Ac¢iklamalan

Kripto para sistematigi ve isleyis yapisint agiklamadan once kripto para ile
ilgili terimlerin tanmimlamalarina yer vermek faydali olacaktir (Inci ve Alper, 2018:15-
6).
Bitcoin: Satoshi Nakamoto nun olusturmus oldugu dijital para birimine vermis oldugu
isimdir.
Altcoin: Bitcoin’den sonra ortaya ¢ikan biitlin kripto paralara Altcoin denmektedir.
Bunun baglica sebebi Bitcoin’den ayrilarak olusturulmus ya da Bitcoin’in alt yapisini
ornek alarak olusturulmasindandir.
Ether: Ether, Ethereum coininin yakitina verilen isimdir. Ethereum tabanli ¢ok fazla
sayida token bulunmaktadir. Bu tokenlarin ve Ethereum sisteminin ¢alisabilmesi i¢in
Ether yakit1 kullanilmaktadir.
Token: ICO ile ortaya atilmis projelere yatirim yapan insanlara projedeki katkisi
karsiliginda bir sey vermek ve projenin hayata ge¢mesinden sonra tipki Ether gibi
projeye yakit olmasidir.
ICO: Blockchain tabanli sistemler iizerinde projelendirilmis caligmalarin hayata
gegmesi i¢in olusturulan bir agiktan destekleme seklidir. ICO sayesinde istediginiz
projelere katkida bulunabilir ve projenin gerceklesmesine destek olabilirsiniz.
Blockchain: Bitcoin’in altyapisini olusturan teknolojidir. Bloklar iglerinde bagli
olduklar1 coinlerin islemlerini, dosyalarin1 ve mesajlarmi tasimaktadir. Coinlerin
kodlama prensibine gore; belirli zaman araliklar1 ile bloklar yenilenmekte olup
birbirlerine eklenmektedirler. Blockchain teknolojisinde her bir blok bir 6nceki blokun
hash’ini i¢inde bulundurmaktadir. Hash’ler ise mining (madencilik) yolu ile ortaya
cikarilmaktadir. Hash bulunan her bir miner Proof of Work sistemi sayesinde, bagh

oldugu coin cinsinden belirli bir miktarda 6diil elde etmektedir.
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Mining: Bitcoin ve diger altcoinlerin dijital ortamda ortaya ¢ikartilmasi, piyasaya
sunulmasi ve bu para birimindeki islemlerin gerceklesebilmesi ve gerekli olan
onaylarm verilmesi i¢in olusturulmus bir istir.

Hash: Blokzincirindeki bloklarm kriptografik kodlaridir. Bir baska deyisle
Blockchain’deki bloklarin sifrelerinin kombinasyonlarini tahmin etme metodudur.
Hashrate: Madencilik cihazlarmin ortalama hash bulma giiciine verilen addir. Diger
bir deyisle bir makinenin tahmin edebilecegi kombinasyonlarmn sayisidir.

Difficulty: Bloklarin hash’inin zorlagsmasina verilen isimdir.

Proof of Work: Bir madencinin, bir blokun hash’ini bulduktan sonra kazandigi
odiildiir. Bitcoin iizerinden 6rnek verilecek olursa bir blogun hash kodunu bulduktan
sonra 2024 itibariyle 3.125’e gerilemistir.

Proof of Stake: Proof of Work sistemine alternatif bir yapilanmadir. Proof of Work’iin
aksine kisilerin yatirimlari oraninda coin kazanmasini amaglamistir.

Arbitraj: Borsalar arasinda Bitcoin ve Altcoin gecgisi saglayarak para kazanma
seklinin adidir.

Ledger: Blokzincirindeki bloklarin igindeki Bitcoin ve Altcoin hareketlerinin
tutuldugu deftere verilen isimdir.

Wallet: Bitcoin ve altcoinlerin borsalar disinda kisilerin kendi ellerinde tutulmalarma
olanak saglayan cilizdanlardir. Giiniimiizde hardware ve online olmak {izere iki ¢esit
wallet bulunmaktadir. Wallet’lar kurulumlari sirasinda kisiye public key ve private key
saglamaktadir.

Online Wallet: Bilgisayarlarda ve cep telefonlarinda coinlerin saklanmalarini
saglayan clizdanlardir.

Hardware Wallet: Donanim ciizdanlaridir. Coinlerin fiziksel olarak taginmalarini
saglamaktadirlar. Hardware walletlar online walletlara kiyasla daha giivenlidir ve daha
giiclii bir koruma saglamaktadir.

Public Key: Bitcoin ve altcoinlerin gonderilecegi ve alip verirken kullanildigi
adreslerdir. Ornegin: IM3RLrXveSwelikghs94WHCJ] bir public key adresidir.
Private Key (Secret Key): Kisiye 6zel olan ve yalnizca sahibinin bilmesi gereken
keylerdir. Ornegin: 5Sclikghs94 WHCJj1M3RLrXveSwewdki89*3xpNNS932D bir

private key adresidir.

1.3.8.2.Elektronik Para Sisteminden Kripto Para Sistemine Gegisin
Gerekliligi
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Satoshi Nakamoto Bitcoin tanitim yazisinda kripto paralara gegisin sebepleri
iizerinde durmustur. Internet {izerinden gergeklestirilen ticaretin neredeyse tamammin
finansal araci kurumlar vasitasiyla gerceklestirilmesi sirasinda aliman islem
ticretlerinin yiiksekligi ve ozellikle alict ve saticilar arasinda gergeklesen ticaret
sonrasinda ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarda finansal araci kuruluslarin
arabuluculuk maliyetlerinden dolay1 arabuluculuk yapmaktan kaginmalar1 ¢alismanin
ana temasin1 olusturmustur. Dolayisiyla finansal aracilarin arabuluculuk maliyetleri ve
islem maliyetlerinin ortadan kaldirilabilmesi, alic1 ve saticilar arasinda ortaya ¢ikacak
uyusmazliklarin  ¢oziimiindeki sinirlandirmalart  ortadan kaldirabilmek adma
bankacilik sistemini saf dis1 birakan kripto para sistemini vurgulamistir. Boylelikle
alict ve saticilar arasinda makul 6lgiide ortaya c¢ikabilecek olan ahlaki tehlikenin
kacmilmaz olmasi varsayimi altinda ticaretin esler arasinda gergeklesebilecegini ifade
etmektedir. Dolayisiyla fiziksel para kullanilarak birtakim katlanilan maliyetlerin ve
0deme belirsizliklerinin sahsen Onlenebilmesine ragmen, araci finansal kuruluslar
olmadan giivenilir bir iletisim kanali iizerinden ticaretin gerceklestirilebilecegi
mekanizma iizerinde durularak kriptografik kanita dayali elektronik 6deme sisteminin
ithtiyaci hasil olmustur. Satoshi’ye gore kriptografik kanita dayali “Bitcoin” sayesinde
herhangi iki istekli tarafin gilivenilir bir {igiincii kisiye veya kurulusa ihtiyag
duymaksizin dogrudan birbirleriyle islem yapmalar1 miimkiin hale gelmektedir.
Ayrica esler arasinda gergeklesen islemlerin kronolojik siralamalarinin hesaplamali
kanitlar1 zaman damgas1 sunucular1 ve digiimler vasitasiyla daginik ag sisteminde
kayit altina alindigindan cifte harcama sorununa da ¢0ziim Onerisi sunulmustur
(Nakamoto, 2009:1).

Diinya iizerinde bankacilik sistemine erisemeyen milyarlarca insanin yasadigi
bilinmektedir. Facebook ve Google gibi dev sirketler diinya lizerinde interneti
yayginlagtirmaya calismakla birlikte kendi kullanici sayilarini ve reklam gelirlerini
artirmay1 amaglamaktadirlar. Ornegin; Afrika’da insanlara ¢ok ucuza Android tabanli
akilli telefonlar verilerek, bu telefonlara yiiklenecek olan Bitcoin ciizdan1 insanlarin
Bitcoin servisine erigebilmelerini ve kiiresel diinyaya dahil olmalarmi saglayacak
entegrasyonu kuracaktir. Dolayisiyla Bitcoin teknolojisinin felsefesinde 6zgiirlik ve
bagimsizlik  temalarmin  bulunmas:  interaktif  erisim  avantajlarindan

kaynaklanmaktadir (Inci ve Alper, 2021:21).

1.4. FINANSAL PiYASALARIN YAPISI
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Fon ag¢ig1 bulunan yatirimeilar ile fon fazlasi bulunan tasarruf sahiplerinin
karsilastif1 piyasalara finansal piyasalar denilmektedir. Bu baglamda finansal
piyasalarin en énemli islevinin fon fazlasi bulunan tasarruf sahiplerinden fon talebi
bulunan iktisadi birimlere yonelik fon transferinin ger¢eklestirilmesidir.

Fon arz ve talebinin herhangi bir araci kullanmaksizin bir araya geldigi
finansman tiiri dogrudan finansman, finansal aract kurum vasitasiyla fon arz ve
talebinin bir araya geldigi finansman tiirii ise dolayli finansman olarak
nitelendirilmektedir (Mishkin ve Eakins, 2009:21).

Asagidaki 1 no’lu sekilde finansal piyasalarm fon akis yapilarma yer

verilmistir.

Sekil 1: Finansal Sistemde Fon Akisi

DOLAYLI FINANSMAN

Finansal Aracilar &;'0

s,
ﬁ @ a/ %b/
“%

Fonlar

Fonlar

Fon Arz Edenler
(Fon Fazlasi Olanlar)
(Tasarruf Sahipleri)

Finansal
Piyasalar

Fon Talep Edenler
(Fon Agi1g1 Olanlar)
(Yatirimetlar)

Finansal Varlik

Finansal Varlik

DOGRUDAN FiNANSMAN

Kaynak: Tunal, s.12. 2020.

Finansal piyasalarin temel fonksiyonlar1 fon transferi, risk paylasimi, likidite
ve enformasyon saglama gorevini en iist diizeyde saglanabilecek giiven ortaminda
yerine getirmektir. Giiven ortaminin tam olarak saglanamadigi ve fon talebi olan
iktisadi birimler ile fon arz fazlasi olan iktisadi birimler arasindaki bilgi eksikligi
neticesinde asimetrik bilgi sorunu kaynakli olarak ters se¢im ve ahlaki tehlike olgular1
ortaya ¢ikmaktadir (Yigitbas, 2016:16). Eksik bilgiden kaynakli olarak meydana gelen

sorun finansal islem gerceklesmeden Once ortaya cikiyorsa ters se¢cim, finansal islem
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gerceklestikten sonra ortaya cikiyorsa ahlaki tehlike olgularini tanimlamaktadir
(Cetinkaya, 2012: 48-9).

Finansal piyasalar alim satimlarin ilk elden olup olmamasina gore Birincil ve
Ikincil Piyasalar; Orgiitlenme yapilarina gore Organize Piyasalar ve Tezgahiistii
Piyasalar; Finansal varliklarin tiirlerine goére Borg Piyasalar1 ve Ortaklik Piyasalari,
Islemin gerceklesme siirecine gore Spot Piyasalar ve Vadeli Piyasalar; Finansal
varliklarin vadesine gore Para ve Sermaye Piyasalari olarak siniflandirilmaktadirlar.

Finansal piyasalarin tiirleri asagidaki 2 no’lu sekilde gosterilmistir.

Sekil 2: Finansal Piyasalarin Tiirleri

Alim Satimin ilk Elden Breiit] Yapil Finansal Varliklarin islemlerin Gergeklesme Finansal Varliklarin
Olup Olmamasina Gore rgutlenme Yaprarina Tirlerine Gore Finansal Siireglerine Gére Finansal Vadelerine Gore Finansal
" " Gore Finansal Piyasalar " " "
Finansal Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar
 C—  S—  CEEE—
Birincil Organize Borg Spot Para
Piyasalar Piyasalar Piyasalari Piyasalar Piyasalari
— — — \ J \
 C— S  CEE— ' ~ r
ikincill Tezgahiisti Ortaklik Vadeli Sermaye
Piyasalar Piyasalar Piyasalari Piyasalar Piyasalari
~— ~— ~— \ J \

Kaynak: Aksu, s.391, 2022.

1.5. FINANSAL VARLIKLARIN _ALIM  SATIMLARININ ILK
ELDEN OLUP OLMAMALARINA GORE FINANSAL PiYASALAR
Finansal varliklarin alim satimlarmin ilk elden olup olmamalarina gére finansal

piyasalar birincil piyasalar ve ikincil piyasalar olmak {izere 2 grupta

degerlendirilmektedirler.

1.5.1. Birincil Piyasalar

Halka acilacak sirketlerin Borsa'daki birincil piyasa islemleri, siirekli islem,
sabit fiyat ve degisken fiyat yontemleri kullanilarak gergeklestirilmektedir. Bu
yontemler, Borsa'nin emir iletim diizenlemeleri dahilinde olusturulmustur. Sirketler,
belirlenen islem saatleri i¢cinde hisselerini halka arz edebilir ve bu yontemlerle islem
yapabilmektedirler. Sabit fiyat yontemi hisseler i¢in dnceden belirlenmis bir fiyat

belirlerken, degisken fiyat yontemi fiyatin piyasa talebine gore dalgalanmasina izin
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vermektedir. Birincil piyasa igslemleri, yeni kote olan sirketlerin Borsa'da alim satim
faaliyetlerinde bulunmalarmma ve ilk piyasa varliklarin1 olusturmalarina olanak
saglayan piyasayr ifade etmektedir (BIST, Pay Piyasasi, s.68, Erisim Tarihi:
23.5.2024). Bu baglamda birincil piyasalarin, sirketlerin veya hiikiimetlerin sermaye
artirmak i¢in ilk alicilara menkul kiymet sattig1 bir finans piyasasi olarak tanimlanmasi
miimkiindiir (Aslan ve Terzi, 2013:11). Bir yatirim bankasinin veya bir grup bankanin
bir sirket veya hiikiimet adina yeni ihra¢ edilen menkul kiymetleri satma
sorumlulugunu istlendigi siire¢ ise underwriting yani aracilik yiiklenimi olarak
tanimlanmaktadir. Birincil piyasada bu menkul kiymetler ilk kez yatirimcilara satilir
ve ihra¢ eden kurulusun bor¢lanmasina olanak saglamaktadir. Underwriting, yeni ihrag
edilen menkul kiymetlerin yatirimcilara basarili bir sekilde satilmasini sagladigi i¢in
bu siiregte cok onemli bir adim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yatrim bankasi veya
bankalar grubu, menkul kiymetleri yliklenim altina alarak satilamayan menkul
kiymetleri satin alma riskini tistlenmekte ve ihracci kurulusa garanti saglamaktadir
(Aksu, 2022:397).

Hisse senetleri borsada ilk defa islem gorecek olan ortakliklarin veya paylarin
birincil piyasasinda “Siirekli Miizayede Yontemi”, “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Satis Yontemi (Sabit Fiyat Yontemi)” ve “Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Yontemi (Degisken Fiyat YOntemi)” satis yontemlerinden biri uygulanabilmektedir.

1.5.1.1.Siirekli Miizayede Yontemi

Borsada Siirekli Miizayede yontemi; alim ve satim emirlerinin islem seansi
boyunca farkli fiyat seviyelerinde gegerli olmasina olanak tanimaktadir. Boylelikle
ayni seans i¢inde farkli islem fiyatlarinin olusmasi olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
yontem Siirekli Miizayede - Coklu Fiyat YOontemi olarak bilinmektedir. Bir emir
verildiginde, piyasanin diger tarafindaki karsit emirler (6rnegin bir alig emrine karsilik
satis emri) sisteme girilmekte olup bekleyen emrin fiyat: girilen emirle karsilastirilir
ve eslesmeleri halinde islem derhal gerceklestirilir. Sirketlerin veya hisselerin borsada
ilk kez islem gordiigli Birincil piyasada bu kurallar gecerlidir. Siirekli Miizayede ve
Borsada Satis yontemiyle yapilan halka arzlarin siiresi daha uzun siireli bir satis
planlanmadig1 takdirde 2 is giinii ile sinirhidir. Boyle bir durumda halka arzin ilk giinii
aciklanan baz fiyat, takip eden her giin i¢in agilis fiyat1 olarak kullanilmaktadir. Ayrica
borsa ilk defa islem gorecek ortakliklar veya paylar icin siirekli miizayede

diizenlemektedir. Birincil piyasada halka arzin 2 giin i¢inde tamamlanmasi1 dnemli
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olmakla birlikte, islemi gerceklestiren aract kurumun daha uzun siire satig yapmasi
miimkiindiir. Halka arz siiresi boyunca ikincil piyasa islemleri yapilamamaktadir.
Birincil piyasada ilk defa Siirekli Miizayede yoluyla satilan menkul kiymetler, halka
arz sirasindaki agirlikli ortalama fiyat esas alimarak en yakin fiyata yuvarlanarak
fiyatlandirilmaktadir. Bu fiyat daha sonra ikincil piyasadaki ilk islem seans1 i¢in baz
fiyat olarak kullanilmakta ve alt-iist fiyat limitleri bu baz fiyat {izerinden
hesaplanmaktadir (BIST, Siirekli Miizayede Yontemi, Erisim Tarihi: 23.5.2024). Bu
baglamda borsada tek fiyath ve siirekli miizayede olmak tizere iki tiir emir bazl sistem
yer aldigmi ifade etmek miimkiindiir. Stirekli miizayede sistemi emirlerin fiyat ve
zaman Onceligine gore karsilastirilmasiyla islerken, tek fiyath miizayede sistemi
giiniin belirli saatlerinde toplanmaktadir. Tek fiyath miizayede sisteminde araci
kurumlar miisterilerinin emirlerini toplamakta ve miizayede yoluyla bir fiyat
belirlemektedirler. Mevcut durumda BIST, acilis fiyatin1 belirlemek i¢in tek fiyath
miizayede sistemini kullanmakla birlikte, agirlikli olarak siirekli miizayede sistemini
kullanmaktadir. Bu sistemler benzerlik gostermekle birlikte, baz1 borsalarda likit
olmayan hisse senetleri icin tek fiyathh miizayede sistemi tercih edilmektedir. Bu
baglamda her iki sistemin de avantaj ve dezavantajlar1 g6z 6niinde bulundurularak

degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir (Dogru ve Nacake1, 2014:3).

1.5.1.2.Sabit Fiyat Yontemi ve Degisken Fiyat Yontemi

Sabit fiyat yonteminde bir sirketin hisselerinin satin alimmasi i¢in verilen
emirler, sirket tarafindan belirlenen ve ilan edilen tek bir fiyat {izerinden
gergeklestirilir. Piyasa kapandiktan sonra paylarin dagilimi borsa tarafindan otomatik
olarak belirlenmektedir. Ayni hesap numarasi ile birden fazla alim emri verilmesi
durumlarinda ayni hesap numarasina sahip emirler alinig sirasma gore dagitilir ve
digerlerine dagitilmadan 6nce yerine getirilene kadar ilk emre 6ncelik verilmektedir.
Degisken fiyat yonteminde ise tiim emirler, hisse senetleri halka arz edilen sirket
tarafindan belirlenen ve duyurulan fiyat araligindan sisteme gonderilir. Bu araliktan
farkli bir fiyattan gelen emirler sisteme kabul edilmez. Emrin fiyat1 verilen aralik
dahilinde (aralik fiyatlar1 dahil) degistirilebilir. Islemler bu fiyat arahgmda
belirlenecek tek fiyattan gergeklesmekte olup fiyat ve zaman Onceligine gore arzin
tamaminin karsilandig1 fiyat seviyesi halka arz fiyati olarak belirlenir. Bu yontemde
de Sabit Fiyat Yontemi’nde oldugu gibi ayni hesap numarasi ile birden fazla alig emri

iletilebilmektedir. Boyle bir durumda ayni1 hesap numarasina sahip emirlerden zaman
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onceligine sahip ilk emirden baglanarak dagitim yapilmaktadir ve bu emir titkkenmeden
digerlerine dagitim gerceklestirilmemektedir (BIST, Sabit Fiyat ve Degisken Fiyat
Yontemi, s.3, Erisim Tarihi: 23.5.2024)

1.5.2. ikincil Piyasalar

Ikincil sermaye piyasalari, menkul kiymetler olarak bilinen ve daha dnce islem
gormiis piyasa araclarinin yatwrimcilar arasmda el degistirdigi piyasalar1 ifade
etmektedir. Bu piyasalar, s6z konusu menkul kiymetlerin tekrar tekrar alinip
satilmasini saglayarak ikinci el piyasalar haline gelmektedirler. Sermaye stokunun
artirilmasiyla ilgilenen birincil piyasalarin aksine, ikincil piyasalar mevcut sermaye
stokunun el degistirmesine odaklanmaktadir. Ikinci piyasalar, daha 6nce ihrag edilmis
olan menkul kiymetleri alinip satilmalarma olanak tanimalar1 fonksiyonu sayesinde
yatrimcilara likidite saglamada 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Aslan ve Terzi,
2013:11). Ikincil piyasalarda islem hacminin %90’dan fazlasi kamu sektoriine aittir
ve ikincil piyasalarda islemleri yapanlarmm %80’1 bankalar tarafindan
gergeklestirilmektedir (Karluk, 2007:377°den akt. Aksu, 2022:397).

Ikincil piyasalara 6rnek olarak Borsa Istanbul (BIST), Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi, Tahvil Borsas1 ve Doviz Piyasasi verilebilmektedir (Yardimcioglu, 2007,

s.150).

1.6. ~ ORGUTLENME  YAPILARINA  GORE  FINANSAL
PIYASALAR
Finansal piyasalar alic1 ve saticilar1 bir araya getirmede ¢ok dnemli bir rol
oynamaktadrr. Piyasa etkinligini saglamak i¢in gerekli organizasyon ve
kurumsallasmanin mevcut olmasi da biiyiik 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalar
orglitlenme yapilarma gore organize piyasalar ve tezgah iistii piyasalar olmak iizere
ikiye ayrilir. Islemlerin énceden belirlenmis kurallar ve diizenlemeler aracilifiyla
gerceklestigi merkezi bir borsa ile karakterize edilen piyasalar organize piyasalardir.
Organize piyasalar daha fazla seffaflik, likidite ve fiyat kesfi sunmakta iken tezgih
tistli piyasalar merkezi bir borsanin katilimi olmaksizin alicilar ve saticilar arasinda
dogrudan islemleri icermektedir (Afsar, 2018:9).
Orgiitlenme yapilarina gére finansal piyasalar asagidaki sekil 3’teki haliyle

kategorize edilmistir:
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Sekil 3: Orgiitlenme Yapilaria Gore Finansal Piyasalarin Simflandiriimasi

BIST Biinyesinde
Bulunan Piyasalar

_| Kesin Alm-Satim

Pazan

Repo-Ters Repo
Pazan

Tahvil ve Bono
Piyasasi

Menkul Kiymet

| Tercihli Repo Pazan

Bankalararasi1 Repo-
Ters Repo Pazan

|_| Nitelikli Yatirnmciya

Thra¢ Pazan

istanbul Altin
Borsasi

— Organize Piyasalar

Takasbank Para
Piyasasi

Birincil Piyasa

Hisse Senedi Piyasasi

| | Gelisen isletmeler

Pazan

ikincil Piyasa

Takasbank Odiing

ORGUTLENME YAPILARINA
GORE FINANSAL PIYASALAR
I

Pay Senedi Piyasasi

Yabanci Menkul
Kiymetler Piyasasi

Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasi

Acik Piyasa

TCMB Biinyesinde
Bulunan Piyasalar

Bankalararas1 Para
Piyasasi

Bankalararas1 b
Piyasasi

Déviz ve Efektif

Piyasasi

|| Bankalararas1 Repo

Piyasasi

Tezgah Ustii
Piyasalar

|_|Bankalararasi1 Tahvil

Piyasasi

|_| Bankalararas1 Déviz

Piyasasi

Serbest Doviz

Piyasasi

Ulusal Pazar

ikincil Ulusal Pazar

| | Kurumsal Uriinler

Pazan

Gozalt1 Pazan

Toptan Satislar
Pazan

Fon Pazan

Kaynak:https://acikders.tuba.gov.tr/pluginfile.php/3801/mod_resource/content/3/Giri % C5 % 9F.pdf 24.5.2024

1.6.1. Organize Piyasalar (Borsalar)

Organize piyasalar, emtia ve menkul kiymetlerin alim satimini kolaylastiran

kurumlar olmalarmin yani swra alict ve saticilarin bir araya gelerek diizenleyici

kurumlarm gozetimi altinda islem yapmalar1 i¢in fiziksel bir alan saglamaktadirlar.

Ornegin borsa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin almip satildig1 bir piyasa

iken, diger organize piyasalar degerli metallerin, tarim iiriinlerinin ve yabanci para

birimlerinin alim satimma hizmet etmektedir. Bircok iilkede borsa, bireysel

yatirmmeilar i¢in hayati bir piyasadir ve kurumsal yatirimlarda da 6nemli bir rol

oynamaktadir. Borsalarin islevleri arasinda likidite saglamak, ekonomik kaynak
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yaratmak, miilkiyeti tabana yayarak genel ekonominin bir gostergesi olarak hizmet

etmek yer almaktadir (Ulgen, s.146 Erisim Tarihi:20.05.2024).

1.6.2. Tezgahiistii Piyasalar (Over-The Counter Markets)

Serbest piyasalar olarak da bilinen tezgahiistii piyasalar, fiziksel bir mekana
sahip olmayan ve diizenleyici kurumlarin denetim ve gozetimi disinda faaliyet
gosteren bir piyasa tiirlidiir. Bu piyasalar genellikle tezgahiistii piyasalar olarak
adlandirilir ve menkul kiymet alim satimi icin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Geleneksel borsalarin aksine, OTC piyasalarinda menkul kiymet alim satimi i¢in
merkezi bir yer yoktur. Tezgahiistii piyasalarda herhangi bir hukuki ve idari
diizenlemeye sahip olmadigi, taraflarin birbirleri arasinda aracisiz olarak
gerceklestirdikleri vadeli islem sozlesmeleri yer almaktadir (Giilsu ve Akpinar,

2020:500).

1.7. FINANSAL VARLIKLARIN TURLERINE GORE PiYASALAR
1.7.1. Borclanma Araclar Piyasasi (Borg¢ Piyasasi)

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda bor¢lanma araci (ve piyasasi) hakkinda bir
tanim bulunmamaktadir. Ancak, bor¢lanma araglari menkul kiymet olarak kabul
edilmekte ve menkul kiymetler de sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmektedir.
Bu dogrultuda ifade edildiginde borg¢lanma araglari, sermaye piyasasi araglarindan
biridir. Kanunda bor¢lanma araglarinin tanimlanmasi konusunda ayri bir hiikiim
bulunmamasi nedeniyle bor¢lanma aracit kavrami, genel olarak menkul kiymetler
arasinda yer almakta ve sermaye piyasasi faaliyetlerine dahil edilmektedir. Bu
baglamda bor¢clanma araglar1 ihrag eden sirketler veya kamu kurumlari, bu araglarin
halka arz edilmesi veya 0zel yerlerde satilmas1 suretiyle kaynak saglayabilmektedirler.
Ayrica bor¢lanma araclari, yatirimcilara gelir elde etme ve sermaye saglama imkani
sunmaktadir (Catakoglu, 2015:3).

Devlet tahvili, hazine bonosu, finansman bonosu, repo gibi belirli bir vade ve
faiz karsiliginda temin edilen borcun, vade sonunda anapara ile birlikte faizinin de
0dendigi bor¢lanma senetlerinin kullanildig1 piyasaya borg piyasas: denilmektedir.
Taraflar aras1 bor¢ verme piyasasi, borg alanlar, bor¢ verenler ve platformlar olmak
izere iic ana birimden olugsmaktadir. Bor¢ alanlar fon arayan bireyler veya

kuruluslardan meydana gelmekte iken borg verenler ise fon fazlasi olan bireyler veya
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kurumlardan meydana gelmektedir. Bu iki taraf, hem genel finansal sistem i¢cinde hem
de belirli finansal iiriinler adina bir piyasa olusumu i¢in gerekli taraflardir. Platformlar
ise bor¢ alanlar ve bor¢ verenleri bir araya getirerek, aract veya eslestirici sifati ile
hareket ederek piyasanin olusumunda onemli rol iistlenirler. Platformlar ayrica ¢esitli
hizmetler sunmakta ve ek islevleri yerine getirerek sistemin ayrilmaz bir pargasi
olmaktadirlar. Sonug olarak, bor¢ alanlar, bor¢ verenler ve platformlar taraflar arasi
bor¢ verme piyasasinin temel katilimcilaridir; platformlar ise bor¢ alanlar ve borg
verenler arasinda koprii gérevi tistlenerek ve islemleri kolaylastirarak 6nemli hizmetler

saglamaktadirlar (Anbar, 2020:84).

1.7.2. Ortakhk Piyasasi

Ortaklik piyasasi, yatirimcilarin bir sirketin varliklarinda ve net gelirinde pay
sahibi olmalarin1 saglayan hisse senetlerinin islem gordiigii piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Bankalar arasi1 TL, doviz, repo, tahvil ve altin piyasalar1 gibi
organize olmayan tezgahiistii piyasalarda islem gormektedirler. Ikincil piyasalar ise
belirli bir mekani1 olan, standartlastirilmis ve organize borsalardir. Birincil
finansmanda borglanan kurum ilk alicilara hisse senedi veya tahvil satarken, ikincil
finansmanda daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetler islem gormektedirler (Gokgen,

2014: 45).

1.8. ISLEMLERIN GERCEKLESME SURECINE GORE FINANSAL
PIYASALAR
Finansal piyasalar islemlerin gerceklesme siirecine gore spot piyasalar ve

vadeli piyasalar olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir.

1.8.1. Spot Piyasalar

Spot piyasa, menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinde teslim ve 6demelerin
anmda ve cari fiyatlar lizerinden islem gordiigii piyasalardir. TCMB Spot sermaye
piyasasi tanimi t+2 giindiir. t+2 giin ifadesi sdzlesme tarihinden itibaren iki giin icinde
yapilan teslimatlar da spot islem tanimina girmektedir. Diger bir deyisle spot piyasalar
islem tarihinde belirlenen fiyatlar iizerinden en c¢ok iki is giinii sonrasinda
gerceklestirildigi cari islem piyasalaridir. Spot piyasada islemler pesin ve nakit olarak
yapilmaktadir. Merkezi bir otorite tarafindan denetlenen ve diizenlenen spot piyasa

islemlerinde komisyonlar s6z konusudur. Bu islemlerde spot yatirimcilar, degerinin
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artacagi beklentisiyle varlik satin alarak kar elde etmeyi amaglamaktadir. Bu durum
yatirimeilarin - spekiilatif kazanclar elde etmelerine imkan tanmmaktadir (Aksu,

2022:403).

1.8.2. Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasa, menkul kiymetlerin gelecekteki bir tarihte bugiinden anlasilan
bir fiyat lizerinden alim-satim islemlerinin gergeklestirildigi piyasalardir. Vadeli islem
piyasalarindaki varligin temel oOzellikleri, islem kosullar1 ve vade baslangicta
belirlenmekte, teslimat ve 6deme vade siiresi i¢inde veya sonunda yapilmaktadir.
Islem anmda varhigm tiim fiyatim &dendigi spot piyasalarin aksine, vadeli islem
piyasalarinda islem tutarmin bir kismi yatirilmaktadir. Boylelikle yatirimcilar ¢ok
kiigiik bir teminatla dahi biiyiik tutarli sézlesmelere katilim imkanm sagladigindan
yatrimceilarin kaldirag etkisinden faydalanmalarinin 6nii agilmaktadir (Uygurtiirk,

2018:268-9).

1.9. FINANSAL VARLIKLARIN VADESINE GORE FINANSAL
PIYASALAR
Finansal varliklar vadelerine gore para ve sermaye piyasalari olmak tlizere iki

grupta degerlendirilmektedir.

1.9.1. Para Piyasalan

Para piyasasi, kisa vadeli fonlarin almip satildig1 bir piyasadir ve para piyasasi
araclar1 arasinda para, doviz, altin, kambiyo senetleri ve bir yila kadar vadeli senetler
yer almaktadir. Para piyasasi, kisa vadeli fonlamaya verdigi 6nemle bilinmekte
olmakla birlikte cogu yatirimin vadesi bir yildan daha az siirelidir. Para piyasasindan
elde edilen para genellikle isletmelerin mevcut varliklarini finanse etmek i¢in kredi
olarak kullanilmaktadir. Ticari kagitlar bu piyasada yaygin olarak enstriiman olarak
kullanilmakta ve ¢esitli mevduat tiirleri para piyasasi i¢in fon kaynagi olarak hizmet
etmektedir. Ozetle para piyasasi kisa vadeli finansal araglarm alm satimi ve
isletmelerin finansman ihtiyaglarnin kolaylastirilmasi i¢in bir platform gorevi
tistlenmektedir (Tuna, s.11, Erisim Tarihi:25.5.2024).

Para piyasasi organize para piyasasi ve organize olmayan para piyasasi olmak
tizere kendi i¢inde iki gruba ayrilmaktadiwr. Organize para piyasasi, Oncelikle

isletmelerin nakit ihtiyaclarini kargilayan bir bankalar sisteminden olugmakta ve ticari
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bankalar bu piyasada isletmelere kisa vadeli fon saglanmasinda kritik bir rol
oynamaktadir. Ote yandan, organize olmayan para piyasasi bankacilik sisteminin
disinda faaliyet gostermektedir. Bankalar bu piyasada yer almaya devam ederken,
diger kisi ve kuruluslar da isletmelere kisa vadeli fonlar sunabilmektedir (Tunals, s.15,

Erisim Tarihi: 27.5.2024).

1.9.2. Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasalar1 orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kesistigi
piyasalardir. Kisa vadeli fonlarla ilgilenen para piyasasinin aksine, sermaye piyasasi
islemleri hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin alim ve satimini icermektedir.
Dolayisiyla sermaye piyasanin 6zelligi orta ve uzun vadeli fonlara odaklanmasidir.
Sermaye piyasasi araclarinin vadeleri 1 yildan daha uzun olduklarindan, sermaye
piyasast araclarmin tasidiklari risk ile para piyasasi araclarinin tasidiklari riskler
kiyaslandiginda para piyasasi araglarindan daha riskli yatirim araglar1 olduklarini ifade

etmek miimkiindiir (Aksoy ve Tanridven, 2007:57).

1.10. FINANSAL ARACLAR

Finansal araclar, fonlarin sahipligini ve transferini gésteren ve ayn1 zamanda
bu transferlerin hiikiim ve kosullarin1 6zetleyen temel belgelerdir. Ayrica, finansal
araclar alacak veya sahiplik iligkilerini de yansitmaktadir. Finansal sistemde farkli
ozelliklere sahip ¢esitli finansal arag tiirleri bulunmaktadir. Bu araglar genel olarak iki
kategoride para piyasasi araclar1 ve sermaye piyasasi araglar1 olarak iki ana grupta
smiflandirilmaktadir. Smiflandirma kistasi bu araglarin iglem gordiigii piyasalara
dayanmaktadir. Para piyasasi araclar1 tipik olarak kisa vadelidir ve hazine bonolari,
finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, yatirim fonu katilim belgeleri,
repo/ters repo ve mevduat sertifikalarini igermektedir. Sermaye piyasasi araclari ise
daha uzun vadeli bir ufka sahiptir ve hisse senetleri, tahviller, kar/zarar ortaklig
belgeleri, gelir ortaklig1 senetleri ve eurobondu biinyesinde barindirmaktadir. Finansal
araglarin smiflandirilmasint ve 6zelliklerini anlamak, finansal piyasalara etkin bir

sekilde katilmak i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Afsar, 2018:16).

1.10.1. Para Piyasas1 Araclan

Para piyasasi araglari, para piyasalarinda islem goren ve vadeleri bir yildan kisa

olan finansal araglardir. Bu araglar ytiksek likiditeleri ve diisiik fiyat oynakliklar1 ile
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bilindiklerinden yatirimcilar i¢in cazip yatirim araglaridirlar. Bununla birlikte diger
yatirim araclarmna kiyasla daha disiik risk seviyelerine sahiptirler. En yaygin
kullanilan para piyasasi araclari arasinda hazine bonolari, finansman bonolari,
mevduat sertifikalari, repolar, varliga dayali menkul kiymetler, yatirim fonu katilma
belgeleri ve ticari senetler (¢cek, bono, police) yer almaktadir. Bu araglar yatirimcilara

giivenli ve kisa vadeli yatirim se¢enekleri sunmaktadirlar (Giinal, 2010: 23).

1.10.1.1. Hazine Bonolan

Hazine bonolari, kamu finansman ihtiyaglarini1 karsilamak i¢in hiikiimet
tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleridir. Nominal degerleri
izerinden iskontolu olarak satilmaktadirlar ve bir yil iginde vadeleri dolmaktadir.
Ornegin, 10 ay vadeli ve 2000 TL nominal degerli bir hazine bonosu 1500 TL'ye
satilabilmektedir. Vade sonunda yatirimci 2000 TL'nin tamamini almaktadir. Hazine
bonosu ile devlet tahvili arasindaki temel fark vade farkidir. Hazine bonolar1 kisa
vadeli yatirim araglar1 iken devlet tahvilleri ise uzun vadelidir. Hem hazine bonolar1
hem de devlet tahvilleri risksiz getiri oranini 6lgmek i¢in bir dlgiit gorevi géormekte ve
giivenli yatirimlar olarak kabul edilmektedir. Devlet tarafindan desteklenen garantili
getiri ve sabit faiz orani, hazine bonolarini giivenli yatirimlar haline doniistiirmektedir

(Uluyol, 2021:110).

1.10.1.2. Finansman Bonolan

Finansman bonolari, borglular tarafindan Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
belirlenen diizenlemelere uygun olarak ihrac edilen bir bor¢lanma senedi tiiriidiir. Bu
kagitlar iskontolu olarak satilir ve vadeleri bir yila kadardir. Finansman bonolarinin
fiyat, belirlenen vadeye uygun iskonto oranlarni uygulayan ihrac¢i tarafindan
belirlenmektedir. Finansman bonolar1 halka arz yoluyla satisa sunuldugunda, cesitli
vadeler icin iskonto oranlar1 yillik bazda hesaplanmaktadir ve ihrag¢r bu iskonto
oranlarmi satiy doneminde satisin yapilacagi yerlerde ilan etmekle miikelleftir.
Ulkemizde 30 Ekim 1986°da uygulamaya konulan finansman bonolarmnim vadeleri en

az 3 ay, en ¢ok 1 yil olarak gerceklesmektedir (Parasiz, 2005:84)

1.10.1.3. Mevduat Sertifikalari

Mevduat sertifikalar1 bankalar tarafindan vadeli mevduata alternatif olarak

sunulan bir finansal arac tiirtidiir. Mevduat sertifikalarinin {izerinde yazili faiz
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kuponlar1 bulunmakta olup vade tarihinden dnce alinip satilabilmektedirler. Mevduat
sertifikalar1 oldukga likittir ve ikincil piyasalarda siirekli olarak alim satima konu
olmaktadirlar. Bu sertifikalar, ihra¢ eden bankanin adini, ihrag tarihini, vade tarihini,
mevduat tutarmi, yillik faiz oranmi ve vade sonunda odenecek anapara ve faizi
tagimaktadir. Tipik olarak yiiksek degerleri nedeniyle genellikle biiylik yatirimeilar
tarafindan tercih edilmektedirler (Aydm, 2018:11).

1.10.1.4. Repo/Ters Repo

Repo ve ters repo islemleri, finansal kuruluslar tarafindan gelecekte geri alma
veya satma taahhiidii ile finansal menkul kiymetlerin satis1 veya alimi yoluyla fon
odiing almak veya vermek i¢in kullanilan yatirim araglarini ifade etmektedir. Bir repo
isleminde, satic1 bir menkul kiymeti ilk vade tarihinde, genellikle biraz daha yiiksek
bir fiyattan geri almak {izere bir anlagma ile satarken, ters repoda bir alic1 bir menkul
kiymeti ilk vade tarihinde, genellikle biraz daha diisiik bir fiyattan orijinal saticiya
yeniden satmak {iizere bir anlasma ile satin almaktadir. Bu islemler genellikle kisa
vadeli fonlama gereksinimlerini yonetmek veya fazla nakdi degerlendirmek icin
kullanilmaktadirlar. Bununla birlikte repo ve ters repo islemlerinde yetkili kuruluglar
borsalarda miisteri nam ve hesaplarina, kendi namina miisteri hesabina veya kendi nam
ve hesaplarma, borsa diginda ise yalniza kendi nam ve hesaplarina igslem yapabilmekte
olup yetkili kuruluslar kendi miilkiyetlerinde bulunmayan menkul kiymetlerle repo

islemi yapamamaktadirlar (Dagli, 2012:62-3)

1.10.1.5. Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Varliga dayalt menkul kiymet uygulamasinin kokeni ABD’deki ipotege dayali
menkul kiymet uygulamasi kaynakli olup iilkemizde 1985 yilindan itibaren diger
finansal varlik ve kredilerin menkul kiymetlestirilmesini kapsayacak sekilde
genislemesiyle birlikte 6nem kazanmaya baslamistir. Diisiik maliyetli fon kaynagi
saglama, sermaye yapilarmi giliglendirme, aktif — pasif dengesizliklerini giderme ve
bilangoyu likit hale getirme yaninda sistemin etkinligini arttirma amaglarina yonelik

bir ara¢ olma gorevini iistlenen bir finansman teknigidir (Vatansever, 2000:2)

1.10.1.6. Yatinm Fonu Katihm Paylan

Ik sirada bankalar olmak iizere gesitli finansal arac1 kurumlar tarafindan mal

varlig1 bi¢ciminde olusturulan portfoylerin boliinmiis paylarini temsil eden menkul
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kiymetler yatrim fonu katilim paylar1 olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi gibi
islem gormeleri, giinliilk alim-satima imkan saglamalar1 ve yiiksek likidite sayesinde
kolaylikla almip satilabilmeleri en 6nemli &zellikleridir. ilaveten kisa pozisyon
alinabilmeleri ve kredi islemlere konu edilebilir olmalar1 da yatirim fonu katilim

paylarinin 6zellikleri arasindadir (SPK, Yatirim Fonu, Erisim Tarihi: 29.5.2024).

1.10.2. Sermaye Piyasasi Araglar

Sermaye piyasasi araglar1 para piyasasi araglarina kiyasla daha uzun vadeli bir
ufka sahiptir. Bu baglamda isletmelerin ihtiya¢ duydugu uzun siireli fonlarin
saglanabildigi menkul kiymetlerin takasmin gerceklestirildigi piyasa araglaridirlar

(Civan, 2007:11).

1.10.2.1. Hisse Senedi

Pay senetleri olarak da bilinen hisse senetleri, anonim sirketlerdeki miilkiyeti
temsil ettikleri i¢in sermaye piyasalarinda dnemli bir rol oynamaktadir. Bu menkul
kiymetler bireyin hissedarhigini1 belgelemekte ve yasal gerekliliklere uygun olarak
c¢ikarilmaktadir. Bir yatirimei hisse satin aldiginda, hissedar olarak sirketin potansiyel
biiylimesinden faydalanabilmektedir. Hisse senetleri 6z sermaye menkul kiymetleri
olarak kabul edilmekte ve sahibine sirketin net geliri ve varliklar1 lizerinde miilkiyet
hakki tanimaktadir. Tiirkiye'de hisse senetleri nama ve emre yazili, adi ve imtiyazli,
primli ve primsiz gibi ¢esitli sekillerde olabilmektedir. Hissedarlar, ister gercek ister
tiizel kisi olsunlar, bu sertifikalar tarafindan verilen ¢esitli haklardan
yararlanmaktadirlar. Bu haklar arasinda ortaklik haklari, yonetime ve oylamaya
katilma hakki, temettli alma hakki, yeni hisse satin alma hakki, tasfiyeden hisse alma
hakki, bedelsiz hisse alma hakki ve sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki
bulunmaktadir (Uludag ve Arican, 2001:142).

1.10.2.2. Tahvil

Tahviller devlet veya anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve vadesi en az
bir y1l olan bor¢lanma senetleridir. Anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve daha
uzun vadeli olan 6zel sektor tahvilleri serbestce belirlenebilmekte ve sabit veya
degisken faiz oranlarina sahip olabilmektedir. Genellikle arac1 kurumlar vasitasiyla

satilmakta olup tahvil sahipleri ihrag¢iya yabanct sermaye 6diing veren uzun vadeli
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alacaklilardir ve alacaklar1 disinda sirketin varliklar1 iizerinde hicbir haklari

bulunmamaktadir (Civan, 2007:120)

1.10.2.3. Kar / Zarar Ortakhg1 Belgeleri

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, tahvil sahibinin kara katilabilmesi agisindan
kar ortakligi bonolarina benzemektedir. Ancak bazi énemli farkliliklar vardir. Kar
paylasimli tahvillerin aksine, kar/zarar ortaklig1 belgeleri araciligiyla verilen kar faiz
olarak kabul edilmemektedir. Kar/zarar ortaklig1 belgesi sahiplerinin oy hakk: yoktur
ve sertifikalarin bir vade siiresi olmakla birlikte anapara ve kar bu vadenin sonunda

geri 6denmektedir (Ondes, 2013:164).

1.10.2.4.  Gelir Ortakhg: Senedi

Gelir ortaklig1 senetleri; belirli bir kamu altyapi tesisinin belli bir siire icindeki
gelirinin belli bir orandaki bdliimiine karsilik gdsterilen ve Kamu Ortaklig1 Idaresi
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Keban Baraji, Bogazi¢i Kopriisii gelir
ortaklig1 senetleri bunlara 6rnek olarak verilebilmektedir (Tuna, s.15, Erisim

Tarihi:25.5.2024).

1.10.2.5. Eurobond

Eurobondlar, hiikiimetler veya sirketler tarafindan kendi iilkeleri disinda fon
saglamak i¢in kullanilan uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Uluslararasi piyasalarda
euro veya dolar gibi yabanci para birimleri iizerinden satisa sunulmaktadirlar. Hazine
bonolar1 ve devlet tahvilleri ile benzerlikleri olsa da, temel farkliliklar: vardir. Hazine
bonolar1 ve devlet tahvilleri i¢c bor¢lanma i¢in kullanilirken, Eurobondlar dis
bor¢lanma statiisiine sahiptir. Ayrica, Eurobond'lar satildiklari iilkeden farkl bir para
biriminde ihra¢ edilmektedirler. Ornegin, Tiirk Hazinesi'nin Londra piyasasinda dolar
cinsinden tahvil ihra¢ etmesi bir eurobond islemi olarak kabul edilmektedir (Afsar,

2018:20).
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IKiNCi BOLUM
BLOKZINCIiR TEKNOLOJISININ TEMELLERI, BITCOIN’iN TURKIYE
VE DUNYA EKONOMILERI UZERINE ETKIiLERI

2.1.BLOKZINCIiR TEKNOLOJISi

Blokzincir en basit ifadesiyle mevcut halde var olan verilerin merkeziyetsiz bir
sekilde tutulmas1 veya saklanmasi islemine verilen addur.

Blokzincir teknolojisi merkeziyetsiz verilerin dagimik bir sekilde tutulmasina
imkan saglamaktadir. Ornegin; bir defterde yer alan verilerin kaydedilmesi ve
saklanmas1 sonrasinda meydana gelebilecek olan veri kayiplariyla veya verilerin
degistirilmesiyle birlikte kaybolan verilerin yeniden bulunabilmesi neredeyse
imkansiz bir durum olusturacaktir. Blokzincir teknolojisi bu verilerin tek bir merkezde
degil de milyonlarca bilgisayar araciligiyla dagmik bir ag sistemi lizerinden
merkeziyetsiz bir sekilde saklanmasina aracilik etmektedir. Bu acidan bakildiginda
blokzincir merkeziyet¢i yapilar1 dagimik hale getirerek merkeziyetsiz yapilara
dontistiirme gorevini iistlenmektedir. Blokzincir sistemi ile birlikte verilerin merkezi
sistemler yerine bulut teknolojisi gibi hizmetleri kullanarak milyonlarca bilgisayar
tarafindan saklanilmasi ve transfer islemlerini daha kisa siirede, daha giivenilir bir
sekilde esler arasinda gergeklestirilmesi miimkiin hale gelmektedir (Usta ve
Dogantekin, 2017:24).

Farkli bir anlatimla blokzincir; taraflar arasinda gergeklestirilebilecek tiim
islemlerin dijitallestirildigi, merkezi otoriteye ihtiya¢ duymayan bir veri tabanidir ve
dagitilmis defter teknolojisi (Distributed Ledger Technology-DLT)’ nin bir tiirtidiir.
Taraflar arasinda gerceklestirilen tiim islemler bloklar halinde gruplandirilir ve her bir
blok kendinden 6nceki blokun kriptografik imzasiyla birbirlerine baglanarak taraflar
arasinda dogrulanabilir ve giivenli bir esler arasi iletisim gerceklestirilmesi saglanir.
Bununla birlikte blokzincir ag1 merkezi olmayan bir agdir ve bu merkezi olmayan
agdaki tliim islemler biitiin diiglimler tarafindan goriilebilir ve erisilebilir. Ancak
blokzincirindeki verilerin degistirilemezligi ve kriptografik 6zetler sayesinde verilerin
giivenligi saglanabilmektedir. Dolayisiyla olusturulan her blok kronolojik siraya gore
birbirlerine eklenirler ve verilerin kayitlarinin gergeklestigi blokzincir {izerinde
herhangi bir degisikligin yapilmasi imkansiz hale gelir. Bununla birlikte blokzincirler

giivence altina alinmis bir esler arasi agda verilerin depolanmalarini saglarken bu ag
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tizerinde (blokzincir aginda) bulunan herhangi bir kullanici da kendinden 6nceki
islemleri izleyebilme hakkina sahip olur (Yang vd. 2020:2).

Tiim bu bilgiler dogrultusunda blokzincir teknolojisinin, merkezi yapilara
ihtiyag duymadan veri kayitlarmin giivenilir bir sekilde tutulmasi amacina hizmet
ettigini, verilerin kaydedilmesine iligkin kurallarin en bastan bir mutabakat yapisi
araciligiyla belirlendigini ve verilerin bir mutabakat siirecine dayali olarak bloklar
halinde kaydedildigini ifade etmek miimkiindiir. Gergeklestirilen tiim kayitlar daha
sonra dagitik bir defter araciligiyla birden fazla noktaya dagitilir. Erisim i¢in izin
gerekip gerekmedigine (acik ya da Ozel) gore iki ana gruba ayrilan dort farkh
blokzinciri ag tiirii vardir. Ayrica izin gerekip gerekmemesi gibi uzlagma siirecine
dahil olma amacina bagh olarak da farkli durumlar s6z konusudur. Erisim ve uzlagsma
izinleri blokzinciri aglarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Genel olarak blokzinciri
teknolojisi cesitli ihtiyag ve amaglara hitap eden farkhi tiir ve izinlerle verileri
depolamak ve yonetmek i¢cin merkezi olmayan ve giivenli bir yol sunmaktadir (Usta

ve Dogantekin, 2017:37-8).

2.1.1. Blokzincir Teknolojisinin Kilit Bilesenleri

Blokzincir mimarisi asagida belirtilen ana bilesenler iizerine insa edilmistir:

2.1.1.1.Dagitilms Defter Teknolojisi (Distributed Ledger Technology)

Dagitilmig defter teknolojisi (DLT) birgcok farkli tanima sahiptir. Diinya
Bankasi1 dagitilmis defter teknolojisi (DLT) sistemlerini paylasilan defterlerin 6zel bir
uygulamas1 olarak tanimlarken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise DLT'yi
kullanicilara depolama imkéani saglayan bir teknoloji olarak tanimlamaktadir (Pinna
ve Rutenberg, 2016:8). Davidson ve digerleri ise DLT sistemini dagitilmis,
kriptografik olarak giivenli ve kripto ekonomik olarak tesvik edilen bir mutabakat
motoru olarak degerlendirmektedirler (Davidson vd. 2016:2).

Dagitilmis defter teknolojisi transferlerin merkezi bir dogrulama sistemine
ihtiya¢c duymadan gergeklestirilmesine olanak saglamakta ve kullanicilar arasinda
bilgilerin dagitilarak paylasilmasint miimkiin kilmaktadir (Rauchs vd. 2018:19).

Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) ise dagitik defter teknolojisi (DLT)
sistemlerinin 6zelliklerini tanimlayarak dagitik bir veri tabant oldugunu belirtmesiyle
birlikte adem-i merkeziyetgilik, glivenilirlik ve kriptografik sifreleme gibi li¢ 6nemli

veri tabani mimarisi sunmaktadir. Dagitilmig defter teknolojisi (DLT) kayitlarin
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dagitilmis ve merkezi olmayan bir sekilde saklanmasini ve paylasilmasini saglayarak
verilerin biitiinliigiinii uzlasmaya dayali dogrulama protokolleri ve kriptografik
imzalar araciligiyla korumaktadir (Rauchs vd. 2018:19). Diger bir deyisle dagitilmis
defter teknolojisi; paylasilan bir veri tabanidir ve blokzincir agindaki islemleri
kaydetmek i¢in kullanilmaktadir.

Dagitik defter teknolojisi herkesin diizenleme yapabilecegi paylasilan bir
dosya gibi caligmasina ragmen kimin diizenleme yapabilecegi ve hangi yontemler
kullanilarak yapilabilecegi konusunda kati kurallar ve diizenlemeler i¢ermektedir.
Herhangi bir diizenleme hakki olan kisinin tiim dosyayz1 silebilecegi paylasilan metin
editorleri ile karsilastirildiginda dagitilmis bir defterdeki girdiler kaydedildikten sonra
silinememe 6zelligine sahiptir. Dagitilmis defter teknolojisinin bu 6zelligi kaydedilen
islemlerin degismezligini ve biitiinliigiinii saglayarak blokzincir agindaki tiim
islemlerin gilivenli ve degistirilemez bir kaydini sagladigindan seffaflik ve giivenin

saglanmasinda kayda deger bir 6neme sahiptir.

2.1.1.2.Akilh Sozlesmeler (Smart Contracts)

Blokzincir kriptografi (sifreleme) kullanilarak birbirlerine eklenmis-
birlestirilmis ve giivence altma alinmis bloklardan olusan siirekli biiyliyen bir kayit
listesi olarak tanimlanmasinin yani sira esler arasi ag protokoliinii benimsemektedir.

Blokzincir esler arasi ortak bir mutabakat saglamakla birlikte gerceklestirilen
islemlerin ve olusturulan bloklarin kesin bir sekilde siralanmasmi garanti ederek
cografi olarak dagitilmis diiglimler arasinda blokzincirin biitiinliiglinii ve tutarliligini
saglayan veri kayit sistemidir. Bu versiyonuyla blokzincir adem-i merkeziyet¢ilik,
biitiinliik ve denetlenebilirlik gibi dzelliklere sahip olmakla birlikte mevcut merkezi
paylagilan veri depolamanin merkezi olmayan bir alternatifi olarak da
degerlendirilebilmektedir. Akilli sézlesmeler blokzincir agi iizerinde ¢alisan ve
kosullar1 ve ig mantigin ifade edebilen, karmasik programlanabilir islemleri miimkiin
kilan bilgisayar programlaridir (Wang vd. 2019:2267).

Akillr sozlesmeler is sozlesmelerinin {igiincii taraflara ihtiya¢c duymadan
sistemi yonetmesini sagladig1 icin sirketler arasinda giiniimiizde yaygm bir sekilde
tercih edilmektedirler. Bu sozlesmeler blokzincir sistemlerinde saklanmakta ve belirli
kosullar yerine getirildiginde otomatik olarak uygulamaya gecmektedirler.

Akilli sozlesmeler "eger - o zaman" “if-then” kontrolleri sayesinde islemleri

giivenli bir sekilde tamamlamaktadirlar. Ornegin bir lojistik sirketi malin limana
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ulagtiginda O6demenin otomatik olarak baslamast i¢in akilli bir sdézlesme
kullanabilmektedir. Akilli s6zlesmeler aracilara olan ihtiyaci ortadan kaldirmakta ve
daha fazla verimlilik ve seffaflik sunmaktadirlar. Ilaveten kendi kendini yiiriitme ve
uygulama becerilerine sahip olan akilli s6zlesmeler g¢esitli ticari islemler igin glivenilir
ve saglam bir ¢O6ziim sunmaktadirlar. Dolayisiyla akilli sézlesmeler sirketlerin
anlagmalarla ugrasma bicimlerinde devrim yaratabilen daha giivenli, akic1 ve maliyet
avantajini etkin hale getirebilen bilgisayar programlari olarak ifade edilebilmektedir.

Akilli sozlesmelerin teknik altyapisi incelendiginde 1994 yilinda Nick Szabo
tarafindan temellerinin atildigi, kendi kendini dogrulayan ve calistiran, deger, adres,
fonksiyon ve durumdan olusan ve islem girdisi olarak tanimlamay
gerceklestirmesinin ardindan ilgili kodu c¢aligtirarak ¢iktiyr gerceklestiren bilgisayar
programi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Akilli sozlesmeler esler arasinda ve giivenli
bir sekilde halka agik bir veri tabaninda islemlerin siirdiiriilmelerini sagladigindan
blokzincir teknolojisi ile entegre edildiginde bu sistemin odak noktasi gorevini
tistlenmektedirler. Bununla birlikte Solidity; akilli sdzlesmeleri uygulamak icin
kullanilan bir programlama dilidir. Bu dil Ethereum, ErisDB, Zeppelin ve
Counterparty gibi ¢esitli blokzincir platformlarinda kullanilabilmektedir.

Akilli s6zlesmeler izlenebilir ve geri dondiiriilemez niteliktedir. Tiim islem
bilgileri otomatik olarak calisabilen bir akilli s6zlesme iginde bulunmaktadirlar.
Dolayisiyla akilli sozlesmeler bir uygulama programinin pargasi olarak islev gormekte
ve olay odakli programlamaya dayanmaktadirlar. Akilli sozlesmeler bir kez
olusturulduktan sonra sistematik bir sekilde 6zerk olarak calistiklarindan herhangi bir
degisiklik yapilmasma ihtiya¢ duyulmamaktadirlar. Bu sodzlesmelerin uygulamasi
dagitilmis bir sekilde gerceklestirildiginden (birden c¢ok bilgisayar {izerinde
calistiklarindan) giivenli ve saglam altyapiya sahiptirler. Akilli sézlesmelerin
kullanimindaki amac¢ insan hatalarin1 en aza indirerek otomatik isleyisi saglarken
sozlesmede yer alan verilerin giivenli bir sekilde depolanmasi ve herkes tarafindan

goriilebilir ve denetlenebilir bir yapiya sahip olmalaridir (Mohanta vd. 2018:1).

2.1.1.3.Dijital Imza (Digital Signature)

Elektronik imzalar elektronik bir isleme veya bir sézlesme ile iliskilendirilmis
ve kaydi imzalayan kisi tarafindan yapilan imzalar olurken; dijital imzalar imzalanan
belgeleri sifreleme ve kimlik dogrulamasina yardimct olma gorevlerini

istlenmektedirler. Dijital imza olusturma siireci ve asimetrik kriptografiye dayanan
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acik anahtarli sifreleme sistemi incelendiginde dijital imzanmn belgeyi imzalayan
tarafin kimligini dogrulamak i¢in kullanildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte agik
anahtarli kriptografi genel ve 0©zel anahtarlar arasinda ¢alistigini ifade etmek
gerekmektedir. A¢ik anahtarlar herkesin erisebilecegi bir sunucuda saklanirken; 6zel
anahtarlar gizli tutulmakta ve ag iizerinden iletilmektedir. iki taraf arasinda bir
belgenin iletimi s6z konusu oldugunda belge gonderici tarafindan alicinin agik
anahtartyla sifrelenmekte ve alici daha sonra kendi 6zel anahtariyla sifreyi
cozmektedir. Imza igin ise roller tersine ¢evrilmekte ve belge gdnderici tarafindan 6zel
anahtarla sifrelenerek alictya gonderilmektedir. Alic1 belgeyi gonderenin agik anahtari
ve kendi 0zel anahtariyla ¢ozerek dogruladiginda belgeyi imzalayan tarafin kimligi
dogrulanmakta ve imza herkesin kullanimma acik hale gelmektedir (Thompson,
2017:2).

Yukarida da deginildigi iizere taraflar arasinda belge iletimleri gergeklesirken
taraflarin sahip oldugu 6zel anahtar (private key) ve agik anahtar (public key) olmak
iizere iki anahtar bulunmaktadir. Islemlerin imzalanma siireci 6zel anahtarlar
sayesinde gerceklesirken dijital olarak imzalanan tiim islemlerin ag iizerinde herkes
tarafindan erisilebilir kilinmas1 agik anahtarlar sayesinde gerceklesmektedir (Unal ve
Uluyol, 2020:169). Dolayisiyla anahtarlardan biri agdaki herkesin beraber kullandigi
bir ortak anahtar iken diger anahtar ise her {iye i¢in benzersiz olan bir 6zel anahtardir.
Ozel ve ortak anahtarlar defterdeki verilerin kilidini agmak icin birlikte
calismaktadirlar. Ornegin ilk olarak islem tarafindan olusturulan bir hash (8zetleme)
degeri, Gokhan’mn islemi i¢in bir 6zet olarak tretilir. Bu hash degeri 6zel bir anahtar
olusturmak icin kullanilir ve sifrelenmis olarak Berk’e gonderilir. Berk, sifrelenmis
Ozeti alir ve agik anahtarla ¢ozer, bdylece mesajin 0zeti ortaya ¢ikar. Kontrol eylem
tarafindan Gokhan’in mesajindan elde edilen 6zet degeri ile karsilastirma yapilarak
saglanmaktadir. Diger bir deyisle, Gokhan’in mesajmnm dogrulugunu kontrol etmek
icin elde edilen 6zet degeri ile kiyaslanmaktadir. Bu islem imzalamanm temel

prensiplerinden biri olarak kabul gérmektedir (Unal ve Uluyol, 2020:169).

2.1.1.4.Gizlilik ve Anonimlik

Bitcoin blokzincir ag1 kullanicilarin gercek kimlik bilgilerini talep etmeyen bir
tasarima sahiptir. Bu nedenle bir kisinin aga girdiginde kimligini belirlemek neredeyse
imkansizdir. Diger bir¢ok blokzincir ag1 ise islemlerle ilgili 6zel bilgileri sifreleyerek

saklamaktadir. Bu durum beraberinde blokzincir aglarinin gizliligi ve anonimlikleri
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algis1 yaratmaktadir. Ag¢ik islem bilgileri lizerinde analizler yapilmasi ve farkl veri
modellemelerinin  gerceklestirilebilmesi sebebi ile anonimlik algist tartigma
yaratmaktadir. Dolayisiyla digsaridan bir gézlemcinin orijinal haline doniistiiremese de
sifrelenmis bilgilere erisimin sinirlt oldugu bir blokzincir aginda dahi bazi analizlerle
bilgi elde edebilmesi miimkiin hale gelmektedir. Sonug olarak blokzincir aglarinda tam
gizlilik ve anonimlikten bahsetmek yerine, kullanicilarin kisisel bilgilerini korumak

icin dikkatli olmalar1 gerektigi soylenebilir (Usta ve Dogantekin, 2017:41).

2.1.1.5.1s Ispat1 (Proof of Work)

Blokzincir projelerinin ¢ogu Proof-of-Work (POW) mutabakat algoritmasimi
kullanmaktadir ve bu algoritma yiiksek miktarda elektrik tiiketimine sebebiyet
vermektedir. PoOW mekanizmasi yeni bilgi bloklariin olusturulmasi i¢in kriptografik
problemler iireterek giivenli bir sekilde kriptografik bir giivenlik sistemi saglayan bir
yenilik protokoliidiir. PoW mekanizmasi ile iiretilen problemler tarafindan ¢oziilmeye
calisilirken digerlerinden daha yiiksek hesaplama giiciine sahip madenciler bu yaris1
kazanma sanslarini artirmaktadirlar. Bu mekanizma yeni kayitlarin gegmis kayitlarla
olan iligkilerini algoritmik bulmacalarla korunmasi gorevini iistlenmektedir. Bu
nedenle madencilerin bilgi islem giicii ihtiyaclar1 arttigindan daha yiiksek islem
giiciine sahip isletim sistemleri taleplerinde artis yasanmistir. Bitcoin madenciligi
baslangigta kisisel bilgisayarlarla gerceklestirilirken giiniimiizde daha da karmasik bir
yapiya biiriinerek yogunlastirilmis entegre devreleri igeren isletim sistemleri (ASICs)
kullanilarak yapisal doniisiime ugramistir. Bu durum yukarida da deginildigi lizere
biliyiik bir tartisma konusu olan enerji tiiketim artisin1 beraberinde getirmektedir.
Ozetle Proof-of-Work (PoW) mekanizmasi protokoliiniin giivenlik ve izlenebilirlik
saglarken enerji tiiketiminde ciddi boyutlarda artisa sebebiyet verdigi sonucuna
ulagilmaktadir (Schinckus, 2021:2-3).

Proof-of-Work (PoW); kripto para birimlerinde kullanilan, bilgisayarlar
arasinda hangi verinin hangi sira ile bloklara yazilacagina karar verilmesini saglayan
bir mutabakat mekanizmasidir. Bu mekanizma islemleri dogrulamak ve aga katilim
icin token vermek amaciyla kullanilmaktadir. PoW mekanizmasi halka acik islem
bilgilerini kullanarak madencilerin bir blok iizerinde ¢aligmasini gerektiren rekabetci
bir siireci igermektedir. Madenciler ag hedefinden daha kiigiik bir onaltilik say1
liretmeye caligmakta ve bunu basardiklarinda bir bloku tamamlamis olmaktadirlar. Bu

asamada yukarida da belirttigimiz {izere madenci adin1 verdigimiz bilgisayarlar PoW
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mekanizmasini kullanarak birbirleri ile kimin blokzincire bir sonraki bloku ekleyecegi
yoniinde rekabet etmektedirler. Bu baglamda is ispat1 mekanizmas1 madencilerin yeni
verileri dogrulama gorevlerini yapabilmeleri i¢in secilmelerini saglayan bir fikir
protokolii olarak tanimlanabilmektedir. Madencilerden herhangi biri ne zaman zincire
blok ekleme gorevini basarili bir sekilde yerine getirirse bunun karsiliginda sistem onu
iiretmis oldugu yeni blok karsiliginda ilgili kripto para birimi ile ddiillendirmektedir
(Aksoy, 2021:24).

Kripto para birimi e-Cash'in kurucusu Amaury Sechet'e gore; is ispati
bloklarin iiretilmesi i¢in belirli bir hesaplama giicli gerektirme ve yalnizca bu sartlar1
saglayan bloklarin gegerli sayilmasmi saglama amaciyla kullanilan bir yazilim
algoritmasidir. Is ispatindaki "is", madencilerin rastgele matematiksel bulmacalari
¢6zmek i¢in birbirleriyle yarismasini gerektirmekte oldugundan kazanan madenciler,
agdaki diger katilimcilar tarafindan verilerin dogru oldugu onaylandiktan sonra yeni
kripto para ddiillerini almaktadirlar (Napoletano ve Curry, Erisim Tarihi: 23.11.2023).

Is ispat1 protokolleri merkezi bir otoritenin miidahalesi olmadan giivenli ve
esler arasi iglemlere olanak tantyan bir dijital para birimi yaratmay1 hedeflemektedir.
Nakamoto yaymlamis oldugu Bitcoin tanitim makalesinde ge¢miste c¢ift harcama
sorunu olarak adlandirilan durumlar1 engelleyen “is ispatt mutabakat mekanizmas1”
sundugunu belirtmektedir. Is ispat1 mutabakat mekanizmasi sayesinde madenciler yeni
kripto para islemlerini blokzinciri olan dagitilmis defterlere ekleyebilmek icin
islemlerin biitiinliigiinii dogrulamay1 taahhiit etmektedirler. Boylelikle ¢ift harcama
Onlenerek is ispat1 protokolleri Bitcoin’i daha giivenilir bir dijital para birimi olarak
algilanmasia katki saglamaktadir (Napoletano ve Curry, Erigim Tarihi: 23.11.2023).

Geleneksel banka hesaplarinda var olan paralarin transfer islemlerinin dogru
bir sekilde hareket etmesi icin bankaya giivenmek gerektigi belirtilmektedir. Ancak
kripto para birimlerinde bankacilar veya finans kurumlar1 olmadigi i¢in mevcut
giivenligin saglanabilmesi adina madenciler ve is ispati mekanizmasi kullanilmaktadir.
Yukarida da deginildigi lizere is ispat1 mekanizmasi madencilerin rekabet ederek
karmagik matematik problemlerini ¢6zmelerini ve dogru islemleri garanti etmelerini
gerektirmektedir. Bu dogrultuda is ispat1 mekanizmasina gore yeni iglemler bir arada
gruplandirilmakta ve madenciler bu islemleri dogru isleyebilme sorumlulugu ile
yarigmaktadirlar. Bir madenci karmasik bir matematik problemini ilk ¢6zen oldugunu
kanitladiginda yeni bloku islemek ve blokzincirine eklemek i¢in secilmektedir.

Madenciler bu islemleri dogru bir sekilde dogrulamak i¢in 6nemli miktarda bilgisayar
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giicii ve enerji kullandiklarindan 6diill kazanma dogrultusunda bu zahmetli isleri
yapmaya kendilerini motive etmektedirler (Napoletano ve Curry, Erisim Tarihi:

23.11.2023).

2.2. KRiPTOGRAFIi VE KRiPTO PARA SISTEMININ YAPISI

Kriptografi (sifreleme); gizlilik, lisans denetimi, entegrasyon gibi bilgi
giivenligi kavramlarmi saglamak i¢in ¢alisgan matematiksel metotlar biitiiniidiir. Biitiin
bunlar bir bilginin iletilmesi esnasinda maruz kalinabilecek aktif ya da pasif
saldirilardan mevcut halde, halihazirda var olan bilgiyi ayrica bilgi ile birlikte bu
bilginin alicisini ve géndericisini koruma amaci tasimaktadir. Daha farkl bir ifade ile
tanimlayacak olursak; okunabilir, ulagilabilir durumda olan bir bilginin istenmeyen
taraflarca (iiglincii kisi veya kurumlarca) okunulamayacak, anlasilamayacak bir hale
doniistiiriilmesinde kullanilan tekniklerin tiimii kriptografi olarak tammlanir (Ida,
2017: 8).

Kriptografi, tiim bu bilgiler 1s18inda yeniden ifade edildiginde yalnizca
istenilen, hedeflenen alicimm okuyabildigi, yalnizca hedeflenen alicinin okumasina
izin verildigi ve imkan tanindig1 gizli mesajlar1 gondermek gorevini iistlenmektedir.
Bu baglamda matematik biliminin bir alt bilim dali olarak kriptografi bilimini
inceledigimizde, sifreleme ve sifre ¢6zme (mesajlarin kodlanmasi ve kodunun
coziilmesi, hashing (6zetleme — verileri parmak izi verilerine doniistiirme) ve dijital
imzalar (bir mesaji olusturdugunuz ya da onayladigmiz ile ilgili kanitlar)
fonksiyonlarini barindirdig1 gézlemlenmektedir (Lewis, 2021:95).

Kripto paralar alisilagelmisin disinda gercek paradan farkli olarak elle
tutulabilen, gozle goriilebilen ya da deri ciizdanlarda tasinabilen degerler degildirler.
Kripto para birimleri ¢evrimi¢i (online) bir sekilde sisteme dahil olan ve degerli
madenlere, nakde, mevduatlara alternatif bir ara¢ olarak gelistirilen dijital ve adem-i
merkeziyet¢i bir yapiya dayanarak dogmuslar, kriptografik olarak giivenligi saglamak
adma sifrelenmis sanal paralardir (Garipagaoglu Ugur ve Demir, 2020: 210).

Altyapisinda hicbir merkezi otorite ve devlet destegi olmaksizin, diinyanin her
yerindeki bireysel kullanicilar tarafindan kripto para teknolojisi ile iiretilen kripto
paralar bu ozellikleri ile devletler/merkezi otoriteler tarafindan iretilmelerine izin
verilen itibari paralardan farklilik arz etmektedir (Ida, 2017:8).

Kripto para sistemini ve bu sistemin nasil ¢alistigini tam ve agik bir sekilde

ifade edebilmek i¢in ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in ortaya hangi amaclarla
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¢iktigini incelememiz gerekmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal kriz
sonrasinda diinya ekonomisinde ciddi daralmalar, neticesinde de diinyanin dort bir
yanindaki insanlarin ekonomik zorluklarla bas basa kaldig1 goriilmektedir.

Ortaya ¢ikan zorluklar neticesinde bir yazilim miithendisi tarafindan hiikiimete,
devlete, bankaya ya da herhangi bir araciya gerek kalmaksizin, insanlarin kendi
aralarinda, esler arasi (peer to peer / P2P) iirlin ya da hizmet almalarini ve satmalarini,
yine kendi aralarinda oldukga diisiik islem maliyetleri ile kisa bir zaman diliminde para
transferlerini gergeklestirmelerine olanak saglayan Bitcoin adi verilen bir mekanizma
gelistirilmistir (Arican ve Yiicememis, 2018: 8-9).

Bitcoin; kriptoloji biliminden yararlanarak olusturulan bir yazilim oldugundan,
kripto para birimi olarak nitelendirilmistir. Ayrica kriptoloji biliminin ana dayanagini
olusturan asimetrik sifreleme ve 6zetleme (hash) fonksiyonlar1 Bitcoin protokoliiniin
isleyisini gerceklestirmesine imkan tanimaktadir (Kocoglu vd. 2016: 81). Ozetleme
(hash) kodlar1 var olan dijital bilgileri harf ve say1 dizisine doniistiiren matematiksel
fonksiyonlar tarafindan olusturulmaktadir (Pinarbasi, 2021: 13).

Onceki agiklamalarda da belirtildigi {izere bir merkezi otorite olmaksizin islem
yapmaya dayali ortaya atilan Bitcoin fikri, giivenli bir finans sistemini kurmay1i
amaclamistir. Bu dogrultuda kisiden kisiye (P2P) sebeke ve islemlerin herkes
tarafindan izlenilebilecegi ve kaydedilebilecegi agik bir muhasebe defterine (ledger)
ihtiya¢ duyulmaktadir (Nebil, 2018: 39). Olusturulan sanal dijital paralar1 itibari
paralardan ayiran en 6nemli husus esler arasi-ugtan uca transfer teknolojisini igcerisinde
barindirmasidir (Hepkorucu ve Geng, 2017:48). Esler arasinda gerceklestirilen tiim
islemlerin kaydedildigi ledgerlarin (muhasebe defterlerinin) kopyalar1 P2P aginda yer
almaktadir. Madencilerin {istlendigi bu islemler emek ispati (proof of work - PoW)
icin bekletilmelerinin ardindan, onay almalariyla birlikte blokzincirlere yazilirlar.
Diger bir ifadeyle her bir islemin gerceklestirilmesiyle birlikte yeni bloklar yazilir ve
diger bloklara eklenerek ilgili bilgi ag sisteminde yaymlanir. Nihayetinde madencilik;
blockchain olarak bilinen ve herkese agik olan bir muhasebe defteri lizerine islem
onaylama ve ekleme siireci olarak tanimlanabilmektedir (Nebil, 2018:56).

Madencilik ve blokzincir ile ilgili ayrmntili bilgilere bir sonraki kisimda

deginilecektir.

2.3. KRIiPTO PARA PLATFORMLARINA YONELIK
TURKIYE’DEKiI GUNCEL YASAL DUZENLEMELER
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2023 Eyliil ayinda Blockchain analiz sirketi Chainalysis’in “The 2023 Global
Crypto Adoption Index: Central and Southern Asia Are Leading the Way in Grassroots
Crypto Adoption” adli raporunda kripto parayr benimseyen iilkeler siralamasinda
sirastyla Hindistan, Nijerya, Vietnam, ABD, Ukrayna vb iilkeleri siralarken Tiirkiye
bu siralama 12. sirada yer almistir (Chainalysis, Erisim Tarihi: 3.6.2024).

Tiirkiye’de gerceklesen ilk kripto para 6demesi ile gerceklesen ticaret 2018
yilinda Rusya’dan Samsun Limani’na gelen bugday yiiklii geminin navlun {icretinin
Bitcoin ile 6denmesi olmustur. Boylelikle Diinya iizerinde ilk defa bir tasima masrafi
olan navlun fcreti Bitcoin ile Odenmistir. Navlun 6demesinin Bitcoin ile
gerceklestirilmesinin temelinde yatan en 6nemli etmen ise kullanilan teknolojinin
odemelerin ve dijital para birimlerinden baska para birimlerine doniisiimiin aninda
gergeklestirilmesidir. S6z konusu agiklama Prime Shipping Foundation CEO’su Ivan
Vikilov tarafindan gerceklestirilmis olup mevcut olandan daha hizli ve kolay bir
sekilde sinirlar aras1 6deme sistemi oldugu vurgulanmistir (Birgiin Gazetesi, Erisim
Tarihi: 3.6.2024).

27 Haziran 2013 tarihinde 28690 say1 ile Resmi Gazete’de yayimlanan 6493
sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun 6deme ve menkul kiymetler, takas
sistemleri, 6deme hizmetleri, 6deme kuruluglar1 ve elektronik para kuruluslarina
iliskin usul esaslarini diizenlemektedir. Bu baglamda 6493 sayili Odeme Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun, 20. maddenin 1. 2. ve 3. boliimleri elektronik parayi varliklarla
(altin, banknot vb.) degis tokus edilen para olarak tanimlamakta ve elektronik para ile
yapilan islemlerin tamamen yasal oldugunu belirtmektedir. Bu kanun kapsaminda
kripto paralar belirtilmese de kripto paralarm kullaniminda da herhangi bir kisitlama
olmadig1 anlagilmaktadir. Bu nedenle, kripto para birimlerinin 6698 sayili Kanun'un
yorumladig: kriterleri karsilamas1 halinde bu kanun kapsamma girmesinin miimkiin
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, kripto para birimleri yapis1 geregi Tiirkiye
Cumhuriyeti’nde kanunun mevcut konumunda elektronik paranin niteliklerinin
kriterlerini karsilamamaktadir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 2013 yilinda en
popiiler kripto para birimi olan Bitcoin'in 6698 sayili Kanun kapsamindaki elektronik

para kriterlerini karsilamadigini belirten bir basin agiklamasi yaymlamistir. Bu
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aciklamada herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihra¢ edilmeyen ve
karsilig1 i¢in giivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut
yapist  ve isleyisi itibariyla kanun kapsaminda elektronik para olarak
degerlendirilmemekte, bu nedenle de s6z konusu Kanun g¢ergevesinde gozetim ve
denetimi miimkiin goriilmemektedir. Diger taraftan, Bitcoin ve benzeri sanal paralar
ile gerceklestirilen islemlerde taraflarin kimliklerinin bilinmemesi, s6z konusu sanal
paralarin yasadis1 faaliyetlerde kullanilmasi i¢in uygun bir ortam yaratmaktadir.
Ayrica Bitcoin, piyasa degerinin asir1 oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin
calmabilmesi, kaybolabilmesi veya sahiplerinin bilgileri disinda usulsiiz olarak
kullanilabilmesi gibi risklerin yani sira yapilan islemlerin geri dondiiriilemez
olmasindan dolay1 operasyonel hatalardan ya da kotii niyetli saticilarin suistimalinden
kaynakli risklere de agiktir ibarelerine yonelik ifadelerde bulunulmustur (BDDK Basin
Aciklamasi, 2013:32). Sonug¢ olarak Bitcoin, 6deme menkul kiymet mutabakat
sistemleri, 6deme hizmetleri ve elektronik para kuruluslari ile ilgili olan 6493 sayili
Kanun'un yetki alanina girmektedir. Bununla birlikte, kripto para birimlerini veya
kripto para birimi faaliyetlerini yasaklayan 6zel bir mevzuat bulunmamaktadir. Bu,
kripto paralarin BDDK tarafindan diizenlenmedigi ve yonetilmedigi anlamina
gelirken, ayn1 zamanda kripto paralarin kullanimi1 ve bunlarla etkilesim konusunda
somut bir kisitlama olmadig1 anlamina da gelmektedir.

16 Nisan 2021 tarihinde TCMB 31456 sayili Resmi Gazete’de Odemelerde
Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair YoOnetmelik’te olas1 “geri doniilemez”
zararlar1 ve 6nemli iglem risklerini 6ne siirerek kripto para birimlerinin mal ve hizmet
O0demelerinde kullanilmasini yasaklayan yasayr duyurmustur. Dolayisiyla 6demeleri
ve elektronik fon transferlerini gerceklestiren sirketlerin kripto para birimleri iceren
islemleri islemesi yasaklanmistir ve resmen 30 Nisan’da yiiriirliige girmistir. Bununla
birlikte, Tiirk borsalar1 dijital ve fiat para birimleri de dahil olmak iizere diger varliklar
icin kripto para alim-satim islemlerini kolaylastirabileceginden, yatirimlar yasa dis1
kabul edilmemistir.

Kripto para 6ddemelerine yonelik yasagmin yiiriirliige girmesinden bir giin
sonra, Cumhurbaskanlig1 kararnamesi ile kara para aklamayla miicadele (Anti-Money
Laundering, AML) ve terdr finansman diizenlemeleri kapsamindaki firmalar listesine
kripto para borsalarinin eklenecegi belirtilmistir. AML, yasa dig1 mal ticareti yapmak,
vergi kacirmak, piyasalar1 manipiile etmek ve haksiz elde edilmis fonlar1 aklamak gibi

yasa dis1 faaliyetlerden elde edilen kar1 belirlemek ve 6nlemek i¢in yiiriirliikte olan bir
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dizi prosediir ve yasal diizenlemeyi ifade etmektedir. Duyuru, iilkenin kripto
islemlerini yoneten en son genisleme kurallarinin derhal yiirlirliige girecegini ve
“kripto varlik servis saglayicilarmi” kapsayacagi belirtilmistir.

25 Ekim 2023 32350 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yer alan 2024 Yil
Cumbhurbaskanlig1 Y1llik Programinda makroekonomik, mali ve sektorel politikalar ile
bunlarin hayata gecirilmesine yonelik uygulamalar belirlenmistir. Kripto para
birimlerinin vergiye tabi tutulmasindan bahsedilen yillik programda, kripto hizmet
saglayicilari i¢in diizenleyici bir ¢cerceve olusturulmasi ele alinmakla birlikte 383.1°nci
tedbir maddesinde Istanbul Finans Merkezinin uluslararasi finans sistemine
entegrasyonunun giliclendirilecegi vurgulanarak ilgili maddede kripto varlik
diizenlemesine isaret edilmektedir. Ayrica 400.5'nci tedbir maddesinde "Dijital olarak
alinip satilabilen ve transfer edilebilen, dijital bir degeri temsil eden sanal varliklar
kullanilarak yapilan iglemlere yonelik mevzuat ¢aligmalar1 siirdiiriilecektir" diye
belirtilip, dijital sanal varliklarin vergilendirilmesi vurgulanmaktadir. Bu baglamda
kripto para birimleri ve dijital sanat varliklari ile ilgili; Hazine ve Maliye Bakanlig1’nin
TCMB ile ortaklasa ‘kripto varlik hizmet saglayicilarma yonelik diizenleme
calismalar1 yapacag1’ ve Hazine ve Maliye Bakanligi, GIB, SPK, ilgili kamu kurum
ve kuruluslarinin “dijital sanat varliklariin vergilendirilmesine yonelik olarak s6z
konusu varliklarin Tiirk Hukuk Sistemi’nde tanimlanmasina yonelik ¢aligmalarin
gergeklestirilecegi vurgulanmistir ( 2024 Yili Cumhurbaskanligi Kararnamesi, Erigim
Tarihi: 3.6.2024).

2 Temmuz 2024 tarihli 32590 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Sermaye
Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile birlikte Tiirkiye’de
kripto varliklara iliskin ilk yasal diizenleme gergeklesmistir. Bu baglamda TBMM’den
gecen kripto varlik diizenlemeleri ile yatirimcilardan gelir ya da gerceklestirilen
islemlerden islem vergisi alinmasi yoniinde herhangi bir diizenlemeye yer
verilememistir. Bununla birlikte her yil kripto para platformlarmin bir 6nceki yilki faiz
gelirleri harig tiim gelirlerinin %1°inin SPK, %1°lik kisminin ise TUBITAK biitgesine
ilgili yilin Mayis ay1 sonuna kadar ddenip gelir olarak kaydedilmesi kararlastirilmigtir.
Diger sermaye piyasas: araglarinda oldugu gibi kripto para birimlerinin ihrag
edilebilmesinde yetkili kurulun Sermaye Piyasast Kurulu oldugu da ayrica
vurgulanmistir.  Bu baglamda kripto para platformlarmin kurulabilmesi ve
faaliyetlerine baslayabilmeleri igin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almalari

zorunluluk arz etmektedir. Yurtdis1 merkezli kripto para platformlarinin gerekli
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lisanslara sahip olmadan Tiirkiye’de is yeri agmalari, Tiirk¢e internet sitesi
olusturmalari, sunulan kripto varlik hizmetlerine iliskin dogrudan veya Tiirkiye’de
yerlesik kisi ya da kurumlar araciligiyla tanitim ve pazarlama faaliyetlerinde
bulunmalart izinsiz kripto hizmet saglayiciligi olarak kabul edilecektir. Dolayisiyla
izin almaksizin kripto para islemlerini gerceklestiren platformlarin yetkililerine 3
yildan 5 yila kadar hapis ve 5 bin glinden 10 bin giine kadar adli para cezasi verilmesi
karara baglanmustir. Ilaveten kripto varliklarin listelenmesine yonelik ilke ve esaslar
SPK tarafindan belirlenecek olup kripto para platformlarinin denetlenmeleri SPK
tarafindan ilan edilen listede yer alan bagimsiz denetim kuruluslarinca yapilacaktir.
Ayrica kripto varlik hizmet saglayicilarinin borglar: nedeniyle miisterilerin nakit ve
kripto varliklar1 haczedilemeyecek olup kripto varlik platformlarinin yoneticileri
isledikleri zimmet suglar1 i¢in 8 yildan 14 yila kadar hapis ve 5 bin giine kadar adli
para cezasi ile cezalandirilacagi karara baglanmistir. Kanunun yiriirlige girdigi
tarihten itibaren 3 ay i¢inde kripto para atm’lerinin de faaliyetlerinin sonlandirilacagi

ilgili kanunda belirtilmistir.

2.4BLOCKCHAIN (BLOKZINCiR) TEKNOLOJiSI VE KRIPTO PARA
BIRIMLERI ARASINDAKI BAGLANTI
Bitcoin ile birlikte altyapisi olan blockchain teknolojisi; basta mimarisi, ag
yapis1 ve sistem algoritmasi agisindan son donemin en ilgi ¢ekici teknolojilerinden biri
olmustur. “Blok™ olarak adlandirilan zincirler arasindaki nesneler ise dagitik yapida
calisan ve yeni nesil islem dogrulama mekanizmasinda sifreli olarak kaydedilen islem
kayitlaridir. Bloklar birbirlerine zincirlerle bagli olmakla birlikte zincirler sistemde
bulunan en son bloka eklenmekte ve birbirini takip ederek kayit altina alinmaktadirlar.
Bloklardan olusan zincirler sistemin katilimcilarmin arasinda olan tiim islemleri
icermekte olup her islem sifrelenerek saklanmaktadir. Sistemin katilimcilar
mutabakat ile bu islemleri zincire eklemektedirler. Bu sayede her katilimei sistemin
bir pargas1 olmakla birlikte asil onemli olan ise bu islem zincirlerinin bir kopyasinin
her katilimcida bulunmasi ve katilimcilarin bu sekilde zincirdeki islemlere seffaf bir
sekilde erisebilmeleridir. Bu sekilde tiim islem kayitlarinin merkezi bir veri tabaninda
bulunmasina gerek duymadan tiim agin diigiimlerinde bu islemler saklanabilmektedir.
Veri biitiinliigii, seffaflik ve verilerin degismezligi bu sistem sayesinde kontrol
edilerek tiim islem ge¢misi kayit altina alinmakta ve verilerin degistirilmelerinin

Oniine gecilmektedir. Bu sebeple Blockchain, is siireglerini hem hatalardan hem de
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dolandiricilik  faaliyetlerinden korumus olmaktadir. Her bilgi bagimmsiz ve
merkeziyetsiz yap1 tarafindan dogrulanarak isleme almiyor olmasi sebebiyle
giinlimiiziin en dikkat ¢ekici teknolojilerinin baginda gelmektedir.

2008 yilinda takma adli Satoshi Nakamoto tarafindan popiiler hale getirilen
'blokzinciri', gliven sorunlarini ¢6zmeyi amaglayan merkezi olmayan bir veri tabanidir.
Saglam ve ¢ok yonlii bir ara¢ olan blokzinciri platformlari, varliklar1 paylagsmak ve
depolamak i¢in kullanilabilecek giivenli, dijital defter teknolojisine gecis
saglamaktadir. Gilinlimiizde kripto ile baglantis1 olmayan sirketler, hassas verilerin
yonetimi, finans sektoriindeki islemler ve otomasyon ve akilli sozlesmeleri barindiran
dApp'lerin artan kullanimi gibi bir dizi karmasik teknik zorluga yeni bir ¢6ziim olarak
benimsemektedirler. Blokzincirdeki verilerin ele gecirilmesi ve degistirilmesi son
derece zor oldugu i¢in, verilerin tek bir yerde saklanmasinin dogal riskini ortadan
kaldirmak isteyen sirketler arasinda benimseme giderek daha popiiler hale gelmistir.

Prof. Dr. Ozgiir Demirtas’mn ifadeleri ile; “Blockchain, merkezi sistemleri
merkezsizlestirmeyi amacglayan bir veri depolama yéntemidir. Gegmiste sirketler,
bilgilerin her sayfaya kaydedildigi fiziksel defterler kullantyordu. Ancak bu defterlerin
kaybolmast ya da imha edilmesi halinde veriler de kayboluyordu. Verileri
depolamanin bu merkezi yolu, sorun veya bozulma durumunda tiim verileri kaybetme
riski nedeniyle tehlikeli olarak kabul edilmektedir. Ote yandan Blockchain, diinya
capindaki bilgisayarlar tarafindan erisilebilen milyonlarca indirilebilir defter
olusturarak verilerin depolanmasint merkezsizlestirmeye yaramaktadir. Bu baglamda
eskiden girketlerin kullandig fiziksel defterlerin bir an icin bir tane ya da yedek
sayilart kadar tutulmasi yerine, fiziksel olmayan yalnizca yalnizca internet ortaminda
milyonlarca defter oldugu diistiniildiigiinde boyle bir sistemin daha daginik daha
merkeziyetsiz bir sistem olacagi asikdrdir. Bu merkezi olmayan sistem, verilerin tek
bir merkezi varliga bagl olmamasint saglamakta ve merkezilesme ile iliskili riskleri
azaltmaktadir. Nihayetinde blokzincirinin amaci, merkezi yapilari ortadan kaldirarak
daha giivenli ve giivenilir bir veri depolama bicimini tesvik etmektir.

Blokzincir teknolojisi, merkezi kurumlara olan ihtivact ortadan kaldirarak,
daha fazla verimlilik, seffafik ve giivenlik saglayarak bu siireglerin
doniistiiriilmesinde énemli bir rol oynayabilmektedir. Ornegin giinliik hayatta araba
almak/satmak, para transferlerini gerceklestirmek, miilk sahiplenmek, evlenmek veya
bosanmak gibi ¢esitli faaliyetleri dogrulama ve onay islemleri i¢in merkezi kurumlara

ihtiya¢ duyulmaktadir. Iste hayatin neredeyse her alaninda gerekli olan dogrulama ve
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onay islemleri icin merkezi bir otorite olmaksizin, anonim taraflar arasindaki islemleri
ve anlasmalart giivenilir ve tutarli bir sekilde yiiriitebilen, geriye doniik degisimin
miimkiin olmadigi bilgisayar programlart (akilli sézlesmeler) tiim bu iglemleri
blockchain  platformlart  iizerinden  gergeklestirebilmektedir. Bu  baglamda
Blockchainin onemini orneklerle agiklamak gerekirse esler arasinda gergeklesen para
transferleri veya miilk devir islemleri ornek olarak verilebilmektedir. Ornegin
Tiirkiye’'de bir kisiden baska bir kisiye para transfer siirecini inceledigimizde
gondericinin para transfer siirecini baslatabilmesi i¢in merkezi araci kurulus ile
irtibata ge¢mesi gerekmektedir. Bu irtibat genellikle fiziksel bankacilik veya internet
bankaciligr seklinde kendisini gostermektedir. Gerek fiziksel gerekse internet
bankaciligr kullanmilarak bir kisiden (hesaptan) baska bir kisiye (hesaba) para
transferinin  gerceklesmesi oncelikle kisilerin  kimlik ve hesap bilgilerinin
dogrulugunun teyit edilmesine baghdir. Kimlik ve hesap bilgilerinin dogrulugunun
onaylanmasimin ardindan gonderici hesaptan alict hesaba transferi gerceklestirilmek
istenen tutarin gonderici hesap bakiyesinde olup olmadigi kontrol edilir. Tiim
kriterlerin olumlu olmast sonrasinda araci kurulus belirli bir iicret (komisyon)
karsiliginda gonderici hesaptan alict hesabina para transferini gergeklestirmis
olacaktir. Para transfer siirecinde isleme konu olan ticret (komisyon) kisilerin
kimliklerinin dogrulanmast ve para transferinin onaylanmasi karsiliginda tahsil
edilmistir. Boylelikle gerceklesen para transferinin giivenligi agisindan banka gibi
merkezi bir aract kurulusa gereklilik s6z konusudur. Sonug¢ olarak giiven saglayan bu
merkezi kurum gergeklestirdigi dogrulama ve onay hizmeti karsiliginda belirli bir
iicret almistir. Ikinci bir 6rnek vermek gerekirse; Tiirkiye 'de otomobil satim siireci bir
dogrulama kurumu olarak islev goren notere gitmeyi icermektedir. Otomobili
devretmek isteyen kisi kimlik bilgilerini ve devre konu olan otomobilin ruhsat
bilgilerini notere sunmakta ve noter de bu bilgilerin dogrulugunu kontrol etmektedir.
Sonrasinda noter otomobili devralmak isteyen kisiye satisa konu olan otomobilin
bilgilerini anlasilan fiyattan satin almay: kabul edip etmedigini sormaktadir. Alicinin
otomobili satin alacagini beyan etmesinin ardindan devir islemleri noter tarafindan
gergeklestirilir. Bu baglamda noter alici ve saticimin kimlik bilgilerini teyit ederek ve
otomobil tescil islemlerini gercgeklestirerek dogrulama ve onay hizmetlerini yerine
getirdigi icin gerceklestirdigi islem neticesinde merkezi otorite olarak belirli bir iicret
almistir. Bu fticretin belirli bir kismi da devlete har¢ geliri olarak 6denmek iizere

ayrilmigtir. Sonug olarak giiven saglayan bu merkezi kurum kisilerin kimliklerini ve
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arag bilgilerini dogrulama, arag¢ satisini onaylama hizmeti karsiliginda belli bir iicret
almistir. Uciincii bir 6rnek vermek gerekirse iki taraf arasinda bir dairenin satisini
iceren bir islem ornegi s6z konusu olsun. Islemin diizgiin - bir sekilde
gerceklestirilebilmesi i¢in, miilkiin detaylarinin teyit edilmesi ve gerekli izinlerin
alindigindan emin olunmasi gibi ¢esitli dogrulamalarin yapiimasi gerekmektedir. Bu
dogrulamalar genellikle tapu dairesi gibi merkezi kurumlarda gergeklesir ve belirli
bir iicret gerektirmektedir. Gergeklestirilen bu islemde de merkezi otorite Tapu ve
Kadastro Dairesi’dir. Tapu ve Kadastro Dairesi kisilerin kimliklerini ve satisa konu
olan tasinmaz bilgilerini dogrulama, tasinmaz satisini onaylama hizmeti karsiliginda
belli bir iicret talep edecektir. Goriildiigii iizere hayatin her alaninda merkezi bir
otorite tarafindan dogrulamaya (authentication) ihtiya¢ duyulmaktadir. Soz konusu
dogrulama islemleri merkezi bir otorite olmaksizin, anonim taraflar arasindaki
islemleri ve anlasmalar: giivenilir ve tutarli bir sekilde yiiriitebilen, geriye doniik
degisimin miimkiin olmadig bilgisayar programlari (akilli sozlesmeler) ile blockchain
platformlart iizerinden gerceklestirilebilmektedir. Boylelikle merkezi otoriteye, yasal
sisteme veya harici icra mekanizmasina ihtiya¢ ortadan kalkmaktadir” (Demirtas,

Blockchain ve Kripto Paralar, Erisim Tarihi:1.09.2024).

2.4.1. Akill Sézlesmelerin Ozellikleri ve Cahsma Prensipleri

Akilli S6zlesmeler (Smart Contracts): Anonim taraflar arasindaki islemleri ve
anlagsmalar1 glivenilir ve tutarlhi bir sekilde yiiriitiilebilen, geriye doniik degisimin
miimkiin olmadig: bilgisayar programlaridir. Merkezi otoriteye, yasal sisteme veya
harici icra mekanizmasina ihtiyag duymamaktadirlar. Ayrica arac1 kurum ve
kuruluslar1 ortadan kaldirdig: i¢in hizli ve diisitk maliyete sahip olup yazilimsal
algoritmalar ile sifrelenip dagitik defterlerde tutulduklari icin yiiksek giivenliklidirler.

Akillr so6zlesmeler blockchain kavramindan ayr1 diisiiniilemezse de ilk olarak
1990’larin basinda avukat ve kriptoloji uzmani Nick Szabo tarafindan gelistirilmistir.
Bu baglamda madeni veya kagit para ile ¢alisan ve temelde bir takas sozlesmesi amaci
lizerine kurulmus otomat makineleri, akilli sozlesmelerin atasi olarak
bilinmektedir. Blokzincirlerine goémiilii olan akilli sdzlesmeler, bir anlagsmanin
sozlesme sartlarinin gilivenilir iiglincli tarafin miidahalesi olmadan otomatik olarak
uygulanmasini saglamaktadirlar (Bogner vd. 2016:177-8).

Akilli so6zlesmeler kayit defterine benzetilebilmektedir. Bir bakkalin veresiye

defteri gibi akilli sozlesmelerde de yapilan tiim islemler yetkisiz miidahaleler ile
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bozulamayacak sekilde kayit altina alinmaktadir. Bdylelikle akilli s6zlesmelerde

saklanan bilgiler dogru ve giivenilir olmaktadir. Bununla birlikte akilli s6zlesmeler

herkes tarafindan olusturulabilmekte ve bir blokzincirine uygulanabilmektedir.

Genellikle Ethereum platformunda, Solidity programlama dili kullanilarak akilli

sozlesmeler kolaylikla hazirlanabilmektedir. Akilli sozlesmeler, blokzincir teknolojisi

ve dagitilmig defter teknolojisi kullanilarak islevsel hale getirilmektedir. Dolayistyla
kisiler arasindaki ister bankadan para gonderme, ister noterden otomobil satma, ister
tapu kadastrodan emlak satma islemi olsun bu islemlerin hepsi ve dogrulama
gerektiren diger biitiin islemlerin hepsi daginik blockchain sistemleri lizerine yazilan

akilli kontratlarla halledebilmektedir (Jahanbin ve Haghighi, 2021:6)

Akillt sozlesmeler, programlanabilir kod parcalar1 olarak blokzincirine
yerlestirilmekte ve belirlenmis kosullar yerine getirildiginde otomatik olarak
calismaktadirlar. Akilli s6zlesmelerin ¢alisma prensipleri asagida ifade edilmistir.

e Kodlama: Akilli s6zlesmeler, genellikle Solidity gibi programlama dilleri
kullanilarak yazilmaktadir. S6zlesmeler, taraflar arasinda anlasma sartlarini agikca
tanimlayan kod parcalaridirlar.

e Dagitim: Yazilan akilli sozlesme, bir blokzincirine (6rnegin Ethereum)
yerlestirilmektedir. Bu sayede, sozlesmeye erisim saglayan herkes, sartlar1 ve
prosediirleri gorebilmektedir.

e Kosullarin Belirlenmesi: Akilli s6zlesme, belirli kosullarin gerceklesmesini
beklemektedir. (Ornegin, bir 6deme alindiginda veya belirli bir tarih geldiginde).

e Otomatik Uygulama: Kosullar yerine getirildiginde, akilli s6zlesme otomatik
olarak yiiriirliige girer ve ilgili islemleri gerceklestirmektedir. Boylece islemlerin
hizly, glivenli ve seffaf bir sekilde gergeklesmesi saglanmaktadir.

e Sonuclarin Kaydedilmesi: Islem sonuglari, blokzincirine kaydedilmektedir.
Boylece tiim taraflar sonuglarin gegerliligini kontrol edebilmektedir.

e Degistirilemezlik: Akilli s6zlesmeler bir kez dagitildiktan sonra degistirilememe
ozelliginden kaynakli olarak yiiksek giivenilirlik saglamaktadirlar (Coinbase,
Erisim Tarihi: 1.9.2024).

Akilli sozlesmeler, gelistiricilerin merkeziyetsiz uygulamalar ve token'lar
olusturmalarima olanak taniyan kod parc¢alaridir. Bu sdzlesmeler, belirli kosullar yerine
getirildiginde otomatik olarak c¢alisarak, coin ve token'larin yaratilmasma ve

yonetilmesine yardimci olmaktadirlar ve akilli sézlesmeler kripto para birimlerinin

45



kullanimin1 ve iglevselligini artiran Onemli bir bilesen olarak ortaya c¢ikmustir.
Ozellikle Ethereum gibi platformlar, akilli sdzlesmeleri destekleyerek
otomatiklestirilmis iglemleri miimkiin kilmaktadir. Bitcoin ise ilk kripto para olmasi
dolayisiyla akilli sozlesmelerin de ilk drnegi olmasina ragmen, yalnizca para transferi
amaciyla kullanilmaktadir. Ethereum akilli s6zlesmeleri bu noktada Bitcoin’den
ayrilmaktadir. Ethereum blokzinciri iizerinde daha farkli bir algoritmik yol izleyerek
birgok amaca hizmet edebilecek akilli sozlesmeler gelistirmede Oncii olmustur.
Boylelikle kripto para birimleri, akilli sozlesmeler araciligiyla giivenli ve
merkeziyetsiz islemlerin gerceklestirilmesine olanak tanimaktadirlar (Durdu ve
Gokge, 2022:45-6). Dolayistyla Ethereum bir platform iken akilli sdzlesmeler bu
platformda calisan bir uygulama tiiriidiir. Ethereum akilli s6zlesmelerin yani sira
merkeziyetsiz uygulamalar gelistirmek icin bircok baska araca ve protokole de
sahiptir. Ancak akilli s6zlesmeler ise yalnizca belirli bir sartin yerine getirilmesi
durumunda yiirtitiilen kodlardir. Kisaca Ethereum, akilli s6zlesmelerin calisabilecegi
bir ortam saglarken akilli s6zlesmeler ise bu ortamda giivenli ve otomatik islemler
gergeklestirmeyi miimkiin kilmaktadirlar.

* Akilli soézlesmeler de normal soézlesmeler gibi bir anlasmanin kosullarini
icermekte, ancak farkli olarak s6zlesmeler blokzincir iizerinde yer almaktadir.

» Sartlar kodlara géomiilii oldugu i¢in kesindirler ve yoruma agik degildirler.

* Agdaki herkes kodlara seffaf bir sekilde ulasabilmekte ve kodlar herkes tarafindan
dogrulanabilmektedir. Yine agdaki tiim bilgisayarlarda akilli sdzlesmelerin bir
kopyas1 depolanmaktadir.

* Siirecte yapilan islemler i¢in az da olsa komisyon 6demesi yapilmaktadir.

* Akilli s6zlesmenin kuvveti, kusursuzlugu, giivenligi, akilliligi gibi tiim 6nemli
unsurlar kodu yazan kisiye baghdir. Bu siirecte en ufak hata ciddi sikintilar
yaratabilmektedir.

* Merkezi otoriteye, yasal sisteme veya harici icra mekanizmasina ihtiyag
duymamaktadir.

* Akilli sozlesmeler ile tiim merkezi olmayan finans (DeFi) altyapisi uygulanabilir
hale gelecek ve bu gelistirmelerle diinyanim farkli yerlerinde olan kisilerin tasarruf,
kredi, sigorta gibi finansal islemlerini aracisiz bir sekilde karsilikli yapabilmeleri

miimkiin hale gelecektir.
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* Halihazirda en fazla finans sektoriinde kullanim alanina sahip olup tedarik zinciri,
saglik, sigorta, gayrimenkul gibi bir¢ok sektor icin de kullanim potansiyeli olduk¢a
yiiksektir.

Demirtas’in ifadeleri ile; “Esler arasinda gergeklestirilen ve dogrulama
gerektiren biitiin islemler daginik blockchain sistemleri iizerine yazilan akilli
kontratlarla ger¢eklestirilebilmektedir. Dolayistyla boyle bir dogrulamayr bir
bilgisayar kodu yapabilmektedir. Bilgisayar sahiplerinin buradaki anlam ve énemini
kavramak icin, bir an icin noterlik islemlerinin, tapu kadastro iglemlerinin, banka
islemlerinin un ufak edilip 500 milyon tane bilgisayara dagitildigin diisiinelim. Bu
bilgisayarlarin da enerji maliyetleri, yazilim ve arag-gere¢c maliyetlerine katlanarak
dogrulama hizmeti yapmalar karsiliginda kazandiklari paraya dijital para, yapilan
isleme de kazima (mining) denilmektedir. Bir blokchain sistemi iizerine yazilan bu
smart kontratlar sayesinde her tiirlii para gonderme islemi, her tiirlii tapu islemi,
noterlik islemi normal siiresinden kat ve kat daha hizli ve ucuz yapilabilmektedir.
Ctinkii o bilgisayarlarin her biri ¢cok ufacik bir para karsiligi bunu yapmaktalar ve o
ufacik paralar normal merkezi otoritelerin aldigi paradan ¢ok daha az olabilmektedir.
Tkinci olarak ¢ok daha az insan calisarak bu isleri yapabilmektedirler ve boylece ¢ok
daha verimli bir sistem ortaya ¢ikmis olmaktadir. Aymi zamanda ve en onemlisi
yolsuzluk olma ihtimali de hemen hemen bulunmamaktadir. Sisteme gerceklestirilecek
olan saldiriarin olumlu sonug¢lanmasi sistemde var olan bilgisayar sisteminin
%351 ’inin ele gecirilebilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Bu da daginik ag sisteminde
neredeyse miimkiin degildir” (Demirtas, Blockchain ve Kripto Paralar, Erigim

Tarihi:1.09.2024).

2.4.2. Blockchain Uygulamalarn ve Kullamim Alanlar

Blockchainler finansal hizmetler, tedarik zincir yonetimi, saglik hizmetleri,
oylama sistemleri, dijital kimlik yonetimi, miilkiyet ve gayrimenkul islemleri, akilli
sozlesmeler, sanat ve eglence (interaktif oyun sektorii) gibi pek ¢ok farkli hizmetin
sunumunda yapisal platform sunmaktadir. Bu baglamda kripto paralar (Bitcoin,
Ethereum gibi) ve akilli s6zlesmeler, finansal islemlerde merkeziyetsizlik ve seffaflik
sunmakta iken tedarik zincir yonetimi iirlinlerin kaynagindan son kullaniciya kadar
tirtinlerin izlenebilirligini artirmakta olup tiriinlerin iiretim siirecinde nereden geldigi
ve ne sekilde islendigi hakkinda giivenilir bilgileri saglamaktadirlar. Ayrica blokzincir

teknolojisi sayesinde hasta ve hastane veri kayitlarmin gilivenli bir sekilde
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depolanmasi, ilaglarin iznelebilirliginin artirilabilmesi de saglik hizmetlerinin
verimliligini artirmaktadir. Oylama sistemlerinde blockchain kullanilmasi se¢imlerde
oylarin giivenli ve seffaf bir sekilde kaydedilmesi i¢in imkan sunmakta olup bu sayede
sahtecilik riskinin énlenmesine yardimc1 olmaktadir. ilaveten kullanic1 kimliklerinin
giivenli bir sekilde saklanmasi ve dogrulanmasi (dijital kimlik yonetimi), miilk
sahipligi belgelerinin kaydedilmesi ve transferinin daha seffaf ve giivenilir hale
getirilmesi icin de blockchain altyapis1 kullanilmaktadir. Akabinde belirli kosullar
gerceklestiginde otomatik olarak yiiriirliige giren akilli sozlesmeler, ¢esitli alanlarda
(finans, gayrimenkul, sigorta vb.) blokzincir platformu sayesinde kullanilabilecektir.
Ayrica dijital sanat eserleri ve telif haklar1 icin NFT'ler (non-fungible tokens)
blockchain altyapisi ile olusturulmaktadir. Bu alanlar disinda blockchain teknolojisi,
kamu ve 6zel sektorde daha birgok yenilik¢i uygulama sunmaktadir. Ik olarak
blockchain teknolojisi farkli iilkelerde kamu sektoriinde ¢esitli projelerle kullanilmaya
baslanmistir. Miilkiyet haklar1 kayitlar1 olusturmak, secimler esnasinda oy kullanma
sonuclarint kayit altina almak, noter siireclerini kontrol etmek vb. hizmetler
sunulmustur. Boylece kamu siireglerinde olmasi gereken seffaflik, degistirilemezlik,
kolay takip sistemi ile sahtecilik veya dolandiriciligin dniine gecilmesi planlanmastir.
Ulkelerin blockchain projelerinden drnekler vermek gerekirse;
Hollanda’da Blockchain projelerinden biri emeklilik sisteminde SmartVoucher
uygulamasi ile maaslarm Euro yerine dijital makbuzlar {izerinden alinmasidir. Londra,
Oslo ve San Francisco’da Blockchain {izerinden akilli otopark sistemi devreye
girmistir. Barcelona’da sensorlerle hava kalitesi Ol¢limii, ses kontrol sistemi, atik
yonetimi Blockchain sayesinde yapilmaktadir. Rotterdam Belediyesi tarafindan IOT
attk yonetimi ile ilgili islemleri izlemek amaciyla Blockchain tabanli sistem
kurulmustur. Malta’da Blockchain projesi olarak Universitelerde akademik veri
dogrulama sistemi kullanilmaktadir. Singapur’da Blockchain iizerinden sensor ve
kamera sistemiyle trafik kontrolii yapilmaktadir. Isvigre’de Zug sehrinde ise
Blockchain teknolojisi destegiyle Zug ID adi verilen kisisel dijital kimlik kart
kullanilmaktadir.  Isve¢’te  mutabakatlar  blockchain  teknolojisi iizerinden
yapilmaktadir. Ornegin tapu kayitlari, tasinmaz mal kaydi, emlak alimi vb. finansal
islemler blockchain yardimiyla yapilmaktadir. Giircistan’da Dijital sertifikasyon
sistemi ile mal yOnetimi, kimlik yOnetimi, tedarik zinciri yonetimi Blockchain
lizerinden yapilmaktadir. Diinyada akilli sehirlerde blockchain uygulamalari

incelendiginde blockchain teknolojisi ile en fazla mesafe kat eden sehir Dubai
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olmustur. Dubai Hiikiimeti Blockchain politikasi ile 2020 yilindan itibaren islemlerin
yiizde 100’iiniin blockchain {izerinden yonetilmesine karar vermistir. Ayrica kiiresel
bir blockchain bagkenti olmay1 ve blockchain tabanli ¢éziimleri kesfetmek igin bir
platform olmay1 amaglamaktadir. Ozel sektorde ise blockchainin kullanan en 6nemli
sektor finans sektoriidiir. Bunun sebebi ise blockchain’in dagitik veri depolama ve
isleme kolayhg1 ile veri sizintilarimi, veri kaybi1 ve dolandiricih@r kolayca
onleyebilmesidir. Bununla birlikte blockchain kamu sektoriinde miilkiyet haklarinin,
maddi duran varliklarin dagitilmis kayitlarini olusturmak ve ayn1 zamanda daha 6nce
dijitallestirilmemis olan siirecleri takip etmek icin kullanilmaktadir (Yolcu, Erisim
Tarihi:1.9.2024).

Tiirkiye'de ¢esitli blockchain projeleri ve girisimleri bulunmaktadir.

BTCTurk: Tiirkiye'nin en biiyiik kripto para borsalarindan biri olan BTCTurk,

kullanicilarin Bitcoin ve diger kripto paralar1 alip satmalarina olanak tanimaktadir.

* Paribu: Paribu, kullanicilarin ¢esitli kripto paralarla islem yapmasma imkan
saglamaktadir.

» Istanbul Blockchain Summit: Tiirkiye'de blockchain teknolojisinin tanitilmasi ve
gelistirilmesi amaciyla diizenlenen bir zirvedir. Bu tiir etkinlikler, sektordeki
yenilikleri ve projeleri bir araya getirmeyi planlamaktadir.

*  Turkcell: Turkcell, blockchain teknolojisini kullanarak ¢esitli projeler
gelistirmekte, Ozellikle dijital kimlik ve veri giivenligi alaninda g¢aligmalar
yapmaktadir.

* E-Devlet Uygulamalan: Tiirkiye'de bazi kamu kurumlari, blockchain
teknolojisini kullanarak veri giivenligini artirmay1 hedefleyen pilot projeler
tizerinde calismaktadir.

* Blockchain Tiirkiye Platformu: Blockchain teknolojisinin Tiirkiye'de
benimsenmesini tesvik etmek amaciyla c¢esitli etkinlikler ve projeler
diizenlemektedir.

* Kredi Kayit Biirosu (KKB): KKB, blockchain teknolojisini kullanarak kredi
verilerini daha giivenli bir sekilde yonetmeyi amaglayan projeler gelistirmektedir.

* Bankalararas1 Kart Mekezi (BKM): Kisaltmasi BKM olan Bankalararas1 Kart

Merkezi, bircok alanda blockchain teknolojisi kullanmaktadir. Dijital kimlik, akilli

kontratlar ve dagitik kayit defteri gibi konularda bu teknoloji temelinde arastirma

ve caligmalar yapmaktadir. Ayrica lilkemizde finansal servislere iligkin yenilikleri

takip eden BKM, teknoloji sirketi T2 Software ile admi ‘keklik’ koyduklar1
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sifrelenmis bir para birimi olusturmuslardir. Keklik sayesinde kullanicilar P2P
(esler arasi- esten ese) para transferi gergeklestirip aligveris yapma imkanina sahip
olmuslardir.

* T2 Software: Tiirkiye’de Ankara merkezli kurulan “T2 Software”, BKM ile ortak
caligmalar yiiriiten, blockchain kullanan sirketler arasinda yer alan bir teknoloji
sirketidir. Kurmus olduklar1 ‘blockchain as a service’ sistemi ile kurumlara
blockchain altyapisiyla hizmet vermektedirler. Bankalararasi Kart Merkezi
calisanlar1 icin BBN isimli kurum i¢i sadakat uygulamasini gelistirmislerdir. Bu
uygulama Tiirkiye’nin blockchain altyapisi ile kurulan ilk uygulamasi olarak
bilinmektedir. Calisanlar verilen isleri yerine getirdigi takdirde ‘keklik’ para
birimi ile odiillendirilmektedirler. BBN iizerindeki magazalardan aligveris
yapabilme hakkina da bu sekilde sahip olmaktadirlar.

Blockchain ile ilgili proje gelistirmeye dokuz y1l 6nce, dolayli olarak adim atan
sirket, blockchain ile ayn1 teknolojik konseptleri paylasan, mobil cihazlarda ¢evrimdis1
olarak da calisabilen P2P bir 6deme sistemi gelistirmeye basladigini paylagsmistir. T2
Software CEO'su Mustafa Sakalsiz, blockchain teknolojisinden neden
faydalandiklarini su ifadelerle agiklamistir: “Merkezi otoritenin olmadigi ve yapilan
islemlerin gecerli sayilmasi icin paydaslarin mutabakatina ihtiya¢ duyulan
durumlarda tercih ettigimiz bir teknoloji. Ayrica blockchain igerisindeki bircok
konsept, mutabakata ihtiya¢c duymadan log ve veri giivenligi i¢cin de tercih
edilebiliyor” (Sakalsiz, Erigim Tarihi:1.9.2024).

e Global Miles: 2016 yilindan itibaren blockchain teknolojisini kullanan Global
Miles, ethereum blockchain altyapisini kullanarak havayolu millerini dijitale
doniistlirmiistiir. Bu sistem {izerinden transferler saglikli ve gilivenli bir sekilde
gerceklestirilmektedir. Global Miles ekibi neden bu yontemi tercih ettiklerini ise
su sekilde ifade etmektedirler: “Kullanicilarin milleri, merkezi otorite (havayolu
sirketleri, bankalar) tarafindan yénetiliyor. Bu merkezi otoritenin server'lar: veya
sirketin kendisi kapandigi veya battigi zaman, miller de varlik olarak ortadan
kalkvyor. Yani kullanicilarin kazanilmig varliklar: olan miller iizerinde otoritenin
yonetimi var ama korumasi yok. Kaldi ki havayollarinin bu mil programlarin
kurmasi, yonetmesi ve isletmesi ciddi derecede pahali isler. Ornegin; uluslararas
bir arag kiralama sirketinin onlarca havayolu ile mil anlagmasi yapmasi icin biitiin
o havayollariyla, onlarin kendi sistemleri ile entegre olmasi gerekiyor. Bugiiniin

diinyasinda bu ¢ok pahali bir is. Globalmiles ise tek bir satis noktasi olan bir
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isletmenin bile Globalmiles Blockchain altyapisi sayesinde bu sisteme entegre
olabilmesini miimkiin hale getiriyor” (Globalmiles, Erisim Tarihi:1.9.2024).

* Akbank: Akbank, blockchaini uluslararasi para transferi i¢in kullanmaktadir.
Hatta bu teknolojiyi kullanmak i¢in Silikon Vadisi’nde faaliyetlerini siirdiiren
Ripple ile anlagma saglamistir. Daha hizli ve esnek olan yap1 sayesinde 6demeler
kolaylikla takip edilebilmektedir. Tiirkiye'nin en biiylik bankalarindan biri olan
Akbank, blockchaini geleneksel yontemlere goére hizli ve esnek yapisi,
uygulanacak masraf ve doviz kurlarin1 6nceden sunabilmesi, muhabir banka
masraflarini azaltmasi, 6demenin takip edilebilir olmasi ve 7/24 hizmet sunma gibi
avantajlar1 nedeniyle tercih etmistir. Akbank Direkt Bankaciliktan Sorumlu Genel
Miidiir Yardimcis1 Tolga Ulutas, Akbank'in blockchain iizerindeki ¢aligmalarmin
devam edecegini ve blockchainin finans sektoriinde para transferi dahil bircok
alanda yeni bir donem agacagini ifade etmistir (Ulutas, Erisim Tarihi:1.9.2024).

« Borsa Istanbul: Borsa Istanbul, finans sirketleri arasindaki is akislarmda
kullanilmak {izere bir blockchain sistemi gelistirmistir. Sistem ile Merkez Kayit
Istanbul, Takas Istanbul ve Borsa Istanbul sirketlerinin miisteri veri tabani
bilgilerinin senkronizasyonu yapilmistir. Bu proje Know Your Customer (KYC)
konsepti ile hazirlandigindan miisteri bilgilerinin kayitlar1 sorunsuz bir sekilde
gergeklestirilmektedir. Bununla birlikte yeni miisteri bilgilerinin girisi, mevcut
bilgilerin degistirilmesi, belge yonetimi gibi bircok islem bu ag iizerinden

gergeklestirilmektedir (Webrazzi, Erisim Tarihi:1.9.2024).

2.4.3. Tiirkiye’de Kamu Kurumlarimin Blockchain Teknolojisini
Kullanabilmesi

Tiirkiye'de kamu kurumlarmin blokzincir kullanabilmesi i¢in oncelikle pilot
uygulamalarin hayata gegirilmesi gerekmektedir. Kamu kurumlari, blokzincir
projelerini yerli bulut platformlar1 iizerinde gergeklestirerek veri gilivenligini
artirabileceklerdir. Blokzincir yapisinin geleneksel sistemlerden farkli olarak nasil
calistigma dair farkindalik yaratmak ve teknik altyapmin giliclendirilmesi de bulut
platformlarinin gelistirilebilmesi i¢in biiyiilk 6nem arz etmektedir. Tiirkiye'de
blockchain teknolojisinin kullanimi, 6zellikle kamu sektdriinde ve 6zel sektorde gesitli
projelerle desteklenmektedir. Ornegin, Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii,
gayrimenkul islemlerinde blockchain teknolojisi lizerinde faz c¢aligmalarini

surdiirmektedir.
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2.4.3.1.Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii’niin Blockchain
Teknolojisini Kullanabilmesi

Blockchain, verilerin sifrelenmesi ve dagitik bir agda saklanmasi sayesinde,

tapu kayitlarinin giivenligini artacagindan sahtecilik ve veri manipiilasyonu riskini
azalacag1 asikardir. Blockchain teknolojisinin genel bir 6zelligi olan seffaflik
sayesinde gerceklestirilen tiim islemler herkes tarafindan goriilebilen bir defterde
kaydedilecektir. Bu sayede miilkiyet transferlerinin ve tapu kayitlarmin seffafligi
artacagindan taraflar arasinda giiven mekanizmasi kendiliginden kurulmus olacaktir.
Ayrica geleneksel tapu islemlerine kiyasla gergeklestirilecek islemlerin blockchain
platformunda otomatiklestirilmis akilli s6zlesmeler araciligiyla islemleri yardimiyla
gerceklestirilmesi bu islemlerin hizlandirilmasini saglayarak miilkiyet transferlerinin
daha kisa bir siirede intikalini saglayacaktir. Islemlerin dijitallestirilmesi ve
otomatiklestirilmesi biirokratik mekanizmay1 da ortadan kaldiracagindan maliyetleri
en aza indirgeyeceginden hem kamu hem de vatandaslar agisindan tasarruf
saglayabilme imkani sunacaktir. Blockchain tabanli sistemlerin tapu kayitlarina
erisimi kolaylastirmasi sayesinde kullanicilar, internet {izerinden gilivenli bir sekilde
tapu bilgilerine ulasabilecek olup verilerin degistirilemezligi sayesinde tapu
kayitlarinin dogrulugu ve biitiinliigiinii korunarak miilkiyet haklar1 daha giivenilir bir
hale gelebilecektir. Etkinligi ve verimliligi artirmas1 planlanan blockchain teknolojisi
tapu kayitlarmin giivenli bir sekilde saklanmasi ve islemlerin %100 giivenli bir
ortamda ger¢eklestirilmesi i¢in potansiyel bir ¢6ziim sunmaktadir, fakat resmi
entegrasyon ililkemizde heniiz gerceklesmemistir. Gliniimiizde tapu devri i¢in tapu ve
kadastro miidiirliigiine gitmeden herhangi bir satis isleminin gerceklestirilmesi
miimkiin degildir. Taginmaz satis islemleri, yurt icinde gerekli belgelerle birlikte tapu
dairesinde gerceklestirilmektedir. Elektronik ortamda bazi islemler yapilabilse de,
tapu devri icin sahsen bagvurmak gerekmektedir. Tapu maliki, tapu miidiirliigiine
gitmeden internetten iglem basvurusunu yapabilmekte ve gerekli belgeleri internetten
tapu miidiirligiine gdonderebilmektedir. Boylece vatandas tapu miidiirliigline gitmeden
islemler baslatilarak, imza asamasmna getirilebilmektedir. TKGM tarafindan
gelistirilen Web-Tapu uygulamasi, vatandaslara e-devlet iizerinden tapu islemlerini
gerceklestirme imkani saglamaktadir. Ayrica iilkemizde Tapu ve Kadastro Genel
Midiirligiinin  (TKGM) sisteme dahil olmadigi bir geoblokzinciri modeli

diistiniilmesi gilivenlik agisindan onemli sorunlara yol agacagi diisiincesi hakimdir.
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Dolayistyla TKGM nin igerisinde olmadig bir blokzincir aginda, tapu sicilinin resmi
sicil olma 0zelligi ortadan kalkacaktir. Blokzincir tabanli tapu sicilinin tutulmasinda
devletin etkin bir sekilde rol oynamasi kaginilmazdir. Fakat devletin dahil oldugu
blokzincir aginda tapu sicilinin tutulmasi bakimindan bazi sorunlarin meydana gelmesi
miimkiindiir. Ornek olarak; tapu kayitlarinimn blokzincir veri tabanma aktarilirken
yanliglik yapilmasi olasilik dahilindedir. Bu durumda, tapu sicilindeki kayit gercek hak
durumunu yansitmayacaktir. Blokzincirindeki kayitlarm geriye doniik olarak
degistirilememe Ozelligi de bu gibi olumsuzluklarin ortaya c¢ikmasina sebep

olabilecektir (Tekelioglu, 2022: 34-6).

2.4.3.2.Tiirkiye’de Noterlerin Blockchain Teknolojisini Kullanabilmesi

Tiirkiye'de noterler, blokzincir teknolojisini heniiz yaygin bir sekilde
kullanmamaktadir. Ancak, e-Devlet platformunda blokzincir tabanli sistemler
gelistirilmeye baslanmis ve dijital kimlik uygulamalar: iizerinde ¢alismalar devam
ettirilmektedir. Cumhurbagkanhig1 Kiilliyesi'nde Cumhurbaskani Yardimcis1 Fuat
Oktay baskanliginda gerceklestirilen "Dijital Tiirkiye 2023 1'inci Toplantisi’nda,
Oktay, e-Devlet icin blokzincir tabanli 'dijital kimligi' duyurmustur. Oktay'in
aktardiklarma gore, e-ciizdan uygulamasi kapsaminda calisacak giris sistemi ile
vatandaglar, blokzincir aginda olusturulmus dijital kimliklerle e-Devlet'e
girebileceklerdir. Cumhurbagskan1 Yardimcis1 Fuat Oktay:

“e-Devlet'te yeni bir devrim olacak blokzincir tabanli bir giris sistemini,
"dijital kimligi" getiriyoruz. e-ciizdan uygulamasi kapsaminda ¢alisacak giris sistemi
ile vatandaglarimiz, blokzincir aginda olusturulmus dijital kimliklerle e-Devlet'e
girebilecek. Online e-Devlet'ten offline e-Devlet'e ge¢isin, yani kullanicilar agisindan
dijital bilgilerinin cep telefonlarinda giivenli bir sekilde tutulabildigi bir sisteme dogru
evrilerek ilk adimlarint bugiin attigimiz bu ¢aliymamiz, geliserek yeni kolayliklarin
kapisini aralayacak. Tiirkiye Noterler Birligi ile yiiriitiilen calismalar sonucunda
'veraset ilami', 'e-randevu/basvuru', 'e-tespit’' ve mirascist oldugunuz kisi adina
‘adima tescilli ara¢ sorgulama’ hizmetleri uygulamaya alinmistir. e-Devlet Kapisi
tizerinden sunulmaya baslanan 'veraset ilami sorgulama' hizmeti ile vatandaslarimiz
noterliklere gitmeden miras¢ist oldugu veraset ilamlarina kolaylikla ulasabilmektedir.
Noter hizmetlerini dijitallestirme ¢alismalarimiz idari diizenleme iyilestirmeleriyle

devam edecek." ifadelerini kullanmistir. (Oktay, Erisim Tarihi: 10.8.2024).
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Sanal noter uygulamasi, Adalet Bakanlig1 tarafindan sunulan bir hizmettir ve
01 Mart 2016 tarihinde faaliyete gecmistir. Bu uygulama, elektronik belgelerin noter
onaytyla giivenli bir sekilde islenmesini saglar.

E-Noter, Tiirkiye Noterler Birligi tarafindan e-Devlet Kapisi tizerinden sunulan
bir hizmettir. Bu hizmetle, vatandaslar e-Basvuru portali araciligiyla belirli noterlik
islemlerini online olarak gerceklestirebilmektedirler. Ozellikle ihtarname ve
ihbarname basvurulari gibi iglemler, Noterlige gitmeden yapilabilmektedir. Ayrica, E-
Randevu sistemi ile de sira beklemeden daha kaliteli hizmet alinmasi1 saglanmaktadir.

Vatandaglar, internet iizerinden randevu alarak bazi noterlik islemlerini
gerceklestirebilmektedirler. Sanal noter uygulamasi iizerinden gerceklestirilebilecek
islemler sunlardir:

e FElektronik Belge Onay1: Elektronik ortamda olusturulan belgelerin noter onay1
almasidir.

e Sozlesme Tasdikleri: Taraflar arasinda yapilan sdzlesmelerin elektronik ortamda
tasdik edilmesi.

e Vekiletname Islemleri: Elektronik vekéiletname diizenleme ve onaylama
islemleri.

e imza Beyam: Elektronik imza beyani ve onay islemleridir.

e Tebligat Islemleri: Elektronik ortamda tebligat islemlerinin gergeklestirilmesi.

e Kayit ve Arsivleme: Elektronik belgelerin giivenli bir sekilde kaydedilmesi ve
arsivlenmesi.

e-Noter uygulamasiyla vatandaslara ve noterliklere yeni kolayliklarin
getirildigini belirten Bakan Giil, “Vatandaglarimiz, 'e-Noter' uygulamasiyla Tiirkiye
Noterler Birliginin internet sayfasindan 7 giin 24 saat randevu alma imkanina sahip
olacak. Vatandaglarimiz cep telefonu, bilgisayar iizerinden iiyelik sarti aranmadan
istedigi  noterlikten randevu alabilecektir. Bdylece, vatandaslarin zaman
kaybetmesinin oniine gecilecektir. e-Noter uygulamasi kapsaminda noterliklere
gitmeden ihbarname, ihtarname, ¢ceviri gibi islemler 'e-Imza' ile gerceklestirilebilecek.
Ayrica noterlige gidilmeden once hangi islem tesis edilecekse onlarla ilgili talepler,
bilgiler iletecek vatandaglar noterlige gittiginde hazir islemle karsilasacak, imzasini
atarak iglemini gerceklestirecek” ifadelerine yer vermistir (Giil, Erisim

Tarihi:1.9.2024).
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Avrasya Blockchain ve Dijital Para Arastirmalar1 Dernegi Baskani Avukat
Kadir Kurtulug'un gelistirdigi, noterlerin yaptig1 tespit islemlerini sanal ortama tagiyan
uygulama bugiine kadar 5 bin kez indirilmistir. Gelistirilen bu sanal noter uygulamasi
sayesinde 1 dakika gibi kisa bir siirede istenilen belgelerin kayit altina almabildigini

ifade etmistir (Anadolu Ajansi, Erigim Tarihi: 1.9.2024).

2.4.3.3.Tiirkiye’de Saghk Sektoriinde Blockchain Teknolojisinin
Kullanmilabilmesi

Tiirkiye'de saglik sektdriinde blokzincir; saghk kayitlarinin biitiinliigiiniin

saglanmasi, ilaglarin tedarik zinciri boyunca izlenmesi ve hasta verilerinin giivenli bir

sekilde saklanmasi gibi alanlarda kullanilabilmektedir. Bu teknoloji, sahte ilaglarin

Oniine gecme ve hastalarin giivenligini artirma potansiyeline sahiptir.

Blokzincir teknolojisi, saglik sektoriinde ¢esitli alanlarda kullanilabilmektedir:

* Hasta Verilerinin Yonetimi: Blokzincir, hasta verilerinin giivenli bir sekilde
saklanmasini ve paylasilmasini saglamaktadir. Boylelikle hastalarin saglik
kayitlarina erisiminin kolaylastirilmasi ve veri biitiinliigliniin saglanmas1 miimkiin
hale getirilmektedir.

+ llac Tedarik Zinciri: {laglarin iiretimden siirecinden son kullanictya kadar olan
stirecte izlenmesini saglamaktadir. Sahte ilaglarin Onlenmesine ve ilaglarin
giivenliginin  artirilmasina  yardimc1  olunmasi ilag  tedarik  zincirinin
izlenebilmesinde temel amagtir.

* Klinik Arastirmalar: Arastirma verilerinin glivenli bir sekilde saklanmasi ve
paylasilmasi, klinik arastrmalarin seffafligini artirmaktadir. Blokzincir, veri
manipiilasyonunu 6nleyerek arastirma sonuglarmin giivenilirligini saglamaktadir.

* Sigorta Siirecleri: Sigorta taleplerinin yOnetiminde blokzincir kullanim,
dolandiricilig1 azaltmakta ve islemlerin hizlanmasini saglamaktadir. Sigorta
sirketleri, hastalarin saglik verilerine giivenli bir sekilde erisebilme imkanina sahip
olmaktadirlar.

* Telemedicine: Uzaktan saglik hizmetleri sunan platformlarda, hasta verilerinin
giivenli bir sekilde paylagilmasi ve saklanmasi i¢in blokzincir kullanilabilmektedir.
Boylelikle hasta mahremiyetinin korunmasi azami seviyede ger¢eklesmis

olmaktadir
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* Kimlik Dogrulama: Saglik c¢alisanlarinin kimliklerinin dogrulanmasinda
blokzincir kullanimi, sahte kimliklerin 6niine gegebilmekte ve saglik hizmetlerinin

giivenligini artirabilmektedir.

2.4.3.4.Tiirkiye’de Egitim Sektoriinde Blockchain Teknolojisinin
Kullanilabilmesi

Akilli sozlesmeler, egitim sektoriinde gesitli sekillerde kullanilabilmektedir.

o Kayit ve Sertifikasyon: Akilli s6zlesmeler, 6grencilerin basarilarini1 ve aldiklari
sertifikalar1 giivenli bir sekilde kaydedebilmektedir. Bu kayitlar, blokzincir
iizerinde saklandig1 i¢in degistirilemez ve dogrulanabilirlik 6zelliklerine
sahiplerdir.

e Odeme Siirecleri: Egitim kurumlar1, kurs iicretlerini otomatik olarak almak i¢in
akilli sozlesmeler kullandiklar1 takdirde 6grenci kursa kaydoldugunda, akilli
sO0zlesme otomatik olarak 6demeyi gergeklestirebilecektir.

e Ders Icerik Yonetimi: Egitim materyalleri ve ders icerikleri, akilli sozlesmeler
aracilifiyla yonetilebilmektedir. Bu durum igeriklerin giincellenmesi ve
dagitiminda seffaflik saglamaktadir.

e Ogrenci Katihmi ve Basarn Takibi: Akilli sozlesmeler, 6grencilerin derslere
katilimin1 ve basarilarini otomatik olarak takip edebilmektedir. Bu veriler, egitim
kurumlar1 tarafindan analiz edilerek iyilestirme alanlar1 belirlenebilecektir.

e Akreditasyon Siirecleri: Egitim kurumlar1 akreditasyon siire¢lerini hizlandirmak
icin akilli sozlesmeler kullanabildiginde belgelerin dogrulanmasi ve siirecin
seffafliginin arttirilabilmesi miimkiin hale gelebilecektir.

Ornegin; 6grenci, cevrimigi bir sekilde herhangi bir kursa kaydoldugunda,
akilli sozlesme otomatik olarak kurs {icretini tahsil edebilecektir. Kurs
tamamlandiginda, Ogrenciye dijital bir sertifika verilebilecek ve bu sertifika
blockchaine kaydedilecektir. Boylelikle diger egitim kurumlari, &grencinin

basarilarini kolayca dogrulayabilme imkéanina sahip olabilecektir.

2.4.3.5.Tiirkiye’de  Universitelerde ~ Blockchain  Teknolojisinin
Kullanilabilmesi

Tiirkiye'deki {iniversitelerde blockchain uygulamalar1 ¢esitli alanlarda
kullanilmaktadir. Bu uygulamalar, Tiirkiye'deki iiniversitelerin egitim ve yonetim

slireclerini daha verimli hale getirmeyi amag¢lamaktadir.
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Dijital Diplomalar ve Sertifikalar: Universiteler, mezunlarmin diplomalarini ve
sertifikalarin1 blockchain iizerinde saklayarak, bu belgelerin giivenligini ve
dogrulugunu artirabilme imkanina sahip olabileceklerdir.

Akademik Kayit Yéonetimi: Ogrenci kayitlar1 ve akademik performans verileri
blockchain {izerinde tutularak verilerin  biitiinligliniin ~ saglanabilmesi
planlanmaktadir.

Finansal islemler: Universiteler, 6grenci 6demeleri ve burs islemleri gibi finansal
stireclerde blockchain tabanl ¢oziimler gelistirerek islemlerin hizini ve giivenligini
artirabilmektedirler.

Oylama Sistemleri: Ogrenci temsilciligi se¢imleri gibi oylama siireglerinde
blockchain kullanilarak, oylarin giivenli bir sekilde toplanmasi ve sayilmasi
saglanabilmektedir.

Tedarik Zinciri Yonetimi: Universiteler, malzeme ve hizmet alimlarmnda
blockchain teknolojisini  kullanarak, tedarik zincirinin seffaflifini  ve

izlenebilirligini artirabilmektedirler.
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2.4.4. Ethereum Blockchain Ag1 ve Akilh Sozlesmeler ile Merkeziyetsiz
Finans’in Gelisimi

Giiniimiizde Ethereum (ETH), Bitcoin'in ardindan ikinci en biiytik kriptodur ve
bir dijital paradan ¢ok daha fazlasidir. Ethereum, merkeziyetsiz finans (DeFi), NFT'ler
ve diger bircok alandan olusan bir merkeziyetsiz uygulama (DApp) ekosistemini
giivence altina alan kiiresel bir ag insa ederek Bitcoin'in kullanim alanlarini
genigletmistir. 2015 yilinda kullanima sunulan ve giiciinii yerel kripto parasi
ETHER'den alan merkeziyetsiz ve agik kaynakli bir blockchain agidir. Bilgisayar
miihendisligi 6grencisi Vitalik Buterin, acik kaynakli Bitcoin kodunun dijital 6deme
islemlerinin Otesinde sundugu potansiyel imkanlar1 fark ettikten sonra kurucu
ortaklardan olusan bir ekiple birlikte Ethereum blockchainini gelistirmistir. Ethereum,
gelistirilen kodla otonom akilli s6zlesmeleri ¢aligtirabilen ve merkeziyetsiz uygulama
(DApp) gelistiricilerinin Ethereum tizerinde gelistirme yapabilmesine imkan taniyan
bir blockchain sunarak Bitcoin’in en bastaki vizyonunu tamamlamaktadir.
Blockchainin yenilik¢i mimarisi, bagimsiz bircok kripto gelistirme projesinin
gelistirme yapmasina olanak sunarak DeFi (merkeziyetsiz finans), NFT'ler, GameFi
ve Meta Evrenin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Ethereum'un ve yerel coininin sektore
sundugu ¢ok sayida uygulamayla ETH piyasa degeri bazinda ikinci en biiyilik kripto
para haline gelmistir.

Finans diinyasinda bankalar, borsalar, fon yatirim sirketleri, sigorta sirketleri
gibi bir¢ok fiziksel yap1 bulunmaktadir. Iste merkeziyetsiz finans biitiin bu finansal
yapilar1 dijital diinyaya tasmmaktadir. Dijital diinya dedigimizde hig¢bir c¢alisani
olmayan sadece bir bilgisayar kodu aklimiza gelmelidir. Merkeziyetsiz Finans (DeFi),
merkezi bir yap1 olmadan finansal islemleri gerceklestiren bir sistemdir. Blockchain
teknolojisi lizerine insa edilmekte ve akilli s6zlesmeler araciligiyla bor¢ verme, borg
alma ve ticaret gibi islemleri otomatiklestirmeye yaramaktadir. iste bu merkeziyetsiz
finanstaki her bir birim aslinda bir proje ve bunlarin her birinin de bir tokeni
olabilmektedir. Ve bu ETH Networku blockchaini iizerinde yer alabilmektedir. DeFi,
aninda ve diisliik maliyetli sinir 6tesi islemlere olanak tanimakta ve kripto paralarin
degisim aract olarak  kullanilmasmni  saglamaktadir  (Demirtag, Erisim
Tarihi:1.09.2024).

Merkeziyetsiz Finans (DeFi), genellikle Ethereum gibi bir blockchain ag1
tizerinde calismaktadir. Bu sayede islemlerin gilivenli ve seffaf bir sekilde

kaydedilmesi miimkiin hale gelmektedir. DeFi uygulamalari, belirli kosullar yerine
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getirildiginde otomatik olarak calisan akilli sozlesmeler kullanmaktadir. Bu
sozlesmeler, taraflar arasinda giivenli bir sekilde islem yapilmasmi saglamaktadir.
DeFi platformlari, genellikle kendi tokenlarmi kullanmaktadirlar. Bu tokenlar,
kullanicilarin platformda islem yapmalarini, likidite saglamalarin1 veya odiiller
kazanmalarint miimkiin hale getirmektedir. Ayrica kullanicilar, kripto varliklarini
DeFi platformlarina yatirarak faiz kazanabilmekte veya teminat gostererek borg
alabilmektedirler. DeFi platformlarinda gergeklestirilen tiim bu islemler, akill
sozlesmeler araciligiyla otomatiklestirilmektedir. Bununla birlikte kullanicilar, likidite
havuzlarma katkida bulunarak islem iicretlerinden pay alabilmektedirler. Likidite
havuzlari, kullanicilarin varliklarini bir araya getirerek daha biiyiik islemler
gergeklestirilmelerine olanak tanimaktadir. Ilaveten DeFi platformlari, merkeziyetsiz
borsa (DEX) hizmetleri sunarak kullanicilarin kripto paralarmi dogrudan birbirleriyle
degistirmelerine olanak tanimaktadir. Boylelikle kullanicilarm varliklarmi merkezi
borsalara yonlendirme zorunluluklar1 ortadan kalkmaktadir. DeFi, kullanicilarin
risklerini yonetmelerine de yardime1 olmak icin gesitli araglar sunmaktadir. Ornegin,
sigorta protokolleri, kullanicilarin akilli sézlesme hatalarma karsi iist diizeyde

korunmalarini saglamaktadir (Bitlo, Erisim Tarihi: 1.9.2024).

2.4.4.1.Merkeziyetsiz Finansin Kullanim Alanlar

Acik bor¢ verme protokolleri bor¢ alma ve verme iglemlerini daha ucuz, daha
hizl1 ve daha fazla kisiye sunmaktadir. Dahasi, merkezi olmayan bor¢ alma ve verme
islemlerinin aninda halledebilmesi, dijital varliklarin teminatlandirabilir olmasi ve
kredi kontrollerinin olmamas1 gibi pek ¢ok avantaj saglamaktadir. Bununla birlikte
birgok DeFi protokolii kullanicilarin varliklarin1 yonetmelerine faiz ve odiiller
karsiliginda yardime1 olacak araglar sunmaktadir. Ayrica tipki merkezi borsalar gibi
merkezi olmayan borsalar (DEX), fonlarmizi tutmak i¢in bir borsa gibi gilivenilir bir
aractya ihtiya¢ duymadan dijital varliklarla islem yapilmasina olanak tanimaktadir.
DEX'in avantajlar1 arasinda daha diisiik ticretler ve kullanicilarin varliklar: iizerinde
tam kontrole sahip olmalar1 yer almaktadir.

Volatiliteyi azaltmak i¢in gercek diinya varhigina bagh bir kripto para smifi
olan stablecoin'ler, DeFi alanina siki sikiya baglidir. Kripto para fiyatlari zaman zaman
hizla dalgalanabildiginden, stablecoin'ler kullanicilarin artan piyasa volatilitesi
donemlerinde kayiplardan kaginmalarmi saglamaktadir. Riski en aza indirmek igin,

her zaman esdeger itibari para birimiyle 1:1 oraninda desteklenen stablecoin'ler
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kullanilmaktadir. Tlaveten merkezi olmayan oyun, blockchain ekosisteminin en
popiiler uygulamalarindan bir tanesidir. Axie Infinity gibi popiiler oyna-kazan oyun
DApp'leri, oyuncular1 heyecan verici oyun ve finansal tesviklerle 6diillendirerek oyun
stirecinin bir gelir akigina doniistiiriilmesine imkan tanimaktadir.

NFT'lerin kendisiyle karistirilmamas:t gereken NFT coin'leri, NFT
ekosistemlerini desteklemek i¢in kullanilan herhangi bir kripto para birimi coin'idir.
Ormegin, Axie Infinity, yerel token1 AXS'yi kullanarak oyna-kazan ekonomisini
siirdiirmek icin staking ve oylamay1 kolaylastiran bir NFT blokzincir oyunudur.
Dolayisiyla AXS; Axie Infinity'nin NFT coin'idir. AXS, SLP ve SAND gibi NFT
coin'leri, oyun i¢i para birimi olmaktan oylamaya kadar cesitli onemli islevlerle
merkezi olmayan uygulamalara yardimci olmaktadirlar. Diger tiim kripto para
birimleri gibi, NFT coin'leri de alinip satilabilir veya yatirim yapilabilmektedir. Oyun
sektorii, kripto diinyasinda oOzellikle de Ethereum'un sundugu blockchain
teknolojisinin potansiyelinin gitgide daha fazla farkina varan bir alan haline
gelmektedir. NFT'ler ticari bir¢ok alani destekleyerek miilkiyet ispatina imkan
tanimistir ve GameFi dahilinde oyun i¢i araglarm, dgelerin ve ddiillerin miilkiyetini
varliklara doniistiirmektedir. Axie Infinity ve Sandbox gibi oyunlar, NFT ve kripto
destekli oyunlarm gelisimine katkida bulunarak oyun meraklilarinin satabilecekleri
veya takas edebilecekleri dijital varliklar kazanmalarina imkan tanimistir. Dijital arazi
satiglari, tinliilerin oyun i¢i konserleri ve smirli iiretim NFT'ler oyna-kazan diinyasinda
heyecan yaratmaya devam etmektedir. Bunlar arasinda en popiiler olanlardan biri Axie
Infinity'dir; bu oyun, kullanicilarin Axie adindaki sevimli yaratiklar1 toplayip
savasarak kazan¢ elde etmelerini saglar. Bunun disinda DeFi projeleri, NFT
pazaryerleri ve ¢esitli oyun stiidyolar1 gibi bir¢ok farkli alanlarda projeler mevcuttur

(Hukuk ve Biligim Dergisi, Erisim Tarihi: 12.09.2024).

2.4.4.2.Merkeziyetsiz Borsalarin (Decentralized Exchange-DEX)
Cahisma Prensipleri

DEX (Decentralized Exchange), merkeziyetsiz bir yapida c¢alisarak

kullanicilarm  dogrudan birbirleriyle kripto para alm satimi1 yapmalarmi

saglamaktadir.

Akilli Sozlesmeler: DEX'ler, islemleri otomatiklestiren ve gilivenligini
saglayan akilli sozlesmeler kullanmaktadirlar. Bu sdzlesmeler, belirli kosullar yerine

getirildiginde otomatik olarak ¢aligmaktadir.
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Ciizdan Baglantisi: Kullanicilar, DEX platformuna kendi kripto para
clizdanlarin1 baglamaktadirlar. Bu sayede kullanicilarm varliklarmi kontrol etmeye
devam etmeleri saglanmaktadir.

Likidite Havuzlart: DEX'ler genellikle likidite havuzlarin1 kullanmaktadir.
Kullanicilar, belirli bir kripto para ciftine likidite saglamak icin varliklarin1 bu
havuzlara yatirmaktadirlar. Diger kullanicilar, bu havuzlardan alim satim yaparak
likidite saglamaktadir.

Piyasa Yapicilar: DEX'lerde piyasa yapicilar, alim ve satim emirlerini
eslestirmektedirler.  Boylelikle  kullanicilar  istedikleri  fiyatlardan  islem
yapabilmektedirler.

Gizlilik ve Glivenlik: DEX'ler, kullanicilarin kimlik bilgilerini toplamamakta
ve merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymamaktadirlar. Bu durum kullanicilarin daha fazla
gizlilik ve giivenlik elde etmelerini saglamaktadir.

Token Swap: Kullanicilar, DEX f{izerinde farkli kripto paralar arasinda
dogrudan takas yapabilmektedirler. Bu islem, genellikle diisiik islem ficretleri ile

gerceklestirilmektedir.

2.4.4.3.Merkezi Kripto Para Borsalar1 ve Merkezi Olmayan Kripto
Para Borsalan Arasindaki Temel Farkhliklar

Merkezi borsalarda kullanicilar igslemlerini gerceklestirmek i¢in bir araciya
ihtiya¢ duymaktadirlar. Aract borsa kullanicilarin fonlarin1 kontrol ederek gerekli
islemleri yiirlitme gorevini iistlenmektedir. Merkezi olmayan borsalarda ise herhangi
bir araciya ihtiya¢ duyulmaksizin kullanicilar dogrudan birbirleriyle islemlerini
gerceklestirmektedirler. Kullanicilar arasinda gergeklesen tiim fon islemleri akilli
sozlesmeler araciligiyla kendiliginden gergeklestirildiginden kullanicilarin kontrol
etmesi gerekmemektedir. Bununla birlikte merkezi borsalarda kullanicilarin kimlik
bilgilerini dogrulamak i¢in genellikle KYC (Know Your Customer) siiregleri
uygulanmaktadir. Ancak bu uygulama kullanicilarm gizliligini azaltma egilimini
beraberinde getirmektedir. Merkezi olmayan borsalarda ise kullanicilarin kimlik
bilgileri toplanmadigindan gizlilik ihlalinin gerceklesmesi ihtimali ortadan
kalkmaktadir. Ilaveten merkezi borsalar merkezi bir yapiya sahip olduklar1 igin
hacklenme riski tasimaktadirlar. Kullanic1 fonlar1 araci borsalar tarafindan
saklanmalar1 sebebiyle her an tehlikeye maruz kalabilmektedirler. Merkezi olmayan

borsalarda ise kullanicilar fonlarmi soguk ciizdanlarinda saklamaktadirlar. Soguk
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clizdanlar, kripto para birimlerinin giivenli bir sekilde saklanmasi i¢in kullanilan,
internete bagh olmayan fiziksel cihazlardir. Bu ciizdanlar, 6zel ve genel anahtarlar1
olusturmak i¢in rastgele say1 tireteci (random number generator-RNG) kullanarak
anahtarlar1 offline ortamda tiretmektedirler. Boylece, cevrimigi saldirilara kars1 yiiksek
giivenlik sunmaktadirlar. Ozellikle, soguk ciizdanlar kripto varliklarm ciizdan
anahtarlarini internete kapali bir sekilde muhafaza ederek, kullanicilarin varliklarini
daha glivende tutmalarma olanak tanimaktadirlar. Dolayisiyla siber saldirilara maruz
kalma riski de soguk ciizdanlar sayesinde ortadan kalkmaktadir. Merkezi borsalar
genellikle daha hizli islem yapma imkani saglayip islem tcretleri merkezi borsalar
tarafindan belirlenmekte iken merkezi olmayan borsalarda gergeklestirilen islemlerin
hizlar1 blokzincirin yogunluguna bagli olup daha diistik islem tcretleri sunmaktadir.
Bu baglamda merkezi olmayan borsalara kiyasla merkezi borsalarin kullanimi daha
kolay olabilmektedir. Merkezi olmayan borsalarm kullanimi i¢in ise biraz daha fazla
teknik bilgi sahibi olmak gerekebilmektedir. Ayrica merkez borsalardaki islem
hizlarinin ytliksek olmasi yiiksek likiditeye sahip olmasindan da kaynaklanmaktadir.
Merkezi olmayan borsalarda ise likidite kullanicilarin sagladiklar1 likidite havuzlarina
bagl oldugundan degiskenlik gosterebilmektedir (Investing Haber, Erisim Tarihi:
13.9.2024).

2.4.5. Kripto Para Birimleri, Merkez Bankas1 Kagit ve Dijital Para
Birimleri Kiyaslamasi

Kripto para birimlerinin en O©nemli faydalarindan bir tanesi merkez
bankalarinin karsiliksiz olarak basmis olduklar1 kagit paralarina karsilik olarak, kripto
para birimlerinin arzlarimin sabit olmasi ya da artiyorsa bile belirli bir kurala tabi olarak
miktarmin artmasit kripto para birimlerini kagit paralara istiin kilmaktadir.
Giliniimiizde merkez bankalarmin karsiliksiz olarak siirekli kagit para basmalari
insanlarin alim gii¢lerini koruyabilmeleri adina arzlar1 sabit olan kripto para
birimlerine yonelmelerine yol agmigtir. Bunun neticesinde merkez bankalar1 da kendi
dijital para birimlerini olusturma g¢abas1 igerisine girmislerdir. Ancak burada dikkat
edilmesi gereken husus merkez bankalarinin yaratacak olduklar1 dijital para
birimlerinin de arzlarmin sabit olmamasi nedeniyle paranin satin alma giiciinii
koruyamayacak olmasmdan kripto para birimlerine rakip olamayacagidir. Bu durumun
sebebi ise insanlarin kagit paralarin bu kadar fazla basildig1 ve alim gii¢lerinin bu denli

fazla diistiigii bir ortamda arz1 sabit olan, adedi sabit ya da artiyorsa bile belirli kurallar
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dahilinde artan para birimlerine ihtiyaclarinin bulunmasidir (Demirtas, Erisim

Tarihi:1.09.2024).

2.4.6. Coin ve Token Arasi Farkhihiklar

Kripto paralar coin ve token olmak {izere 2’ye ayrilmaktadir. Coin’ler kendi
blockchainlerine sahip dijital para birimleridir. Blockchain’in asil para birimine coin
denilmektedir. Dolayisiyla Bitcoin, Ethereum, Solana, Polkadat, Cardano vb.
blockchain altyapilara sahip olan dijital para birimleri birer coindir. Bunlarin her
birinin ayr1 blockchainleri vardir. Tokenlar ise belirli bir blockchain tizerinde var olan
ve kendi blockchainine sahip olmayan dijital varliklardir. Oyle ki; blockchainlerin
tizerinde gerceklesmesi planlanan pek ¢ok proje bulunmaktadir. O projelerin de
kendine has bir takim kripto para birimleri mevcuttur. Blockchain teknolojisi ve kripto
para birimleri arasindaki baglant1 bd liimiimiiziin ana kisminda bahsedildigi lizere tapu
kadastro islemlerinden noter islemlerine, evlilik islemlerinden bosanma islemlerine,
miras islemlerinden aklimiza gelebilecek herhangi bir isleme kadar hepsinin
blockchain Tlizerinden yapilabilecegini ve yurtdisindaki tlkelerde bu islemlerin
gerceklestirildigini vurgulamustik. Iste biitiin bu islemlerin gerceklesebilmesi igin
oncelikle bir projeye ihtiyag duyulmaktadir. Projeler kendilerine ilk etapta bir
blockchain se¢mektedirler. Bu asamada smart kontratlarm en c¢ok sectigi
blockchainlerden biri Ethereum blockchainidir. Bu projeler Ethereum iizerinde yer
almaktadirlar ve kendi tokenlar1 bulunmaktadir. Bu tokenlar Ethereum cilizdanlari
icinde de saklanabilmektedir ve kisaca ERC-20 tipi tokenlar ad1 verilmektedir. Baska
bir ifadeyle coinler kendi blokzincirlerine sahip, genellikle para birimi olarak
kullanilan dijital varliklar iken tokenlar baska bir blokzincir iizerinde olusturulan
belirli islevlere sahip dijital varliklardir. Coinler genellikle deger transferi, yatirim
veya 0deme araci olarak kullanilmakta iken tokenlar genellikle bir hizmete erisim, oy
verme veya belirli bir projede katilim amach islevlerde kullanilmaktadirlar. Bitcoin,
Ethereum, Solana, Polkadat, Litecoin vb. kendi blockchainlerine sahip olduklar1 i¢cin
her biri coin dijital varliklar1 olarak adlandirilmakta iken Tether (USDT), Chainlink
(LINK) ve Uniswap (UNI) vb. baska blockchain platformlarinda yer alan token dijital
varliklar1 olarak adlandirilmaktadirlar (Coinbase, Erisim Tarihi: 13.9.2024).
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2.5.BITCOIN’IN DUNYA EKONOMISINE ETKILERI

2000’11 yillarda Amerikan bankalar1 ve sigorta sirketleri orta alt ve alt gelir
grubundaki insanlara ipotekli konut kredileri (mortgage) kullandirarak hesaplardaki
mevduatlar ile kolay para kazanma diisiincesine girmislerdir. Bu durum ABD’de asir1
bir likidite bollugu yasanmasma neden olmustur. Kullandirilan kredilerin risk
analizleri gerceklestirilmeden kullandirilmast ve kredilerin geri 6denmemesi
durumunda ipotekli konutlarin baskalarma satilabilecegi diisiincesi egemendi. Artan
konut talebi ile birlikte konut stokunun yetersiz olusu neticesinde konut fiyatlar1
artmaya devam etmis ve bu durum herkesin konut sahibi olma istegini yeniden
canlandirmistir. Alt gelir gruplarinin aldiklar1 kredileri geri 6deyememesi ipotek
yoluyla alinan konutlarin bankalar tarafindan satisa sunulmalarina neden olmustur.
Alinan kredilerin geri 6denmemesi mevduat sahiplerinin banka hesaplarindaki mevcut
varliklarin1 kullanmalarina engel olmus ve bir likidite krizi yasanmaya baslamistir.
Piyasada yasanan likidite krizi banka ve sigorta sirketlerinin iflasa siiriiklenigini
beraberinde getirmistir. Kriz Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanmasina ragmen
ABD’de yatirim yapan Avrupa Birligi sirketlerinin zarar etmesine ve krizin bagsta
Ingiltere olmak iizere Avrupa iilkelerine sigramasina neden olmustur.

Kagit para ve dolar Diinya {izerinde yalnizca ABD’nin zenginlesmesine olanak
saglayan bir sistem olmakla birlikte Bitcoin teknolojisi bu sistemi ortadan
kaldirabilecek teknolojik alt yapiya sahiptir (Inci ve Alper, 2021:20). Bitcoin
teknolojisi ile ortaya ¢ikan tiim kripto para birimlerinin toplam piyasa degeri 2.64
trilyon dolardir. Bitcoin’in tek bagina piyasa degeri ise 1.4 trilyon dolardir. Bununla
birlikte Bitcoin’in piyasa hakimiyeti %53.2°dir (https://coinmarketcap.com/tr/charts/
Erisim Tarihi:6.6.2024). Ayrica Bitcoin piyasa degeri en yiiksek finansal varliklar
siralamasinda dokuzuncu sirada yer almaktadir. Asagidaki tablo 1°de piyasa degeri en
yiiksek finansal varliklar siralamasina yer verilmistir (Companies Marketcap, Erisim

Tarihi: 6.6.2024).
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Tablo 1: Piyasa Degeri En Yiiksek Finansal Varhklar

Sira No Finansal Varhk (Trily:;ygi?a?%gif:inden) (D(I))liay: Scauh;;i‘y;c:len)
1 Altin 16.068 2,393
2 Microsoft 3.146 423.36
3 Apple 2.990 195.04
4 NVIDIA 2.960 1204
5 Alphabet (Google) 2.192 178.30
6 Amazon 1.919 184.46
7 Saudi Aramco 1.827 7.55
8 Giimiis 1.767 31.40
9 Bitcoin 1.397 70,719

10 Meta Platforms (Facebook) 1.248 492.05

Kaynak: https://companiesmarketcap.com/assets-by-market-cap/, 6.6.2024

Yukaridaki tablo 1°de goriildiigli iizere Bitcoin’in global c¢aptaki hacmi
yaklasik olarak 1.4 trilyon dolar seviyesindedir. Bu durum neticesinde iilke olarak bu
hacim igerisinden payimmizi artirmamiz, ilerleyen yillarda diger diinya tilkeleriyle
gergeklestirilecek ticaret sonrasinda rezervlerimizde yer alan dijital para sistemimizi
kullanmamizda yardimci olacaktir. Aksi takdirde bu hacimden pay alinamamasi
durumunda kendi dijital para sistemimizin yetersizliginden kaynakl olarak ABD,
Rusya ya da Avrupa iilkelerinin olusturdugu bir sisteme entegre olmak zorunda
kalinmasini zorunlu kilacaktir. Bu durum is insanlarimizin diinyanin 6biir ucundaki
herhangi bir iilke ile gerceklestirilen ticaret neticesinde gerceklestirilecek 6demede
yine baska tilkelerin iiretmekte veya sahip oldugu dijital para sistemlerini kullanmak
zorunda birakacaktir (Inci ve Alper, 2021:22).

2024 Mart ayinda dogrudan arastirmalar ve yayimlanan bilgilerden derlenerek
olusturulan ve asagidaki

1 no’lu grafikte Bitcoinlerin sahiplik dagilimlari

gosterilmistir.
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Grafik 1:Bitcoinlerin Sahiplik Dagilim

Aktif Pasif

Bankalar;
933000

Toplam adet: 5833000 Toplam adet: 4900000
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Eglyaxf::{ld gtﬁfag;slz/g/g}vwggc.comturkce/articles/c1d4w3dqz910 , 6.3.2024.

Yukaridaki 1 no’lu grafikte BBC tarafindan paylasimi yapilan aktif ve pasif
durumdaki BTC’lerin sahiplik dagilimlarina yer verilmistir. Buna gore aktif ve pasif
haldeki BTC’lerin toplam adedi 10733000°e¢ ulasmustir. Hali hazirda {retimi
gergeklestirilen dolasimdaki arz miktarmin ise yaklasik olarak 19.710.000 adet olmasi
gerekmektedir (Coinmarketcap, Erisim Tarihi: 7.6.2024). Bu farkin sebebinin BBC
raporuna gore sonsuza dek muhtemel kaybolmus olan BTC’lerin 2400000 adet BTC
olarak ifade edilmesine ragmen 3000000 ile 6000000 adetten olustugu tahmin
edilmektedir. Bu rapor yardimi ile BTC sahiplik dagilimmnin net olarak dlciilmesi de
miimkiin olmamaktadir. Ancak asagidaki 2 no’lu tabloda BTC adet dagilimlarini hash
adresleri yardimiyla gérmemiz ve BTC’lerin miktar araliklari, belirlenen miktar
araliginda sahip olunan Bitcoinlerin ciizdan (adres) sayilar1 ve toplam adres i¢indeki
yiizdelik oranlar1 net bir sekilde ifade edilmistir. Bununla birlikte belirlenen miktar

araliginda sahip olunan BTC’lerin toplam piyasa degerlerine ve madenciligi yapilan

BTC’ye nispeten kismi oranlamalarina da yer verilmistir.
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Tablo 2: Madenciligi Gergeklestirilen Bitcoinlerin Dagilim

Bakiye, BTC Adresler ?ﬁ) (Il:l';ill‘;r Bitcoin Adres Degeri (,;/:7) gl’f‘ Sl)
(0 - 0,00001) 5080131 %9,33 (%100) 28,29 BTC 1.962.498 $ %0 (%100)
[0,00001 - 0,0001) 10774673 | %19,78 (%90,67) 456,97 BTC 31.703.781 $ %0 (%100)
[0,0001 - 0,001) 13850587 | %25,43 (%70,89) 5.304 BTC 368.012.122 $ %0,03 (%100)
[0,001 - 0,01) 12112130 | %?22,24 (%45,46) 44.046 BTC 3.055.856.645 $ %0,22 (%99,97)
[0,01 - 0,1) 8077355 %14,83 (%23,22) 274.694 BTC 19.057.862.745$ | %1,39 (%99,75)
[0,1-1) 3556413 %6,53 (%8,39) 1.096.987 BTC 76.107.356.903 $ | %5,57 (%98,35)
[1-10) 858799 %1,58 (%1,86) 2.132.137 BTC 147.924.511.593 $ | %10,82 (%92,79)
[10 - 100) 136911 %0,25 (%0,28) 4.349.144 BTC 301.737.156.037 $ | %22,07 (%81,97)
[100 - 1.000) 13772 %0,03 (%0,03) 3.869.868 BTC 268.485.727.096% | %19,64 (%59.,9)
[1.000 - 10.000) 1978 %0 (%0) 4.856.163 BTC 336.913.440.709 $ | %24,64 (%40,26)
[10.000 - 100.000) 101 %0 (%0) 2.515.713 BTC 174.536.429.078 $ | %12,77 (%15,62)
[100.000 - 1.000.000) 3 %0 (%0) 562.102 BTC 38.997.832.694 $ %2,85 (%2,85)

Toplam 54462853 19.706.643,19 BTC | 1.367.217.851.901 $

Kaynak: https://bitinfocharts.com/top-100-richest-bitcoin-addresses.html , 8.6.2024

Yukaridaki

2 no’lu

tablo

incelendiginde madenciligi

gerceklestirilen

Bitcoinlerin sahiplerinin dagilimi gosterilmektedir. Bitcoin sahiplerinin dagilimi

kripto para piyasasinin dinamiklerini anlamak i¢in 6nemli bir gostergedir.

Herhangi bir esik belirtilmemis olmasina karsilik; kripto para analiz firmalar1

tarafindan bir kisi ya da kurulusun en az 1.000 BTC’ye sahip olmasi terimsel olarak
“BTC balinas1 (BTC yatirim devleri / BTC elitleri)” olarak tanimlanmasini
saglamaktadir. Bu baglamda yukaridaki tabloda yalnizca 3 Bitcoin adresinin 100.000
ile 1.000.000 BTC arasinda toplam 562.102 BTC’ye sahip oldugu goriilmektedir.
Akabinde 101 Bitcoin adresinin 10.000 ile 100.000 BTC arasinda toplam 2.515.713
BTC’ye, 1978 adresin 1.000 ile 10.000 BTC arasinda toplam 4.856.163 BTC’ye sahip
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla en zengin 2082 BTC adresinin toplamda 7.933.978
BTC’yi clizdanlarinda bulundurduklari, toplam arzin %40’mma sahip olduklar:
sonucuna ulagilmaktadir.

Asagidaki 3 no’lu tabloda belirli BTC miktar gruplarma sahip adreslerin

toplam BTC arzinin kiimiilatif olarak yiizde kac¢ina sahip olduklar1 gosterilmistir.
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Tablo 3: Madenciligi Gergeklestirilen Bitcoinlerin Adres, Adet ve Sahiplik
Yiizdelerinin Kiimiilatif Dagilimlar:

Bakiye, BTC Adresler Bitcoin Sahiplik Yiizdesi
>=100.000 3 562.102 % 2.85
>=10.000 104 3.077.815 % 15.61
>= 1.000 2.082 7.933.978 % 40.26
>= 100 15.854 11.803.846 % 59.89
>= 10 152.765 16.152.990 % 81.96
>= 1 1.011.564 18.285.127 % 92.78
>= 0.1 4.567.977 19.382.114 % 98.35
>= 0.01 12.645.332 19.656.808 % 99.74
>=  0.001 24.757.462 19.700.854 % 99.97
>= 0.0001 38.608.049 19.706.158 % 99.99
>=(.00001 49.382.722 19.706.614,97 % 99.99
>=0.000001 54.462.853 19.706.643,19 % 100

Kaynak: https://bitinfocharts.com/top-100-richest-bitcoin-addresses.html , 8.6.2024

BTC yatirim devleri tek bir varlik tarafindan kontrol edilen ciizdan ya da
clizdan kiimesinin sahibi bir birey ya da biiyiik yatirimlar gerceklestirmek i¢in bir
araya gelen gruplar olabilmektedir. Bu yatirimcilarm sahip olduklar1 biiyiik varliklar
madencilik, erken yatirimlar veya diger yontemlerle biriktirilmis olabilmekle birlikte
onemli BTC varliklarma erigimlerinin olmasi ciddi fiyat dalgalanmalarina neden
olabilecek biiyiik 6l¢iideki varlik alimlarmi veya satimlarini gergeklestirerek piyasay1
manipiilasyona siiriikleyebilmektedir. Ayrica sahip olduklar1 devasa BTC rezervleri
ile Bitcoin’in arz ve talebini etkileme giiciinii ellerinde bulundurmaktadirlar.

BTC elitlerinin BTC stoklarmi artirma girisimlerinde fiyatlar yiikselme
egiliminde olurken, BTC stoklarin1 azaltma girisimlerinde ise fiyatlar diisme
egiliminde olmaktadir. Dolayisiyla biiylik yatirimcilar 6nemli miktarlarda kripto
paray1 clizdanlarinda bekleterek kitlik yaratabilmekte, talebi ve degeri artirabilmekte
olup gergeklestirdikleri biiyiik islemler aracilifiyla diger yatirimcilarin eylemlerini
yonlendirerek 6nemli fiyat degisimlerine yol agabilmektedirler.

Biiyiik yatirimcilar ve diger kripto para yatirimceilar: tarafindan gergeklestirilen
tim iglemlerin anlk takibi c¢ok fakli blockchain veri aktarim uygulamalar1 ile
izlenilebilmektedir. Milyonlarca blockchain islemini gergek zamanli olarak siirekli
olarak toplayip analiz eden ve bunlar1 ylizlerce kaynaktan gelen zincir dis1 verilerle
birlestiren veri tabanlar1 milyarlarca islem ve yiiz milyonlarca adres icermektedir. Bu
sayede biiyiik yatirimcilarin gergeklestirmis olduklar1 islemlerden anlik bilgi sahibi
olunarak muhtemel kayiplarin 6niine gegilebilmekte, muhtemel kazang firsatlar1 elde

edilebilmektedir.
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Asagidaki 1 no’lu resimde anlik olarak gergeklestirilen kripto para birimleri

transferleri gosterilmektedir.

Resim 1: Kripto Para Piyasalarinda Gergeklesen Transferlerin Anlik Takibi

Kaynak: https://whale-alert.io/ , 9.6.2024

Yukaridaki 1 no’lu resimde 9.6.2024 tarihi saat: 21.14’te “whale alert” web
sayfasindan anlik kripto para birimi transferleri gdsterilmektedir. Islemler 24 saat
kesintisiz bir sekilde devam edebilmektedir. Resim 1’de USDT stabil coinin
transferlerinin anlik olarak agirlikta oldugu goriiniirken, ETHEREUM transferleri ve
BTC transferleri de anlatima giizel birer 6rnek olusturmuslardir. Resmin en alt
satirinda 31.63 adet BTC’in bilinmeyen bir clizdandan Paxful borsasina aktarildigi
goriinmektedir. Bu da piyasaya 2.194.812 $ degerinde BTC’in piyasaya siiriildiigiinii
gostermektedir.

Asagidaki 4 no’lu tabloda 7.6.2024 tarihli halka agik ve Ozel sirketlerde,
ETF’lerde (Exchange Traded Funds), iilkelerde, madencilik sirketlerinde ve Defi

(Merkeziyetsiz Finans Firmast) lerde bulunan BTC miktarlar1 gosterilmistir.

Tablo 4: Kategorilere Gore Sahip Olunan Bitcoin Miktarlar:

Kategori BTC Sayisi Bugiinkii Piyasa Degeri Toplam BTC Arzimin Yiizdesi
ETF’s 1.075.366 $75.012.640.867 %5.121
Ulkeler 566.336 $39.505.011.453 %2.697
Halka Agik Sirketler 313.956 $21.900.173.102 %1.495
Ozel Sirketler 525.474 $36.654.694.539 %?2.502
BTC Madencilik Sirketleri 49.959 $3.484.940.928 %0.238
Defi 155.986 $10.880.875.184 %0.743

Kaynak: https://bitcointreasuries.com/ , 7.6.2024
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ETF, "Exchange-Traded Fund" ifadesinin kisaltmasidir ve bir yatirim fonu
tiriidiir. ETF'ler, farkli varlik smiflarina yatirim yapmak isteyen yatirimeilar i¢in bir
arag olarak kullanilmaktadir. Bu fonlar, borsada islem goren ve genellikle hisse senedi
gibi alinip satilabilen bir portfoyii temsil etmektedir.

Spot ETF" terimi, "Spot Exchange-Traded Fund" ifadesinin kisaltmasidir. Bu
tir bir ETF, yatirimcilara bir varligin veya varlik grubunun fiziksel olarak sahip
olmadan, bu varliklara veya varlik grubuna iligkin pozisyon almasina olanak
tanimaktadir. Diger bir deyisle, bir spot ETF sahibi, s6z konusu varhigin fiyat
degisikliklerinden faydalanabilmekte ancak varligin kendisine sahip olamamaktadir.
Spot ETF'ler, genellikle doviz kurlari, emtialar, hisse senetleri ve tahviller gibi ¢esitli
varlik smiflar1 i¢in mevcuttur.

"Spot Bitcoin ETF" ise, Bitcoin'in spot (anlik teslimat) piyasasindaki fiyat
degisikliklerinden faydalanmaya olanak taniyan bir borsa yatirim fonu olarak
disiiniilebilmektedir. Geleneksel spot ETF'ler gibi, spot Bitcoin ETF'leri de
yatrimcilara Bitcoin'e fiziksel olarak sahip olmadan yatirim yapma olanag:
sunmaktadir.

Spot Bitcoin ETF'leri, 6zellikle Bitcoin'in volatilitesi ve popiilaritesi géz Oniine
alimdiginda, kripto para yatirimcilari i¢in 6nemli bir yatirim araci olabilmektedir. Bu
tiir bir ETF, geleneksel finansal piyasalarda islem goren diger ETF'ler gibi kolayca
almip satilarak bir¢ok yatirimei i¢in kripto para pazarlarina girisi basitlestirecek bir
imkan saglamaktadir (Investing Haber, Erisim Tarihi:9.6.2024).

10 Ocak 2024 tarihinde ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
spot BTC ETF bagvurularini onaylamistir. Bu sayede yatirimcilara herhangi bir kripto
para borsasina veya 0zel clizdanlara erismelerine gerek kalmaksizin geleneksel bir
borsa araciligiyla Bitcoin’e yatirim yapma olanagi sunulmustur. Ozellikle ABD’de
faiz oranlariin diisecegi beklentisi yatirimcilarin finansal varliklarint BTC ETF’lerine
yonlendirmekte ve bu durum BTC fiyatlarmni artig yoniinde harekete gecirmektedir
(Investing Haber, Erisim Tarihi: 10.06.2024).

Ayrica SEC tarafindan ETF basvurularinin onaylanmasi yatirimeilara daha
fazla giivence saglayarak dolandiricilik ve kotiiye kullanim riskini de minimize
edecektir. Yukaridaki 4 no’lu tabloda da goriildiigii lizere 7.6.2024 tarihli giincel
veriler goz oniinde bulunduruldugunda Borsa Yatirim Fonlarinda iglem goren BTC

miktar1 1.075.366 adet olup piyasa degeri $75.012.640.867dur.
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Tablo 5: Bitcoin Sahibi Olan Ulkeler ve Hiikiimetler

Ulkeler BTC Sayis1 | Bugiinkii Piyasa Degeri A’fzollr)l :?1n;{§:dcesi

Amerika Birlesik Devletleri 207.189 14.452.564.002 $ %0,987
Cin 194.000 13.532.559.240 $ %0,924
Ingiltere 61.000 4.255.083.060 $ %0,29

Almanya (Hiikiimet)" 50.000 3.487.773.000 $ %0,238
Ukrayna (Hiikiimet) 46.351 3.233.235.326 $ %0,221
El Salvador 5.748 401.007.398 $ %0,027
Finlandiya 1.981 138.185.566 $ %0,009
Giircistan (Hiikiimet) 66 4.603.860 $ %0.00

Toplam 566.336 39.505.011.453 $ %2.697

Kaynak: https://bitcointreasuries.com/ , 7.6.2024

Yukaridaki 5 no’lu tabloda bitcoin sahibi olan iilkelerin ve hiikiimetlerin sahip
olduklar1 BTC sayisina gore siralamalarina yer verilmistir. Birinci sirada 207.189 BTC
ile ABD, ikinci sirada 194.000 BTC ile Cin, iigiincii sirada 61.000 BTC ile Ingiltere,
dordiincii sirada 50.000 BTC ile Almanya, besinci sirada 46.351 BTC ile Ukrayna,
altinci sirada 5.748 BTC ile El Salvador, yedinci sirada 1.981 BTC ile Finlandiya ve
dokuzuncu sirada 66 BTC ile Giircistan yer almaktadir.

Yukarida da goriildiigii iizere ABD, Cin, Ingiltere ve Almanya diinyanin en
giiclii ekonomilerine sahip olan iilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2021 yili Mart ayinda baglayan Ukrayna —Rusya savasi sonrasinda 2022 yili
Subat ayinda Rus isgali altinda olan Ukrayna resmi twitter hesabindan bagis kabul
etmeye basladigin1 duyurmustur. Ulkeye yapilan BTC bagis1 1 hafta icinde 30 milyon
$’a ulagsmustir. Ukrayna i¢in toplanan kripto bagislarmin dagitiminda iilkenin kripto
para borsas1 Kuna, etkin bir rol oynamistir. Yapilan agiklamalara gore askeri techizat,
yiyecek ve yakit i¢cin kullanilan bagis fonlarinm biiyiik bir cogunlugunun kripto para
oldugu dile getirilirken kripto para borsast Kuna’nin Ukrayna hiikiimeti tarafindan
kullanilan ciizdanlar1 yOnettigi de bildirilmistir (Investing Haber, Erisim
Tarihi:10.6.2024).

El Salvador Bitcoin’i1 2021 yilinda resmi para birimi olarak kabul eden ilk iilke
olmustur. 2022 yilinda GSYH’s127.74 milyar dolar ve 2021 y1l1 kisi basina diisen milli
gelir 4.551 dolardir. Orta Amerika’nin yiizol¢iimii bakimindan en kiigiik {ilkesi olan
El Salvador, bdlgenin dordiincii biiyiik ekonomisidir. Gida isleme, petrol, kimya,

giibre, tekstil, mobilya ve hafif metaller sanayii gelismis olan EI Salvador’un baslica

1 Almanya Hikiimeti 12.07.2024 tarihi itibariyle sahip oldugu tiim BTC'leri ortalama 57900 $’dan
satmistir.
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tarim triinleri ise kahve, seker, misir, piring, fasulye, yagh tohumlar ve pamuktur.
Onde gelen ticaret ortaklart ABD, Guatemala, Honduras, Nikaragua ve Kosta Rika
gibi bolge iilkeleri ile Cin Halk Cumhuriyeti’dir.

Ulkenin ekonomik olarak aktif niifusunun beste biri ABD’de yasamaktadir. Bu
nedenle El Salvador i¢in yurt disinda calisan is¢ilerden gelen dovizler, {ilkenin en
onemli gelir kaynaklarindan birini olugturmaktadir. 2021 yilindaki is¢i dovizi girisleri
7,6 milyar dolara ulasarak tilke gayri safi milli hasilasinin yaklagik dortte birini teskil
etmistir. El Salvador 2004 yilinda ABD, Dominik Cumhuriyeti, Guatemala, Honduras,
Nikaragua, Kosta Rika’yla Serbest Ticaret Anlasmasi (STA) CAFTA-DR’yi
imzalamistir. Kolombiya ile STA imzalayan El Salvador, Kanada ve Karayip
Toplulugu (CARICOM) ile de STA miizakereleri yiiriitmektedir. El Salvador ayrica,
Orta Amerika ilkelerinin 2012 yilinda AB ile imzaladigi kapsamli Ortaklik
Anlagmasina da taraftir (TC. Disisleri Bakanligi, Erisim Tarihi:10.06.2024).

El Salvador, Diinya Bankas1 2019 s Yapma Kolaylig1 Raporu’nda 190 iilke
arasinda 91. sirada yer almistir. 7 Eyliil 2021 tarihinden itibaren BTC’y1 resmi para
birimi olarak kabul eden El Salvador finansal kapsayiciligi artirmayi, daha verimli
havale Odemelerini kolaylastrmayr ve finansal inovasyonu tesvik etmeyi
amaclamaktadir. Ayrica El Salvador Hiikiimeti diisiik milli gelirini daha da artirmak,
ekonomik kalkinmay1 siirdiiriilebilir kilmak adma kripto yatrimcilarinin veya
turistlerin ve ozellikle yurtdisinda yasayan El Salvador kokenli vatandaslarinin iilkeye
gonderecek olduklar1 para transferlerinde Bitcoin’i kullanmalarin1 istemektedir
(Yildirim, 2022:63).

Ulkelerin yapmus olduklar1 kripto para yatirimlar1 ddvize (Amerikan Dolar1)
endeksli oldugundan iilke yerli para birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmeleri
durumunda gergeklestirmis olduklar1t BTC yatwrimlar1 da kendi iilke para birimleri
nezdinde ciddi BTC fiyat artiglarini beraberinde getirecektir. Bu sayede hazinede yer
alan Bitcoinler de hem piyasa fiyat artislarindan hem de kur artislarindan olumlu yonde

etkilenecektir.
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Grafik 2:BTC-USD Fiyat Degisimi
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Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/bitcoin/chart , 10.06.2024.
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Grafik 3:USD-TL Fiyat Degisimi
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Kaynak: https://tr.investing.com/currencies/usd-try-chart , 10.06.2024.

Yukaridaki 2 no’lu grafikte BTC-USD fiyat degisimi, 3 no’lu grafikte TL-USD
fiyat degisimi gosterilmistir. Bu baglamda 2021 Kasim ayinda BTC-USD kuru
yaklasik 67.000$ seviyesindedir. Giincel (10.6.2024) BTC-USD kuru ise yaklasik
68.000$ seviyesindedir. Dolayisiyla BTC degeri 2021 yili Kasim aymdan 2024 yili
Haziran ayma yalnizca yaklasik %1.5 oraninda fiyat artis1 yasamistir. Analiz
gerceklestirilirken zaman dilimi  igerisindeki fiyat degisimleri goz Oniinde
bulundurulmamaigtir. Karsilagtirma yalnizca 2021 Kasim ve 2024 Haziran tarihleri i¢in
gerceklestirilmistir.

USD-TL fiyat degisim grafigi incelendiginde ise 2021 Kasim ve 2024 Haziran
tarihleri i¢in gerceklestirilen karsilastirmada 2021 Kasim ayinda 1$=13.64 TL olarak
gerceklesirken, gilincel kur (10.06.2024) yaklasik 1$=32.50 TL olarak ger¢eklesmistir.

Tiim bu bilgiler dogrultusunda 2021 Kasim tarihinde 1 BTC = 913.880 TL
iken, 2024 Haziran tarihinde 1 BTC =2.200.000 TL olarak gerceklesmistir. Bu durum
iilke yerli para biriminin dolar karsisinda deger kaybetmesi ile birlikte BTC — TL
kurunda yaklasik olarak %140 degerinde bir deger artis1 yasanmasina neden olmustur.

Bu baglamda yiiksek dolar kuruna sahip olmasi beklenen iilkelerde BTC cinsinden
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yapacak olduklar1 yatirimlarin BTC’de ¢ok yiiksek bir fiyat hareketi olmasa dahi kur
kaynakli olarak yiliksek degerlere ulasacagini gostermektedir.

2.5.1. Merkez Bankalarinin Kripto Para Talebini Etkileyen Faktorler

Merkez bankalari, kripto paralarin degerlerinin hizla artmasi diigiincesi ile
kripto para yatirimi gerceklestirmeyi ve kripto paralari rezerv varlik olarak kullanarak
da rezerv varliklarina gesitlilik katmay1 diisiinebileceklerdir. Hali hazirda tilkemizde
O0deme arac1 olarak kabul edilmeseler de kripto paralarin 6deme sistemlerinde
kullanim1 arttik¢a, merkez bankalar1 da bu alandaki degisimleri yakindan takip etmek

ve kendi 6deme sistemlerini giincellemek isteyebileceklerdir.

2.5.2. Devletlerin Kripto Paralara Cekimser Yaklasmalarinin Nedenleri

Ulkemizde TCK 2. Md. “Sugta ve Cezada Kanunilik Ilkesi” ne gore; ‘kanunun
acikca su¢ saymadigr bir fiil icin kimseye ceza verilemez ve giivenlik tedbiri
uygulanamaz’ ibaresi yer almaktadir. Bu baglamda iilkemizde halihazirda kripto
paralar hakkinda yasal bir diizenleme olmayis1 yasaya aykir1 su¢ olusturacak bir
unsurun da mevcut olmadigmi gostermektedir. Ancak kisilere ait elektronik
clizdanlara yonelik saldirilar gergeklestirilmesi, kripto para kullanarak sahtecilik ve
dolandiricilik eylemlerinin islenmesi su¢ teskil edecektir. Burada su¢ unsurunun
olugmasiin sebebi kripto paralarin varliginin aksine gergeklestirilen eylemlerin bizzat
kendileridir.

Merkez bankalarmin para basma tekellerini kaybetmeleri, senyoraj
gelirlerinden mahrum kalacaklarini diistinmeleri, vergi takibinin zorlasmasi, para
politikasinin etkinliginin azalma ihtimali, likidite yonetiminin zorlagsmasi, deflasyon
endisesi, kara para aklamayi1 ve terdr harcamalarini finanse etmelerindeki takibin
zorlagmasi kripto paralarin devletler tarafindan tehdit olarak algilanmasina neden olan
faktorler arasindadir (Giiven ve Sahindz, 2021: 270).

Finansal krizlerin yayginlasmasiyla birlikte bozulan iilke ekonomilerinin kisa
stirede kendilerini toparlayamamasi, iilkelerde yasanan gelir kayiplarmnin
vatandaslarin refah seviyelerinde diisiise neden olmalar1 neticesinde merkez
bankalarinin aninda ekonomiye miidahale edemeyisi veya uygulanan para ve maliye
politikalarmin etkin olmayisi iilkedeki insanlar tarafindan kripto para kullanimimi
yaygmlastiracaktir. Bu baglamda para politikalarinin etkilerinin kaybedildigi bir

ortamda ve ekonomileri saglikli olmayan iilkelerde yerli para biriminin terk edilerek
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kismi ya da tam dolarizasyon durumlar1 hasil oluyorsa tilkelerdeki kripto para tercih

nedenleri arasinda bu etmenler de gosterilebilecektir (Giiven ve Sahindz, 2021: 271).

2.5.3. Merkez Bankalan Dijital Para Birimlerinin Gelistirilmesi

Merkez bankalar1 kripto para birimleri ve stabil coinlerin uygulamalarindaki
yasal belirsizlikler, giivenlik endiseleri, finansal istikrarmn saglanamamasi, vergi ve
har¢larda yasanabilecek kayiplarin artmasi, likidite yonetiminin zorlagmasi, para
politikalarmin etkinliginin kaybedilecegi vb. endiselerinden otiirti kendi dijital para
birimlerini olusturma girigimi i¢erisine girmislerdir.

Merkez Bankasi Dijital Para Birimi (CBDC); bir iilkenin merkez bankasi
tarafindan ihra¢ edilen para biriminin dijital versiyonudur. Merkez Bankasi Dijital
Para Birimleri (CBDC) genellikle bir hiikiimet tarafindan verilen ve diizenlenen,
merkez bankasi tarafindan yonetilen merkezi otorite tarafindan ihrag¢ edilen dijital
varliklardir. Merkez Bankalar1 Dijital Para Birimlerinin Bitcoin’den farki merkezi,

devlete ait yasal 6deme araglar1 olmalaridir (Dijital Para Devrimi, 2023:3).

2.5.4. Ulkelerin Kripto Paralara Bakis A¢ilan ve Yasal Diizenlemeler

Bitcoin ve diger kripto para birimleri tiim diinyada taninmaya ve kullanilmaya
baslanmistir. Bu durum beraberinde kripto paralara olan glivenin sorgulanmasina ve
kripto para platformlarmma yonelik birtakim yasal ¢aligmalarin yapilmasina zemin
hazirlamistir. Basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere Cin, Ingiltere, Almanya,
Ukrayna, El Salvador, Finlandiya ve Giircistan Bitcoin rezervlerini artirirken, Cin,
Katar, Misir, Cezayir, Bolivya, Banglades, Afganistan ve Nepal’de ise kripto para
borsalarin1 yasaklamislardir. Bu {ilkelerden en dikkat ¢ekeni bir donemin Bitcoin
madencilik devi olan ve rezervlerinde ABD’den sonra en fazla BTC’1 bulunduran
Cin’dir. Giiniimiizde kripto varliklarin diizenlenmesi konusunda farkli yaklagimlar
mevcuttur. Bazi lilkeler bekleyip gdérmek stratejisini benimseyerek, teknolojinin
gelismesini ve yayginlasmasini beklemeyi tercih etmektedir. Bu iilkeler, diizenleme
yapmadan dnce teknolojinin nasil sekillenecegini ve etkilerini gérmek istemektedir.
Bazi diger iilkeler ise mevcut diizenleme c¢ercevesinde hareket etmeyi tercih
etmektedirler. Bu iilkeler, mevcut kurallar1 nasil uygulayacaklarini ve kripto varliklar1
nasil denetleyeceklerini belirlemeye calismaktadirlar. Uciincii bir grup ise kripto
varliklarm 6zelliklerini dikkate alan ve bunlarin yapilarma 6zel yeni kurallar koymay1

uygun goren iilkelerdir. Bu tiir yaklagimlar, kripto varliklarin diizenlenmesi konusunda
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iilkeler arasinda farklilik gostermektedir ve teknolojinin hukuki diizenlemesi alaninda
cesitli tartigmalar1 beraberinde getirmektedir. Kripto varliklar i¢in diizenleyici ¢ergeve
farkli iilkeler arasinda biiytik farkliliklar gostermektedir. Cin kripto para madenciligini
ve ticaretini yasaklarken, El Salvador Bitcoin'i yasal bir para birimi olarak kabul
etmistir. Kripto para birimlerinin ve diger kripto varliklarin yasal ve vergi
smiflandirmast da iilkeler acisindan farklilik arz etmektedir. Kripto varliklarini
diizenlemeyi segen birgok lilke, bu varliklar i¢in tanimlar ve smiflandirmalarin yan1
sira kripto varlik hizmet saglayicilarmin kurulmasi icin gereklilikler belirlemistir.
Buna ek olarak, kripto varlik piyasalarinda kara para aklama ve terdrizmin
finansmaniyla miicadele i¢cin Onlemler alinmasma odaklanilmaktadir. Genel olarak,
kripto varliklara yonelik tek tip bir diizenleyici yaklagim yoktur ve her iilke kendi 6zel
kosullarma ve onceliklerine gore kendi diizenlemelerini benimsemektedir (Aksoy,
Erisim Tarihi:3.7.2024).
Asagidaki 6 no’lu tabloda kripto para kullanimimmi yasaklayan iilkeler

belirtilmistir.

Tablo 6:

Kripto Para Kullanim Yasak Olan Ulkeler

ULKE KODU

ULKE iSMi

YASAL DURUM

DZ

Cezayir

Cezayir'de 2018 yilinda kabul edilen bir mali yasa nedeniyle su anda
kripto para kullanimi yasaklanmistir. Bu yasa, iilkede sanal para
birimlerinin satin alinmasini, satilmasini, kullanilmasini  veya
tutulmasini yasa dis1 kilmaktadir.

BO

Bolivya

Bolivya’da 2014 yilindan giiniimiize BTC kullanimina ydnelik tam bir
yasak mevcuttur. Bolivya Merkez Bankasi, Bitcoin’i ve herhangi bir
iilke veya ekonomik bolge tarafindan diizenlenmeyen diger para
birimlerini yasaklayan kararlar almistir.

EG

Misir

Ulkenin baglica Islami damisma orgam olan Misir’daki Dar al-Itfa,
2018’de dini bir kararname yaymnlayarak Bitcoin islemlerini Islam
hukukuna goére yasaklanmigs bir sey olan “haram” olarak
siniflandirmustir. Bu baglamda baglayici olmasa da Misir’in bankacilik
yasalar1, Merkez Bankasi lisansi olmadan kripto para alim, satim veya
tanittimini Snlemek igin Eyliil 2020 siki bir sekilde diizenlenmistir.

NP

Nepal

Nepal Rastra Bankasi, Agustos 2017 itibariyle Bitcoin’i yasa dis1 ilan
etmistir.

ID

Endonezya

Endonezya Merkez Bankas1 Bank Indonesia, 1 Ocak 2018’den itibaren
6deme araci olarak Bitcoin de dahil olmak iizere kripto para kullanimini
yasaklayan yeni diizenlemeler yayimlamistir.

IQ

Irak

Yetkililerin kullanimlarin1 engellemeye yonelik siirekli cabalarina
ragmen, kripto para birimleri Irak'ta giderek daha popiiler hale
gelmektedir. Irak Merkez Bankasi 2017'de bugiin hala yiiriirliikkte olan
kripto paralarin kullanimini yasaklayan bir bildiri yaymlamgtir.

CN

Cin

24 Eyliil 2021’de Cin Merkez Bankasi (PBoC) iilkedeki kripto para
birimi iglemlerini tamamen yasaklamustir.

Kaynak: https://www.binance.com/tr/square/post/980476 , Erisim Tarihi: 8.8.2024
Kaynak: Levent Yildirim, “Kripto Para ve Tiirkiye” s.73. 2022. (The Law Library of Congruss)

Tiirkiye, Avrupa Birligi, ABD, Ingiltere, Almanya, El Salvador ve Cin

tarafindan belirlenen kripto varliklara yonelik yasal diizenleme yaklasimlarina iligkin
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aciklamalar asagidaki tablo 7’de Ozetlenmesinin ardindan ayrmtili agiklamalar

sunulmaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Secilmis Ulkelerde Kripto Paralarin Yasal Durumlar

ULKE KODU

ULKE isMi

YASAL DURUM

TR

Tiirkiye

6493 sayili Odeme Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslann Hakkinda Kanun, 20.
maddenin 1. 2. ve 3. bolimleri elektronik parayr varliklarla (altin,
banknot vb.) degis tokus edilen para olarak tanimlamakta ve elektronik
para ile yapilan iglemlerin tamamen yasal oldugunu belirtmektedir. Bu
kanun kapsaminda kripto paralar belirtilmese de kripto paralarin
kullaniminda da herhangi bir kisitlama olmadig1 anlasilmaktadir.

16 Nisan 2021 tarihinde TCMB 31456 sayili Resmi Gazete’de
Odemelerde Kripto Varliklarin Kullamlmamasina Dair Yonetmelik’te
olast “geri doniilemez” zararlar1 ve 6nemli islem risklerini 6ne siirerek
kripto para birimlerinin mal ve hizmet ddemelerinde kullanilmasim
yasaklayan yasay1 duyurmustur.

2 Temmuz 2024 tarihli 32590 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
“Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
birlikte Tirkiye’de kripto varhiklara iligkin ilk yasal diizenleme
gergeklesmisti. Bu baglamda TBMM’den gecen kripto varlik
diizenlemeleri ile yatirimcilardan gelir ya da gerceklestirilen islemlerden
islem vergisi alinmasi yoniinde herhangi bir diizenlemeye yer
verilememistir.

Bununla birlikte her y1l kripto para platformlarinin bir 6nceki yilki faiz
gelirleri hari¢ tiim gelirlerinin %1’inin SPK, %1’lik kismmnn ise
TUBITAK biitgesine ilgili yilin Mayis ay1 sonuna kadar ddenip gelir
olarak kaydedilmesi kararlastirilmistir.

Diger sermaye piyasasi araglarinda oldugu gibi kripto para birimlerinin
ihra¢ edilebilmesinde yetkili kurulun Sermaye Piyasasi Kurulu oldugu
da ayrica vurgulanmigtir. Bu baglamda kripto para platformlarinin
kurulabilmesi ve faaliyetlerine baslayabilmeleri i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin almalari zorunluluk arz etmektedir.

Yurtdist merkezli kripto para platformlariin gerekli lisanslara sahip
olmadan Tirkiye’de i yeri agmalar,, Tiirkce internet sitesi
olusturmalari, sunulan kripto varlik hizmetlerine iliskin dogrudan veya
Tiirkiye’de yerlesik kisi ya da kurumlar araciligiyla tanitim ve pazarlama
faaliyetlerinde bulunmalari izinsiz kripto hizmet saglayiciligi olarak
kabul edilecektir. Dolayisiyla izin almaksizin kripto para islemlerini
gergeklestiren platformlarm yetkililerine 3 yildan 5 yila kadar hapis ve 5
bin giinden 10 bin giine kadar adli para cezasi verilmesi karara
baglanmistir.

flaveten kripto varliklarin listelenmesine yonelik ilke ve esaslar SPK
tarafindan belirlenecek olup kripto para platformlarinin denetlenmeleri
SPK tarafindan ilan edilen listede yer alan bagimsiz denetim
kuruluslarinca yapilacaktir.

Ayrica kripto varlik hizmet saglayicilarinin  borglari nedeniyle
miisterilerin nakit ve kripto varliklari haczedilemeyecek olup kripto
varlik platformlarinin yoneticileri isledikleri zimmet suglari igin 8 yildan
14 yila kadar hapis ve 5 bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilacagi karara baglanmustir.

Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren 3 ay icinde kripto para
atm’lerinin de faaliyetlerinin sonlandirilacagr ilgili kanunda
belirtilmistir.

EU

Avrupa Birligi

Avrupa Birligi, kripto varliklar igin diinyanin ilk kapsamli yasal
diizenlemesi olan Kripto Varlik Piyasalar1 Yonetmeligini (MiCA)
onaylamistir. MiCA'nin 2024 ortasindan 2025 bagina kadar yiiriirliige
girmesi beklenmektedir.

USA

Amerika
Birlesik
Devletleri

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC); Bitcoin ve Ethereum
gibi baz1 kripto paralarin menkul kiymet olarak nitelendirilebilecegine
karar vermistir. Bu karar neticesinde bu varliklarin satis1 ve ticareti i¢in
menkul kiymetler yasalarinin uygulanabilecegi ongoriilebilmektedir.
Vergi daireleri kripto paralar1 vergi miikellefiyeti agisindan varlik olarak
kabul etmekte ve kazanglardan elde edilen gelirler tizerinde vergi
almaktadir.
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Kripto Para Diizenleme Yasa (FIT21) tasarisi, kripto para varliklari i¢in
kapsamli bir diizenleyici ¢ergeve olusturmayr amaglamaktadir. Tasart
Temsilciler Meclisinden geg¢mis olmasmma ragmen Senato'da onay
beklemektedir

Kripto varliklar Ingiltere’de menkul krymet olarak nitelendirilmektedir.
Birlesik Krallik Finansal Davranis Otoritesi (FCA), Birlesik Krallik'ta
faaliyet gOsteren tiim kripto para borsalarimin kendileriyle kayit
yaptirmasini ve kara para aklama ve terdr finansmani (AML) ile ilgili
kat1 diizenlemelere uymasini zorunlu kilmaktadir.

Hiikiimet, kripto para varliklarim ve faaliyetlerini kapsamli bir sekilde
diizenleyecek yeni bir yasa taslagi lizerinde ¢aligmaktadir. Bu yasa, sabit
kripto paralar ve staking gibi alanlar1 da ele alabilmeyi planlamaktadir.

2022 tarihinden itibaren Bitcoin ve Ethereum gibi kripto varliklarini bir
yildan daha uzun siire portfoylerinde tutan yatirimcilar kazanglarindan
vergi muafiyeti elde etmektedirler. Bu muafiyet, Stake etme ve kripto
kredi protokollerinde kullanilan varliklari da kapsamaktadir. Bununla
birlikte kripto varliklar1 bir yildan daha kisa siire portfoylerinde
bulunduran veya madencilik yoluyla elde edilen kazanglar %28 oraninda
gelir vergisi ile vergilendirilmektedir.

Almanya, kripto para birimi diizenlemelerini Avrupa Birligi (AB)
tarafindan belirlenenlerle uyumlu hale getirmek icin calismaktadir.
MiCA (Kripto Varliklar1 Yonetmeliginde Piyasalar) gibi AB yasalarinin
yiriirliige girmesiyle Almanya'nin diizenlemelerini buna gore
giincellemesi beklenmektedir.

El Salvador, kripto para birimlerini yasal ddeme araci olarak kabul
ederek finansal altyapisimi gelistirmeyi ve vatandaslart icin daha
kapsayici bir finansal sistem saglamay: ana hedef belirlemistir.

2021'de kabul edilen Bitcoin Yasasi, Bitcoin'i ABD Dolari ile birlikte
yasal para birimi olarak kabul etmistir. Bu durum beraberinde Bitcoin'in
tim mal ve hizmetler i¢in 6demelerde kullanilabilecegi ve vergilerin
Bitcoin ile 6denebilecegi anlamina gelmektedir.

Hikiimet, Bitcoin ve ABD Dolar1 arasinda islem yapmay
kolaylastirmak icin Chivo adli bir dijital clizdan uygulamasi
gelistirmistir. Chivo ciizdani, vatandaglara Bitcoin'e {icretsiz erisim
saglamakta olup Bitcoin'i ABD Dolari'na ve tersi yonde doéniistiirmek
icin bir platform sunmaktadir.

Kripto para birimleri hala nispeten yeni bir varlik sinifidir ve yasal ve
diizenleyici cerceveler hala gelisim gdstermektedir.

24 Eyliil 2021’de Cin Merkez Bankasi (PBoC) iilkedeki kripto para
birimi islemlerini tamamen yasaklamustir.

GB Ingiltere

DE Almanya

SV El Salvador

CN Cin

2.5.4.1.Tiirkiye ve Kripto Para Yasal Diizenlemeleri

6493 sayili Odeme Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri
ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun, 20. maddenin 1. 2. ve 3. boliimleri
elektronik paray1 varliklarla (altin, banknot vb.) degis tokus edilen para olarak
tanimlamakta ve elektronik para ile yapilan islemlerin tamamen yasal oldugunu
belirtmektedir. Bu kanun kapsaminda kripto paralar belirtilmese de kripto paralarin
kullaniminda da herhangi bir kisitlama olmadig1 anlagilmaktadir.

16 Nisan 2021 tarihinde TCMB 31456 sayili Resmi Gazete’de Odemelerde
Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair Yonetmelik’te olast “geri doniilemez”
zararlar1 ve 6nemli iglem risklerini 6ne stirerek kripto para birimlerinin mal ve hizmet
Odemelerinde kullanilmasini yasaklayan yasay1 duyurmustur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan Kripto Varliklarin

Kullanimma Iliskin Y&netmelik (2021)’te kripto varliklarm 6deme araci olarak
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kullanilmasinin ancak kripto varliklarin alim satimina yonelik herhangi bir yasak
getirilmemesinin ardindan Prof. Dr. Ozgiir Demirtas hazirlamis oldugu blockchain ve
kripto paralar konulu sunumlarinda ve televizyon programlarinda su ifadelere yer
vermistir: “Bitcoin’in 6deme araci olarak alim ve satimlarda kullaniimamasi olduk¢a
act verici. Biiyiik bir olasilikla gerceklesen ticaret sonrasinda yapilan 6demelerin
muhasebelestirilmesindeki sorunlardan kaynakli oldugunu diisinmekteyim. Oyle ki bir
arag satist yapan galerinin BTC ile odeme kabul etmesi durumunda elde ettigi geliri
BTC ile mi yoksa cari doviz kuru karsiligindan mi gosterecegi heniiz netlik kazanmus
degil. Bu durum Bitcoin yatirimlart ile zengin olan insanlarin BTC ile odemelerin
kabul edildigi iilkelere yonelmesine sebep olacaktir. Ulkeler dogrudan yabanct yatirim
cekmek icin biiyiik ugraglar verirken boyle bir kararin alinmasimi pek dogru
bulmuyorum. Ornegin; 1000 adet BTC sahibi olanlara vatandaslik teklifi verilse ve bu
varliklarimizi  iilkemizde dilediginizce harcayabilirsiniz  seklinde diizenlemeler
gerceklestirilse iilke ekonomimiz agisindan daha iyi sonuglar dogurabilecegine
inanmaktayim” (Demirtas, Erisim Tarihi:1.9.2024).

Benzer sekilde bankalar haricinde 6deme ve elektronik para kuruluslarinin,
kripto varliklara iligkin alim satim, saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan
platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon aktarimlarma aracilik edememesi
yoniinde alinan kararin gelir takibinin gergeklestirilebilmesi ve elde edilen kazancin
vergilendirilebilmesi amaciyla boyle bir kararin alindigini vurgulamaistir.

Demirtag’a gore Bitcoin veya diger kripto para birimlerinden elde edilecek
gelirin vergilendirilmesi kripto para birimlerine olan giivenin artacagi yoniindedir.
Ancak aliacak olan vergilerin ekosisteme zarar verecek tiirde fahis vergiler olmamasi
da gerekmektedir. O’na gore turizm sektdriinden perakendecilik sektoriine, enerji
sektoriinden tekstil sektdriine varincaya kadar diger tiim sektorlerde bir takim
tesviklere yer verilmesi ve kamu kuruluslar1 ile organize gerceklestirilecek bir takim
calismalarin kayit disiligin da 6niine gegmesi muhtemeldir. Bu dogrultuda baslangicta
elde edilecek vergi gelirinin diigiik olabilecegini ancak uzun vadede bu vergi gelirinin
fahis vergi oram1 uygulamasi kiyaslamasina karsilik daha cok vergi geliri elde
edilebilecegini vurgulamistir. Bu baglamda gerceklestirilecek olan yasal diizenlemeler
ve vergilendirme c¢alismalarini destekledigini de belirtmistir. Biitiin bunlarin yani sira
merkeziyetsiz borsalar lizerinden islemlerin gerceklestirildigine yer veren Demirtas

yatirimeilarin merkezi borsalara giiveninin artirilmasi gerektigini, merkezi borsalardan
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merkezi olmayan borsalara kagigin engellenebilmesi adina regiilasyonlarin ve yasal
diizenlemelerin bu dogrultuda gergeklestirilmesi gerekliligini de vurgulamistir.

Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK), kripto para borsalar1 ve diger kripto
varlik hizmet saglayicilart i¢in miisteri tanima (Know Your Customer-KYC) ve
stipheli islemleri bildirme yiikiimliiliikleri getirmistir. Bu diizenlemeler, kara para
aklama ve terdrizmin finansmani ile miicadele amaci tagimaktadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) kripto varliklarin menkul kiymet olarak degerlendirilmesi durumunda,
bu varliklarin diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in gerekli adimlar1 atmaktadir. Bu
baglamda kripto varliklarin halka arzi gibi durumlar i¢in belirli kurallar getirilmistir.

Kripto paralarin alim satimindan elde edilen kazanclar, gelir vergisi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Eger bir kisi kripto para alim satimindan kazang
elde ediyorsa, bu kazanglar beyan edilmelidir. Kazang, alim fiyat1 ile satig fiyati
arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Kripto para ticareti yapan sirketler de, elde
ettikleri kazanc¢lar1 kurumlar vergisine tabi tutmak zorundadirlar. Sirketlerin kripto
varlhk alim satimindan elde ettikleri gelir, normal ticari gelirleri gibi
degerlendirilmektedir. Tiirkiye'de kripto paralarin mal veya hizmet olarak satisi
KDV'ye tabi degildir. Ancak, kripto paralarin alim satimi sirasinda hizmet
saglayicilarin (6rnegin, borsalarm) aldig1 komisyonlar KDV'ye tabi olabilmektedir.

Tiirkiye'de kripto paralarin vergilendirilmesi konusunda net bir vergilendirme
sisteminin olmamasi yatirimcilar i¢in belirsizlik yaratmaktadir. Bu nedenle,
yatirimcilarin, kripto para islemlerini ve kazanglarimi dikkatlice takip etmeleri ve
gerektiginde profesyonel danigmanlik almalar1 6nerilmektedir. Kripto para kazanglari,
yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilmelidir. Bu beyanname, elde edilen
kazanglarin yani sira, kripto paralarin alim ve satim islemlerinin detaylarini da

icermelidir (Demirtas, Erisim Tarihi:1.9.2024).

2.5.4.2.Avrupa Birligi ve Kripto Para Yasal Diizenlemeleri

Avrupa Birligi, kripto varliklar i¢in diinyanin ilk kapsaml yasal diizenlemesi
olan Kripto Varlik Piyasalar1 Yonetmeligini (MiCA) onaylamistir. Diizenleme,
finansal istikrar1 saglamayi, yeniligi tesvik etmeyi ve tiiketicilerin ve yatirimcilarin
cikarlarin1 korumay1 amacglamaktadir. MiCA'nin 2024 ortasindan 2025 basma kadar
yiirlirliige girmesi beklenmektedir.

MiCA kapsaminda, kripto varliklar ii¢ tipte siniflandirilmaktadir. ilk tiir, bir

odeme yontemi olarak kullanilmak {izere tasarlanmis kripto varliklar olan E-para
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Jetonlaridir. Bu tokenler fiat para birimi veya diger varliklar tarafindan desteklenir ve
belirli likidite ve istikrar gereksinimlerini karsilamaktadir. Ikinci tiir, itibari para birimi
veya emtia gibi baska bir varligin degerine sabitlenmis kripto varliklar olan Varlik
Referansli Token'lardir. Bu tokenlerin daha istikrarli bir deger deposu saglamasi
amaglanmaktadir. Uciincii tiir, Onceki kategorilere uymayan kripto varhklarini
kapsayan Diger token'lar1 igerir. Bu tokenlar spekiilasyon, yatirim veya oyun amagli
kullanilabilmektedir.

MiCA veya Kripto Varlik Piyasalar1 Yonetmeligi, dijital sanat ve koleksiyon
tiriinleri gibi NFT'leri diizenlememektedir. Bununla birlikte, NFT'ler biiyiik bir seri
halinde ihra¢ edilirse veya fraksiyonlara ayrilirsa, degistirilebilir olarak kabul
edilebilir ve MiCA veya (MiFID II) kapsaminda degerlendirilebilmektedir. MiCA
oncelikle kripto varlik ihraccilarint ve hizmet saglayicilarini = diizenlemeye
odaklanmakta ve onlara yiikiimliilikler getirmektedir. Bu yiikiimliliikler arasinda
yetkilendirme, sermaye, saklama, yatirimcinin korunmasi ve ¢ikar ¢atismalart ile ilgili
gereklilikler yer almaktadir. Ayrica, kripto varliklarin thraci ve pazarlanmasma iliskin
kurallarin yani sira kripto varlik hizmet saglayicilarinin isleyisine iliskin kurallar1 da
belirlemektedir. Kripto varliklar baglaminda finansal sistemin biitlinliigiinii, istikrarimi
ve korunmasini saglamak icin kapsamli bir diizenleyici ¢ergeve olusturmay1

amaclamaktadir (Aksan, Erisim Tarihi:03.07.2024).

2.5.4.3.Amerika Birlesik Devletleri ve Kripto Para Yasal Diizenlemeleri

AB Konseyi 2023 yili Mayis ayinda Kripto Varlik Piyasalar1 Yonetmeligini
(MiCA) kabul ederek AB'de kripto para birimleri i¢in ilk yasal cerceveyi
olusturmustur. MiCA, finansal istikrar1 saglamak, yatirimcilar1 korumak ve kripto
endiistrisinde kara para aklama ve terrizmin finansmanini dnlemek i¢in AB genelinde
kripto varlik ihraggilarini ve hizmet saglayicilarini diizenlemeyi amaglamaktadir. Bu
kapsamli ¢ergeve, kripto varlik piyasalarinin isleyisi i¢in yonergeler belirlemekte ve
kripto yatirmmlar:1 i¢in daha gilivenli ve daha seffaf bir ortam olusturmayi
amaclamaktadir. MiCA'nin kabul edilmesiyle AB, hizla biiyiiyen kripto endiistrisini
diizenlemeye ve kripto para birimleriyle iligkili potansiyel riskleri ele almaya yonelik
onemli bir adim atmay1 planlamaktadir.

ABD'de spot Bitcoin ve Ethereum ETF'leri onaylanmis olmasma ragmen,
kripto varlik platformlarmin lisanslanmasi i¢in hala tek ve net bir bagvuru siireci

bulunmamaktadir. Su anda platformlar, para transferleri agisindan uygun lisanslama
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olmadan faaliyet gdstermekten kaginmak i¢in ayr1 ayri eyaletlerde lisans bagvurusunda
bulunmalidir. FIT21 adli bir kripto para birimi tasarisi kisa siire dnce Temsilciler
Meclisi'nde hem Cumbhuriyetgilerin hem de 71 Demokratin destegiyle kabul edilmistir.
Bu tasari, kripto ekosisteminin sorumlulugunun énemli bir kismmin Emtia Vadeli
Islemler Ticaret Komisyonu (CFTC)'nin yetkisi altina alinmasini dnermektedir. Tasar1
an itibari ile Senato'da oylanmay1 bekliyor. Buna ek olarak, Senato'da kripto varlik
saklama hizmetleri sunan bankalar lizerindeki yasagi kaldirmak i¢in yeni bir yasa
tasarist kabul edilmis bulunmaktadir. Bagkan Joe Biden baslangicta bu tasariy1 veto
etme niyetini dile getirmesine ragmen uzmanlar nihai kararmn degisebilecegini 6ne
stirmektedir (Anadolu Ajansi, Erisim Tarihi: 4.7.2024).

Diger bir deyisle Amerika Birlesik Devletleri’nde kripto para diizenlemeleri
karmasik ve siirekli gelisme icerisinde devam etmektedir. Bu baglamda farkli federal
kurumlar kripto paralarin farkli yonlerini denetlediginden eyaletlerin kendi yasalariin
varlig1 kripto paralarin yasal cergevesinin olusumunu zorlagtirmaktadir (Binance,

Erisim Tarihi:1.7.2024).

2.5.4.4.Birlesik Kralhk (Ingiltere) ve Kripto Para Yasal Diizenlemeleri

Ingiltere’de kripto paralar hakkinda gerceklesen yasal regiilasyonlar ve
vergilendirme mevcut durumu ve gelismeleri asagida 6zetlenmistir:

Kripto varliklar Ingiltere’”de menkul kiymet olarak nitelendirilmektedir:
Birlesik Krallik Finansal Davranig Otoritesi (FCA), Bitcoin ve Ethereum gibi kripto
para birimlerinin menkul kiymet olarak smiflandirilabilecegini belirtmistir. Bu
smiflandirma, bu dijital varliklarin uygun diizenlemelere tabi olmalarini saglayan
Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasas1 (FSMA) kapsaminda diizenlenecegi anlamina
gelmektedir. FCA tarafindan alinan bu karar neticesinde, kripto para birimlerinin
finans piyasasindaki artan 6nemini ve popiilaritesi kabul edilmektedir. Daha 6nce,
kripto para birimlerinin statiisii ve muamelesine iliskin belirsizlik olmasina ragmen bu
karar menkul kiymetler olarak smiflandirilmalarini netlestirmektedir. Sonug olarak, bu
kripto para birimleriyle ilgilenen isletmelerin ve bireylerin FCA tarafindan belirlenen
ilgili dilizenlemelere uymalar1 gerekecektir. FCA'nin bu hamlesi, kripto para
piyasasinda daha fazla koruma ve seffaflik saglamay1 amaclarken, dolandiricilik ve
yatirimet giivenligi gibi konulari da igermektedir. Ozetle kripto varliklar Ingiltere’de
menkul kiymet olarak nitelendirilmektedir. (Birlesik Krallik Finansal Ydiriitme
Kurulu, Erigim Tarihi: 30.06.2024).

82



2.5.4.5.Almanya ve Kripto Para Yasal Diizenlemeleri

Almanya kripto paralara kars1 diger Avrupa iilkelerine kiyasla daha 6ncii bir
yaklasim sergilemektedir.

2022 tarihinden itibaren Bitcoin ve Ethereum gibi kripto varliklarmi bir yildan
daha uzun siire portfoylerinde tutan yatirimcilar kazanglarindan vergi muafiyeti elde
etmektedirler. Bu muafiyet, Stake etme ve kripto kredi protokollerinde kullanilan
varliklar1 da kapsamaktadir. Bununla birlikte kripto varliklar1 bir yildan daha kisa siire
portfoylerinde bulunduran veya madencilik yoluyla elde edilen kazanclar %28
oraninda gelir vergisi ile vergilendirilmektedir (Almanya Federal Maliye Bakanlig,
Erisim Tarihi: 3.7.2024)

2020 itibariyle, Almanya'daki kripto para borsalar1 ve platformlar1 faaliyet
gostermek i¢in BaFin'den (Federal Mali Denetleme Kurumu) lisans almak zorundadir.
Bu lisans gerekliligi, KYC/AML (Miisterini Tany/Kara Para Aklamay: Onle)
gereklilikleri olarak bilinen kara para aklama ve terdriin finansmaniyla miicadeleyi
amagclayan kat1 yasal diizenlemelere uyulmasini icermektedir. Borsalar ve platformlara
ek olarak, bankalar da kripto para birimleriyle ilgili faaliyetlerde bulunma konusunda
kisitlamalarla karsi karsiyadir. Bu durum, bir banka miisterilerine kripto para
hizmetleri sunmak istiyorsa, BaFin tarafindan belirlenen diizenlemelere uymasi
gerektigi anlamma gelmektedir. Bu diizenlemeler ve lisanslama gereklilikleri,
Almanya'nin kripto para birimi endiistrisini diizenleme ve yasadisi faaliyetleri nleme
cabalarinin bir parcasi olarak kendisini gostermektedir (BaFin (Federal Finansal
Denetleme Kurumu, Erigim Tarihi: 3.7.2024).

Almanya, kripto para birimi diizenlemelerini Avrupa Birligi (AB) tarafindan
belirlenenlerle uyumlu hale getirmek i¢in ¢alismaktadir. MiCA (Kripto Varlik Piyasas1
Yo6netmeligi) gibi AB yasalarinim yiiriirliige girmesiyle Almanya'nin diizenlemelerini
buna gore giincellemesi beklenmektedir. Alman yetkililerin ana odak noktasi,
yatirimeilar: korumak ve piyasa istikrarini tesvik etmek ve ayni zamanda kripto para
birimi sektdriinde yeniligi tesvik etmektir. Almanya, diizenlemelerini AB ile uyumlu
hale getirerek, kripto para birimlerinin iilke icinde ve bir biitiin olarak Avrupa Birligi
genelinde nasil diizenlendigi konusunda tutarlilik ve tekdiizelik saglamayi
amaclamaktadir. Bu hamle, Almanya'nin kripto para yatirimi ve gelisimi i¢in glivenli

ve destekleyici bir ortam yaratma ve ayn1 zamanda daha genis AB standartlar1 ve
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diizenlemelerine uyma konusundaki kararhiligin1 da ortaya koymaktadir (Avrupa

Komisyonu, Erigsim Tarihi:3.7.2024).

2.5.4.6.El Salvador ve Kripto Para Yasal Diizenlemeleri

2021 yilinda EI Salvador, basta Bitcoin olmak iizere kripto para birimlerini
yasal 6deme araci olarak kabul eden ilk lilke olmustur. Bu karar, iilkenin kripto para
birimlerine ac¢ik yaklasimini yansitmakta olup kripto para finansal sistemini
gelistirmek, finansal katilimi tesvik etmek ve yabanci yatirimi ¢gekmek i¢in daha genis
bir stratejinin parcasi olmayr hedeflemis olmalaridir. El Salvador, kripto para
birimlerini yasal 6deme araci olarak kabul ederek finansal altyapisini gelistirmeyi ve
vatandaslar1 i¢cin daha kapsayici bir finansal sistem saglamay1 ana hedef belirlemistir.
Bu hamle ayn1 zamanda biliyiiyen kripto para piyasasiyla ilgilenen yabanci
yatirimcilart da ¢ekmeyi amaglamaktadir. Genel olarak, El Salvador'un kripto para
birimlerini yasal ihale olarak kabul etme karari, finansal sistemini modernize etme ve
kendisini kiiresel yatirim i¢in uygun bir hedef olarak konumlandirma yolunda ilerici
bir adim olarak gérmelerinden kaynaklanmaktadir.

Bitcoin'in Yasal Para Birimi Olarak Kabulii: 2021'de kabul edilen Bitcoin
Yasasi, Bitcoin't ABD Dolar1 ile birlikte yasal para birimi olarak kabul etmistir. Bu
durum beraberinde Bitcoin'in tiim mal ve hizmetler i¢in 6demelerde kullanilabilecegi
ve vergilerin Bitcoin ile 6denebilecegi anlamina gelmektedir.

Chivo Ciizdani: Hiikiimet, Bitcoin ve ABD Dolar1 arasinda islem yapmay1
kolaylastirmak i¢in Chivo adli bir dijital ciizdan uygulamasi1 gelistirmistir. Chivo
clizdani, vatandaslara Bitcoin'e iicretsiz erisim saglamakta olup Bitcoin'i ABD
Dolart'na ve tersi yonde doniistiirmek i¢in bir platform sunmaktadir.

Bitcoin Yatirimlari: El Salvador hiikiimeti, Bitcoin'e 6nemli miktarda yatirim
yapmistir. Hiikiimet, toplamda 100 milyon dolardan fazla degerde Bitcoin satin
almistir. Bu yatirimlar, Bitcoin'in fiyatin1 artirmaya ve El Salvador'un kripto para
birimindeki oncii konumunu saglamlagtirmaya yardimci olmustur. Son olarak El
Salvador, jeotermal enerjisinden yararlanarak Bitcoin madenciligi yapmak icin
adimlar attigimi ifade etmek miimkiindiir. Bu, iilkenin enerji kaynaklarini daha etkin
bir sekilde kullanmasina ve Bitcoin'den ek gelir elde etmesine de yardimci
olabilmektedir. Tiim bu ¢aligmalar ve yenilikler ile birlikte kripto para birimleri hala

nispeten yeni bir varlik smifidir ve yasal ve diizenleyici gerceveler hala gelisim
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gostermektedir. Bu durum, El Salvador hiikiimeti icin belirsizlik ve risk

olusturabilmektedir (Renteria, 2024:1).

2.5.4.7.Cin ve Kripto Para Yasal Diizenlemeleri

Cin, kripto para ekosistemine dahil olanlar i¢in zorluklar ve belirsizlik yaratan,
kripto paralarla ilgili karmasik ve gelisen bir yasal ¢ergeveye sahiptir. Ulke, kripto para
ticareti ve borsalarina yasak getirerek yerel borsalarin kapanmasina ve yabanci
platformlara erisimin smirlanmasina yol agmistir. Ayrica Cin, enerji tiikketimini ve
cevresel etkiyi azaltmayr amaclayarak kripto para madenciligi faaliyetlerine
kisitlamalar getirmistir. Bu yasaklara ve kisitlamalara ragmen, Cin'de belirli kripto
para birimi faaliyetlerine izin verilmektedir. Hiikiimet, blokzinciri teknolojisinin
arastirilmasini ve gelistirilmesini desteklemektedir ve bir Merkez Bankas1 Dijital Para
Birimi (CBDC) gelistirilmesi lizerinde aktif olarak c¢aligmaktadir. Genel olarak,
Cin'deki kripto para birimi ortamy, igletmelerin ve bireylerin bu alanda gezinmesini ve
faaliyet goOstermesini zorlastiran yasaklarin ve dilizenlemelerin bir karigimi ile
karakterize edilmektedir. Bu baglamda Cin hiikiimeti, kripto para birimlerine yonelik
tutumunu netlestirmeye devam etmektedir. Bazi uzmanlar, hiikiimetin kripto para
ticaretini ve borsalarini yeniden diizenlemesine izin verebilecegini, ancak bunu siki
gozetim altinda yapacagini diisiinmekte ise de digerleri hiikiimetin kripto para
birimlerini tamamen yasaklama ihtimalini de goz ardi etmemektedir. Bu baglamda
kripto para birimlerine yatirim yapmadan 6nce Cin’deki yasal diizenlemeleri iliskin en
son giincellemeleri talip etmek oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica kripto para
yatirimlarinin dolandiricilik risklerine karsi agik olmasi da gergeklestirilecek olan
islemlerin giivenilir platformlar ve yasal diizenlemeler agisindan sorun teskil
etmeyecek iilkelerde gerceklestirilmesini 6nemli hale getirmektedir (Coindesk, Erigim

Tarihi: 3.7.2024).

85



2.6.BITCOIN VE DOMINANSI YUKSEK KRiPTO PARA BiRiMLERI

Dominance sézciigii kelime anlami iizerinden incelendiginde hakimiyet ya da
iistiinlik anlamlarma karsilik gelmektedir. Bu baglamda piyasa dominansi olarak ele
alindiginda piyasa hakimiyeti olarak da ifade edilebilmektedir.

Kripto para ekosistemi ¢ercevesinde ele alindiginda da herhangi bir kripto para
biriminin piyasa degerinin, tiim kripto para piyasasinin degerine oranlamasini ifade
etmektedir. Bu dogrultuda bir kripto para biriminin piyasa hakimiyeti, kripto para
piyasasinin genel degerine boliinmek suretiyle ortaya ¢ikar ve bu sonug yiizde olarak
ifade edilir. Basit bir ifadeyle; piyasa degeri dolasimdaki belirli bir varligin toplam
degerini ifade etmektedir.

Bitcoin dominansi i¢in piyasa degeri incelendiginde; mevcut piyasa fiyati ile
giinimiize kadar {iretimi gerceklestirilen Bitcoin miktarinin carpilmasiyla
hesaplandigini ifade etmek olurludur.

Bitcoin dominansi (hakimiyeti); Bitcoin piyasa degerinin toplam kripto para
piyasa degerine boliinmesiyle elde edilmektedir.

. , . . Bitcoin Piyasa Degeri
Bitcoin Hakimiyeti = Y g (1D

Toplam Kripto Para Piyasa Degeri

Bu baglamda yukaridaki 1 no’lu rasyo incelendiginde Bitcoin ve alternatif

coinler (altcoinler) arasindaki iligskiyi de ifade edebilmek miimkiin hale gelmektedir.
Dolayisiyla kripto para piyasasinda Bitcoin hakimiyeti fiyat artisindan kaynakli olarak
artmis ise altcoinlerde diisiis goriiliir. Bunun sebebi altcoinler iizerinden BTC’ye dogru
para akiginin gerceklesmesidir.
Hakimiyet artar ve BTC fiyat1 diiserse bu hiakimiyet artisinin BTC adedindeki artistan
kaynaklandig1 goriiliir ve altcoinlerde daha biiyiik bir diisiis goriiliir. Bunun nedeni de
kripto para piyasasinin ¢ok bliylik bir kismimin, diger bir deyisle dominansinin
BTC’nin elinde olmasidir. Bu baglamda incelendiginde dominans diismesi veya
yiikselmesinin biitiiniiyle Bitcoin’e bagli oldugu asikardir.

Kripto para yatirimcilar: ticaret stratejilerini ve portfoy yapilarini ayarlamak
icin Bitcoin hakimiyetini kilavuz olarak kullanmaktadirlar.

Dominans etkisinin olugsmasiyla birlikte kripto para piyasasi ekosisteminde
incelenen kripto para biriminin kripto para piyasasindaki hakimiyeti

Olciilebilmektedir.
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Herhangi bir kripto para biriminin dominansint etkileyen faktorler
incelendiginde; ele alman kripto para biriminin piyasa degerinin, iktisadi ajanlar
tarafindan benimsenmesinin ve kullanim Olgiisiiniin yani sira koklii ve giivenli bir
teknolojik altyapiya sahip olup olmamasi gibi etkenleri siralamamiz miimkiindiir.
Sonug olarak piyasay1 etkileyen bir¢ok unsur alim-satima konu olan islem hacmiyle
birlikte kripto para birimlerinin fiyatlarinda artig ve diislise sebebiyet verebilmektedir.
Bu durum ise beraberinde hangi kripto para biriminin piyasada baskin olup olmadig1
noktasinda bilgi vermesiyle dominans etkisi olarak piyasaya yon vermektedir.

Asagida dominansi en yliksek kripto para birimi olan Bitcoin ayrmtili bir
sekilde incelendikten sonra, piyasa degeri en yiiksek olan ilk 10 kripto para birimi

hakkinda incelemelere ve bilgilendirmelere yer verilecektir.

2.6.1. Bitcoin’in Yapisal Ozellikleri

Bitcoin hakkindaki ilk bilgi kaynagi 31 Ekim 2008 tarihinde kendisini Japon
kriptoloji (sifre bilimi) uzmani olarak tanitan Satoshi Nakamoto takma adin1 kullanan
bir kisi veya topluluk tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”
bashigiyla yaymlanan bir belgeye dayanmaktadir (Dulup¢u vd. 2017:2244). Bu
belgeye white paper adi1 verilmektedir.

White paper; halihazirda mevcut olan miisterilere belirli bir iiriin, hizmet veya
teknoloji ile ilgili bilgi sunmay1 amaglayarak miisterilerin bu tiirtinleri satin almalarmi
hedefleyen satis ve pazarlama belgeleri olarak tanimlanmaktadir. Bu yoniiyle satis
Oncesi pazarlama araci gorevini ifa etmektedir.

Bitcoin fikrinin temelinde yer alan Blockchain teknolojisi sayesinde; dijital
ortamdaki tiim belgeleri saklayabilmek ve degistirilmesinin 6niine gecen bloklarin
olusturdugu biitiinsel sistem tiim kullanicilarin erigebilecegi bir yapiya sahip olarak ilk
sanal para birimi olan Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin ¢alisma sistemini
olusturmustur (Wasik,J. 2017:2°den aktaran Samiloglu ve Kahraman, 2019:180).

Bitcoin, perde arkasinda politikasini belirleyecek olan bir merkez bankasi
tarafindan yonetilmeyen ve tiim merkez bankalarina alternatif olarak gelistirilen bir
sistemdir (Konukseven ve Ozen. 2021:54). Bu durum Bitcoin’in merkeziyetsiz finans
yapisina sahip bir ddeme araci olmasmin temellerini atmistir. Dolayisiyla Bitcoin,
adem-i merkeziyetcilik biinyesinde olusumu gerceklestirilen ilk sanal para birimi

olarak literatiirde yer edinmistir.
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Bitcoin, sifrelenmis islem takibine imkan saglayan dagitik bir veri tabani olan
blokzincir teknolojisi tizerine kuruludur. Blokzincir teknolojisi tamamiyla esler arasi
calisgan ve herhangi bir finansal kurumu araci kilmadan cevrimi¢i O6deme
gonderilmesine imkan kilan bir sistemdir (Nakamoto, 2009:1). Daha agik bir ifade ile
Bitcoinler kisiden kisiye dogrudan gonderilebilmekte ve s6z konusu islem igin bir
arac1 bankaya ya da sirkete ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu durumun sonucunda da
komisyon ve iglem masraflarinin minimize olmasi kaginilmazdir. Ayrica para ¢ekim
ve gonderim limiti bulunmamaktadir. Diinya tlizerinde Tiirkiye dahil pek ¢ok iilkede
dijital para borsalar1 bulunmaktadir. Araci borsalar1 elemine edebilmek adma bu
borsalarm herhangi birinden Bitcoin satin alip, bireysel olarak kontrol ettiginiz dijital
clizdanlara aktarimimi gerceklestirdiginizde esler arasi gonderimin Oniindeki tiim
engeller de son bulmus olmaktadir.

Tim bu bilgiler 1s5181nda, Bitcoin; sifre bilimi ile olusturulan dijital bir para
birimi ve esler arasi is ispatina dayanan transfer protokolii olarak tanimlanabilmektedir
(Aksoy, 2021:1).

Ida (2017) Bitcoin’in &zelliklerini su sekilde siralamistir:

e Dijital (elektronik) bir para birimidir ve fiziki bir karsilig1 bulunmamaktadir.

e Bitcoin’in bir merkezi bulunmamakla birlikte bir ag etkilesimidir ve esler arasi
dijital ortamda para transferini saglamaktadir.

e Para transferlerinin gerceklestirilebilmesi i¢in internetin olmasi yeterlidir.

e Bitcoin, madenci denilen {icretsiz bir program araciligiyla tiretilir.

e Uretilecek Bitcoin miktar1 21 milyon adet ile sinirlandirilmustir.

e Bitcoin’in iiretim hizin1 kontrol edebilmek admna Bitcoin ¢ikarma hizini
belirleyen zorluk seviyeleri, belirli protokoller ¢ercevesinde siirekli olarak
yeniden belirlenmektedir ve zorluk derecesi agdaki iiretim yogunluguna gore
degismektedir.

e Her kullanicinin dijital bir clizdan1 ve hesab1 vardir.

¢ Bitcoin transferleri essiz bir imza ile imzalanir ve dogruluklar1 ve essizlikleri
sirayla madenciler tarafindan kontrol edilmelerinin ardindan onaylanir. Bu
sayede Bitcoin ikinci kez kullanilamaz ve miikerrer 6demelerin dniine gecilmis
olunur.

e Bitcoin, TL, USD, EURO gibi pek ¢ok para birimine doniistiiriilebilir.
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2.6.1.1. Bitcoin Esler Aras1 Ag ve Diigiimleri

Bitcoin aglari; adem-i merkeziyet¢i bir yapiya sahip olup, higbir komite
merkezi tarafindan kontrol edilmeyen, esler aras1 daginik yapilara sahip olan aglardan
meydana gelmektedir. Dolayisiyla esler arasi aglar, ticlincii bir tarafin olmasina gerek
kalmaksizin  kullanicilarin = dogrudan birbirleri arasinda veri paylasimlarini
gerceklestirmelerine olanak saglayan aglardir. Baska bir ifadeyle merkezi bir server
(sunucu) ihtiyact hissedilmeden, kullanicilar direkt olarak birbirleriyle veri
paylasimlarmi gerceklestirebileceklerdir. Boylelikle islem mekanizmasi dagnik bir
aga dagitilarak veri transferleri gerceklestirilmektedir ve bu ag esler arasi (P2P) ag
olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir merkeze bagh kalmaksizin bir ugtan diger uca
O0deme (veri transferi) yapilmasi bu sekilde saglanmaktadir. Esler arasi ag,
diiglimlerden meydana gelmektedir ve islem kayitlar1 her diigiimde yer alan veri
tabanlarinda saklanmaktadir (Tas ve Kiani, 2018:370).

Asagidaki sekil 4’te veri tabani yapilar1 kapsaminda merkezi aglar, merkezi
olmayan aglar ve blokzincirin sahip oldugu dagitik ag yapilariin gorsel paylagimlari

sunulmustur (Isler vd. 2019:76).

Sekil 4: Veri Tabam Yapilar
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Kaynak: Isler vd. 2019:76

Yukaridaki sekil 4’te gosterildigi lizere blokzincir dagitik ag sisteminde veri
tabani bir merkez kontroliinde olmay1p herhangi bir merkeze baglasik degildir. Her bir
kullanict i¢in bir veri tabani islem gerceklestirmektedir ve bu sayede esler aras1 (ugtan
uca) veri aktarimi saglanabilmektedir (Bozic vd. 2016:1°den akt. Yapic1 vd.
2021:460).

Bitcoin agindaki diiglimlerin (node) birbirlerine P2P (esler aras1 — ugtan uca)

baglanmasiyla birlikte sisteme yeni bir bilgisayar dahil oldugunda, agda mevcut olarak
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islem gerceklestiren bilgisayarlardan bir veya bir kagi ile baglant1 kurmus oldugu
sonucuna ulasilmaktadir (Nebil, 2018:40).

Blokzincir sistemi icerisinde kriptografik kanita dayali olarak taraflarin
birbirleri ile gergeklestirdikleri elektronik 6deme islemleri sifrelenmis bir bigimde
kayit altina alindigindan s6z konusu sistemi agik bir muhasebe defteri gibi diisiinmek
olurludur. Ayrica bu 6zelliginden otiirii dileyen herkes de blokzincir agma dahil
olabilmektedir (Vigna ve Casey, 2015:150’den aktaran Sahin, 2018:77).2

Blokzincir sisteminde mevcut halde kayitli olan veriler, art niyetli saldirgan
niteligindeki kisiler tarafindan ele gegirilmeye ya da degistirilmeye ¢alisildiginda
blokzincir sisteminin sahip oldugu dagitik ag (node) sisteminin sagladig1 giivenlik
sistemi devreye girmektedir. Art niyetli saldirganlar kayitlar1 degistirmek veya yok
etmek istediklerinde diger bilgisayarlarda ele gecirilen verilerin gercek
(degistirilmemis) hali de bulunacagindan blokzincir sistemi saldiriya ugrayan
diiglimiin sahip oldugu verilerin ele gecirildigini / bozuldugunu anlayarak saldiriya
ugrayan bilgisayarm sistem igerisindeki gorevine son vermektedir. Diger bir deyisle
node’lar; blokzincir sistemindeki islemlerin gerceklestigi ve kayit altina alindigi
cihazlara (bilgisayarlara) verilen isimdir (Aksoy, 2021:29-30).

Diiglimlerin temel amaci; blokzincir sistem biitlinliigiinii korumaktir. Diinya
iizerinde yalnizca bir tane diigiimiin olmasi halinde bile tiim blokzincir ge¢misi
korunabilmektedir. Bitcoin agmdaki diiglimler esler arasi ¢alisma mantig1 ile
birbirlerine baglidirlar ve sisteme yeni bir bilgisayarin dahil olmas1 durumunda agdaki
diger bilgisayarlar (node) lar ile baglant1 kuruldugu sonucuna ulasilmaktadir (Nebil,
2018:40).

Bir blokzincir sistemindeki olusacak her bir islemin tam listesine, kisaca
verilerin tamamina ulasan aglar “full node (tam diigiim)” olarak adlandirilirken;
verilerin yalnizca bir kismina sahip olan, belirli bir doneme ait verilerin bulundugu
kismi liste bicimindeki aglar ise “light node (kismi diiglim)” olarak
adlandirilmaktadirlar. Kullanicilarin tam diigiim olmay: tercih etmeleri durumunda ag
tizerinde geg¢miste gerceklesen tiim islemlerin tamamini iceren veri tabanlarini
bilgisayarlarina yiiklemeleri / indirmeleri gerekmektedir (Nebil, 2018:40).

Ornegin; full node olmayi tercih eden bir kullanici, Bitcoin’in ilk ortaya ¢iktig1

2009 yilindan itibaren Bitcoin aginda olusturulmus ve bloklarin tiimiinde ayr1 ayr1 yer

2 jlgili ifadeler Paul Vigna ve Michael J. Casey’in Kriptopara Cag adli kitabinin 2020 yilinda
gerceklestirilen 3. Baskisinin 178. sayfasinda yer almaktadir.
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alan verilerin tiimiine sahip olurken, light node olmay1 tercih eden kullanicr ise belirli
bir zaman diliminde olusturulmus bloklara sahip olacaktir (koinbiilteni, 2023).
Dolayisiyla yalnizca tam diigiim olarak tanimlanan makineler, olusturulan blokzincir
yapisinda var olan tiim bloklarm kopyalarini indirebilmektedirler (Kinaci, 2019’dan

akt. Yavuz ve Avunduk, 2021:36).

2.6.1.2.Memory Pool (Mempool) (Bellek Havuzu)

Mempool s6zciigii yapi itibariyle “Memory Pool” sdzciigiiniin kisaltilmig hali
olup “Bellek Havuzu” anlamimna gelmektedir. Gergeklestirilen Bitcoin islemleri
node’lara (aglara) aktarildiginda tiim Bitcoin diiglimleri tarafindan gerceklikleri
dogrulanir (Nebil, 2018:42).

Bitcoin Mempool, Bitcoin agi lizerinde gerceklestirilen tiim islemlerin onay
icin bekletildikleri yeri gostermektedir. Farkli bir ifade ile Bitcoin Bellek Havuzu,
dogrulanmamais islemlerin yapildigi bir alandir. Bir diigiim yeni olusturulan hareketleri
algiladiginda, diiglim onu dogrular ve mevcut yerel mempoola ekler. Gergeklestirilen
islemler yeni ¢ikarilan bir bloka dahil edilene dek bellek havuzunda saklanir. Her
diiglimiin dogrulanmamis islemleri depolamak i¢in farkli birer kapasiteleri
oldugundan her diiglimiin mempoolda depolanan farkli iglemleri bulunmaktadir (Dae-
Yong vd. 2020:1).

Bitcoin aginda onceden tamamlanmis ve onaylanmamis islemlerin siralarini
ayrintili olarak irdeleyebildigimiz bellek havuzlari, halihazirda onay bekleyen islem
sayilarindaki biiylimeyi tam zamanli olarak gosterebilmektedir. Bununla birlikte kripto
para birimlerinin artan popiilaritesi ile birlikte dogrulama i¢in eklenen iglem sayisimin
artmast sonucunda mempool boyutunun Bitcoin’in islem hacminin artis1 lizerinde

etkisi oldugu sonucuna da ulasilmistir (Nikhaylov vd. 2023:3).

2.6.1.3.Acik Muhasebe Defteri (Ledger)

Bitcoin ve diger tliim altcoinler olmak iizere, blokzincir teknolojisinin
temelinde “a¢ik muhasebe defteri” olarak tanimladigimiz blokzincir mantigiyla ortaya
cikartilan yapi, Bitcoin ve diger altcoinlerle yapilan finansal islemlerin kaydedildigi
yapidir (Unsal ve Kocaoglu, 2018:55).

Acik muhasebe defterlerinde kaydedilen her Bitcoin islemi icin bloklar
acilmaktadir. Agilan bloklarda mevcut halde 6nceki bloklarin 6zeti (hash) ve ¢iktilar1

(zincir) yer almaktadir (Sarp Nebil, 2018:42).
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Acik muhasebe defteri sayesinde blokzincir sisteminde gerceklesen tiim
islemler tiim kullanicilar tarafindan goriilebilmekte ve olusan blok dncesindeki tim
bloklarin 6zetleri de (hash) dahil olmak {izere her bir kullanici tarafindan kayit altina
alinabilmektedir. Dolayisiyla gerceklesen islemler acik muhasebe defterlerine kayit
edildikten ve mevcut tiim aglarda yayinlandiktan sonra her blokun kendinden 6nce
olusan bloklarla gerceklestirmis oldugu baglant1 sayesinde 6ncesinde gerceklestirilen

hi¢bir kaydin degistirilmesi s6z konusu olmamaktadir (Mendi ve Cabuk, 2018:15,19).

2.6.1.4.Blokzincir Altyapisi

Blokzincir teknolojisi igerisinde birbiri ardina adeta bir onceki yapiya siki
sikiya baglanmis verilerin sistematik bir sekilde kaydedildigi dosyalara blok
denilmektedir ve bu bloklarin ilki baslangi¢c blogu ‘genesis block’ adin1 almaktadir
(Unal ve Uluyol, 2020:1609).

Stephan P. Williams blokzincirini her tiirlii veri hareketlerinin kolaylikla
izlenilebilecegi dijital, ¢cevrimigi bir kayit defteri olarak tanimlamaktadir. Boylelikle
blokzincir yazilim sayesinde mal akislari, para hareketleri ve hatta Williams’in
ifadesine gore sanat eserlerinin ya da siirlerin kaynaklari, sigima arayisi iginde olan
miiltecilerin gordiikleri muameleler dahil olmak iizere diger tiim seyler takip
edilebilmektedir. O’na gore kripto para sistemindeki blokzinciri tiim para birimlerinin
varligini, bu varliklarin kimlere ait oldugunu, ne zaman ve kimler arasinda el
degistirdigini kayit altina alan bir defterdir (Williams, 2019’dan ¢ev. Giindiiz,
2020:20-22).

Diger bir deyisle kayit altina aliman bu degerler kripto para sisteminde para
transferlerine iligkin bilgileri icermektedir. Bu sayede kripto para sisteminde bir
kullanicidan diger kullaniciya gerceklestirilen transferler bu kayitlarda tutulmakta,
yeni istekler siraya alinmakta ve islem siras1 geldiginde kaydedilip yerini almaktadir.
Izleyen bahiste, belirli araliklarla birbirine eklenen kayitlar islendikten sonra mevcut
bloklarin i¢ine kayit edilmektedir. Kayit islemi gergeklestirilirken bloklarin kag¢ adet
kayit bulunduracagi bilgisi 6zel algoritmalar ve dijital imzalar kullanilarak olusturulan
blokzincirinin tasarimina bagl olarak farklilik arz etmektedir (Giindiiz ve Tepeci,
2018: 47,8).

Blokzinciri olusturan bloklarin igerisinde blokun kaginci blok oldugunu
gosteren blok sayisi, blok basligmin 6zeti, bir 6ncesinde olusumunu gergeklestirmis

ve bagli olunan bloka ait baglk 6zeti, zorluk degeri, mevcut blokun olustugu zamana
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ait zaman pulu, tesadiifi degeri ve gerceklestirilen transfer aktarim islemlerine ait
Merkle kok degerleri yer almaktadir (Bakan ve Sekkeli, 2019: 2851).
S6z konusu olusum asagidaki sekil 5°te blokzinciri ve blokzincirini olusturan

blok yapisini1 gostermektedir.

Sekil 5: Blokzinciri ve Blokzinciri Olusturan Blok Yapisi

Kaynak: Antonopoulos, 2014’den akt. Kirbas,2018:78

2.6.1.5.Bitcoin Uretim Siirecinin Teknik Altyapis1 ve Uretilen
Bitcoinlerin Ekonomiye Dahil Olus Siireci

Insanlarin kripto paralara sahip olmalarmin tek adreslerinin kripto para
borsalar1 olmadigini, kripto paralarin madenciliginin yapilarak da elde edilebildiklerini
sOylemek olurludur. Bu baglamda kripto para madenciligini anlayabilmek i¢in
blokzincirlerine bakmak, blokzincirlerinin isleyisini tam olarak kavrayabilmek i¢in de
kriptoloji (sifreleme) bilimine hakim olmak gereklidir.

Madenciligi basit bir sekilde ifade etmek gerekirse; birbirine ardi ardina
baglanmis islemciler ya da ekran kartlar1 ile donatilmis ytliksek kapasiteli bir bilgisayar
yardimiyla kripto para iiretimi gerceklestirilmekte ya da para transferini onaylayarak
ortak deftere islemektedir. Bu iglemlerin ardindan Bitcoin madencilik islemini yapan
kisi (madenci) yeni kripto paralarla odiillendirilmektedir. Yiiksek kapasiteli yeterli
donanima sahip bilgisayar, internet ve elektrik baglantisina sahip olmak madencilik
sistemini kurabilmek i¢in gerekli ve yeterli sartlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Madenciligi gerceklestirilecek olan kripto para icin gerekli yazilimlarin
bilgisayara kurulmasinm ardindan, sistemin dijital ciizdana baglanmasiyla birlikte

madencilik islemine baslanilabilmektedir.
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Madencilik iglemi temelinde yaratilan bloklarin sisteme islenmesi iglemidir.
Bu islem olduk¢a karmasik matematiksel islemlerin ¢oziilebilmesi yoluyla
gerceklesebilmektedir. Kripto paralarin yaratilmasi-elde edilebilmesi i¢in de bu
islemlerin yiiksek glicteki teknik 6zellikleri oldukga yiiksek bilgisayarlar tarafindan
¢coziimlerinin ger¢eklesmesi gerekmektedir. Bu isleme Proof of Work (PoW) (is kanit1)
denilmektedir.

2016 yili itibariyle is ispatmna dayali blokzincir yapisinin kripto para
birimlerinin piyasa degerinin yiizde doksanindan (%90) fazlasi olusturdugu ortaya
konulmustur (Gervais vd. 2016:3). Bu baglamda madencilik faaliyetinin
gerceklestirilen her tiirli islemin dogrulugunu ispat etmek ve dogrulamakla birlikte
akisa-zincire yeni bloklar1 ilave edebilmek i¢in, birbirinden zorlu karmasik
algoritmalar siireci zarfinda bir aga bagli olan bir islemin veya blokun gecerliligini
sorgulayan ve dogrulayan bilisim siireci olarak ifade edilebilmektedir (Nebil,
2018:56).

Tim bu bilgiler dogrultusunda yeni Bitcoin liretiminin gerceklestirilmesinin
yani sira blokzincir igerisinde kaydedilecek islemlerin dogrulanmasi, yeni bloklarin
olusturulmasi ve bu bloklarin dogrulama ve onaylama islemleri madenciler tarafindan
gerceklestirildigi sonucuna ulasilabilmektedir (Giiven ve Sahindz, 2021:65). ilaveten
yeni Bitcoin iiretim islemi olarak ifade edilen ve madencilik ad1 verilen bu sistemin
altin madenciligi ile benzerlik gostermesi de Bitcoin arzinin da tipki altin gibi belirli
bir rezerve sahip olmas1 ve iiretimi gerceklestirildikge, madenciliginin yapilabilecegi
miktarin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Bitcoin’in ilk ortaya ¢iktig1 donemde az sayida insanin madencilik faaliyetiyle
ilgileniyor olmasmin ardindan, kisa siire icerisinde yiliksek miktarlarda Bitcoin tiretimi
gerceklestirilmis olsa da mevcut durumda iiretilecek miktarin azalmasia bagli olarak
sistemin giderek zorlasmasi ve madenci sayisinda meydana gelen artis Bitcoin
iiretimini eskiye nazaran daha zor ve maliyetli bir hale getirmistir (Dilek ve Furuncu,
2019:96).

Bitcoin iiretiminin gerceklestirilmesi ve yeni bloklarin eklenerek sistemin
stirekliliginin saglanmasinin belirli kurallar cergevesinde gerceklestigini ifade
edebilmektedir. Oyle ki; Bitcoin iiretiminin altyapisi hakkinda gerceklestirdigimiz
aragtirmalar neticesinde 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi veya
grubun yaymlamis oldugu/olduklar1 bir makaleden yola cikilarak gelistirilmis ve

calistirilmig bir yazilim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sistemin en biiyiik 6zelligi
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adem-1 merkeziyet¢i bir yapiya sahip olmasi diger bir deyisle herhangi bir merkezi
olmadan ya da herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmaksizin sistemin c¢alisabilir
olmasi anlamini tasmmaktadir. Merkezi olmayan bu yazilim dileyen herkesin
bilgisayarlarinda ya da bilgisayarlarindan olusan daha biiylik yapilarda ¢alistiriima
imkani sunmaktadir.

Madencilik; Bitcoin ag1 ilizerinde yeni bloklar olusturarak Bitcoin aginin
caligmasinin siirekliligine katki saglayip agin giivenligini en iist diizeye ¢ikaran, bu
aga destek olan katilimcilara (madencilere) odiiller sunan bir mekanizmadir
(Syzdykova, 2023:5). Sistemin yazilim kullanicilarma saglamis oldugu 6diil konsepti
sistemin siirekliligini saglayan 6nemli bir unsurdur.

Nakamoto, yaymlamis oldugu makalesinde islem igermeyen bir blok basliginin
yaklasik olarak 80 byte® boyutunda oldugunu ve bir blokun yaklasik olarak 10 dk.
icerisinde olusturuldugunu ifade etmistir ve bu kural gilinlimiize kadar hig
degismemistir. Donanim ekipmanlarmin iist seviye performans gostermesi ve isletim
sistemlerinin giiclenmesiyle birlikte blok icerisinde gergeklesen islemlerin amaglanan
10 dakikalik stirenin altma diismesine baglh olarak madencilik algoritmasinin
karmagikligin1 artarak sistemin belirledigi mekanizma mevcut gecerliligini
koruyacaktir (Meynkhard, 2019:74-5).

Madencilerin bir bloktaki islemi ¢ozebilmek i¢in ugras verdigi zaman dilimi
icerisinde geri planda diger kullanicilarin esler arasi Bitcoin transfer iglemleri devam
etmektedir. Bir onceki 10 dk. i¢erisinde olusan bloktaki islemler madenciler tarafindan
almarak yeni blokun igerisine aktarilmaktadir ve bu islemi gergeklestirmek i¢cin emek
sarf edilmektedir. Bu durum 6diil mekanizmasi icerisinde odiilii elde edebilmek i¢in
uygulanan yarist bir (1) kisinin kazanmas1 ve bu yaris sonucunda yalnizca blok
islemini tamamlayan bir (1) kisinin &diillendirilmesi anlamini tagimaktadir. Bununla
birlikte 10 dakikalik siire icerisinde gerceklesecek olan Bitcoin transfer islemlerinin
birikmesi ve yeni bloka dahil edilmesi isleminin olugmasi gerekmektedir.

Nakamoto, kriptoloji (sifreleme) biliminin i¢erisindeki yontemleri birlestirerek

ve bu yontemleri 6zellestirerek bir blok yazilmaya baslandiginda blokun igindeki

3 Elektronik ve bilgisayar bilimlerinde genellikle 8 bitlik dizilim boyunca 1 veya 0 degerlerini biinyesine
alan ve kaydedilen bilgilerin tiiriinden bagimsiz bir bellek 6lciim birimidir. 1 byte Latin alfabesini baz
alan 8 bit’lik bir kodlamada herhangi bir harfi temsil etmektedir. Cogu platformda 8 bit = 1 byte.

Byte, bitten sonraki en kiglik sayisal bilgisayar birimidir. Bir byte 0 ile 255 arasindaki degeri veya diger
anlamda 256 salter durumunu temsil etmektedir. Diger bir ifadeyle 2¥dir.

Bit: Programlama ve haberlesmede, bilgi depolama ve haberlesme veya baglantinin en kigik ve temel
Unitesidir.
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mevcut verilerle alakali milyarlarca hatta trilyonlarca deneme-yanilma yonteminin
uygulanmasi gerektigini vurgulamistir ve bu deneme-yanilmalarin ortalama olarak 10
dakikalik bir zaman alacagini ifade etmistir (Nakamoto, 2008:4).

Bitcoin madencisi olmak i¢in dncelikle bir Bitcoin madenci cihazina veya
donanimina sahip olunmasi gerekmektedir. Bu cihazlar genellikle ASIC (Application-
Specific Integrated Circuit) cihazlaridir ve yiiksek miktarda islem giicline sahiptirler.
Daha sonra bir Bitcoin madencilik havuzuna katilinmas1 gerekmektedir. Madencilik
havuzlari, bir araya gelerek daha yiiksek islem giiciine sahip olma ve bloklar1 ¢ozerek
Bitcoin kazanma sansini artirma amaciyla olusturulmus gruplardir. Son olarak bir
Bitcoin clizdani olusturarak kazanilan Bitcoinlerin dijital clizdanlara aktarimi, dijital
clizdanlardan da borsalara aktarimi ger¢ceklesmektedir. Bu sayede iiretilen Bitcoinlerin
piyasada alim satima konu olmasi ve piyasa fiyatinin arz ve talep kosullar1 altinda
olusturulmasi saglanmaktadir.

Madencilik faaliyetleri gergeklestirilirken giiclii bir internet baglantis1 ve enerji
kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ylizden Bitcoin madenciligi giiniimiizde olduk¢a
rekabet¢i bir alandir ve yiiksek miktarda yatirim gerektirmektedir. Ayrica, enerji
tikketimi de oldukca yiiksektir ve bu da beraberinde ek maliyetleri getirmektedir. Bu
nedenle, Bitcoin madencili§i yapmadan once detayli bir arastirma yapilmasi ve
maliyetlerin g6z oniinde bulundurulmasi biiyiik onem arz etmektedir.

Nakamoto ilk bloku yazmadan once, gergeklestirilen herhangi bir islem de
yoktu. ilk blokun (baslangic bloku) (genesis block) igerisindeki ilk islemi
gergeklestirecek olan kisiye ve bilgisayara verilecek olan Bitcoin 6diilii, o paketin i¢ine
yazilan yegane Bitcoin transfer islemi hiclikten iiretilmis ve paketin (blokun) icerisine
konulmus olan Bitcoin miktar1 50 BTC idi. Bununla birlikte Nakamoto ¢alismasinda
ortalama 10 dakikada 1 blok {iretilecegi varsayimiyla saatte 6 blok iiretilecegi, 1 glinde
144 blok iiretilecegi, her blokta 50 BTC oldugundan 1 giinliik BTC iiretimi 7200 adet
olacagini ifade etmistir. Bu sistem her zaman devam ettirilip her giin 7200 adet BTC
iretimi gergeklestirildiginde ilerleyen zamanlarda BTC degerini kaybedeceginden,
Nakamoto bu sisteme yeni bir kural dahil ederek her 210.000 blok yazildiginda blok
basina verilen 6diil miktarmi yar1 yariya diigiirmiistiir. Buna “Bitcoin halving (Bitcoin
yarilanmas1)” denilmektedir. Bu dogrultuda blockchaincenter.net sitesinden derlenen
veriler 1s18inda ilk yarilanmanin 28 Kasim 2012 tarihinde gergeklestigi ve
madencilerin ddiillerinin blok basma 50 BTC’den 25 BTC’ye disiirildigi

gdzlenmistir. Ikinci yarilanma 9 Temmuz 2016 tarihinde gerceklesmis ve ddiillerin
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blok bagma degeri 25 BTC’den 12,5 BTC’ye gerilemistir. izleyen bahiste 11 May1s
2020 tarihinde tigiincii yarilanma gerceklesmis ve blok basina 6diil degeri 6,25 BTC’ye
gerilemistir (Ramadhani vd. 2022:128).

Bitcoin’in biiyiime orani yarilanarak devam etmektedir ve 10 dakikada bir (1)
blok iiretimi gercekleseceginden 6%24*365=52650 blok iiretimi olmak {izere yaklasik
210.000 blokta bir yarilama (halving) ger¢eklestiginden 210.000/52650=3,99 yilda 1
defa olacak sekilde sistem islemeye devam edecektir (Schar, 2020:1). Bununla birlikte
Bitcoin birimlerinin olusturulabilmesi i¢in algoritmanin dayattigi sinir maksimum
Bitcoin miktar1 21 milyon adettir (Nakamoto, 2018).

Asagidaki tablo 8’de Bitcoin yazilimindaki matematiksel algoritma neticesinde
4 wyillik siire¢ igerisinde olusan ve gelecek yillarda olusmasi beklenen Bitcoin

yarilanmalar1 gosterilmistir.

97



Tablo 8: Bitcoin Madenciligi Sonucunda Bitcoin Emisyonu, Bitcoin Yarilanmalari, Uretilen Blok Basina
Verilen Odiillerin Degisimi

e Gergeklesen Kiimulatif
Bitcoin’in _ve Gergekle§en ) Madenciligi Madencilik
Baslangicindan Uretilmesi ve Uretilen Blok Odiilleri . .
Yillar - e ep s Yapilan Toplam Yuzdesi
Itibaren Gegen Planlanan Kiimiilatif (BTC) . .
. BTC Miktari (Dolagimdaki
Yillar Blok Blok Miktari Arz Yiizdesi)
Miktari
2008-2012 0-4 210000 210000 50 10.500.000 % 50
2012-2016 4-8 210000 420000 25 5.250.000 % 75
2016-2020 8-12 210000 630000 12,5 2.625.000 % 87,5
2020-2024 12-16 210000 840000 6,25 1.312.500 % 93,75
2024-2028 16-20 210000 1050000 3,125 656.250 % 96,875
2028-2032 20-24 210000 1260000 1,5625 328.125 % 98,4375
2032-2036 24-28 210000 1470000 0,78125 164.062,5 % 99,21
2036-2040 28-32 210000 1680000 0,390625 82.031,25 % 99,61
2040-2044 32-36 210000 1890000 0,1953125 41.015,625 % 99,80
2044-2048 36-40 210000 2100000 0,09765625 20.507,8125 % 99,89
2048-2052 40-44 210000 2310000 0,048828125 10.253,90625 % 99,93
2052-2056 44-48 210000 2520000 0,0244140625 5.126,953125 % 99,95
2056-2060 48-52 210000 2730000 0,01220703125 | 2.563,4765625 % 99,96
2060-2064 52-56 210000 2940000 0,00610351562 | 1.281,73828125 % 99,97
2064-2068 56-60 210000 3150000 0,00305175781 | 640,869140625 % 99,97
2068-2072 60-64 210000 3360000 0,0015258789 | 320,434570312 % 99,97
2072-2076 64-68 210000 3570000 0,00076293945 | 160,217285156 % 99,97
2076-2080 68-72 210000 3780000 0,00038146972 | 80,108642578 % 99,97
2080-2084 72-76 210000 3990000 0,00019073486 | 40,054321289 % 99,97
2084-2088 76-80 210000 4200000 0,00009536743 | 20,0271606445 % 99,97
2088-2092 80-84 210000 4410000 0,0004768371 | 10,0135803222 % 99,97
2092-2096 84-88 210000 4620000 0,00023841855 | 5,0067901611 % 99,97
2096-2100 88-92 210000 4830000 0,00011920927 | 2,50339508055 % 99,97
2100-2104 92-96 210000 5040000 0,00005960463 | 1,25169754027 % 99,97
2104-2108 96-100 210000 5250000 0,00002980231 | 0,62584877013 % 99,97
2108-2112 100-104 210000 5460000 0,00001490115 | 0,31292438506 % 99,98
2112-2116 104-108 210000 5670000 0,00000745057 | 0,15646219253 % 99,98
2116-2120 108-112 210000 5880000 0,00000372528 | 0,07823109626 % 99,98
2120-2124 112-116 210000 6090000 0,00000186264 | 0,03911554813 % 99,98
2124-2128 116-120 210000 6300000 0,00000093132 | 0,01955777406 % 99,98
2128-2132 120-124 210000 6510000 0,00000046566 | 0,00977888703 % 99,98
2132-2136 124-128 210000 6720000 0,00000023238 | 0,00488944351 % 99,99
2136-2140 128-132 210000 6930000 0,00000011641 | 0,00244472175 %99,99
Toplam 100 20999999,99

Kaynak: Coin Market Cap (https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#Chart)

Yukaridaki tablo 8’deki veriler dogrultusunda;

e 2008-2012 yillar1 arasinda blok basma verilen 6diil miktarmm 50 BTC oldugu ve

2008-2012 yillar1 arasinda toplan iiretilen blok miktar1 210.000 adet oldugundan

madenciligi yapilan BTC sayismin 10.500.000 adet oldugu goriilmektedir. Bu
durum toplam BTC arzinin (21.000.000) %50’sine denk gelmektedir. Diger bir

ifade ile iiretilecek toplam Bitcoin arzinin yarisinin 2008-2012 yillar1 arasinda

tiretildigi sonucuna ulasilmaktadir.

e 28 Kasim 2012 tarihinde ilk yarilanmanin gerceklesmesiyle birlikte blok basmna

verilen 6diil 50 BTC’den 25 BTC’ye gerilemistir. Dolayisiyla iiretilen blok miktar1
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degismediginden (210.000) 2012-2016 yillar1 arasinda 210.000 x 25 = 5.250.000
adet Bitcoin tliretimi gerceklesmistir. Bununla birlikte 2012-2016 yillar1 arasinda
madenciligi yapilan BTC arzi toplam BTC arzinin %25’ini olusturmustur.

e O Temmuz 2016 tarihinde ikinci yarilanmanin gerceklesmesiyle birlikte iiretilen
blok bagina verilen 6diil miktar1 25 BTC’den 12,5 BTC’ye gerilediginden 2016-
2020 yillar1 arasinda 210.000 x 12,5 = 2.625.000 BTC iiretimi gerceklesmistir.

e Izleyen bahiste 11 Mayis 2020 tarihinde iigiincii BTC yarilanmasiyla birlikte, blok
basma verilen 6diil miktar1 6,25 BTC’ye gerileyerek, 2020-2024 yillar1 arasinda
dordiincii yarilanmanin gergeklesecegi tarihe kadar madenciligi gerceklestirilecek
BTC arzmin 210.000 x 6,25 = 1.312.500 adet olmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla
2008’den 2024 halving (yarilanma) tarihine kadar madenciligi gerceklestirilen
toplam BTC arzmin 19.687.500 adet olmas1 beklenmektedir. Bu durum 2024
halving tarihine kadar iiretimi gerceklestirilmesi beklenen toplam BTC arzinin
%93.75’ini tamamladig1 sonucunu gdsterecektir.

Nihayetinde s6z konusu yarilanmalar periyodik bir sekilde her 4 yi1lda 210.000
blok iiretimini devam ettirecek olup, 2140 yilina kadar BTC arzinin devam edecegini
ve 2140 yilinda Bitcoin aginda BTC madenciliginin son bulacagmi, dolayisiyla yeni
Bitcoin {retilmeyecegini  gostermektedir. Bu durum matematiksel olarak
hesaplandiginda 21.000.000 BTC iiretilecegi anlamin1 tagimaktadir.

Gilinitimiiz itibariyle (09.09.2023) dolasimdaki BTC arz miktar1 19.480.000
adet olup BTC fiyat1 25.900$ oldugundan toplam BTC piyasa degeri yaklasik olarak
500.000.000.000$ degerindedir (https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/,
2023).*

12.6.2024 tarihi itibariyle yeniden gergeklestirilen incelemeler sonrasinda
dolagimdaki BTC arzimin 19.711.278 adet oldugu ve BTC piyasa fiyatinin 69.963%’a
ulastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla BTC piyasa degeri 1.35 trilyon $ seviyesine

ulasmustir.’

413 Nisan 2024 CoinMarketCap verileri dogrultusunda Bitcoin’in dolasimdaki arz miktari 19.68M olup,
toplam BTC sayisinin %93,72'sine karsilik gelmektedir.

Erisim Adresi: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/ Erisim Tarihi:13.04.2024

512 Haziran 2024 CoinMarketCap verileri dogrultusunda Bitcoin’in dolasimdaki arz miktari 19.71M
olup, toplam BTC sayisinin %93,85’ine karsilik gelmektedir.
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2.6.1.6.Bitcoin Blok Odiilii Yarilanmalar

Bitcoin blok 6diilii yarilanmasi, Bitcoin'in orijinal protokoliinde belirlenen ve
her 210.000 blokta bir gergeklesen bir olaydir. Bu olayda, Bitcoin agindaki yeni
iiretilen blok basina verilen Bitcoin 6diilii yar1 yartya azaltilmaktadir.

Bitcoin'in yaraticis1 Satoshi Nakamoto tarafindan belirlenen 6diil yarilanmasi,
Bitcoin'in sinirli arzimi kontrol altinda tutmayi amaglamaktadir. Bitcoin'in arzi
kisithdir ve toplamda 21 milyon Bitcoin iiretilecektir. Orijinal protokole gore, her
210.000 blokta bir blok 6diilii yar1 yariya azaltilir. Bu durum, Bitcoin arzinin yavasga
azalmasini saglar ve madencilerin zamanla azalan 6diil miktarlariyla daha fazla caba
sarf etmelerini tesvik etmektedir.

Ik blok &diilii yarilanmasi, 2009'da gerceklesen ilk blok olan Genesis
Block'tan 210.000 blok sonra gerceklesti ve blok ddiilii 50 Bitcoin'den 25 Bitcoin'e
disiriildii. Sonraki blok 6diilii yarilanmalar1 da ayni sekilde gerceklesti ve 19 Nisan
2024 tarihi itibariyle blok odiilii 3.125 Bitcoin'dir.

Asagidaki 4 no’lu grafikte Bitcoin halving (yarilanma) tarihleri ve halving

sonrasi fiyat degisimleri gosterilmistir.

Grafik 4: Bitcoin Halving (Yarilanma) Tarihleri ve BTC Fiyat Degisimleri

Halving 2012 Halving 2016 Halving 2020

e Tl IR *
" Bee |
. i

T

I s Bitcoin price is shown
oy on logarithmic scale

o
fa2z—" BTC: $4 to $420 BTC: $420 to $7,100 BTC: $7,100 to 222

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/

Yukaridaki 4 no’lu grafik incelendiginde 2012, 2016 ve 2020 yillarinda
gerceklesen Bitcoin yarilanmalar1 sonrasinda BTC fiyatlarinda ciddi artiglarin
yasandig1 gozlemlenmistir. Bu dogrultuda 2012 yilinda meydana gelen yarilanma
sonrasinda bir sonraki yarilanma tarihi olan 2016 yilina kadar BTC fiyatinda 105 kat,
2016 yilinda meydana gelen yarilanma ile bir sonraki yarilanma tarihi olan 2020
tarihine kadar yaklasik 17 kat deger artis1 yasanmistir. 2012 tarihi BTC yarilanmasi ve
2020 tarihi BTC yarilanma tarihlerini karsilastirdigimizda ise 1775 kat degerindeki
artist gormek miimkiin olacaktir. 2024 tarihinde gergeklesecek olan Bitcoin

yartlanmasi ile BTC fiyatlarindaki meydana gelecek olan degisimin ise ne kadar

100



olacagmni tahmin edebilmek miimkiin degildir. Ancak daha 6nceki yarilanma tarihleri
sonrasinda gerceklesen fiyat artis hareketlerine bagli kalarak 2024 yilinda
gerceklesecek olan yarilanma sonrasinda BTC fiyatlarinda artis olma ihtimalinin
yiiksek oldugunu gézlemlerimiz dahilinde sdylememiz miimkiindiir. Buna ragmen bu
artisin yiizde ka¢ diizeyinde olacagmi net ifade etmemiz ise kesinlikle miimkiin
degildir. Ancak giiniimiiz itibariyle son yarilanma tarihine kiyasla fiyat artigini
sOylememiz miimkiindiir ve son yarilanma tarihine kiyasla BTC fiyat artig1 yaklasik
35 kat seviyesindedir.®

19 Nisan 2024 tarihinde dordiincii BTC yarilanmasi ger¢eklesmistir. Yukarida
da deginildigi tizere BTC yarilanmas1 BTC blok 6diilii yarilanmasidir. Birgok kisinin
bildigi izere Satoshi Nakamoto Bitcoin tiretimini 21.000.000 adet ile sinirlandirmastir.
Dolayisiyla BTC iiretimi 21.000.000 adede ulastiginda yaklasik 2140 yilinda
madencilik faaliyetleriyle daha fazla BTC iiretimi ger¢eklesmeyecektir. Bu yiizden
BTC “Dijital Altin” olarak da isimlendirilmektedir. Altin da oldugu gibi Diinya’da
simirli miktarda BTC vardir. Giiniimiiz itibariyle toplam BTC’lerin %93.85’inin arz1
gergceklesmistir. Toplam arzin %93.85’inin iiretilmesine karsilik BTC’lerin geri kalan
kismi Satoshi Nakamoto’nun Bitcoin blokzincirine kodladigi yarilanma protokolii
sebebiyle yakin bir zamanda BTC arzmin tamamlanmasmin oniine gegilmistir. Blok
basina iiretilen BTC adedi yar1 yariya azalmakta oldugundan yeni BTC iiretimi daha
da azalmaktadir. Her bir BTC blok 6diilii yarilanmasiyla birlikte madenciler %50 daha
az BTC iiretmeye baslamaktadirlar.

Fiyat artis beklentisi sonrasinda gerceklesen fiyatlarin maksimum seviyeye
ulagtigini diisiinen yatirimcilar, karlhiliklarini maksimize etmek diisiincesiyle nakit
tercihlerini artirmaktadirlar.

4 no’lu grafik incelendiginde fiyat artis1 sonrasinda yatirimcilar ve
madencilerin portfoylerinde bulunan Bitcoinleri satmak istemeleriyle birlikte, Bitcoin
arz1 fazla olmasina karsilik talebin az olmast durumu s6z konusu oldugunda Bitcoin
fiyatlarinda gerileme olmasi kaginilmaz oldugu sonucuna da ulagilmstir.

Asagidaki tablo 9°da 2018°den gilinlimiize kadar gerceklesen ve yakin zamanda

beklenen Bitcoin yarilanmalarini gérmemiz miimkiindiir.

6 https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/ Erigim Tarihi: 13.04.2024
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Tablo 9: Bitcoin Yarilanma (Halving) Cizelgesi

Tamamlanan Yarilanmalar | Gergceklesen Tarih | Blok Agirhg | Odiil BTC)
50
1 28 Kasim 2012 210.000 25
2 9 Haziran 2016 420.000 12,5
3 11 Mayis 2020 630.000 6,25
4 19 Haziran 2024 840.000 3,125
Beklenen Yarilanmalar Beklenen Tarih Blok Agirh@ Odiil BTC)
5 Mart 2028 1.050.000 1,5625
6 Subat 2032 1.260.000 0,78125

Kaynak: ETF Stream (Borsa Yatirnm Fonu) https://www.etfstream.com/articles/bitcoin-halving-poses-bold-vision-for-
2024

2.6.2. Kripto Paralarin Alim-Satim ve Depolanmasi

Kripto (sifrelenmis-sanal) paralar herhangi bir fiziksel varliga sahip olmayan,
merkezi otorite tarafindan yoOnetilmeyen ve yoOnetim merkezi olmayan, adem-i
merkeziyet¢i yapiya sahip olan, taraflar (esler) arasinda geleneksel para transfer
yontemlerinin aksine daha diisiik maliyet ve daha hizli bir sekilde para transferlerinin
gerceklesmesini saglayan, iiriin ve hizmet alimlarina imkan saglayan dijital paralardir
(Ozkul ve Bas, 2020:58). Bu baglamda teknolojinin ve internet alt yapilarmm hizl
gelisimi, para transferleri ve ticaretin agirlikli olarak internet {izerinden
gergeklestirilmesine imkan saglayarak islemlerin normalden daha hizli bir sekilde
tamamlanabilmesini saglamasiyla birlikte yatirimcilarin yatirim giidiilerini uyandirmis
ve kripto paralara olan talebin artmasinda biiytlik rol oynamustir.

Kripto paralara olan ilginin giinden giline artmasi, kar giidiisii ile rekabetci
fiyatlar tizerinden ticaret yapmak ve kripto paraya sahip olmak isteyen bireylerin
kripto para alim-satimlar1 dijital ortamda bir araya geldikleri kripto para borsalarinda
gerceklestirilmektedir. Gilinlimiizde halihazirda kripto para piyasalarinda 9156 adet
kripto para ¢esidi bulunmaktadir (Coinmarketcap, 12.09.2023).

2.6.2.1.Kripto Para Spot Borsalarn

Kripto para iireticileri, liretmis olduklar1 kripto paralari tanitabilmek adina
“White Paper” adinda bilgilendirici bir belge yaymlamaktadirlar.

White Paper oOzellikle kripto para piyasalarinda basarili bir kampanya
yiiriitebilmek ve liretilen kripto paralara daha fazla talep yaratabilmek adina ilk coin
arzlarinda (ICO-Initial Coin Offering) 6nemli bir paya sahiptir (Ser¢emeli, 2018:44).

Online (dijital-gevrimi¢i) platformlarda yatirimecilar arasinda kripto para
birimlerinin ulusal ve uluslararasi para birimleri ile ya da diger kripto para birimleri

ile dontistiiriilebildigi ortamlar kripto para borsalar1 olarak tanimlanmaktadir (Katranci
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ve Kundakci, 2020:961). Yatirimeilar kripto para borsalar1 sayesinde sahip olduklari
kripto para birimlerini mekan ve zaman kisit1 olmaksizin diger kripto para birimlerine
veya konvertibl para birimlerine doniistiirebilmektedirler.

Asagidaki tablo 10’da giincel (13.09.2023) web trafik faktorii, ortalama
likidite, hacim ve borsa tarafindan bildirilen hacmin mesruluguna dair duyulan giiven
verileri, uzun omiirliliik, itibar ve kullanic1 geri bildirimi dogrultusunda spot kripto
para borsalarmin 0,0 ile 10,0 puan arasindaki puanlarla degerlendirme sonuglarina ve
son 24 saatlik islem hacimleri, ortalama likiditeleri, haftalik gerceklesen ziyaretgi

verilerine yer verilmistir (Coinmarketcap, 13.09.2023).

Tablo 10: En Iyi Kripto Para Spot Borsalar

srano | womana | Opfam | entsenan [ opaere | oo
1 Binance 9.9 4,674,950,120 $ 852 10,295,970
2 Coinbase Exchange 8.6 911,880,624 S 793 33,578
3 Kraken 8.4 570,703,086 $ 772 986,795
4 KuCoin 7.4 295,315,216 $ 559 1,192,810
5 Bybit 7.3 948,317,483 S 633 3,084,395
6 OKX 7.2 851,130,519 $ 616 5,287,036
7 Bitstamp 7.1 156,917,580 $ 590 202,657
8 Gate.io 7.0 674,003,451 $ 610 3,136,797
9 Bitfinex 6.9 115,986,618 $ 565 150,782
10 Gemini 6.8 24,257,358 $ 686 179,293

Kaynak: https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ (13.09.2023)

Yukaridaki 10 no’lu tablo CoinMarketCap tarafindan diizenlenen borsalarin
degisim siralamalar1 incelendiginde 227 adet spot kripto para borsasindan sirasiyla
borsalarin web trafiklerine, ortalama likiditelerine, islem hacimlerine, bildirilen islem
hacimlerinin mesruluguna duyulan giivene ve uzun omiirliiliik, itibar ve kullanict geri
bildirimi gibi niteliksel faktorler baz alinarak olusturulan degisim puanlarina goére en
iyi 10 adet kripto para spot borsas1 gosterilmistir.

Her bir degisken faktore atfedilen agirliklar siralama algoritmasmin veri
biitlinliiglinii koruyabilmek adina ilgili sirket tarafindan gizli tutulmaktadir. Bununla
birlikte degisim puanlar1 6.0 ve iizerinde degerlendirilen kripto para borsalari iyi, 4.0
ve 6.0 arasinda degisim puanma sahip olan kripto para borsalar1 ortalama, 4.0’
altinda olan kripto para borsalar1 zayif olarak siralamada yerlerini almaktadirlar.

“Yok” olarak nitelendirilen kripto para borsalar1 ise puanlama i¢in yeterli veri noktasi
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olusmadigindan listenin en altinda bulunmaktadirlar. Bu baglamda en iyi degisim

puanina sahip olan kripto para borsasmin da tarih itibariyle “Binance” oldugu

goriilmektedir.

Asagidaki 11 no’lu tabloda ise tezin yazim asamasinda (13.04.2024) kripto

para spot borsalar1 siralamalarindaki degisimlere bagli olarak giincel siralamalarina

yer verilmistir.

Tablo 11: En Iyi Kripto Para Spot Borsalan (Giincel)

srano | somana | gt | entecnan) [ opame | oo
1 Binance 9.9 37,820,914,949 $ 865 19,196,063
2 Coinbase Exchange 8.2 5,596,728,303 S 733 98,157
3 Bybit 7,8 7,328,400,117 $ 605 7,809,676
4 OKX 7.6 7,520,766,307 $ 588 6,269,657
5 Upbit 7.4 5,042,394,772 S 519 2,986,978
6 Kraken 7.3 1,891,282,741 S 737 7,994,394
7 KuCoin 6.9 1,823,910,418 S 569 2,335,999
8 Gate.io 6.9 4,734,570,018 $ 524 3,340,512
9 HTX 6.9 3,188,038,757 $ 427 3,977,758
10 Bitfinex 6.8 619,204,337 $ 563 220,013

Kaynak:https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ (13.04.2024)

Asagidaki 12 no’lu tabloda Tiirkiye’de islem goren spot kripto para borsalar1

ve degisim puanlarina gore siralamalarma yer verilmistir.

Tablo 12: Tiirkiye Merkezli Kripto Para Spot Borsalan

sravo | sanana | Sl | Wl toen ot | orun | ik
33 Binance TR 5.6 113,160,161 $ 435 281,774
53 BtcTurk 5.1 60,385,516 $ 432 167,413
83 Paribu 4.5 45,202,371 S 372 173,045
100 ICRYPEX 4.1 57,756,028 $ 305 42,917
105 Bitci TR 4.0 60,162,966 S --- 1,849
121 Bitexen 3.8 33,575,781 S 280 13,078
154 Bitay 3.2 876,896 S 383 118,213
175 Felixo 3.0 69,658,823 S 152 3,197
178 Bitlo 2.9 918,531 S --- 49,288
197 BitTurk 2.3 1,167,743 S 25 700

Kaynak: https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ (13.09.2023)
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Yukaridaki Tiirkiye merkezli kripto para spot borsalar1 degisim puanlarina gore
siralandiginda sirastyla Binance TR, BtcTiirk, Paribu, ICRYPEX, Bitci TR kripto para
borsalarmin 4.0 degisim puani ve lizerinde puana sahip olduklarindan ortalama
kategoride yer aldiklari, 4.0 degisim puaninin altinda kalan Tiirkiye merkezli kripto
para spot borsalarinin ise zayif kategoride olduklar1 sonucuna ulasiimaktadir.

Asagidaki 13 no’lu tabloda ise tezin yazim agamasinda (13.04.2024) Tiirkiye
merkezli kripto para spot borsalar1 siralamalarmdaki degisimlere baglh olarak giincel

siralamalarina yer verilmistir.

Tablo 13: Tiirkiye Merkezli Kl:ipto Para Spot Borsalari (Giincel)
rato | sorana | Opbin [ et | oemne [
15 Binance TR 6.5 404,391,238 S 429 577,451
56 BtcTurk 53 269,981,960 $ 397 188,889
73 Paribu 4.9 160,789,625 $ 370 237,798
87 ICRYPEX 4.8 286,225,705 $ 326 62,083
112 Bitexen 4.6 13,892,161 $ 329 24,633
172 Bitay 4.2 8,967,923 $ 474 19,081
198 Bitci TR 4.1 44,236,109 S 1 25,275

Kaynak: https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ (13.04.2024)

Yukaridaki tablo 13 incelendiginde tablo 12°de yer alan ve 4.0 degisim puani
altinda kalan Felixo, Bitlo ve BitTurk borsalarinin delist oldugu ve listelenmedigi

goriilmektedir.

2.6.3. Bitcoin’e Alternatif Piyasa Degeri En Yiiksek Olan Kripto Para
Birimleri (Altcoinler)

Blokzincir teknolojisinin en biiyiik piyasa degerine sahip kripto para birimi
Bitcoin olmasina ragmen Bitcoin’in iiretilmesinin ardindan Bitcoin’e alternatif koinler
kripto para piyasasinda altcoin adiyla yerlerini almiglardir. Altcoin kavrami tek basina
herhangi bir kripto para birimini temsil etmeyip, Bitcoin’in alternatifi tiim kripto para
birimleri i¢in kullanilan bir terimdir. Kripto para piyasasinda an itibariyle 9068 adet
kripto para birimi bulunmaktadir. Bu baglamda kripto para piyasasinda yer alan en
yiiksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin ve alternatif koinlerin siralamas1 agagidaki

tablo 14’te gosterilmistir.’

7 Tablo 5’te yalnizca piyasa degerine gore ilk 10 siray1 paylasan kripto para birimlerine yer verilmistir.

105



https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/

Tablo 14: Piyasa Degeri En Yiiksek Kripto Para Birimleri

Sira No Kripto Para Birimi Fiyat Piyasa Degeri
1 Bitcoin (BTC) $26632 $519.466.959.666
2 Ethereum (ETH) $1640 $197.701.164.422
3 Tether USDt (USDT) $0.9995 $83.233.587.416
4 BNB (BNB) $214.75 $33.039.256.826
5 Ripple (XRP) $0.5037 $26.853.481.836
6 USDC (USDC) $1.00 $25.441.051.460
7 Cardano (ADA) $0.2483 $8.723.640.587
8 Dogecoin (DOGE) $0.06131 $8.647.028.429
9 Solana (SOL) $19.47 $8.036.246.374
10 Tron (TRX) $0.0859 $7.652.921.189

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/ (28.096.2023 h:18:05)

Yukaridaki tablo 14°te piyasa degerine gore en yiiksek kripto para birimlerine
yer verilmistir. Kripto para piyasasindaki islem hacimlerinin oldukga yiiksek olmasi
sebebiyle kripto para birimlerinin fiyatlar1 ve buna baglh olarak piyasa degerleri anlik
olarak degismektedir. Bu nedenle veri saglayicidan elde edilen tarih ve saat bilgilerine
tablonun altinda yer verilmistir.

Tablo 14°te kripto para piyasasinda yer alan 9068 kripto para biriminden
yalnizca piyasa degerine gore en yiiksek ilk 10 siray1 paylasan kripto para birimlerine
deginilmistir. Bu baglamda anlik olarak elde edilen piyasa degerlerine gore en yiiksek
degere sahip olan kripto para birimi Bitcoin (BTC) iken, akabinde Ethereum (ETH)
ikinci sirada, Tether (USDT) fliclincii sirada, BNB dordiincii sirada, Ripple (XRP)
besinci sirada, USDC altinc1 swrada, Cardano (ADA) yedinci sirada, Dogecoin
(DOGE) sekizinci sirada, Solana (SOL) dokuzuncu sirada ve Tron (TRX) onuncu
sirada yer almaktadir.

Kripto para piyasasinda yer alan tiim kripto para birimlerinin toplam piyasa
degeri giincel olarak 1.047.000.000.000$ iken yukaridaki tablo 12’de gosterimi
gerceklestirilen ilk 10 kripto para biriminin toplam piyasa degeri yaklasik olarak
920.000.000.000% dir. Bu da piyasa degerine gore en yiiksek degere sahip olan ilk 10
kripto para biriminin toplam piyasa hakimiyetinin yaklagik %88’ini elinde
bulundurdugunu gostermektedir. Ayrica Bitcoin hari¢ diger tiim kripto para
birimlerinin toplam piyasa degeri yaklasik olarak 523 milyar dolardir. Dolayisiyla
Bitcoin’in toplam kripto para piyasasi i¢indeki pay1 yaklasik olarak %49.7 dir (Kripto
Piyasasi; tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts; 28.9.2023).
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Asagidaki 15 no’lu tabloda ise tezin yazim agsamasinda (13.04.2024) piyasa

degeri en yiiksek kripto para birimlerinin giincel fiyatlarina ve siralamalarina yer

verilmistir.
Tablo 15: Piyasa Degeri En Yiiksek Kripto Para Birimleri (Giincel)
Sira No Kripto Para Birimi Fiyat Piyasa Degeri
1 Bitcoin (BTC) $67650 $1.332.406.888.243
2 Ethereum (ETH) $3273 $393.410.505.206
3 Tether USDt (USDT) $1.00 $107.392.148.542
4 BNB (BNB) $592.76 $88.765.140.860
5 Solana (SOL) $151.18 $67.538.138.390
6 USDC (USDC) $0.9999 $32.008.465.498
7 Ripple (XRP) $0.5457 $30.121.482.723
8 Dogecoin (DOGE) $0.1721 $24.810.728.844
9 Toncoin (TON) $6.74 $23.456.544.769
10 Cardano (ADA) $0.507 $18.065.852.129

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/ (13.04.2024 h:17:25)

Asagidaki 16 no’lu tabloda ise yukaridaki 14 ve 15 no’lu tablolarda gdsterimi
gergeklestirilen kripto para birimlerinin 2023 Eyliil ve 2024 Nisan araligindaki fiyat

degisimleri oransal olarak sunulmustur.

Tablo 16: Kripto Para Birimlerinin 2023 Eyliil ve 2024 Nisan Donemindeki Fiyat Degisimleri

Sira No Kripto Para Birimi 2023 Eylil Fiyat | 2024 Nisan Fiyatlari | Yiizde Degisim
1 Bitcoin (BTC) $26632 $67650 + % 154.01
2 Ethereum (ETH) $1640 $3273 + % 99.57
3 Tether USDt (USDT) $0.9995 $1.00 + % 0.05
4 BNB (BNB) $214.75 $592.76 + % 176.02
5 Solana (SOL) $19.47 $151.18 + % 676.47
6 USDC (USDC) $1.00 $0.9999 - %0.01
7 Ripple (XRP) $0.5037 $0.5457 + % 8.33
8 Dogecoin (DOGE) $0.06131 $0.1721 + % 172,74
9 Cardano (ADA) $0.2483 $0.507 + % 104.18
10 Tron (TRX) $0.0859 $0.1139 + % 32.59

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/

Asagidaki 5 no’lu grafikte toplam kripto piyasasi biiyiikliigii ve hacmi, 3 no’lu
grafikte ise Bitcoin haricinde kripto para piyasasinda yer alan diger tiim kripto para

birimlerinin toplam piyasa biiylikliigli ve hacim verilerine yer verilmistir.
Grafik 5: Toplam Kripto Piyasasi Biiyiikliigii ve Hacmi ($)
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Kaynak: https://tr.tradingview.com;art/?symbol=CRYPTOCAP% 3ATOTAL (28.9.2023)

Yukaridaki 5 no’lu grafik incelendiginde Bitcoin’in ilk coin arzindan
giiniimiize kadar gecen zaman dilimi i¢erisinde var olan tiim kripto para birimlerinin
toplam piyasa degerindeki degisimler ¢izgi grafikle, islem hacimleri siitun grafikle
izah edilmistir. Bu baglamda 5 no’lu grafik incelendiginde toplam kripto para piyasa
degerindeki duraganligin 1 Ekim 2020 tarihinde son bularak yiikselise gectigi, 1 Ekim
2021 tarihinde ise toplam kripto para piyasast degerinin 2.61 trilyon dolar ile tiim
zamanlarin en yiiksek piyasa degerine ulastigi ve zaman igerisinde diislise gecerek

giincel degeri olan 1.05 trilyon dolara kadar geriledigi goriilmektedir.

Grafik 6: Toplam Piyasa Biiyiikliigii (BTC Haric¢) ve Hacmi ($)
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Kaynak: https://tr.tradingview.com/chart/?symbol=CRYPTOCAP%3ATOTAL2 (28.9.2023)

Yukaridaki 6 no’lu grafikte Bitcoin haricindeki diger tiim kripto para
birimlerinin piyasa biiylikliiglinii ifade etmek i¢in cizgi grafik, Bitcoin haricindeki
diger tiim kripto para birimlerinin islem hacimlerini gdsterebilmek icin ise siitun grafik

tercih edilmistir. Grafik incelendiginde Bitcoin haricindeki diger tiim kripto para
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birimlerinin piyasa degerinin de, toplam piyasa biiyilikliigiindeki degisime benzer
sekilde 1 Ekim 2020 tarihinde yiikselise basladigi, 1 Kasim 2021 tarihinde ise zirveye
ulastig1 goriilmektedir.

Bitcoin’in dahil oldugu toplam kripto para piyasasi biiyiikliglinii gosteren 5
no’lu grafikte zirve noktasmmin 1 Ekim 2021 tarihinde gergeklesmesi, Bitcoin
haricindeki diger tiim kripto para birimlerinin piyasa biiyiikliigiinii gdsteren 6 no’lu
grafik incelendiginde zirve noktasinin tam 1 (bir) ay aradan sonra 1 Kasim 2021
tarihinde gerceklesmis olmasi Bitcoin fiyatlarindaki diisiise karsilik olarak, alternatif
koinlerin fiyatlarmin bu siire¢ igerisinde arttigmi gostermektedir. Bunun baslica
sebebinin ise Bitcoin kripto para biriminden nakite gegen yatmrimcilarin tercihlerini
diger kripto para birimlerine yonelik taleplerini artirmalarindan kaynaklandigini
sOylemek ihtimaller i¢erisindedir. Yukaridaki 12 no’lu tabloda ifade ettigimiz Bitcoin
ve diger alternatif koinlerin piyasa degerleri grafikleri incelendiginde 1 Ekim 2021 ve

1 Kasim 2021 tarihindeki degisimleri savimizi giiclendirmektedir.

2.6.3.1.Ethereum (ETH)

Ethereum (ETH); Ethereum protokolii olarak adlandirilan, 6nceden belirlenmis
kurallar dizisini takip eden, diinyadaki tiim bilgisayarlardan olusan bir agdur.

Ethereum ag1 herkesin olusturup kullanabilecegi uygulamalar, topluluklar,
organizasyonlar ve dijital varliklar i¢in kurucu gibi davranar.

Ethereum, esler aras1 dogrudan koordine olunmasimi, anlasmalar yapilmasini
ve dijital varliklarin aktarilmasina aracilar olmaksizin izin veren bir blokzincir agidir.
Internet aginda mevcut halde bulunan bircok bilgisayar tarafindan paylasilan ve
giincellenen islemler veri tabami olarak adlandirilan blokzincir herkese acik
oldugundan Ethereum agina herkesin ekleme yapmasina izin veren ancak degistirme
ve silme fiillerine izin vermeyen bir yapiya sahip oldugundan Ethereum merkeziyetsiz
blokzincirini oldukca giivenli kilmaktadir (ethereum.org).

Ethereum tanitim yazisi (white paper) ilk olarak 2014 yilinda Ethereum
kurucusu, Witalik Buterin tarafindan 2015 yilinda projenin lansmanindan hemen 6nce
yapilmistir. Bu tanitim yazisinda Bitcoin’in avantajlar1 ve merkeziyetsiz ag yapisima
sahip olmasinin bankacilik islevlerine getirdigi yenilikler {izerinde durularak tipki
Bitcoin tanitiminda oldugu gibi Ethereum altyapis1 hakkinda bilgiler sunulmustur.

Dolayisiyla Ethereum'un amaci; komut dosyasi, altcoin ve zincir {istii kavramlarini
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birlestirmek ve gelistirmek amaciyla rastgele fikir birligi tabanli uygulamalar
olusturmay1 saglamaktir.

Ethereum, oOzelliklerin eksiksizligi, 0Olgeklenebilirlik, standardizasyon,
gelistirme kolayligi ve birlikte caligabilirlik gibi Ozelliklere sahip olan farkli
paradigmalar1 ayni anda desteklemek icin en {ist diizey paradigma iizerinde
calismaktadir.

Ethereum'un temel katmani, yerlesik bir Turing-tam programlama diline sahip
blokzinciridir. Bu sayede herkes merkezi olmayan uygulamalari, akilli s6zlesmeleri ve
kendi keyfi uygulamalarin1 olusturabilmektedir. Akilli s6zlesmeler, sahiplik, islem
bi¢cimleri ve durum gegis islevleri i¢in kurallar1 belirleyebilirler.

Ethereum platformu, blokzinciri-farkindaligi, durum ek giicleri, Turing-tamlig1
ve deger-farkindali1 gibi 6zellikleri sayesinde Bitcoin komut dosyasindan daha giiclii
bir platform sunmaktadir. Ethereum'daki "mesajlar" ile Bitcoin'deki "iglemler"
benzerlik gosterse de li¢ onemli fark bulunmaktadir.

[k olarak; bir Ethereum mesaji harici bir varlik veya sozlesme tarafindan
olusturulabilirken, Bitcoin islemleri yalnizca harici olarak olusturulabilir.

Ikinci olarak; Ethereum mesajlarinda veri igermek icin agik bir secenek
bulunmaktadir. Son olarak, bir Ethereum mesajinin alicis1 bir s6zlesme hesabi ise, bir
yanit dondiirme segenegine sahiptir, bu da Ethereum mesajlarinin fonksiyon kavramini
icerdigi anlamina gelmektedir.

Ethereum'da "islem" terimi; bir mesaj1 saklayan imzali veri paketini ifade
etmek icin kullanilir ve harici olarak sahip olunan bir hesaptan gonderilir. Islemler,
mesajin alicisini, bir imzayi, gondereni, Ether miktarin1 ve gonderilecek veriyi
tanimlamaktadir. Ayrica, islemlerde STARTGAS ve GASPRICE gibi parametreler
bulunur.

STARTGAS; islemin yiiriitme sirasinda ka¢ hesaplama adimi yapabilecegini
belirleyen bir sinirdir.

GASPRICE ise; hesaplama adimi basma madenciye ddenecek iicreti ifade
etmektedir. Islem yiiriitme sirasinda "benzin" tiikenirse, tiim degisiklikler geri doner.
Eger islemin bir miktar gazi kalmigsa, kalan kismi1 gonderene iade edilir. Ayrica
Ethereum'da ayr1 bir iglem tiirii de bulunmaktadir ve bu da paralel iglemleri ifade
etmektedir.

Ozetle Ethereum protokolii baslangicta daha gelismis 6zelliklere sahip bir

kripto para olarak tasarlanmis olsa da blockchain iizerindeki gelismis 6zellikleri
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sayesinde finansal sozlesmeler gibi cesitli uygulamalar1 da desteklemekte ve farkli
pazarlara olanak saglamaktadir.

Ethereum protokolii merkezi olmayan dosya depolama, hesaplama ve tahmin
piyasalar1 gibi bircok konuda da biiyiik bir destek sunmaktadir. Ayrica, Ethereum'un
ekonomik bir katman ekleyerek protokollerin gelistirilmesine katkida bulundugunu
belirtmek gerekir. Ethereum'un benzersiz bir 6zelligi olan keyfi bir durum gecis
fonksiyonu, platformun ¢ok amagl bir protokol olmasini saglamaktadir.

Ethereum, tasarimi geregi acik ugludur ve veri depolama, kumar (sans ve
formasyon bilgisine dayali anlik piyasa hareketleri) veya finans gibi belirli
uygulamalar i¢in temel bir katman olarak hizmet vermektedir (Buterin, 2015:33).

Asagidaki 7 no’lu grafikte 2016 tarihinden itibaren Ethereum fiyat hareketleri

gosterilmistir.

Grafik 7: 2016’dan Giiniimiize Ethereum (ETH) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)

2.7938 =————————

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/ (19.10.2023)

Yukaridaki 7 no’lu grafik incelendiginde 2016 tarihi itibariyle Ethereum fiyat
hareketleri gozlemlenmektedir. Buna gore 2016 tarihinde 2$ seviyelerinde olan
Ethereum’un 8 Kasim 2021°de tarihi zirve noktasma ulastigi, 4619$ fiyat iizerinden
islem gordiigii goriilmektedir. Giiniimiiz itibariyle (19.10.2023) 1551%’dan islem

gormektedir.
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2.6.3.2. Tether (USDT)

Tether (USDT), Bitcoin blokzincirinin agina inga edilmis ve degeri Amerikan
Dolari’na sabitlenmis stabil bir koindir. Giiniimiiz itibariyle Bitcoin ve Ethereum’un
akabinde piyasa degeri en yiiksek olan koindir. Tether’in amact; insanlarin dogrudan
para birimleri ile islemlerini gergeklestirmemesi durumunda farkli para birimleri
arasindaki iglemler i¢in istikrarli bir ara¢ olmasidir. Bu baglamda 2014 yili Temmuz
ayinda Hong Kong merkezli Tether Limited $ti. tarafindan olusturulmustur. Tether,
diger tlim kripto paralar gibi bir adresle gonderilip almabilir diger bir deyisle tiim
transfer iglemleri diger kripto paralar ile birebir ayni 6zelliklere sahiptir. Ancak diger
kripto paralarin transfer islemlerinden ayrilan yonii Tether’in béliinemez olusudur ve
en kiiciik Tether (USDT) birimi 1 USDT dir.

Tether (USDT), diger kripto paralar gibi blokzincir teknolojisi lizerinde
calismaktadir ve gerceklestirilen tiim islemler Tether blokzincirine kaydedilerek
Tether’in veri tabaninda saklanmaktadir.

Tether (USDT) istikrarli ve giivenilir bir kripto para birimidir ve var oldugu
siire boyunca birim basma yaklasik 1 dolar degerinde islem gormektedir. Bu sayede
kripto para toplulugu, Tether'e gliven duymakta ve Tether’i istikrarli kripto paralar
arasinda degerlendirmektedir. Dolayisiyla 2014’den giiniimiize piyasada olan Tether,
giivenilirlik ve giiven konularinda koklii bir gegmise sahiptir. Bu durum, insanlara
kripto paranin mesru oldugu konusunda giiven vermek icin yol kat edebilmektedir.
Ayrica Tether (USDT), biiyiik borsalarda yaygm olarak bulunmakta ve bu da
gerektiginde kolayca sati alinmasini veya satilmasini saglayabilmektedir.

Yukarida da deginildigi tizere Tether, kullanicilara alternatif bir 6deme
yontemi sunmak amaciyla 2014 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. Baslangigta Bitcoin
blokzincirinde yer almis, ancak daha sonra Omni Layer protokoliiniin {izerine
tasmmustir (Tamplin;2023:1).

Asagidaki 8 no’lu grafikte 2014 tarihinden itibaren Tether (USDT) fiyat

hareketleri gosterilmistir.
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Grafik 8: 2014°ten Giiniimiize Tether (USDT) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)
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N

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/tether/ 28.10.2023

Yukaridaki 8 no’lu grafik incelendiginde; 03.03.2015 tarihinden giinlimiize
kadar (28.10.2023) piyasa degeri en yiiksek kripto para birimleri arasinda Bitcoin ve
Ethereum’un ardindan {i¢iincii sirada yer alan Tether stabil koinin fiyatinin 1 Amerikan
Dolart’na sabitlendigi ve bu durumun tarih itibariyle degisiklik gostermedigi, 1
Amerikan Dolar1 bazinda seyrettigi goriilmiistiir. Bu durum Tether kripto para
biriminin istikrarini saglamakta ve yatirimcilarin Tether’a olan giivenini artirmaktadir.
Tether’in gliniimiiz itibariyle dolasimdaki arz miktar1 diger bir deyisle piyasa degeri

84.547.764.662 Amerikan Dolar’dir (coinmarketcap.com; 28.10.2023).

2.6.3.3.Binance Coin (BNB)

Binance coin (BNB); 26 Haziran 2017 ve 3 Temmuz 2017 tarihleri arasinda
Binance borsasi alim-satim islemlerine baslamadan 11 giin dnce Ik Coin Arz1 (ICO)
ile piyasaya siiriilmiistiir. Ilk Coin Arz1 daha 6nce de deginildigi iizere kripto para
birimlerini olusturan ekiplerin kripto para piyasasinda gerceklestirecek olduklari
projeler icin fon toplamalar1 siirecidir. Bu yoniiyle hisse senetlerini satisa ¢ikardigini
ilan eden sirketlerin tiim yatirimecilara hissedar olma yolunu agmasi faaliyeti olarak
tamimlanan “Halka Arz” ile benzerlik gostermektedir. Ancak her ne kadar ilk Coin
Arz1 yontemi ile piyasaya siirlilmiis olsalar da yatirimcilara Binance’in karindan pay
alma hakki tanimaz ve Binance sirketine yapilmis bir yatirimi karsilamaz (Binance
Academy, Erisim Tarihi: 28.10.2023).

Binance Coin (BNB); Ethereum aginda ¢aligmakta olup 200 milyonluk arz ile
olusturulmus ve 100 milyonluk arzi ile kripto para piyasasina siiriilmils olmasmna
ragmen Binance’in biinyesinde tuttugu ve diizenli periyotlarla gerceklestirdigi
yakimlar neticesinde toplam arzi giliniimiiz itibariyle 151,704,162 BNB’dir
(Coinmarketcap, Erisim Tarihi: 28.10.2023).
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Binanca Coin (BNB) kisilerin seyahat harcamalari, sanal hediyeler almak,
iriinler ve hizmetler i¢in ddemeler yapmak, akilli kontratlar yaratmak, Binance
borsasinda kripto para alim-satim islemi ger¢eklestirirken komisyon indirimlerinden
yararlanmak ve fiyat artis hareketleri sonrasinda karli satis islemi gerceklestirebilmek
gibi Binance ekosistemi dahilinde ve haricinde pek ¢ok kullanim hakki ve avantaji
saglamak tizere tasarlanmistir (BNB Nasil ve Nerelerde Kullanilir? Binance Academy,
Erisim Tarihi:28.10.2023)

Asagidaki 9 no’lu grafikte 2018 tarihinden itibaren Binance Coin (BNB) fiyat
hareketleri gosterilmistir. Bu dogrultuda 1.02.2018 tarihinden 20.01.2021 tarihine
kadar 0.10$ seviyelerinde yatay bir seyir izleyen BNB coinin 4 Mayis 2021 tarihinde
676 $ ile zirveye ulastig1, giiniimiiz itibari ile (28.10.2023) 2273 seviyesinde oldugu

goriilmektedir.

Grafik 9: 2018’den Giiniimiize Binance Coin (BNB) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

'UsD

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/bnb/ 28.10.2023

2.6.3.4.Ripple (XRP)

Ripple coinin tanitim yazis1 incelendiginde, Ripple Protokolii'niin dogruluk,
uyum ve fayda kosullarini karsilayan RPCA (Ripple Asenkron Mutabakati) tarafindan
giivenli ve giivenilir islemler gerceklestirebildigi sonucuna ulasilmaktadir. Ripple
Asenkron Mutabakati, Ripple Network'un diisiik maliyetli ve hizli bir kiiresel 6deme
ag1 olmasmi saglamaktadir. Metinde ayrica Ripple Protokoliiniin giivenli oldugu,

ancak belirli smirlarin karsilandig: siirece kanitlanabilir sekilde giivenli oldugu ifade
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edilmektedir. Bu sinirlarin, UNL? yonetimini gerektirdigi ve kullanicilarin UNL'lerini
degistirirken bu smirlar1 g6z 6nlinde bulundurmalar1 gerektigi belirtilmektedir. Ayrica,
kiiresel ag yapisinin izlenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Metin, Ripple Network’ un
giivenilir, hizli ve diigiikk maliyetli bir 6deme ag1 oldugunu, giivenlik ve giivenilirlik
ozelliklerine sahip oldugunu 6zetlemektedir (Schwartz vd. 2014:7-8).

Asagidaki 10 no’lu grafikte 2014 tarihinden itibaren Ripple coinin (XRP) fiyat
hareketleri gosterilmistir. Bu dogrultuda coinmarketcap verileri dogrultusunda Ripple
coinin 24 Nisan 2014 tarihinde 0.005875%’dan islem gormeye basladigi, 30 Aralik
2017 tarihinde 3.3$ ile tarihi zirve fiyatina ulastigi, 2021 yilinda ortaya ¢ikan boga
sezonu ile birlikte 15 Nisan 2021 tarihinde 1.83$’dan islem gordiigii goriilmektedir.

Grafik 10: 2014°den Giiniimiize Ripple Coin (XRP) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/xrp/ 31.10.2023

Giiniimiiz itibariyle (31.10.2023) 0,59978’dan islem goren Ripple Coin’in
dolasimdaki toplam arz miktar1 53,560,508,378 XRP olmakla birlikte Ripple Coin’in
toplam piyasa degeri 32,101,430,4988 degerindedir (Coinmarketcap; 2023:1).

2.6.3.5.USD Coin (USDC)

USDC; The Centre konsorsiyumu tarafindan tiretilerek 2018 yilinda piyasaya
stirtilmiig, fiyat destekli sabit coin teknolojisi kullanarak kriptoya istikrar ve finansal

birliktelikle ¢alisabilirlik getirmektedir. Bu teknolojinin ilk uygulamasi USD Coin

8 UNL: Ripple miisterilerine islemlerin dogrulanmasi igin giivenilir bir katilimei listesi olarak bilinen Unique Node
List’i (UNL) kullanmay1 6nermektedir.
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(USDC) ad1 verilen bir ERC-20 tokenidir. USDC, 6demeler, bor¢ verme, yatirim,
ticaret ve ticaret finansmani gibi alanlarda kullanilmak iizere tasarlanmistir. USDC
ekosistemi, diger fiyat para birimi tokenlartyla genisleyerek daha da biiyiime egilimi
icerisine girmektedir. Centre'n fiyat destekli sabit coin teknolojisi, kriptonun
dalgalanmalara karsi daha direngli olmasini saglayarak giivenli bir deger degisim araci1
sunmaktadir. Bu nedenle, gercek finansal birlikte ¢alisabilirlik i¢in fiyat istikrar1 son
derece onemlidir. Bu teknoloji sayesinde, kripto para birimleri giinliik hayatta daha
yaygin olarak kullanilabilecek ve finansal hizmetlerde daha fazla firsat sunma imkani
saglamaktadir (Centre wp; 2018:10) .

Asagidaki 11 no’lu grafikte 2018 tarihinden itibaren USD coinin (USDC) fiyat

hareketleri gosterilmistir.

Grafik 11: 2018’den Giiniimiize USD Coin (USDC) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/usd-coin/ 31.10.2023

Yukaridaki 11 no’lu grafik incelendiginde; USDC en diisiik degerini 0.9679
dolar ile 18 Mart 2020 tarihinde goriirken, en yiiksek degerini 1.0341 dolar ile 13 Mart
2020 tarihinde elde ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Toplam arz1 24,873,268,698 USDC
olan kripto paranin dolasimdaki arzi1 yine 24,873,268,698 USDC’dir (CoinMarketCap;
2023). Bunun yani sira, dolar karsiliginda USDC almak isteyen her yeni kullaniciyla
yeni bir coin tiretilmektedir (ParibuLOG, 31.10.2023).

2.6.3.6.Cardano (ADA)

Cardano, 2015 yilinda kripto para birimlerinin kullanim seklini degistirme
cabastyla baslatilan bir projedir. Kullanicilarin ihtiyaglarmi daha iyi karsilayan, daha
dengeli ve siirdiiriilebilir bir ekosistem ve diger sistemlerle entegrasyon arayan bir

odak noktasma sahiptir. Cardano, agik kaynak projelerinin ruhuna uygun olarak,
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kapsamli bir yol haritasi veya yetkili bir beyaz kitap sunmamaktadir. Bunun yerine, en
iyi miihendislik uygulamalari, kesif yollar1 ve ilkelere odaklanan bir tasarim
koleksiyonu sunmaktadir. Cardano'nun bazi temel ilkeleri arasinda gilivenlik,
stirdiiriilebilirlik, Olceklenebilirlik ve gereksinim analizi yer almaktadir. Ayrica,
Cardano, kripto para birimlerinin demokratiklestirilmesi i¢in merkezi olmayan bir
sistem hedeflemektedir. Bu hedefe ulasmak icin, Cardano, akilli sdzlesmeleri
desteklemek, giivenli bir islem katmani saglamak ve blokzinciri protokoliinii
gelistirmek gibi bir dizi teknoloji ve yaklasim sunmaktadir (Hoskinson, 2017:2).

Cardano, tamamen agik kaynakli ve merkezi olmayan bir kamu blokzinciri ve
kripto para birimi projesidir. Proje, daha once gelistirilen tiim protokollerden daha
gelismis Ozellikler sunmay1 hedefleyen bir akilli sézlesme platformu iizerinde
calismaktadir. Cardano, bilimsel bir felsefeden ilham alarak gelistirilen ilk blokzinciri
platformudur. Bu projede, bilimsel yontemler ve aragtirma, blokzincirinin giivenlik ve
stirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica Cardano, katmanli bir
mimariye sahip olan ve farkli gereksinimleri olan kullanicilar1 desteklemek icin
tasarlanmistir. Bu tasarim, Olgeklenebilirlik ve verimlilik agisindan avantaj
saglamaktadir. Cardano, hem kullanicilarin hem de kuruluslarin ihtiyaglarini
karsilamaya odaklanarak, blokzincir teknolojisini gelistirmek ve yaymak igin
calismalarini siirdiirmektedir (Hoskinson, 2017: 2).

Asagidaki 12 no’lu grafikte 2017 tarihinden itibaren Cardano (ADA) coinin

fiyat hareketleri gosterilmistir.

Grafik 12: 2017’den Giiniimiize Cardano (ADA) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)

| I’

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/cardano/ 31.10.2023

Grafik 12 incelendiginde Cardano’nun 2017 yili sonlarinda 0.02$ ile kripto
para piyasasma giris yaptigini, en yiiksek degerini 2 Eyliil 2021 tarihinde 2.83$
ulasarak aldig1 goriilmektedir. Giinitimiiz itibariyle (31.10.2023) Cardano’nun giincel
fiyat1 0.29$ olmakla birlikte toplam arzi 36,305,036,712 adet, dolasimdaki arzi
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35,245,213,453 adet, toplam piyasa degeri ise 10,251,743,477%8’dir (CoinMarketCap,
2023).

2.6.3.7.Dogecoin (DOGE)

Dogecoin, Bitcoin gibi bir kripto para birimidir, ancak SHA256 kullanmayan,
Proof of Work (PoW) algoritmasini kullanan bir kripto para birimidir. Tenebrix ve
Litecoin'den gelistirme ipuclar1 almigtir. Dogecoin halihazirda scrypt'in basitlestirilmis
bir varyantim1 kullanmaktadir. Dogecoin'in altyapisi, kullanicilarma hizli ve diisiik
maliyetli islem yapma imkani sunmaktadir ve ilk olarak internetin popiiler bir
fenomeni olan ve saka olarak baslatilan bir kripto para birimi olarak ortaya ¢ikmistir.
Ancak zamanla biiyiik bir topluluk tarafindan kabul gérmiis ve popiiler hale gelmistir.
Dogecoin, sosyal medya kampanyalar1 ve hayirseverlik faaliyetleriyle de
taninmaktadir. Dogecoin'in amaci, eglenceli ve kullanict dostu bir kripto para birimi
olmak ve insanlar arasinda kolay para transferini saglamaktir. Dogecoin'in kripto para
piyasasinda belirli bir degeri vardir ve birgok borsada almip satilabilmektedir.
Gelistiricilerin yeni kodlar ve eski kodlar i¢in yeni birim testleri yazmasi
gerekmektedir. Birim testleri, make check komutu ile derlenebilir ve ¢alistirilabilir.
Daha detayl1 bilgi ve genisletilmis birim testleri /src/test/README.md dosyasinda
bulunabilir. Ayrica, RPC ara yiiziiniin regresyon ve entegrasyon testleri Python dilinde
yazilmistir ve derleme sunucusunda otomatik olarak ¢alistirilir. Bu testler qa/pull-
tester/rpc-tests.py ~ dosyasmni  kullanarak  c¢alistirabilmektedir, ancak  test
bagimliliklarinin yiiklenmis olmasi gerekmektedir. Ozellikle biiyiik veya yiiksek riskli
degisiklikler icin degisiklikler, testi yazan gelistiriciden bagka bir kisi tarafindan test
edilmelidir (White paper, 2019:1).

Asagidaki 13 no’lu grafikte 2014 tarihinden itibaren Dogecoin (DOGE) fiyat

hareketleri gosterilmistir.
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Grafik 13: 2014°ten Giiniimiize Dogecoin (DOGE) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/dogecoin/ 31.10.2023

Yukaridaki 13 no’lu Dogecoin fiyat hareketlerini gosterir grafik incelendiginde
CoinMarketCap verileri dogrultusunda 26 Eyliil 2014 tarihinde 0.0002993S$ ile kripto
para piyasasinda yerini alan Dogecoin (DOGE), 8 Mayis 2021 tarihinde zirve fiyata
ulagsmis ve 0.6878$ seviyesini test etmistir. Bu durum Dogecoin’in fiyatinda zaman
icerisinde 2298 kat deger artis1 yasandigini gostermektedir. Giliniimiiz itibariyle
(31.10.2023) Dogecoin kripto para piyasalarinda 0.068$’dan islem gormektedir.
Ayrica Dogecoin smirsiz maksimum arza sahip olup, toplam ve dolasimdaki arz

miktar1 141,639,516,384 adettir (CoinMarketCap, 2023).

2.6.3.8.Solana (SOL)

Solana kripto para biriminin tanutm metninde blokzinciri, hataya toleransl
cogaltilmis durum makinesi uygulamalarindan biri olarak tanimlanmistir. Halka agik
blokzincirlerinin zamanla ilgili varsayimlar yapmadigini ve katilimcilarin yerel
saatlerine giivendigini belirtmektedir.

Blokzincir agindaki her diigiim, diger katilimcilarin saatlerine dayanmadan
kendi yerel saatiyle hareket etmektedir. Zaman damgasi kullanildiginda, giivenilir bir
zaman kaynagina sahip olmamak, bir mesajin kabul edilip reddedilmesi i¢in
garantilerin olmadig1 anlamim tasidigindan agdaki tiim katilimeilarin ayni segimleri
yapacagindan emin olmak miimkiin degildir. Burada sunulan PoH (Proof of History),
dogrulanabilir bir zaman gegisiyle defter olusturmak i¢in tasarlanmistir. Bu sayede,
olaylar ve mesajlar arasindaki siirenin siralanmasi saglanmaktadir.

Proof of History (PoH) diger adiyla Tarih Kanit1, zaman ge¢misini kriptografik

olarak dogrulayan bir hesaplama dizisi sunmaktadir. Bu dizinin ¢iktis1 tahmin
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edilemeyecek sekilde yazilmis kriptografik olarak giivenli bir fonksiyon kullanilarak
olusturulmaktadir. Fonksiyon, tek bir ¢ekirdek {izerinde calisir ve Onceki ¢iktiyi
mevcut girdi olarak alir, mevcut ¢iktiyr periyodik olarak kaydeder ve kac¢ kez
cagrildigin1 takip eden bir yapiya sahiptir. Cikt1 daha sonra paralel olarak
bilgisayarlarda her bir dizi segmentini ayr1 bir c¢ekirdek iizerinde kontrol ederek
yeniden hesaplayabilmektedir. Veriler, zaman damgasi ile bu diziye eklenir ve durumu
temsil eder hale gelmektedir. Birden fazla jenerator kendi dizilerini karistirarak
senkronize olabildigi i¢in bu tasarim ayni zamanda yatay Ol¢eklendirmeyi de
desteklemektedir (Yakovenko, 2018:1-3).

Asagidaki 14 no’lu grafikte 2020 tarihinden itibaren Solana (SOL) fiyat

hareketleri gosterilmistir.

Grafik 14: 2020’den Giiniimiize Solana (SOL) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/solana/ 1.11.2023

Yukaridaki 14 no’lu Solana (SOL) fiyat hareketlerini gosterir grafik
incelendiginde CoinMarketCap verileri dogrultusunda 15 Haziran 2020 tarihinde
0.58843 ile kripto para piyasasinda yerini alan Solana (SOL), 8 Kasim 2021 tarihinde
zirve fiyata ulasmig ve 249.98§ seviyesini test etmistir. Bu durum Solana’nin fiyatinda
zaman icerisinde 425 kat deger artis1 yasandigini1 gostermektedir. Giiniimiiz itibariyle
(1.11.2023) Solana kripto para piyasalarinda 39.7 $’dan islem gérmektedir. Ayrica
Solana sinirsiz maksimum arza sahip olup, toplam arz miktar1 561,425,722 adet ve
dolasimdaki arz miktar1 419,441,203 adettir. Bununla birlikte Solana (SOL) koinin
piyasa degeri 16,640,571,800 $’dir (CoinMarketCap, 2023).

2.6.3.9.Tron (TRX)

TRON; merkezi olmayan internetin kurulmasina odaklanan bir proje olarak

ortaya ¢ikmugtir. Bununla birlikte TRON protokolii yiiksek verimlilik,
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Olceklenebilirlik ve kullanilabilirlik sunan halka ac¢ik bir blokzinciri destegi
saglamaktadir. TRON ekosistemi icinde bulunan tiim merkezi olmayan uygulamalar
(DApps), bu altyapiyr kullanabilmektedirler. BitTorrent'in Temmuz 2018'de satin
alinmasiyla birlikte, TRON'un merkezi olmayan ekosistem arayisinda liderlik
pozisyonu daha da giiclenmistir (White paper; 2018:4).

DApps (Decentralized Application is an App); Merkezi Olmayan Uygulama,
merkezi bir otorite veya taraf olmaksizin ¢alisan bir uygulamadir. Bu tiir bir uygulama,
son kullanicilar ve kaynaklar arasinda dogrudan etkilesim, anlagsmalar veya iletisim
saglamaktadir. Bu anlamda, bir araciya ihtiya¢ duymadan bilgi veya islem paylasimi
gerceklestirilmektedir. Merkezi olmayan uygulamalar blokzincir teknolojisinin temel
prensiplerinden birini kullanarak giivenlik ve seffaflik saglamaktadir. Bu tiir
uygulamalar merkezi otoritelerin giivenilirligi veya yetkililigi konusunda endiseleri
ortadan kaldirmakta ve kullanicilar arasinda giivenilir bir ortam olusturmaktadirlar.
Ayrica, karar siireglerini demokratiklestirebilir ve merkezi sistemlere bagimlilig
azaltabilir bir yap1 haline getirmektedirler. Merkezi olmayan uygulamalar finansal
islemler, akilli sozlesmeler, oy kullanma ve veri paylasimi gibi bircok alanda
kullanilabilmektedir. Bu tiir uygulamalarin inovasyonu tesvik ettigi, daha adil ve seffaf
bir toplum olusturabilecegi diistiniilmektedir (White paper; 2018:7).

Bitcoin'in 2009 yilinda ortaya c¢ikmasiyla birlikte finansal sistemde devrim
niteligi tasiyan bir olay ger¢eklesmistir. Bliylik durgunlugun ardindan hedge fonlar1 ve
bankalar, opak finansal tiirevlerdeki spekiilasyonlardan zarar goriirken blokzincir
teknolojisi ise seffaf ve evrensel bir defter olarak herkesin islem bilgilerini toplamaya
olanak saglamistir. Bu islemler kriptografik olarak giivence altina almarak c¢ifte
harcama sorunlar1 engellemistir.

2013 yilinda Ethereum tanitim metninin yayinlanmasi, akilli sozlesmelerin ve
Ethereum Sanal Makinesi (EVM) sayesinde gelistiricilerin etkilesime girebilecekleri
sistemin sunumu saglanmistir. Bitcoin ve Ethereum gibi kripto para birimlerinin islem
hacimleri, diisiik islem siireleri ve yliksek islem iicretleri nedeniyle yaygin kullanima
uygun olmamasi TRON’un kurulmasma zemin hazirlamis ve Olgeklenebilirlik
sorununa yenilik¢i bir ¢dziim sunmustur. Bu sorunu ¢6zmek amaciyla TRON DAO
Temmuz 2017°de Singapur’da kurulmus ve 6lgeklenebilirlik sorunlarma yenilik¢i bir
¢Oziim sunarak Aralik 2017°de agik kaynak protokoliinii baglatmistir. Mart 2018'de
Testnet, Blockchain Explorer ve Web Wallet hizmetleri baglatilmigtir. Mainnet ise

Mayis 2018'de piyasaya siiriilmiis ve Odyssey 2.0 siirlimii teknik bir doniim noktas1
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olarak kabul edilmistir. Haziran 2018'de TRON, Genesis blogunu olusturarak
bagimsizligmni ilan etmistir ve ayni ay i¢inde BitTorrent'i satin almistir. Ekim 2018'de
TRON, TRON Virtual Machine (TVM) adinda kapsamli bir gelistirici arag seti ve 360
destek sistemi piyasaya siirmiistiir. TRON yol haritasi, TRON agini kullanarak
BitTorrent'in 100 milyon kullanicisint birlestirmeyi ve ayni zamanda gelistirici
toplulugunu tesvik ederek TRON aginda heyecan verici yeni DApp'ler olusturmay1
hedeflemistir(White paper; 2018:5).

TRON'un fikir birligi stratejisi {ic asamadan olusmaktadir. Ilk asama TRON'un
sisteminin hata ayiklamasini ve islevsel entegrasyonunu saglamak amaciyla merkezi
bir konsensiis algoritmasi olan Kafka tabanli teknoloji sistemi benimsemesi olup ikinci
asama dagitilmis mutabakat mekanizmasi kullanarak merkezi ve dagitilmis aglari
birbirine entegre etmektir. Bu adim ayrica ag ve dagitim islevlerini kademeli olarak
yerine getirerek tamamen dagitilmis bir sistem olusturmay1 hedeflemektedir. Ugiincii
asama ise PoS'un Konsensiis mekanizmasini ger¢eklestirerek "Marjin Mekanizmas1 +
Doénem" temelli Bizans Hata Toleransli Konsensiis Confirmation" ve PoS ile PoW
arasinda uyum saglamay1 hedeflemesidir. An itibariyle TRON, merkezi bir asamay1
tamamlamak i¢in a¢ik kaynak kodlu bir konsensiis algoritmasi saglamaktadir ve
dagitilmis mutabakat algoritmasinin ikinci agamasi gelistirme ve test asamasindadir
(White paper; 2018:14).

Asagidaki 15 no’lu grafikte 2018 tarihinden itibaren Tron (TRX) fiyat

hareketleri gosterilmistir.

Grafik 15: 2018’den Giiniimiize Tron (TRX) Fiyat Hareketleri ($ Cinsinden)
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/tron/ 1.11.2023

Yukaridaki 15 no’lu Tron (TRX) fiyat hareketlerini gosterir grafik
incelendiginde CoinMarketCap verileri dogrultusunda 10 Aralik 2017 tarihinde
0.0020068 ile kripto para piyasasinda yerini alan Tron (TRX), 8 Ocak 2018 tarihinde
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zirve fiyata ulagmis ve 0.2052 § seviyesini test etmistir. Bu durum Tron’un fiyatinda
zaman icerisinde kisa bir zaman dilimi igerisinde 102 kat deger artis1 yasandigini
gostermektedir. Gliniimiiz itibariyle (1.11.2023) Tron (TRX) kripto para piyasalarinda
0.099 $’dan islem gormektedir. Ayrica Tron smirsiz maksimum arza sahip olup,
toplam arz miktar1 88,786,126,283 adet ve dolasimdaki arz miktar1 88,786,097,886
adettir. Bununla birlikte Tron (TRX) koinin piyasa degeri 8,820,459,403% dir
(CoinMarketCap, 2023).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE BITCOIN FiYAT HAREKETLERI iLE SECILMIS$
MAKROEKONOMIK PERFORMANS GOSTERGELERI ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’deki issizlik, enflasyon, altin fiyatlari,
Dolar-TL kuru, BIST100, repo faizleri, brent petrol fiyatlari, sanayi tiretim endeksi ve
Bitcoin fiyat degisimleri arasindaki iligki incelenmistir.

Inceleme gerceklestirilirken degiskenlerde meydana gelen aylik yiizde
degisimler analize dahil edilmistir. Ayrica degiskenler mevsim ve takvim etkilerinden
armdirilmis halde modele dahil edilmislerdir. Bu baglamda ¢alisma 2011 OCAK-2023
ARALIK doénemini kapsayacak sekilde gerceklestirilmis olup ilk olarak Bitcoin fiyat
hareketleri ve diger makro iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri konu edinen yazin
taramasina yer verilecek, izleyen bahiste analizde yer edinen veri seti ve degiskenlerin
tanimlarmin yapilmasinin ardindan ampirik bulgular dogrultusunda sonu¢ boliimii ile

calisma sonlandirilacaktir.

3.1. YAZIN TARAMASI

Aydogan (2023), caligmasinda 15 Mart 2015 — 2 Aralik 2022 tarihleri arasinda
elde etmis oldugu Bitcoin, BIST 100, Altmn, Euro ve Dolar degiskenlerinin giinliik
veriler ile gerceklestirmis oldugu analiz neticesinde Tiirkiye’de Bitcoin ile BIST 100
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmadigi, Bitcoin ile Dolar ve Euro arasinda ise
baglantililigm diisiik oldugu sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte Bitcoin’in
gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri arasinda iliski tespiti de
gerceklestirilmistir (Aydogan, 2023:7-8).

Yiikiing (2023), calismasinda 2017-2022 yillar1 arasinda Bitcoin, Brent Petrol
Fiyati,, New York Borsa Endeks Degeri, FED faiz oranlari, ABD GSYH Degisim
Orani ve Japonya GSYH degisim orani verileri ile gerceklestirmis oldugu analiz
neticesinde Bitcoin fiyati ile Brent Petrol fiyati, New York Borsa Endeksi ve Japonya
GSYH degisim degiskenleri arasinda pozitif ve dogrusal anlaml iliski oldugu, FED
faiz oran1 degiskeni ile arasinda negatif ve dogrusal anlamli iliski oldugu sonucunu
elde etmistir (Yikiing, 2023: 42-3).

Bahgeci (2023), ¢alismasinda Bitcoin ile Standard&Poors 500 borsa endeksi

ve altin arasindaki tepkileri arastrmistir. Gergeklestirilen ekonometrik analiz
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neticesinde Covid-19 oOncesi donemde altm, S&P500 borsa endeksi ve Bitcoin
arasindaki fiyat hareketlerinin altin ve Amerika’nin en biiylik 500 sirketinin piyasa
degerinin gostergesi olarak kabul edilen S&P500 borsa endeksindeki fiyat
hareketlerinin Bitcoin’e kiyasta daha diigiik volatiliteye sahip oldugu, Covid-19
sonrast donemde ise volatilitenin S&P500’de artis gosterdigi, bu baglamda
yatirimeilarin  yatirim kararlarina yon verebilecek tarzda bilgileri barindirmasi
baglaminda katki saglamistir (Bahgeci, 2023:20).

Senol ve Kog¢ (2022), calismalarinda 2 Ocak 2015 ve 29 Haziran 2021
doneminde MSCI diinya endeksi, ABD 2 yillik devlet tahvil faizi, dolar endeksi, ons
altin, brent petrol ve Bitcoin degiskenlerinin giinliik verileri ile gerceklestirmis
olduklar1 analiz neticesinde temel piyasalar arasindaki volatilite yayilim endeksinin
%30.9 bir degere sahip oldugu, faiz ve MSCI diinya endeksinin volatilite yayicisi
olmalarina ragmen dolar endeksi, altin, petrol ve Bitcoin’in volatilite alicis1 olduklari,
faizin temel piyasalarda 6nemli volatilite yayicisi oldugu, Bitcoin’in temel piyasalarla
volatilite iliskisinin zayif oldugu sonucuna ulasmislardir (Senol ve Kog, 2022:42).

Ulu (2022), ¢alismasinda Bitcoin ile BIST 100, NASDAQ 100, NYSE 100 ve
USD-TRY endeksleri arasindaki iliski 1 Ocak 2017 — 10 Mart 2022 tarihlerini
kapsayacak sekilde irdelenmis olup, ¢alisma sonucunda belirtilen tarih araliklarmda
Bitcoin ile BIST 100 ve USD-TRY kuru arasinda istatistiki agidan anlamli dinamik
kosullu korelasyona rastlanmazken, Bitcoin verileri ile NASDAQ 100 verileri arasinda
negatif yonlii, Bitcoin ile NYSE 100 arasinda pozitif yonlii dinamik kosullu regresyon
sonucuna varilmistir (Ulu, 2022:104).

Aycibin (2022), calismasinda Nasdaq, LIBOR, petrol fiyatlari, altin ve glimiis
fiyatlar1 gibi 6nemli makroekonomik gostergeler ile Bitcoin arasindaki etkilesimi ve
bu etkilesimin sonuglarini arastirmay1 planlamistir. Calismanin sonucunda Bitcoin ile
Nasdaq Endeksi, LIBOR ii¢ aylik faiz orani ve petrol fiyatlar1 arasindaki baglant1 etkin
rol oynadig1 sonucuna ulasilmistir (Aycibin, 2022:113).

Bektas (2022), calismasinda Bitcoin fiyatlar1 ile BIST 100 Endeksi, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, dolar bazinda gram altin fiyati, bir aya kadar vadeli TL
iizerinden acilan mevduat faiz oranlar1 ve sanayi liretim endeksi degiskenleri arasinda
iliski olup olmadigin1 2018 Ocak — 2022 Kasim tarihleri arasindaki aylik verilerle
arastrmigtir. Calismanin sonucunda 2018 Ocak — 2022 Kasim araligi i¢in; Bitcoin

fiyat hareketlerinin BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orani, Sanayi
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iiretim endeksi ve gram altin fiyatlar1 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir
(Bektas, 2022:89).

Garayev (2021), calismasinda 2010 Agustos — 2021 Subat tarihleri arasinda
aylik verileri kullanarak Bitcoin fiyatlar1 ile petrol, altin, S&P500 borsa endeksi
arasindaki iliskiyi test etmistir. Calisma sonucunda degiskenler arasi uzun donemli
etkilesim sonucuna ulasilirken, kisa donemli herhangi bir iliskiye rastlanilmamigtir
(Garayev, 2011:54-5).

Contuk (2021), c¢alismasinda Covid-19 siirecinde altin ve petrol fiyatlarinda
meydana gelen soklarin Bitcoin fiyatlar1 {izerindeki asimetrik etkisini arastirmistir.
Calismada 26 Ocak 2020 — 28 Subat 2021 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilmis
olup analiz sonucunda uzun vadede altin fiyatlarindaki pozitif soklarin Bitcoin fiyatlari
iizerinde istatistiki anlamda anlamli bir etkisinin olmadigi, altin fiyatlarindaki negatif
soklarin ise Bitcoin fiyatlarim1 olumlu yonde etkiledigi, altin fiyatlarinda meydana
gelen %1°lik azalisin Bitcoin fiyatlarini1 %9 artirdigi; petrol fiyatlarinda uzun vadede
meydana gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde etkili olmadigi, negatif
soklarin ise Bitcoin fiyatlarmi olumsuz etkiledigi, petrol fiyatlarmdaki %1 lik
azalmanin Bitcoin fiyatlarin1 %1,04 azalttig1 sonucuna ulagmistir. Bunun yani sira kisa
vadede altin ve petrol fiyatlarinda meydana gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlarini
artirdig1, negatif soklarm ise Bitcoin fiyatlarini azalttig1 ¢alismanin sonuglar1 arasinda
yer almaktadir (Contuk, 2021:924).

Jareno vd. (2020), caligmasinda 2010-2018 doneminde regresyon yaklasimi
analizi neticesinde Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyatlari, Amerikan Hisse Senedi
Piyasasi, nominal faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve finansal stres endeksi ile olan
etkilesimini test etmistir. Calismanin sonucunda Amerikan Borsa VIX endeksinin en
onemli risk faktorii oldugu ve Bitcoin getirileri lizerinde negatif etkisinin oldugunu
sonucuna ulagilmasinin yani sira ABD borsa getirilerinin Bitcoin {izerinde pozitif
etkisi oldugu tespit edilmis, Bitcoin getirilerinin, nominal faiz oranlar1 ve petrol
fiyatlarina kars1 duyarlilik gosterdigi sonuglarmna ulasilmistir (Jareno vd. 2020:12-3).

Cebisli (2020), calismasmda 2015-2020 donemini kapsayacak sekilde aylik
veriler yardimi ile Tirkiye’deki altin fiyatlar1 ve Bitcoin acilis fiyatlar1 arasindaki
etkilesimi Johansen Es-Biitlinlesme Testi ve Granger Nedensellik testleri ile analiz
etmistir. Caligmanin sonucunda ilgili donem i¢in Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyat
degisimleri iizerinde etkili oldugu ve bu iligkinin kisa donemli iligki oldugu sonucuna

varilmistir (Cebisli, 2020:69).
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Dere (2019), ¢alismasinda 2010 Temmuz — 2019 Mayis donemi giinliik veriler
ile Bitcoin, haftalik ve aylik Euro cinsinden LIBOR faiz oranlari, se¢ili borsa
endeksleri, se¢ili doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismanin sonucunda LIBOR faiz oranlar1 ile EUR/USD, JPY/USD, CNY/USD
doviz kurlar1 ve altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlarini etkiledigi, Dow Jones 30 ve Nikkei
225 borsa endekslerinin ise Bitcoin fiyatlarindan etkilendigi sonucuna ulasilmistir
(Dere, 2019: 143-4).

Baur vd. (2018) calismasinda 19 Temmuz 2010 — 22 Mayis 2015 tarihleri
arasinda hafta sonlar1 da dahil olmak {izere giinliik veriler ile Bitcoin, altin ve
Amerikan Dolar1 arasindaki etkilesimi analiz etmistir. Calismanin ekonometrik analiz
sonucunda Bitcoin’in farkli bir risk-getiri profiline sahip oldugu, diger varlklardan
farkl1 bir volatilite siirecine haiz oldugu ve diger varliklardan bagimsiz bir korelasyona
sahip oldugu sonucu elde edilmistir (Baur vd. 2018:106-10).

Giileg vd. (2018), calismasinda 2012 Mart — 2018 May1s donemini kapsayacak
sekilde Bitcoin’in, doviz, altin, hisse senedi ve bir aya kadar vadeli TL iizerinden
acilan mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 tlizerindeki etkileri arastirilmis olup
calismanin sonucunda Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende ve yliksek bir volatiliteye
sahip oldugu, faiz oranlar1 ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir (Giile¢ vd. 2018:32).

Wang vd. (2016), calismasinda 2011 Ocak -2016 Nisan donemini kapsayacak
sekilde Bitcoin fiyatlar1 ile Dow Jones endiistriyel ortalama endeksi, New York Ticaret
Borsas1 ham petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi giinliik veriler ile degiskenlerin
logaritmalarini alarak analiz etmislerdir. Caligmanin sonucunda hisse senedi fiyat
endeksi, petrol fiyat1 ve Bitcoin giinliik islem hacminin, Bitcoin fiyati ile istikrarli bir
uzun vadeli iliskiye sahip oldugu ve kisa vadede Bitcoin fiyatinin uzun vadeli denge
seviyesine uyum saglamak i¢in dinamik bir mekanizmaya sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bununla birlikte ham petrol fiyati ve giinliik islem hacmindeki
degisikliklerin Bitcoin fiyat1 iizerinde ¢ok diisiik bir etkiye sahip oldugu, stok fiyat
endeksindeki degisikliklerin Bitcoin fiyati lizerinde 6nemli etkilerinin olmasinin yani
sira Bitcoin fiyat1 ile hisse senedi fiyat endeksi ve petrol fiyat1 ile negatif iliski
icerisinde oldugu, giinliik islem hacmi ile pozitif iliski igerisinde oldugu sonucuna
ulasmiglardir (Wang vd. 2016:151).

Yukarida agiklamalarina yer verilen literatiir taramas1 asagidaki tablo 17°de

Ozetlenmistir.
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Tablo 17: Literatiir Taramasi

Yazar Yil C’zll‘l'l'sr'r'la Donem Ver1 Degiskenler Method
tirii Tiirii
Yazar Yil C,zl“l.l.sl.l.la Doénem Ver1 Degiskenler Method
trii Tiirii
MSCI Diinya
Zekai TR Dizin Endeksi, ABD 2 Genellestirilmis
Ulusal yillik devlet tahvil Otoregresif
Senol ve . 2 Ocak 2015 N ..
. 2022 Hakemli . Giinliuk faizi, Dolar Kosullu
Selahattin . 29 Haziran 2021 ; 2
Ko Dergi Endeksi, Ons Degisken
s Makalesi Altin, Brent Petrol, Varyans
Bitcoin
Sonuc¢

Temel piyasalar arasindaki volatilite yayilim endeksinin %30.9’luk degere sahip oldugu, faiz ve MSCI diinya
endeksinin volatilite yayicist olmalarina ragmen dolar endeksi, altin, petrol ve Bitcoin’in volatilite alicist olduklari,
faizin temel piyasalarda 6nemli volatilite yayicisi oldugu, Bitcoin’in temel piyasalarla volatilite iliskisinin zay1f
oldugu sonucuna ulagilmstir.

Sonug

Calisma sonucunda degigkenler aras1 uzun donemli etkilesim sonucuna ulasilirken, kisa donemli herhangi bir
iliskiye rastlamilmamustir.

Yazar yy | Gabsma Dénem Vel Degiskenler Method
Tiiri Tiri
TR Dizin
Filiz Ulusal ..
Yildiz 2021 | Hakemli 20 2020 Haftahk | Diteoin, Altin, NARDL
. 28 Subat 2021 Petrol
Contuk Dergi
Makalesi

Sonug

Calismada 26 Ocak 2020 — 28 Subat 2021 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilmis olup analiz sonucunda uzun
vadede altin fiyatlarindaki pozitif soklarin Bitcoin fiyatlar1 {izerinde istatistiki anlamda anlamli bir etkisinin
olmadigi, altin fiyatlarindaki negatif soklarin ise Bitcoin fiyatlarini olumlu yonde etkiledigi, altin fiyatlarinda
meydana gelen %1°lik azalisin Bitcoin fiyatlarini %9 artirdigy; petrol fiyatlarinda uzun vadede meydana gelen
pozitif soklarin Bitcoin fiyatlar lizerinde etkili olmadig1, negatif soklarmn ise Bitcoin fiyatlarini olumsuz etkiledigi,
petrol fiyatlarindaki %1°lik azalmanin Bitcoin fiyatlarini %1,04 azalttig1 sonucuna ulagmistir. Bunun yani sira kisa
vadede altin ve petrol fiyatlarinda meydana gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlarini artirdigi, negatif soklarin ise
Bitcoin fiyatlarini azalttigi calismanin sonuglart arasinda yer almaktadir.

Yazar Yil C;lksr{la Donem Verl Degiskenler Method
lrii Tiirii

Elsevier ABD Borsa
Francisco Uluslararasi Endeksi, Bitcoin, Kantil
Jareno 2020 Hakemli 2000 - 2018 Aylik Altin, Nominal Regresyon ve
vd. Dergi Faiz Oranlari, NARDL

Makalesi Petrol

Sonug

Amerikan Borsa VIX endeksinin en 6nemli risk faktorii oldugu ve Bitcoin getirileri {izerinde negatif etkisinin
oldugunu sonucuna ulasilmasinin yan1 sira ABD borsa getirilerinin Bitcoin iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit
edilmis, Bitcoin getirilerinin, nominal faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarina karsi duyarlilik gosterdigi sonuglarina
ulagilmustir.

Yazar Yil Cal.l.sl.l.la Dénem Verl Degiskenler Method
Tiirii Tiirii
Ulusal Johansen Es-
Nursel =y | Hakemli 2015 — 2020 Aylik Bitcoin, Altin Biitiinlesme
Cebisli Dergi Granger
Makalesi Nedensellik
Sonug

Calismanin sonucunda ilgili donem igin Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyat degisimleri {izerinde etkili oldugu ve
bu iligkinin kisa dénemli iligki oldugu sonucuna vartlnustir.
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Yazar

Yil

Calisma
Tiirii

Donem

Veri
Tiirii

Degiskenler

Method

Dirk G.
Baur vd.

2018

Elsevier
Uluslararasi
Hakemli
Dergi
Makalesi

19 Temmuz 2010
22 Mayis 2015

Giinliik

Bitcoin, Altin ve
Amerikan Dolari

GARCH

Sonug

Calismanin ekonometrik analiz sonucunda Bitcoin’in farkli bir risk-getiri profiline sahip oldugu, diger varliklardan
farkli bir volatilite siirecine haiz oldugu ve diger varliklardan bagimsiz bir korelasyona sahip oldugu sonucu elde

edilmigtir
Calisma .. Veri ",
Yazar Yil e o Donem - Degiskenler Method
Tiirii Tiirii

- Ulusal N L Johansen Es
Omer Hakemli 2012 Mart — 2018 Bitcoin, Doviz, Biitiinlesme
Faruk 2018 . Aylik Altin, Hisse
Giileg vd Dergi Mayis Senedi, Faiz Granger

) Makalesi ’ Nedensellik

Sonucg

Calismanin sonucunda Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende ve yiiksek bir volatiliteye sahip oldugu, faiz oranlari ile
Bitcoin fiyatlar arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yazar Yil C,zll‘lilii?;a Donem ,[Ylf:lll Degiskenler Method
Uluslarargm Bitcoin, Dow
Ekonomi .
ve Yenilik Jones Enqusu
Junpeng 2016 | Yonetimi 2011 Ogak —2016 Giinliik New York Tlcaret VECM
Wang vd. K Nisan Borsa Endeksi,
onferans
P Ham Petrol
Bil Fiyatlar
Makalesi ¥y

Sonug

Calismanin sonucunda hisse senedi fiyat endeksi, petrol fiyati ve Bitcoin giinliik islem hacminin, Bitcoin fiyat1 ile
istikrarli bir uzun vadeli iliskiye sahip oldugu ve kisa vadede Bitcoin fiyatinin uzun vadeli denge seviyesine uyum
saglamak i¢in dinamik bir mekanizmaya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte ham petrol fiyat1 ve
giinliik islem hacmindeki degisikliklerin Bitcoin fiyat1 lizerinde ¢ok diisiik bir etkiye sahip oldugu, stok fiyat
endeksindeki degisikliklerin Bitcoin fiyati iizerinde 6nemli etkilerinin olmasinin yan1 sira Bitcoin fiyati ile hisse
senedi fiyat endeksi ve petrol fiyat1 ile negatif iliski icerisinde oldugu, giinliik islem hacmi ile pozitif'iligki igerisinde

oldugu sonucuna ulasilmstir.

3.2

VERI SETi VE DEGiISKENLER

Yazm taramast sonuglart dogrultusunda Bitcoin fiyat hareketlerindeki

degisimlerin diger degiskenler ile olan iligkisinin incelenmesi i¢in siklikla giinliik veya

aylik veri setlerinden yararlanildigi goriilmektedir. Bitcoin fiyat hareketlerindeki

degisimlerin iilkemizdeki makro iktisadi degiskenler iizerindeki etkisini ortaya

koymak ve bu dogrultuda 6nem seviyesini belirleyebilmek adina veri setini olusturan

degiskenler aylik yiizde degisimler olarak analize dahil edilmistir. Bu baglamda 2011
Ocak — 2023 Aralik dahil olmak iizere aylik yiizde degisimlerin dahil edildigi

calismada 156 adet veri ve 10 degisken ile genis ¢apli ve yiiksek bir serbestlik

derecesiyle gercege en yakin analiz sonuclarina ulagilmasi hedeflenmistir.

Caliymada kullanilacak olan veriler aylik yiizde degisimler cinsinden

gerceklestirilecek olan ekonometrik analizlerde veri seti olarak diizenlenmistir. Bu

baglamda Bitcoin fiyat verilerine “tr.investing.com/crypto/Bitcoin/historical-data”
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alan adi tlizerinden, Dolar — TL kur verilerine “tr.investing.com/currencies/usd-try-
historical-data”  alan  ad1  ilizerinden, gram  altin  fiyat  verilerine
“https://tr.investing.com/currencies/gau-try-historical-data” alan adi1 iizerinden,
ekonomik biiyiime verileri temsil etmek iizere sanayi iiretim endeks verilerine mevsim
ve takvim etkilerinden armdirilmis olarak 2015 yili1 baz alnmis olarak TUIK veri
portali iizerinden, issizlik verilerine mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig olarak
TUIK veri portah iizerinden, 1 hafta vadeli repo faizlerine TCMB veri portali
tizerinden, TUFE ve YI-UFE verilerine 2003 yili baz alinarak bir dnceki aya gore
degisim oranlarma TCMB ve TUIK veri portali iizerinden, BIST 100 verilerine ve
brent petrol fiyat verilerine “investing” web sayfasi lizerinden ulasilmistir. Calismanin
tim istatistiksel analizi Eviews-12 Student Versiyon paket programi ile
tamamlanmustir.

Asagidaki tablo 18’de istatistiksel hesaplamalarda yer alan degiskenlerin

tanimlamalarin1 ve grafik 16’da aylara gore degisimlerini gormemiz miimkiindiir.

Tablo 18: Degiskenler ve Tanimlamalari

Bitcoin fiyatlarindaki % degisimler (aylik) “tr.investing.com/crypto/Bitcoin/historical-data” alan
BTC il I . o . Al e
ad1 lizerinden bir dnceki aya gore yiizde cinsinden elde edilmistir.
USD-TRY Dolar - TL kurundaki % degisimler (aylik) “tr.investing.com/currencies/usd-try-historical-data”
alan ad1 iizerinden bir dnceki aya gore yiizde cinsinden elde edilmistir.
GAU-TRY Gram altin fiyatlanindaki % degisimler (aylik) “https://tr.investing.com/currencies/gau-try-
historical-data” alan adi {izerindeki bir dnceki aya gore yiizde cinsinden elde edilmistir.
BIST 100 BIST 100 endeks degerindeki % degisimler (aylik) “https:/tr.investing.com/indices/ise-100-
historical-data” alan adi {izerinden bir 6nceki aya gore yiizde cinsinden elde edilmistir.
BRENT Brent petrol fiyatlarindaki % degisimler (aylik) “https://tr.investing.com/indices/bbg-brent-
crude-historical-data” alan ad1 lizerinden bir nceki aya gore yiizde cinsinden elde edilmistir.
UNEMP Issizlik oranlarindaki % degisimler (aylik) veriler mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis
sekilde olmak {izere bir dnceki doneme gore degisim oranlart TUIK iizerinden elde edilmistir.
1 hafta vadeli repo faizlerindeki (politika faizi) % degisimler (aylik)” veriler olmak tizere TCMB
REPO I . I O N
web sayfasindan bir nceki aya gore yiizde cinsinden elde edilmistir.
TUFE Tiiketici Fiyat Endeks degerlerindeki % degisimler (aylik) 2003 y1li baz alinarak bir dnceki aya
gore degisim oranlar1t TUIK ve TCMB web sayfalarindan elde edilmistir.
YLUFE Uretici Fiyat Endeks degerlerindeki % degisimler (aylik) 2003 y1li baz alinarak bir 6nceki aya
gore degisim oranlar1t TUIK ve TCMB web sayfalarindan elde edilmistir.
Sanayi iretim endeksindeki % degisimler (aylik)” veriler olmak iizere 2015 yili baz alinmig
SUE mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis halde TUIK lizerinden elde edilmistir. (Toplam
sanayi iiretim endeksi igerisinde; Madencilik ve Tas Ocake1ligi, Imalat Sanayi, Elektrik, Gaz,
Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitinm yer almaktadir.)
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Grafik 16: Degisken Verilerinin Aylara Gore Degisimleri (2011 Ocak — 2023 Aralik)
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Yukaridaki grafik 16’da istatistiksel analizde kullanilacak olan BTC, USD-
TRY, GAU-TRY, BIST 100, Brent Petrol, Issizlik Oranlar1, Repo Faizleri, TUFE, YI-
UFE ve Sanayi Uretim Endeksi degiskenlerinin 2011 Ocak- 2023 Aralik aylar1 dahil
olmak iizere aylik degisim yiizdelerine ait verilerin orijinal degerleri ile zamana gore
degisimleri gosterilmistir.

Asagidaki tablo 19°da modelde yer alan degiskenlerin ve artiklarin/hata
terimlerinin (veri setindeki gozlemlenen gercek degerler ile regresyon modeli
tarafindan hesaplanan, bagimsiz degiskenlerin degerlerine gére bagimli degiskenin
tahmin edilen degeri arasindaki farkin) betimleyici (tanimlayic) istatistiki degerlerinin
histogram grafikleri ile gosterimi gerceklestirilirken, tablo 20’de White test

sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 19: istatistiki Modelde Yer Alan Degiskenlere iliskin Temel Tammlayic istatistikler

BTC

Ortalama 0.048389 40

Series: BTC

Sample 2011MO01 2023M12
Observations 156

Medyan 0.001925 *

30

Maksimum 0.703800 25 Mean 0.048389
Minimum 0.373200 | Lo Naximam  o.703000
Standart Sapma 0.185566 | 1s St bev. o1sssce
Carpikhk 0.867898 | 10 Komoris T Gaceaea
Basiklik 4566394 II b - - sorave sers 3555278
Gizlem Sayisi 156 0.0 04 oe  Looweniy 000owm

; I
Py [ —
-0.4 -0.2

0.2

USD-TRY

Ortalama 0.020392 50 Series: USD_TRY

Medyan 0.012300 40 Sample 2011M01 2023M12

Observations 156

Jarque-Bera 2371.583

— — — Probability  0.000000E
0.2 0.3 0.4 -

Maksimum 0.403000 mean
Minimum 0.078600 | *° VISP ssd
Standart Sapma 0.057048 | 20 S Dev. 005048
Carpiklik 3325811 | 4 I Komanie” Somoars
[ [ |
0.0 0.1

Basiklik 2090572 _..
Gozlem Sayisi 156 0.1

GAU-TRY

Ortalama 0.023697

Series: GAU_TRY

Sample 2011M01 2023M12
Observations 156

Medyan 0.014500

Maksimum 0.402800

35
30
25 Mean 0.023697
Minimum -0.116000 | 2° Maximam 003800
Standart Sapma 0.063994 | ** st e o0us00n
Carpiklik 1.951796 | *° Komaois™ irain
Basikhk 11.81217 ° -I ..
(o] : 1 0 ofl 0_2_ 0-3— ° Probability 0.0000007

*1

Gozlem Sayisi 156
BIST 100

Ortalama 0.018607 24

Series: BIST100

Sample 2011M01 2023M12

Medyan 0.012450 20

Observations 156

Maksimum 0.253100 16

Minimum -0.154300 >

Standart Sapma 0.077408

1
8

Carpikhik 0.536143

a

Basikhik 3.470289

Mean 0.018607

Median 0.012450

Maximum  0.253100

Minimum  -0.154300

std. Dev. 0.077408

Skewness  0.536143

Kurtosis 3.470289

. . - Jarque-Bera 8.911313
N Probability  0.011613@

-0.1 0.0 0.1 0.2 e

Gozlem Sayist 156 °

BRENT

Ortalama 0.004621 24

Series: BRENT_PETROL

Sample 2011M01 2023M12
Observations 156

Medyan 0.006800 20

Maksimum 0.398100 16 Mean 0.004621
Minimum -0.549900 | ., Moximom 0398100
Standart Sapma 0.100793 . S Dev 0200793
Carpiklik -0.635074 | Komaois™ Totasie

Basikhik 9.133126 I rque-Bera .
om =iz nlimm . R il

Gozlem Saylsl 156 -0.500 -0.375 -0.250  -0.125 0.000 0.125 0.250 0.375

UNEMP

Ortalama 0.003788 35

Series: UNEMP

Sample 2011M01 2023M12
Observations 156

Medyan 0.001000 30

Maksimum 0.070000 b

Mean 0.003788

Median 0.001000
Maximum 0.070000

Minimum -0.036000 | *°

Minimum  -0.036000

Standart Sapma 0.018610 | **

Carpikhik 0.655869

std. Dev. 0.018610
Skewness  0.655869
Kurtosis 3.981485
I.-.-. Jarque-Bera 17.44581
| [, -— Probability 0.000163%
0.00 0.02 0.04 0.06 _

10
3.981485 s I
Basikhik . -._..l
-0.04 -0.02

Gozlem Sayisi 156

REPO

Ortalama 0.012794 120 Series: REPO

Medyan 0.000000 100 Sample 2011M01 2023M12

Maksimum 1.062500 80

Mean 0.012794

Minimum -0.177000 | & Nasimum 3063500

Standart Sapma 0.131289 " S Bev 0231989

Carpikhk 5.072742 " Nemtaois” s

Basikhik 35.61378 . Jarque-Bera 7582.832
Gizlem Sayist 156 %00 %3 o3 os o8 1o  |rrbabiiy ocoooor
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TUFE
Ortalama 0.015240 40 Series:TUFE
Medyan 0.009800 zz sozb:w;:jaizlnnsmlc?szoz;Mu
Maksimum 0.135800 | . Mean
Minimum -0.014400 | ,o 0235000
Standart Sapma 0.020727 15 Q020739
Carpiklik 2933458 | 10 I ety
Bas1khk 1 4 1 653 1 s I I ra 1034.052
Gozlem Saylsn 156 ° --o.oo o.ozl.=04._o.o_e__o.os -0. 10 _0.12 Em ©.000000%
Yi-UFE
Ortalama 0.018422 60 [Seriesiviore
Medyan 0.010000 | so bremations 166
Maksimum 0.190800 40 Mean 0.018422
Minimum -0.025300 | 0 Masimum 0290800
Standart Sapma 0.025300 | ,. b oommen
Carpikhk 2.605891 | Romoria” 130087
BaSlkllk 1300827 I I.- Jarque-Bera 827.6325
Gozlem Saylsn 156 o0 T 0.00 0.;--_?; 0.15 “0.20 [Crobability oo0ome
SUE
Ortalama 0.005051 7 [Seriesisue |
Medyan 0.004000 | *° bremations 156
Maksimum 0.187000 50 Mean 0.005051
Minimum -0.293000 | “*° Maimam  6.387000
Standart Sapma 0.039681 | *° St evr olose6es
Carpiklik -1.685833 | *° Kimome . abaaass
Basikhik 2581435 12 I Jarque-Bera 3457.106
Gozlem Saylsn 156 0-0,3_ -0.2 -0.1 -. 0.0 - 01 o2  Probability 00000
ARTIKLAR (HATA TERIMLERI)
‘Medyan | 0032709 ] -]
Maksimum 0.641028 =5 Mean 1.42e-18
Minimum 0.470103 | '°7 Mosimom 0641028
Standart Sapma 0.178032 “g”c,;a: ":é’g
Carplkllk 0.741800 Kurtosis 4.545020
Basikhik 4545020 | '] Jaraue Bera  29.82302
Gézlem Sayist 156 o4 ©2 oo oz o o

Yukaridaki tablo 19 incelendiginde; brent petrol ve sanayi {iretim endeksi
degisken verilerinin negatif carpiklik géstermesine karsilik BTC, USD-TRY, GAU-
TRY, BIST 100, UNEMP, REPO, TUFE ve YI-UFE degisken verilerinin pozitif
carpiklik degerlerine sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Modelde REPO degisken
verileri diger degiskenlere kiyasla normal dagilima gore daha dik bir seyir izlerken,
BIST 100 degisken verilerinin diger degiskenlere kiyasla normal dagilima gdre daha
basik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 20: White Test Sonuclari

F-statistic 0.696671 Prob. F(54,101) 0.9273
Obs*R-squared 44.33694 Prob. Chi-Square (54) 0.8749
Scaled explained SS 65.73016 Prob. Chi-Square (54) 0.1315

Gergeklestirilen White testi ile hata terimlerinin varyansmin sabit olup
olmadig1 arastirilmis ve hata terimlerinin varyansinin sabit degere sahip oldugu
sonucuna ulasildig1 analiz sonuglarinin gosterimi gergeklestirilmistir. Boylelikle
model kurulumu ile gergeklestirilecek olan tahminlerin giivenilirliginin dogrulugu

ortaya konulmustur.
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3.3. EKONOMETRIK METODOLOJI VE BILIMSEL TEST
SONUCLARI
Gergeklestirilecek olan bilimsel test zaman serisi analizi alaninda birim kok
testleri, VAR analizi kapsaminda varyans ayristirma analizi ve etki-tepki analizi,
nedensellik analizi gibi ¢esitli yontemlere odaklanacaktir. Caligsma bir final bolimii ile
sona erecektir. Ancak, bu spesifik analizlere gec¢is gergeklestirmeden dnce, ¢aligma

ekonometrik metodoloji hakkinda genel bilgi vererek baslayacaktir.

3.3.1. Zaman Serileri Analizi

Ekonometrik modeller biiyiik dl¢lide zaman serisi verilerine dayanmaktadir.
Bu da gelecegi tahmin etmek icin degerli iggoriiler saglamakta ve arastirmalarda
kullanilan bir yontem olarak hizmet etmektedir. Zaman serilerini tahmin i¢in bir
kaynak ve arag¢ olarak kullanirken, bir neden-sonug iliskisi kurmaktan ziyade seriyi
ileriye dogru genisletmeye odaklanildigmi kabul etmek ¢ok Onemlidir. Zaman
serilerinin Ozelliklerini ve yapismi anlamak, ekonometrik modellemede etkin bir
sekilde kullanilmasinin anahtar1 olarak ifade edilmektedir (Tar1, 2015:374).

Zaman serisi analizinin gecerli olabilmesi i¢in, analiz edilen serinin duragan
olmas1 gerekmektedir. Duraganlik, incelenen degiskenlerin zaman i¢inde degisen
egilimler sergilememesi gerektigi anlamina gelmektedir. Degiskenler duragan degilse
ve benzer egilimler gosteriyorsa, aralarinda gézlemlenen herhangi bir iliski gergek bir
baglantidan ziyade "sahte bir regresyonun" sonucu olabilmektedir. Bu baglamda
modelde kullanilan zaman serisinin duragan olup olmadiginin smanmasi zorunlu bir
gerekliliktir. Ayrica unutulmamasi gereken en 6nemli husus duragan bir zaman
serisinde, serinin ortalamasi ile varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve iki ddnem
arasinda ortak varyansin, ortak varyansin hesaplandigi donemin haricinde yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olmasidir (Gujarati, 1999: 713).

Zaman serilerinin sahte regresyondan kaginmasi i¢in, duraganligi saglamak
iizere belirli kosullarin karsilanmasi esastir. Duraganlik, bir zaman serisinin
istatistiksel ozelliklerinin zaman icindeki istikrarmni ifade etmektedir. Sahte regresyon
baglamimda duraganlik, duragan olmayan degiskenler nedeniyle ortaya cikabilecek
yaniltic1 sonuglardan kaginmak i¢in oldukc¢a onemlidir. Duraganlik kosullar1 zaman
icinde sabit ortalama veya ortalama degerleri, zaman icinde sabit varyans veya standart

sapma degerlerini ve farkli zaman donemleri arasinda sabit kovaryans veya korelasyon
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degerlerini ifade etmektedir. Bu kosullarin saglanmasiyla, zaman serisi verileri
regresyon analizinde giivenilir ve dogru sonuclar saglayabilmektedir (Tar1:2015:374).

e Ortalamanin sabit olmasi E(Y)=p

e Varyansin sabit olmasi : Var (Y) =E (Y- p)’=0c?

e Gecikme mesafesine bagli kovaryans : Yk=E[(Yi-p ) (Yex-p )]

biitiin t degerleri i¢in, k=gecikme mesafesi

Duraganlik kosullar1 karsilanmadiginda, bir siire¢ duragan olmayan olarak
kabul edilmektedir. Bir siirecin duraganligini dogrulamak ve onu duragan bir siirece
doniistiirmek i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testler, bir zaman serisinde
duragan olmamay1 gosteren birim koklerin varligini analiz eder. Birim kok testleri,
stirecin birim koke sahip olup olmadigmi, yani duragan olmadigini ve rassal bir
ylriiylis modeli sergileyip sergilemedigini belirlemeye yardimci olmaktadirlar.
Arastirmacilar bu testleri yaparak bir siirecin duraganligmi degerlendirebilmekte ve
ardindan fark alma veya doniisiim uygulama gibi duragan hale getirmek i¢in uygun
adimlar1 atabilirler. Bu haliyle birim kok testleri, zaman serisi analizinde duragan
olmayan siireglerin tanimlanmasini ve ele alinmasini saglayan degerli araglar olarak

literatiirde yer edinmiglerdir.

3.3.1.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olarak kabul edilebilmesi i¢in ortalama ve
varyanslarinin zaman i¢inde tutarli kalmas1 ve donemler ile analiz edilen dénem
arasindaki kovaryansa degil, yalnizca donemler arasindaki zaman araligina baglh
olmas1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri modellerde kullanilirsa, t ve F
istatistikleri giivenilirliklerini kaybedecek ve sahte regresyon nedeniyle hatali
sonuglara yol agacaktir (Gujarati, 1999:814-5).

Asagidaki tablo 21°de ¢aligmada kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik

seviyeleri ve ADF birim kok test stnama sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 21: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Duraganhk Analiz Sonuc¢lar

o ADF Test
z < Istatistik Test Kritik
% Degiskenler Model (Olasilik) Degerleri Sonug
Degerleri
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli _(1(()) 5’33(})3 % 5 -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
o . -10.36366 % 1 -4.018349 Dura{;an
BTC Sabitli ve Trendli (0.0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
% 1 -2.579967 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz _(9(')880658)0 % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli _(1(} ()2(?(?(;1)0 % 5 -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
11.57121 % 1 -4.018349 | Duragan
USD-TRY Sabitli ve Trendli ) © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
o . -10.17058 % 1 -2.579967 Dura%an
Sabitsiz ve Trendsiz (0.0000) % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli _(13 309509)1 %5 | -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
13.00403 % 1 -4.018349 | Duragan
GAU-TRY Sabitli ve Trendli p © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
11.01209 % 1 -2.579967 | Duragan
; Sabitsiz ve Trendsiz ) © '0000) % 5 -1.942896 | Duragan
g ' % 10 | -1.615342 | Duragan
a 10.91392 % 1 | -3.472813 | Duragan
Sabitli ) © '0000) %5 | -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
11.32367 % 1 -4.018349 | Duragan
BIST100 Sabitli ve Trendli ) © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
% 1 -2.579967 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz _(1(()) (?(())gg)l % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli -(18 3835)4 %5 | -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.575739 | Duragan
1031418 % 1 -4.018349 | Duragan
BRENT Sabitli ve Trendli ) © bOOO) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
% 1 -2.579967 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz _(1(()) 3(?(?(?)0 % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.473096 | Duragan
Sabitli -?673(?35)5 %5 | 2.880211 | Duragan
) % 10 | -2.576805 | Duragan
% 1 -4.018748 | Duragan
UNEMP | . bitli ve Trendli _?673333)5 %5 | 3.439267 | Duragan
) % 10 | -3.143999 | Duragan
- . -5.477356 % 1 -2.580065 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz | ) 1) %5 | -1.942910 | Duragan
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% 10 | -1.615334 | Duragan

% 1 -3.473382 | Duragan

Sabitli _?03(?0701 54)3 %5 | -2.880336 | Duragan

) % 10 | -2.576871 | Duragan

% 1 -4.019151 | Duragan

REPO Sabitli ve Trendli _?0555 13 93)4 % 5 -3.439461 | Duragan
) % 10 | -3.144113 | Duragan

% 1 -2.580164 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz _?633(}85)0 %5 | -1.942924 | Duragan

) % 10 | -1.615325 | Duragan

% 1 -3.473382 | Duragan

Sabitli _(3(')7(?3391)5 %5 | -2.880336 | Duragan

) % 10 | -2.576871 | Duragan

) o . _6.882686 % 1 -4.018349 Dura{;an
TUFE Sabitli ve Trendli (0.0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan

% 1 -2.580164 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz _(2050933 g)g %5 | -1.942924 | Duragan

) % 10 | -1.615325 | Duragan

% 1 -3.472813 | Duragan

Sabitli _?09()1()5(;5 )6 %5 | -2.880088 | Duragan

) % 10 | -2.576739 | Duragan

5758113 % 1 -4.018349 | Duragan

Yi-UFE Sabitli ve Trendli F ((') 0000) %5 | -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan

% 1 -2.580164 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz _(2083(()) ; f )8 % 5 -1.942924 | Duragan

) % 10 | -1.615325) | Duragan

% 1 -3.472813 | Duragan

Sabitli '(13 'Olggg)o %5 | 2.880088 | Duragan

) % 10 | -2.576739 | Duragan

14.12594 % 1 -4.018349 | Duragan

SUE Sabitli ve Trendli ) © 6000) %5 | -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan

13.98215 % 1 -2.579967 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz ) © '0000) % 5 -1.942896 | Duragan

) % 10 | -1.615342 | Duragan

Yukaridaki tablo 21°de ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) birim kok testi

yardimiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde ve diizey degerlerde

duraganlik analizleri gerceklestirilmis olup birim kok icermedikleri tespit edilmistir.

Dolayisiyla modelde yer alan degiskenlerin ayn1 seviyede duragan olduklar1 ve VAR

model kurulumu i¢in olumsuzluk yaratmadigi sonucuna ulasilmistir.

Asagidaki tablo 22°de ¢aligmada kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik

seviyeleri ve Phillips-Perron birim kok test sinama sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 22: Phillips-Perron Birim Kok Testi Duraganlik Analiz Sonu¢lari

° PP Test
= <. Istatistik Test Kritik
% Degiskenler Model (Olasilik) Degerleri Sonug
Degerleri
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli _(1(()) (?(?(?(?)6 % 5 -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
o . 1055714 % 1 -4.018349 | Duragan
BTC Sabitli ve Trendli © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
% 1 -2.579967 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz _(1(()) 023(?8)3 % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli _(1(} (}(?(())(?)6 % 5 -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
o . ~11.84001 % 1 -4.018349 | Duragan
USD-TRY Sabitli ve Trendli © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
o . 1025183 % 1 -2.579967 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz (0.0000) % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli _(13 3833)4 %5 | -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
-15.65090 % 1 -4.018349 | Duragan
GAU-TRY Sabitli ve Trendli © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
11.28155 % 1 -2.579967 | Duragan
; Sabitsiz ve Trendsiz © '0000) % 5 -1.942896 | Duragan
N ' % 10 | -1.615342 | Duragan
= 0sssa0 %L | 3472815 | Duragan
Sabitli © '0000) %5 | -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
11.26369 % 1 -4.018349 | Duragan
BIST100 Sabitli ve Trendli © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
% 1 -2.579967 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz _(1(()) 3333)6 % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli 'gg'gggg)“ %5 | 2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
_10.14016 % 1 -4.018349 | Duragan
BRENT Sabitli ve Trendli © bOOO) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
- . -10.15297 % 1 -2.579967 Duraf:gan
Sabitsiz ve Trendsiz (0.0000) % 5 -1.942896 | Duragan
) % 10 | -1.615342 | Duragan
% 1 -3.472813 | Duragan
Sabitli _?(')3(}(33(?)9 %5 | -2.880088 | Duragan
) % 10 | -2.576739 | Duragan
% 1 -4.018349 | Duragan
UNEMP Sabitli ve Trendli _(8638333)9 % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan
- . -8.146748 % 1 -2.579967 | Duragan
Sabitsiz ve Trendsiz | ) 1) %5 | -1.942896 | Duragan
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% 10 | -1.615342 | Duragan

% 1 -3.472813 | Duragan

Sabitli _(1(()) 3335)9 %5 | -2.880088 | Duragan

) % 10 | -2.576739 | Duragan

10.62395 % 1 -4.018349 | Duragan

REPO Sabitli ve Trendli ) © '0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan

% 1 -2.579967 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz _(1(()) 3335)7 % 5 -1.942896 | Duragan

) % 10 | -1.615342 | Duragan

% 1 -3.472813 | Duragan

Sabitli _?(')Sgggg)l %5 | -2.880088 | Duragan

) % 10 | -2.576739 | Duragan

) o . 6.805657 % 1 -4.018349 Dura{;an
TUFE Sabitli ve Trendli (0.0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan

% 1 -2.579967 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz _?(')488809)0 % 5 -1.942896 | Duragan

' % 10 | -1.615342 | Duragan

% 1 -3.472813 | Duragan

Sabitli _?09()1()5(;5 )6 %5 | -2.880088 | Duragan

) % 10 | -2.576739 | Duragan

o o . _5.057738 % 1 -4.018349 Dura%an
YI-UFE Sabitli ve Trendli (0.0000) % 5 -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan

% 1 -2.579967 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz _(308533 15 )7 % 5 -1.942896 | Duragan

) % 10 | -1.615342 | Duragan

% 1 -3.472813 | Duragan

Sabitli —(153 gggg; %5 | -2.880088 | Duragan

) % 10 | -2.576739 | Duragan

18.31183 % 1 -4.018349 | Duragan

SUE Sabitli ve Trendli ) © 6000) %5 | -3.439075 | Duragan
) % 10 | -3.143887 | Duragan

% 1 -2.579967 | Duragan

Sabitsiz ve Trendsiz _(13 ()63(?3)9 % 5 -1.942896 | Duragan

) % 10 | -1.615342 | Duragan

Yukaridaki tablo 22’de PP (Phillips-Perron) birim kok testi yardimiyla
degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde ve diizey degerlerde duraganlik
analizleri gergeklestirilmis olup birim kdk icermedikleri tespit edilmistir. Dolayisiyla
ADF birim kok sinamasinda oldugu gibi modelde yer alan degiskenlerin ayn1 seviyede
duragan olduklar1 ve VAR model kurulumu i¢in olumsuzluk yaratmadigi sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte asagidaki 23 no’lu tabloda modelde yer alan
degiskenlerin %99 giiven seviyesinde KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)
birim kok test smamalar1 gergeklestirilmis ve serilerin diizey degerlerde duragan
olduklari, birim kok icermedikleri gdzlemlenmistir. Analiz sonuglar1 neticesinde

modeldeki degiskenlerin uzun vadede belirli bir ortalama degere donme egiliminde
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olduklari, modelin daha iyi tahminler yapmasina ve daha giivenilir sonuglar vermesine

olanak tantyacagi saptanmistur.

Tablo 23: KPSS Birim Kok Testi Duraganlik Analiz Sonuclar1

2 LMSta. egerieri
% Degiskenler | Model Test !StatIS‘tIk (%1 Anlamlihk Sonug

Degerleri -

Seviyesi)

BTC 0.109285 0.216000 Duragan
USD-TRY 0.047154 0.216000 Duragan
GAU-TRY § 0.046426 0.216000 Duragan

S BIST100 3 0.120494 0.216000 Duragan
E BRENT % 0.065538 0.216000 Duragan
2 UNEMP ; 0.093996 0.216000 Duragan
= REPO B 0.043104 0.216000 Duragan
TUFE 3 0.200995 0.216000 Duragan

YIi-UFE 0.117900 0.216000 Duragan

SUE 0.080277 0.216000 Duragan

3.3.1.2.Vektor Otoregresyon Modelin Kurulumu

VAR (vektor otoregresyon) modeli, secilen tiim ekonomik biiyiikliikleri
birlikte ele alan bir model tiirtidiir. Modelin 6zellikleri, sira ve riitbe kosullar1 olarak
bilinen belirli kosullarin karsilanmasina dayanmaktadir. Bu model Sims tarafindan,
genellikle endojen ve eksojen degiskenler arasinda keyfi ayrimlar ve tanimlama igin
parametre kisitlamalari igeren eszamanli modellere yonelik elestirilere bir yanit olarak
gelistirilmistir. VAR modelinde tiim degiskenler i¢sel olarak ele alinir. "Vektor" terimi
iki veya daha fazla degiskenden olusan bir grubu ifade ederken, "otoregresyon"
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denkleme dahil edilmesini ifade etmektedir
(Tar1, 2015:451). Genel olarak VAR modeli, bir sistemdeki ekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri analiz etmek i¢in kapsamli bir yaklasim sagladigimdan calismada
ozellikle tercih edilmistir. Bunun yani sira mutlaka yapisal bir model gerektirmemeleri
ve herhangi bir ekonomik teori olmaksizin a-teorik bir modele dayanabilmeleri tercih
sebepleri ve VAR modelinin avantajlar1 arasinda yer almaktadir. Granger modelinden
farkli bir yapiya sahip olduklarindan VAR modelleri iligkinin yoniine odaklanmak
yerine uzun vadeli etkilerden ziyade sok tipi iliskileri inceleyerek, katsayilarin
anlamlilik seviyeleri veya parametre tahminlerinde bulunmak yerine etki tepki
analizlerini yaparak degiskenler arasindaki iligkileri ortaya ¢ikarmak diger
modellerden ayrran en Onemli Ozellikler arasinda yer almaktadir. Ayrica VAR
modellerinde tiim degiskenler i¢sel kabul edilmekte ve her bir degiskenin digerleri

tizerindeki etkisinin giicii, sadece kendi bagimli degiskenleri lizerindeki degil, diger
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bagimli degiskenler iizerindeki etkileri de dikkate alinarak es zamanli olarak tahmin

edilmektedir. Bu baglamda modelin kurulumu i¢in uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi gerekmektedir (Tar1, 2015:451).

Tablo 24: VAR Model Gecikme Uzunlu

gunu Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2357.124 NA 7.95e-27 -31.71789 -31.51538* -31.63561
1 2594.157 438.8324 1.25e-27* -33.56969* -31.34204 -32.66460*
2 2672.729 134.8452 1.70e-27 -33.28012 -29.02731 -31.55221
3 2754.775 129.7218* 2.26e-27 -33.03750 -26.75955 -30.48678
4 2828.919 107.2079 3.50e-27 -32.68809 -24.38500 -29.31456
5 2911.789 108.6269 5.10e-27 -32.45660 -22.12837 -28.26027
6 2991.704 93.95421 8.39e-27 -32.18519 -19.83181 -27.16604
7 3089.812 102.0861 1.21e-26 -32.15963 -17.78111 -26.31767
8 3201.667 101.2737 1.67e-26 -32.31982 -15.91616 -25.65505

Tablo 24 incelendiginde, FPE ve AIC kriterlerinin 1 gecikme uzunlugunda

minimum degerleri, LR kriterinin ise maksimum degeri gosterdigi sonucuna

ulasilmaktadir. FPE ve AIC kriterleri ortalama karesel hatayr minimize etmek i¢in

kullanilmaktadir ve ileriye doniik tahminler icin ideal yapiya sahiptir. Bu kriterlere

dayanarak, bu calismada minimum ortalama karesel hatayi elde etmek ve ileriye doniik

dogru tahminler yapmak i¢cin 1 gecikme uzunlugunun en uygun se¢im oldugu

belirlenmistir. Bu baglamda asagidaki tablo 22°de uygun gecikme uzunlugunda VAR

model sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 25: Uygun Gecikme Uzunlugunda VAR Model Sonugclari

BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
0.148163 0.019819 0.024188 0.033045 -0.015223 | -0.010860 -0.016444 -0.002429 -0.000747 0.008121
BTC (-1) (0.08165) (0.02622) (0.02925) (0.03442) (0.04477) (0.00762) (0.05741) (0.00475) (0.00639) (0.01484)
[1.81466] [0.75601] [0.82707] [0.96015] [-0.34001] | [-1.42544] [-0.28642] [-0.51127] [-0.11684] [0.54739]
0.777810 0.148072 0.261566 -0.088166 0.114184 0.006381 0.669934 0.136807 0.218412 0.143586
USD-TRY (-1) (0.42712) (0.13714) (0.15299) (0.18004) (0.23421) (0.03988) (0.30034) (0.02486) (0.03345) (0.07761)
[1.82106] [1.07970] [1.70970] [-0.48970] [0.48753] [0.16010] [2.23058] [5.50373] [6.52993] [1.85001]
-0.597714 -0.040891 -0.168140 0.183737 0.167179 -0.017875 -0.020689 0.033707 0.038646 -0.024545
GAU-TRY (-1) (0.34111) (0.10952) (0.12218) (0.14378) (0.18704) (0.03183) (0.23986) (0.01985) (0.02671) (0.06198)
[-1.75229] [-0.37335] [-1.37616] [1.27789] [0.89380] [-0.56158] [-0.08626] [1.69796] [1.44676] [-0.39599]
-0.039270 -0.033161 0.072369 0.091660 0.092488 -0.010150 -0.038986 0.064585 0.026859 0.100621
BIST 100 (-1) (0.19953) (0.06407) (0.07147) (0.08410) (0.10941) (0.01862) (0.14030) (0.01161) (0.01563) (0.03626)
[-0.19682] [-0.51761] [1.01260] [1.08983] [0.84533] [-0.54514] [-0.27786] [5.56192] [1.71897] [2.77518]
0.306378 -0.013642 -0.035554 -0.093777 0.198010 0.021421 0.134432 -0.005569 0.011100 0.217155
BRENT (-1) (0.16130) (0.05179) (0.05778) (0.06799) (0.08846) (0.01505) (0.11342) (0.00939) (0.01263) (0.02931)
[1.89941] [-0.26341] [-0.61538] [-1.37925] [2.23870] [1.42317] [1.18521] [-0.59320] [0.87879] [7.40872)
-0.721352 0.118482 0.201692 -0.155825 -0.346648 0.392288 0.548457 -0.023807 -0.069833 -0.090646
UNEMP (-1) (0.79921) (0.25661) (0.28627) (0.33688) (0.43824) (0.07458) (0.56199) (0.04651) (0.06259) (0.14523)
[-0.90258] [0.46171] [0.70455] [-0.46255] [-0.79100] [5.26025] [0.97592] [-0.51185] [-1.11579] [-0.62416]
0.147201 -0.009813 -0.007240 0.026789 -0.005517 0.002460 0.165012 0.001928 -0.010253 -0.013615
REPO (-1) (0.11726) (0.03765) (0.04200) (0.04943) (0.06430) (0.01094) (0.08245) (0.00682) (0.00918) (0.02131)
[1.25538] [-0.26065] [-0.17239] [0.54201] [-0.08580] [0.22483] [2.00130] [0.28252] [-1.11659] [-0.63897]
1.861981 0.155503 -0.035516 -0.310685 -0.027248 | -0.052268 1.332570 0.331172 0.048265 0.212484
TOUFE (-1) (1.38988) (0.44627) (0.49784) (0.58586) (0.76213) (0.12969) (0.97734) (0.08089) (0.10884) (0.25256)
[1.33967] [0.34845] [-0.07134] [-0.53031] [-0.03575] | [-0.40302] [1.36347] [4.09423] [0.44344] [0.84132]
-2.588131 -0.081727 0.009033 0.781272 0.182841 -0.019440 -0.747832 0.203705 0.513632 -0.554303
Yi-UFE (-1) (1.10035) (0.35330) (0.39413) (0.46382) (0.60337) (0.10268) (0.77374) (0.06404) (0.08617) (0.19995)
[-2.35210] [-0.23132] [0.02292] [1.68445] [0.30303] [-0.18933] [-0.96651] [3.18103] [5.96078] [-2.77222]
-0.041443 0.204493 0.219542 -0.069761 -0.346736 | -0.088551 0.088241 0.048159 0.061662 -0.216348
SUE (-1) (0.37750) (0.12121) (0.13522) (0.15912) (0.20700) (0.03523) (0.26545) (0.02197) (0.02956) (0.06860)
[-0.10978] [1.68708] [1.62361] [-0.43841] [-1.67504] | [-2.51382] [0.33241] [2.19206] [2.08582] [-3.15385]
0.059747 0.015770 0.018639 0.004417 -0.003982 0.004943 -0.010288 0.001660 0.002331 0.007668
C (0.02042) (0.00656) (0.00731) (0.00861) (0.01120) (0.00191) (0.01436) (0.00119) (0.00160) (0.00371)
[2.92614] [2.40537] [2.54850] [0.51319] [-0.35568] [2.59420] [-0.71653] [1.39711] [1.45814] [2.06659]

Not: Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
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Tablo 25 incelendiginde tiim degiskenler icin ayri ayri olusturulacak olan

matematiksel denklemler asagidaki halleriyle ifade edilecektir:

BTC = 0.059747 + 0.148163*BTC(-1) + 0.777810*USD-TRY(-1) — 0.597714*GAU-TRY(-
1) - 0.039270*BIST 100 (-1) + 0.306378*BRENT(-1) — 0.721352*UNEMP(-1) + 0.147201 *REPO(-1)
+ 1.86198 1*TUFE(-1) — 2.588131*YI-UFE(-1) — 0.041443*SUE(-1) (1

Yukaridaki 1 no’lu denklem incelendiginde BTC bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile yiizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde BTC bagimli degiskeni ile BTC(-1), USD-TRY(-1), BRENT(-1),
REPO(-1), TUFE(-1) bagimmsiz degiskenleri arasinda pozitif yonlii; GAU-TRY(-1),
BIST100(-1), UNEMP(-1), YI-UFE (-1) ve SUE(-1) bagimsiz degiskenleri arasinda
negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

BTC(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig/azalis BTC
degiskeninde 0.148163 birimlik artis/azalisa yol acacaktir. Dolayisyla Bitcoin
fiyatmin bir Onceki donemdeki hareketlerinin, sonraki donemdeki hareketlerini
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Diger bir deyisle Bitcoin fiyatlar1 ge¢cmisteki
hareketlerinden etkilenerek bir trend olusturma egilimindedir.

USD-TRY(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis/azalis
BTC degiskeninde 0.777810 birimlik artis/azalis1 beraberinde getirecektir. Dolayisiyla
dolarin TL karsisinda de§er kazanmasinin genellikle BTC fiyatlarinda da artisi
beraberinde getirecegi sonucuna ulasilmaktadir. Dolarin deger kazanmasi, genellikle
kiiresel piyasalarda risk istahinin azalmasi olarak yorumlandigindan yatirimcilar,
belirsiz donemlerde Bitcoin'e yonelerek Bitcoin fiyatim1 yiikseltebilmektedirler.
[laveten dolarin diinya genelinde rezerv para olarak kullanilmasindan 6tiirii, dolar
kurundaki hareketler bir¢cok finansal varligin fiyatin1 etkileyebildigi gibi Bitcoin
fiyatlarin1 da etkileyebilmektedir. Bu baglamda Tiirk yatirimcilarm TL'deki deger
kaybr karsisinda dolar veya Bitcoin gibi alternatif yatrim araglarina ydnelmeleri
rasyonel bir karar olabilecektir. Ancak gergek hayatta Bitcoin’in fiyatini etkileyen pek
cok faktoriin oldugu (ABD faiz kararlari, kiiresel ekonomik gelismeler, spekiilatif
hareketler ve manipiilasyon igerikli haberler, kripto paraya yonelik yasal diizenlemeler

vs.) unutulmamalidir.
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BRENT(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig/azalis BTC
degiskeninde 0.306378 birimlik artis/azalig; REPO(-1) degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artis/azalis BTC degiskeninde 0.147201 birimlik artig/azalisa neden
olabilecektir.

TUFE(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis/azalis BTC
degiskeninde 1.861981 birimlik artig/azalisa sebebiyet vermektedir. Bu durum
enflasyonun artmasinin Bitcoin fiyatini da artirdigina dair bir bulgu sagladigi anlamini
tasimaktadir. Bazi yatirimcilar, enflasyon donemlerinde parasinin  deger
kaybetmemesi i¢in Bitcoin gibi alternatif varliklara yonelebilmektedirler. Dolayisiyla
enflasyon arttik¢a, Bitcoin'e olan talebin artmasi Bitcoin fiyatlarinda dogru yonli bir
seyrin izlenmesine, diger bir deyisle Bitcoin fiyatlarinin artmasma katk:
saglayabilecektir. Ancak model her ne kadar TUFE(-1) degiskeni ile BTC arasindaki
iligkiyi gosterse de, bu kesinlikle nedensellik anlamina gelmemektedir. Bulunan sonug
yalnizca ¢alisma kapsaminda yer alan veriler ve uygulanan model kapsaminda elde
edilen bir bulgudur. Bu kapsamda TUFE'deki artism dogrudan Bitcoin fiyatini
artirdigii soylemek cok dogru bir ifade olmayacaktir ancak elde edilen bulgular bu
sekilde ifade edilmektedir.

GAU-TRY(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis/azalis
BTC degiskeninde 0.597714 birimlik azalig/artig; BIST100(-1) degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artis/azalis BTC degiskeninde 0.039270 birimlik azalig/artis;
UNEMP(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig/azalis BTC
degiskeninde 0.721352 birimlik azalig/artis; YI-UFE(-1) degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artis/azalis BTC degiskeninde 2.588131 birimlik azalig/artis;
SUE(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis/azalis BTC
degiskeninde 0.041443 birimlik azalig/artis meydana getirecektir.

USD-TRY = 0.015770 + 0.019819*BTC(-1) + 0.148072*USD-TRY(-1) — 0.040891*GAU-TRY(-1) —
0.033161*BIST100 (-1) — 0.013642*BRENT(-1) + 0.118482*UNEMP(-1) — 0.009813*REPO(-1) +
0.155503*TUFE(-1) — 0.081727*Y{-UFE(-1) + 0.204493*SUE(-1) )

Yukaridaki 2 no’lu denklem incelendiginde USD-TRY bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde USD-TRY bagimli degiskeni ile BTC(-1), USD-TRY(-1),
UNEMP(-1), TUFE(-1), SUE(-1) bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif yonlii; GAU-
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TRY(-1), BIST100(-1), BRENT(-1), REPO(-1), Yi-UFE(-1) bagimmsiz degiskenleri
arasinda negatif yonlii iligkinin varligi tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

BTC(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalig
USD-TRY degiskeninde 0.019819 birimlik artis / azalig; USD-TRY(-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis USD-TRY degiskeninde
0.148072 birimlik artig / azalis; UNEMP(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artig / azalis USD-TRY degiskeninde 0.118482 birimlik artis / azalis;
TUFE(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis
USD-TRY degiskeninde 0.155503 birimlik artis / azahs; SUE(l) bagmsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis USD-TRY degiskeninde
0.204493 birimlik artis / azalis; GAU-TRY(-1) bagimsiz degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artis / azalis USD-TRY degiskeninde 0.040891 birimlik
azalis / artig; BIST100(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik
artis / azalis USD-TRY degiskeninde 0.033161 birimlik azalig / artis; BRENT(-1)
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis USD-TRY
degiskeninde 0.013642 birimlik azalis / artis; REPO(-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis USD-TRY degiskeninde 0.009813
birimlik azalis / artis; YI-UFE(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir
birimlik artig / azalig USD-TRY degiskeninde 0.081727 birimlik azalis / artis iligkisi

sergilenmektedir.

GAU-TRY = 0.018639 + 0.024188*BTC(-1) + 0.261566*USD-TRY(-1) — 0.168140*GAU-TRY(-1) +
0.072369*BIST100 (-1) — 0.035554*BRENT(-1) + 0.201692*UNEMP(-1) — 0.007240*REPO(-1) —
0.035516*TUFE(-1) + 0.009033*Yi-UFE(-1) + 0.219542#SUE(-1) 3)

Yukaridaki 3 no’lu denklem incelendiginde GAU-TRY bagimli degisken,
diger degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.
Bu baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde GAU-TRY bagimh degiskeni ile BTC (-1), USD-TRY (-1),
BIST100 (-1), UNEMP (-1), YI-UFE (-1), SUE (-1) bagimsiz degiskenleri arasinda
pozitif yonlii; GAU-TRY (-1), BRENT (-1), REPO(-1), TUFE (-1) bagimsiz
degiskenleri arasinda negatif yonlii iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;
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BTC(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalig
GAU-TRY degiskeninde 0.024188 birimlik artig / azalig; USD -TRY (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis GAU-TRY degiskeninde
0.261566 birimlik artis / azalig; BIST100 (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artig / azalig GAU-TRY degiskeninde 0.072369 birimlik artis / azalis;
UNEMP (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis
GAU-TRY degiskeninde 0.201692 birimlik artis / azals; YI-UFE (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis GAU-TRY degiskeninde
0.009033 birimlik artis / azalis; SUE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan
bir birimlik artig / azalis GAU-TRY degiskeninde 0.219542 birimlik artis / azalis;
GAU-TRY(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis
GAU-TRY degiskeninde 0.168140 birimlik azalig / artis; BRENT(-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis GAU-TRY degiskeninde
0.035554 birimlik azalis / artis; REPO(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artis / azalis GAU-TRY degiskeninde 0.007240 birimlik azalis / artis;
TUFE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis
GAU-TRY degiskeninde 0.035516 birimlik azalis / artis iliskisini ortaya koymaktadir.

BIST100 = 0.004417 + 0.033045*BTC(-1) - 0.088166%USD-TRY(-1) + 0.183737*GAU-TRY(-1) +
0.091660+*BIST100 (-1) — 0.093777*BRENT(-1) - 0.155825*UNEMP(-1) + 0.026789*REPO(-1) —
0.310685+*TUFE(-1) + 0.781272*Yi-UFE(-1) - 0.0169791*SUE(-1) @)

Yukaridaki 4 no’lu denklem incelendiginde BIST100 bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile yiizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde BIST bagimli degiskeni ile BTC (-1), GAU-TRY (-1), BIST100
(-1), REPO(-1), YI-UFE (-1) bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif yonlii; USD-TRY
(-1), UNEMP (-1), SUE (-1) BRENT (-1), TUFE (-1) bagimsiz degiskenleri arasinda
negatif yonlii iliskinin varlig tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

BTC(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalig
BIST100 degiskeninde 0.033045 birimlik artis / azals; GAU-TRY(-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis BIST100 degiskeninde
0.183737 birimlik artig / azalig; BIST100 (-1) bagimsiz degiskeninde meydana
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gelecek olan bir birimlik artis / azalis BIST100 degiskeninde 0.091660 birimlik artig /
azalis; REPO (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig /
azalis BIST100 degiskeninde 0.026789 birimlik artis / azalis; YI-UFE (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis BIST100 degiskeninde
0.781272 birimlik artig / azalig; USD-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artis / azalis BIST100 degiskeninde 0.088166 birimlik azalis
/ artig; BRENT (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig /
azalis BIST100 degiskeninde 0.093777 birimlik azalis / artis; UNEMP (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis BIST100 degiskeninde
0.155825 birimlik azalis / artis; TUFE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artig / azalis BIST100 degiskeninde 0.310685 birimlik azalis / artis;
SUE (-1) bagmmsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis
BIST100 degiskeninde 0.0169791 birimlik azalig / artis iliskisini ortaya koymaktadir.

BRENT = - 0.003982 - 0.015223*BTC(-1) + 0.114184*USD-TRY(-1) + 0.167179*GAU-TRY(-1) +
0.092488*BIST100 (-1) + 0.198010%BRENT(-1) - 0.346648*UNEMP(-1) — 0.005517*REPO(-1) —
0.027248*TUFE(-1) + 0.182841*Yi-UFE(-1) - 0.346736*SUE(-1) 5)

Yukaridaki 5 no’lu denklem incelendiginde BRENT bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde BRENT bagimli degiskeni ile USD-TRY (-1), GAU-TRY (-1),
BIST100 (-1), BRENT (-1), YI-UFE (-1) bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif yonlii;
BTC (-1), UNEMP (-1), REPO (-1), TUFE (-1), SUE (-1) bagimsiz degiskenleri
arasinda negatif yonlii iliskinin varligi tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

USD-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig
/ azalis BRENT degiskeninde 0.114184 birimlik artis / azalis; GAU-TRY (-1)
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azaliy BRENT
degiskeninde 0.167179 birimlik artis / azalis; BIST 100 (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis BRENT degiskeninde 0.092488
birimlik artig / azalis; BRENT (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir
birimlik artig / azahs BRENT degiskeninde 0.198010 birimlik artis / azalis; YI-UFE (-
1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis BRENT
degiskeninde 0.182841 birimlik artis / azalhs; BTC (-1) bagimsiz degiskeninde
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meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis BRENT degiskeninde 0.015223
birimlik azalis / artig; UNEMP (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir
birimlik artig / azalis BRENT degiskeninde 0.346648 birimlik azalig / artig; REPO (-
1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis BRENT
degiskeninde 0.005517 birimlik azalis / artis; TUFE (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis BRENT degiskeninde 0.027248
birimlik azals / artis; SUE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir
birimlik artis / azalis BRENT degiskeninde 0.346736 birimlik azalig / artis iliskisini
ortaya koymaktadir.

UNEMP = 0.004943 - 0.010860*BTC(-1) + 0.006381*USD-TRY(-1) - 0.017875*GAU-TRY(-1) -
0.010150*BIST100 (-1) + 0.021421*BRENT(-1) + 0.392288*UNEMP(-1) + 0.002460*REPO(-1) —
0.052268*TUFE(-1) - 0.019440*Yi-UFE(-1) - 0.088551*SUE(-1) (6)

Yukaridaki 6 no’lu denklem incelendiginde UNEMP bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde UNEMP bagimli degiskeni ile USD-TRY (-1), BRENT (-1),
UNEMP (-1), REPO (-1) bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif yonli; BTC (-1),
GAU-TRY (-1), BIST100 (-1), TUFE (-1), YI-UFE (-1) SUE (-1) bagimsiz
degiskenleri arasinda negatif yonlii iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

USD-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig
/ azalis UNEMP degiskeninde 0.006381 birimlik artis / azalis; BRENT (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis UNEMP degiskeninde
0.021421 birimlik artis / azalis; UNEMP (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artis / azalis UNEMP degiskeninde 0.392288 birimlik artis / azalis;
REPO (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis
UNEMP degiskeninde 0.002460 birimlik artiy / azalis; BTC (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis UNEMP degiskeninde
0.010860 birimlik azalis / artiy; GAU-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artig / azalis UNEMP degiskeninde 0.017875 birimlik azalis
/ artig; BIST100 (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig /
azalis UNEMP degiskeninde 0.010150 birimlik azahs / artis; TUFE (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis UNEMP degiskeninde
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0.052268 birimlik azalis / artis; YI-UFE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artig / azalis UNEMP degiskeninde 0.019440 birimlik azalis / artis;
SUE (-1) bagmmsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azahs
UNEMP degiskeninde 0.088551 birimlik azalig / artis iliskisini ortaya koymaktadir.

REPO = -0.010288 - 0.016444*BTC(-1) + 0.669934*USD-TRY(-1) - 0.020689*GAU-TRY(-1) -
0.038986*BIST100 (-1) + 0.134432+*BRENT(-1) + 0.548457*UNEMP(-1) + 0.165012*REPO(-1) +
1.332570*TUFE(-1) - 0.747832*YI-UFE(-1) + 0.088241*SUE(-1) ©)

Yukaridaki 7 no’lu denklem incelendiginde REPO bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile yiizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde REPO bagimli degiskeni ile USD-TRY (-1), BRENT (-1),
UNEMP (-1), REPO (-1), TUFE (-1), SUE (-1) bagims1z degiskenleri arasinda pozitif
yonlii; BTC (-1), GAU-TRY (-1), BIST100 (-1), YI-UFE (-1) bagimsiz degiskenleri
arasinda negatif yonlii iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

USD-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig
/ azalis REPO degiskeninde 0.669934 birimlik artis / azalis; BRENT (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis REPO degiskeninde
0.134432 birimlik artis / azalis; UNEMP (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artis / azalis REPO degiskeninde 0.548457 birimlik artis / azalis;
REPO (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis
REPO degiskeninde 0.165012 birimlik artis / azalis; TUFE (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis REPO degiskeninde
1.332570 birimlik artis / azalis; SUE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik artis / azalis REPO degiskeninde 0.088241 birimlik artig / azalig; BTC
(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalig REPO
degiskeninde 0.016444 birimlik azalig / artis; GAU-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis REPO degiskeninde 0.020689 birimlik
azalig / artig; BIST 100 (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik
artis / azalis REPO degiskeninde 0.038986 birimlik azalis / artis; YI-UFE (-1)
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig / azalis REPO
degiskeninde 0. 0.747832 birimlik azalis / artis iliskisini ortaya koymaktadir.

151



TUFE = 0.001660 - 0.002429*BTC(-1) + 0.136807*USD-TRY(-1) + 0.033707*GAU-TRY(-1) +
0.064585*BIST100 (-1) - 0.005569*BRENT(-1) — 0.023807*UNEMP(-1) + 0.001928+*REPO(-1) +
0.331172*TUFE(-1) + 0.203705*YI-UFE(-1) + 0.048159*SUE(-1) (8)

Yukaridaki 8 no’lu denklem incelendiginde TUFE bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde TUFE bagimli degiskeni ile USD-TRY (-1), GAU-TRY (-1),
BIST 100 (-1), REPO (-1), TUFE (-1), YI-UFE (-1), SUE (-1) bagimsiz degiskenleri
arasinda pozitif yonlii; BTC (-1), BRENT (-1), UNEMP (-1) bagimsiz degiskenleri
arasinda negatif yonlii iliskinin varligi tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

USD-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig
/ azalis TUFE degiskeninde 0.136807 birimlik artis / azalis; GAU-TRY (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis TUFE degiskeninde
0.033707 birimlik artis / azahs; BIST 100 (-1) bagimsiz degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artis / azalis TUFE degiskeninde 0.064585 birimlik artis /
azalis; REPO (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis /
azalis TUFE degiskeninde 0.001928 birimlik artis / azalis; TUFE (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis TUFE degiskeninde
0.331172 birimlik artis / azalis; YI-UFE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan bir birimlik art1s / azalis TUFE degiskeninde 0.203705 birimlik art1s / azalhs; SUE
(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis TUFE
degiskeninde 0.048159 birimlik artis / azalis; BTC (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis TUFE degiskeninde 0.002429 birimlik
azalis / artis; BRENT(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik
artis / azalis TUFE degiskeninde 0.005569 birimlik azalis / artis; UNEMP (-1)
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis TUFE
degiskeninde 0.023807 birimlik azalis / artis iligkisini ortaya koymaktadir.

Yi-UFE = 0.002331 - 0.000747*BTC(-1) + 0.218412¥USD-TRY(-1) + 0.038646*GAU-TRY(-1) +
0.026859*BIST100 (-1) + 0.011100*BRENT(-1) — 0.069833*UNEMP(-1) - 0.010253*REPO(-1) +
0.048265*TUFE(-1) + 0.513632*YI1-UFE(-1) + 0.061662*SUE(-1) ©)
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Yukaridaki 9 no’lu denklem incelendiginde Yi-UFE bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde YI-UFE bagimli degiskeni ile USD-TRY (-1), GAU-TRY (-1),
BIST 100 (-1), BRENT (-1), TUFE (-1), YI-UFE (-1), SUE (-1) bagimsiz degiskenleri
arasinda pozitif yonli; BTC (-1), UNEMP (-1), REPO (-1) bagimsiz degiskenleri
arasinda negatif yonlii iligkinin varlhigi tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

USD-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig
/ azals YI-UFE degiskeninde 0.218412 birimlik artis / azahs; GAU-TRY (-1)
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azahs YI-UFE
degiskeninde 0.038646 birimlik artis / azalig; BIST 100 (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis YI-UFE degiskeninde 0.026859
birimlik artig / azalis; BRENT (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir
birimlik artig / azahs YI-UFE degiskeninde 0.011100 birimlik artis / azalis;

TUFE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azahs Y1i-
UFE degiskeninde 0.048265 birimlik artis / azahs; YI-UFE (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis YI-UFE degiskeninde 0.513632
birimlik artis / azalis; SUE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir
birimlik artis / azalis YI-UFE degiskeninde 0.061662 birimlik artis / azalis; BTC (-1)
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis YI-UFE
degiskeninde 0.000747 birimlik azalis / artis; UNEMP (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis YI-UFE degiskeninde 0.069833
birimlik azalis / artis iligkisini ortaya koymaktadir. REPO (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis YI-UFE degiskeninde 0.010253

birimlik azalis / artis iliskisini ortaya koymaktadir.

SUE = 0.007668 + 0.008121*BTC (-1) + 0.143586*USD-TRY (-1) - 0.024545*GAU-TRY (-1) +
0.100621*BIST100 (-1) + 0.217155*BRENT (-1) — 0.090646*UNEMP (1) - 0.013615*REPO (-1) +
0.212484*TUFE (-1) - 0.554303*Y{-UFE (-1) - 0.216348*SUE (-1) (10)

Yukaridaki 10 no’lu denklem incelendiginde SUE bagimli degisken, diger
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise bagimsiz degisken olarak ele alimmistir. Bu
baglamda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile ylizde 1 anlamlilik seviyesinde
olusturulan modelde SUE bagimli degiskeni ile BTC (-1), USD-TRY (-1), BIST 100

153



(-1), BRENT (-1), TUFE (-1) bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif yonlii; GAU-TRY
(-1), UNEMP (-1), REPO (-1), YI-UFE (-1), SUE (-1) bagimsiz degiskenleri arasinda
negatif yonlii iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

BTC (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig /
azalis SUE degiskeninde 0.008121 birimlik artis / azalis; USD-TRY (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azahs SUE degiskeninde
0.143586 birimlik artis / azalis; BIST 100 (-1) bagimsiz degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artis / azalis SUE degiskeninde 0.100621 birimlik artis /
azalis; BRENT (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis /
azalis SUE degiskeninde 0.217155 birimlik artis / azalis; TUFE (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis SUE degiskeninde
0.212484 birimlik artig / azalis; GAU-TRY (-1) bagimsiz degiskeninde meydana
gelecek olan bir birimlik artis / azalis SUE degiskeninde 0.024545birimlik azalis /
artis; UNEMP (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis /
azalis SUE degiskeninde 0.090646 birimlik azahs / artis; REPO (-1) bagimsiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis / azalis SUE degiskeninde
0.013615 birimlik azalis / artis; SUE (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan
bir birimlik artis / azalis SUE degiskeninde 0.216348 birimlik azalis / artis iliskisini
ortaya koymaktadir.

Calismada olusturulan VAR modeli ¢ok degiskenli bir zaman serisi modeli
oldugundan, iktisadi zaman serilerinin dinamik davraniglarin1 tanimladigindan,
degiskenler arasindaki karsilikli bagimliliklar1 gosterdiginden ve secilmis degiskenin
gelecekte takip edece@i potansiyel yollar1 tahmin etmesi Ozelliklerinden tercih
edilmistir. Bu baglamda asagidaki 26 numarali tabloda yukarida agiklanan VAR model

sonuclar1 dogrultusunda 6zetlestirilmis VAR Model sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 26: Ozetlestirilmis VAR Model Sonuglar

BTC BAGIMLI DEGISKEN BTC BAGIMSIZ DEGISKEN

BTC BTC (-1)

0.777810 0.019819

USD-TRY (-1) | (0.42712) USD-TRY (0.02622)
[1.82106] [0.75601]

-0.597714 0.024188

GAU-TRY (-1) | (0.34111) GAU-TRY (0.02925)
[-1.75229] [0.82707]

-0.039270 0.033045

BIST 100 (-1) (0.19953) BIST 100 (0.03442)
[-0.19682] [0.96015]

0.306378 -0.015223

BRENT (-1) (0.16130) BRENT (0.04477)
[1.89941] [-0.34001]

-0.721352 -0.010860

UNEMP (-1) (0.79921) UNEMP (0.00762)
[-0.90258] [-1.42544]

0.147201 -0.016444

REPO (-1) (0.11726) REPO (0.05741)
[1.25538] [-0.28642]

1.861981 -0.002429

TUFE (-1) (1.38988) TUFE (0.00475)
[1.33967] [-0.51127]

-2.588131 -0.000747

Yi-UFE (-1) (1.10035) Yi-UFE (0.00639)
[-2.35210] [-0.11684]

-0.041443 0.008121

SUE (-1) (0.37750) SUE (0.01484)
[-0.10978] [0.54739]

Not: Standart errors in () & t-statistics in [ ]

Yukaridaki 26 numarali Ozetlestirilmis VAR Model Sonuglari tablosundan da
ifade edilebilecegi iizere; VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer almasi gelece§e yonelik giiglii tahminlerin yapilmasini miimkiin
kilmaktadir (Kumar vd. 1995:364). Bu baglamda 6zetlestirilmis VAR model sonuglari
incelendiginde BTC bagimli degisken, diger degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ise
bagimsiz degisken olarak ele alindiginda 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik veriler ile
yiizde 1 anlamlilik seviyesinde olusturulan modelde BTC bagimli degiskeni ile USD-
TRY(-1), BRENT(-1), REPO(-1), TUFE(-1) bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif
yonlii; GAU-TRY(-1), BIST100(-1), UNEMP(-1), YI-UFE (-1) ve SUE(-1) bagimsiz
degiskenleri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Model bu baglamda incelendiginde;

USD-TRY(-1) degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artis/azalis BTC
degiskeninde 0.777810 birimlik artig/azalisla birlikte pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin goriildiigii; BRENT(-1) degiskeninde meydana gelecek olan 1
birimlik artig/azalis BTC degiskeninde 0.306378 birimlik artig/azaligla birlikte pozitif
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ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii;, REPO(-1) degiskeninde
meydana gelecek olan 1 birimlik artig/azalis BTC degiskeninde 0.147201 birimlik
artig/azalisla birlikte pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii;
TUFE(-1) degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artis/azalis BTC
degiskeninde 1.861981 birimlik artig/azalisla birlikte pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin goriildiigii,; GAU-TRY(-1) degiskeninde meydana gelecek olan
1 birimlik artig/azalis BTC degiskeninde 0.597714 birimlik azalig/artigla birlikte
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin gorildiigi; BIST100(-1)
degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artig/azalis BTC degiskeninde
0.039270 birimlik azalig/artigla birlikte negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin goriildigii; UNEMP(-1) degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik
artis/azalis BTC degiskeninde 0.721352 birimlik azalis/artigla birlikte negatif ve
istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisinin goriildiigii; YI-UFE(-1) degiskeninde meydana
gelecek olan 1 birimlik artis/azalis BTC degiskeninde 2.588131 birimlik azalis/artisla
birlikte negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii; SUE(-1)
degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artig/azalis BTC degiskeninde
0.041443 birimlik azalig/artigla birlikte negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin gorildiigii sonuglarina ulasilmastir.

BTC degiskeninin bagimsiz degisken, diger degiskenlerin ise bagimli degisken
olarak ele alindig1 VAR model sonuglari incelendiginde ise;

BTC(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artis / azalig
USD-TRY degiskeninde 0.019819 birimlik artis / azalisla birlikte pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii; BTC(-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan 1 birimlik artis / azalis GAU-TRY degigskeninde 0.024188
birimlik artis / azalisla birlikte pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
goriildiigli; BTC(-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artis /
azalis BIST100 degiskeninde 0.033045 birimlik artis / azahsla birlikte pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii; BTC (-1) bagimsiz degiskeninde
meydana gelecek olan 1 birimlik artig / azalis BRENT degiskeninde 0.015223 birimlik
azalis / artigla birlikte negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigi;
BTC (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artis / azalis
UNEMP degiskeninde 0.010860 birimlik azalig / artisla birlikte negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii; BTC (-1) bagimsiz degiskeninde meydana

gelecek olan 1 birimlik artig / azalis REPO degiskeninde 0.016444 birimlik azalig /
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artisla birlikte negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii; BTC (-1)
bagimmsiz degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artis / azahs TUFE
degiskeninde 0.002429 birimlik azalis / artisla birlikte negatif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bir etkisinin gorildigli; BTC (-1) bagimsiz degiskeninde meydana gelecek
olan 1 birimlik artis / azalis YI-UFE degiskeninde 0.000747 birimlik azalis / artisla
birlikte negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin goriildiigii; BTC (-1)
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik artis / azalis SUE
degiskeninde 0.008121 birimlik artis / azaligla birlikte pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin goriildiigii sonuglarina ulasilmistir.

Vektor otoregresif model analiz sonuglar1 incelendiginde 2011 Ocak — 2023
Aralik siireci igerisinde Turkiye’deki Bitcoin fiyatlarindaki degisim iizerinde pozitif
yonde etkili olan en 6nemli degiskenin 1.86 katsay degeri ile TUFE degiskeni ve 0.77
katsay1 degeri ile Dolar-TL kuru oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum iilkemizde
ilerleyen donemler itibariyle ger¢eklesecek olan enflasyon artiglarmin Bitcoin fiyatlar1
iizerinde ciddi artiglar yaratacagini; enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanacak
olan basarili para ve maliye politikalar1 ile Bitcoin fiyatlar1 iizerindeki bu artisin
baskilanabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla beklenen enflasyon oranlarmin
yikksek Ongorildiigii donemlerde Bitcoin’in diger yatirnm araglar1 ile birlikte
degerlendirilmesi enflasyondan kaynakli ortaya c¢ikacak olan alim giiciindeki
azalmanin absorbe edilmesine imkan saglayabilecektir. Bu baglamda ilgili modeldeki
analiz sonuglar1 incelendiginde TUFE degiskeninin BTC iizerindeki etkisinin diger
yatirim araglarma kiyasla daha yiliksek bir degere sahip oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla iilkemizde TUFE artis donemlerinde Bitcoin’e gerceklestirilmesi
muhtemel yatirimlarin modelde yer alan yatirim araglarindan daha karli olabilecegi
ongoriilebilmektedir. Bu durum enflasyonun artmasinin Bitcoin fiyatini da artirdigina
dair bir bulgu sagladigi anlamini tasimaktadir. Bazi yatirimcilar, enflasyon
donemlerinde parasinin deger kaybetmemesi i¢in Bitcoin gibi alternatif varliklara
yonelebilmektedirler. Dolayisiyla enflasyon arttik¢a, Bitcoin'e olan talebin artmasi
Bitcoin fiyatlarinda dogru yonlii bir seyrin izlenmesine, diger bir deyisle Bitcoin
fiyatlarinin artmasima katki saglayabilecektir. Ancak model her ne kadar TUFE(-1)
degiskeni ile BTC arasindaki iliskiyi gdsterse de, bu kesinlikle nedensellik anlamina
gelmemektedir. Bulunan sonu¢ yalnizca calisma kapsaminda yer alan veriler ve

uygulanan model kapsaminda elde edilen bir bulgudur. Bu kapsamda TUFE'deki
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artigin dogrudan Bitcoin fiyatini artirdigini sdylemek ¢ok dogru bir ifade olmayacaktir
ancak elde edilen bulgular bu sekilde ifade edilmektedir.

USD-TRY(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis/azalig
BTC degiskeninde 0.777810 birimlik artig/azalisa neden olabilecektir. Bu durum
neticesinde dolarin TL karsisinda deger kazanmasinin genellikle BTC fiyatlarinda da
artisa neden olabilecegini gostermektedir. Dolarin deger kazanmasi, genellikle kiiresel
piyasalarda risk istahinin azalmasi olarak yorumlandigindan yatirimcilar, belirsiz
donemlerde daha giivenli liman olarak gordiikleri Bitcoin'e yonelerek fiyatini
yiikseltebilmektedirler. Ilaveten dolarm diinya genelinde rezerv para olarak
kullanilmasindan o6tiirti, dolar kurundaki hareketler bircok finansal varhigin fiyatmi
etkileyebildigi gibi Bitcoin fiyatlarin1 da etkileyebilmektedir. Bu baglamda Tiirk
yatirimceilari TL'deki deger kaybi karsisinda dolar veya Bitcoin gibi alternatif yatirim
araclarina yonelmeleri rasyonel bir karar olabilecektir. Ancak gercek hayatta
Bitcoin’in fiyatin1 etkileyen pek cok faktoriin oldugu (ABD faiz kararlari, kiiresel
ekonomik gelismeler, spekiilatif hareketler ve manipiilasyon icerikli haberler, kripto
paraya yonelik yasal diizenlemeler vs.) unutulmamalidir.

Asagidaki tablo 27°de 6zetlestirilmis VAR model analizi kapsaminda TUFE
degiskeninin Bitcoin, Dolar-TL kuru, Altin-TL kuru, BIST 100 endeksi ve Repo

degiskenleri lizerindeki etkileri gosterilmistir.

Tablo 27: TUFE(-1) Bagimsiz Degiskeninin ilgili Yatirim Araclar1 Uzerindeki Etkisi
BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 REPO
1.861981 0.155503 -0.035516 -0.310685 1.332570

Ayrica Dolar-TL kurunda meydana gelecek olan artisin diger yatirim araglari
tizerindeki etkileri de incelendiginde; BTC fiyatlar1 lizerinde yaratacak oldugu artisin,
diger yatirim araglarindaki artigtan daha yiiksek olacagi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
baglamda enflasyonla birlikte doviz kurunda meydana gelecek olan artiglarin BTC
fiyatlarmi daha da artiracagi anlasilmaktadir.

Asagidaki tablo 28’de ilgili donemde Ozetlestirilmis VAR model analizi
kapsaminda USD-TRY degiskeninin Bitcoin, Altim-TL kuru, BIST 100 endeksi ve

Repo degiskenleri tizerindeki etkileri gdsterilmistir.

Tablo 28: USD-TRY (-1) Bagimsiz Degiskeninin ilgili Yatirim Araclan Uzerindeki Etkisi
BTC GAU-TRY BIST 100 REPO
0.777810 0.261566 -0.088166 0.669934
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Calisma kapsaminda olusturulan VAR model incelenmeye devam edildiginde
altin fiyatlarinda meydana gelen azalis ile birlikte BTC fiyatlarinda (0.5977 oraninda)
artis yonlinde bir etki olusturdugu, BIST100 endeks degerindeki azalisim BTC
fiyatlarinda diisiik bir oranda da olsa artis yoniinde etki olusturdugu goriilmektedir.
Bununla birlikte issizlik oranlarindaki azalma ile bireylerin BTC’ e kars1 taleplerinin
artma egiliminden ve gelir saglamay1 hedefleyen bireylerin mal ve hizmetlere olan
talep artiglarindan tiiketici kaynakli olarak ortaya ¢ikan talep enflasyonunun BTC
fiyatlarmi artirdigi/artiracag sonuglarina ulagilmastir.

Asagidaki tablo 29°da yukarida aciklamalarina yer verilen altin, BIST100 ve
igsizlik oranlarinda meydana gelen azalisgin BTC {izerinde yarattigi etkinin yon ve

derecelerine yer verilmistir.

Tablo 29: Altin, BIST100 ve Issizlik Bagimsiz Degiskenlerinin BTC Uzerindeki Etkisi
GAU-TRY BIST 100 UNEMP
-0.597714 -0.039270 -0.721352

VAR model analiz sonuclarina ilaveten BTC fiyat degisimlerinin ise diger
degiskenler tizerinde ilgili donemde 6nemli dlglide etkiler yaratmadigi goriilmiistiir.

BTC fiyat degisimlerinin diger degiskenler {izerindeki etki katsayilar1 tablo 30’da

gosterilmistir.

Tablo 30: BTC(-1) Bagimsiz Degiskeninin Diger Degiskenler Uzerindeki Etkisi

USD-TRY GAU-TRY BIST 100

0.019819 0.024188 0.033045
BRENT UNEMP REPO

-0.015223 -0.010860 -0.016444
TUFE Yi-UFE SUE

-0.002429 -0.000747 0.008121

Yukaridaki tablo 30 incelendiginde BTC degiskeninin bagimsiz degisken
olarak ele alimmas1 durumunda USD-TL, GAU-TL, BIST 100, SUE degiskenleri ile
pozitif iliski icerisinde oldugu; BRENT, UNEMP, REPO, TUFE ve YIi-UFE
degiskenleri ile negatif iliski igcerisinde oldugu sonuclarina ulasilmistir.

VAR modelinin duraganligini veya istikrarmn1 belirlemek i¢in katsay:
matrisinin 6z degerlerini test etmek biiyiik dlgiide dnemlidir. Oz degerlerin tamami
birim ¢ember igindeyse, modelin duragan veya istikrarli oldugu kabul edilir. Ote
yandan, 6z degerlerden en az biri birim ¢emberin iizerinde veya disindaysa, sistemin

duragan olmadig1 sonucuna varilir (Mucuk ve Alptekin, 2008:168).
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Grafik 17: VAR Modelin Birim Kok Sinamasi (AR Karakteristik Polinomunun Ters
Koklerinin Birim Cember I¢cindeki Durumlari)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Yukaridaki grafik 17'de AR karakteristik polinomunun ters koklerinin konumu,
modelin duragan oldugunu ve duraganlik acisindan herhangi bir sorun bulunmadigini

gostermektedir.

3.3.1.3.Cholesky Ayristirmasi ile Varyans Analizi

Varyans ayristirmasi analiz yontemi, bir degiskendeki degisimin yiizde kag¢inin
diger degiskenlere kiyasla kendisinden kaynaklandigmi belirlemek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Bu analiz, farkli faktorlerin belirli bir degiskendeki genel degisime olan
goreceli katkisiin anlasilmasima yardimci olmaktadir. Degiskenin kendisine atfedilen
degisim yiizdesi ve diger degiskenlerin neden oldugu yiizde degerlendirilerek,
degiskenler arasindaki iliskiler ve bunlarin sonug tizerindeki etkileri hakkinda fikir
edinilebilmektedir. Bu teknik, arastrmacilarin ve analistlerin degisimin temel itici
giiclerini belirlemelerine ve bunlarin bireysel etkilerini 6lcmelerine olanak
tanimaktadir. Genel olarak, varyans ayristirmasi bir sistemdeki degisim kaynaklarini
anlamak i¢in sistematik bir yaklasim saglar ve bu da ekonomi, finans ve sosyal bilimler
gibi c¢esitli alanlarda faydali olabilmektedir. Bu baglamda incelendiginde varyans
ayristirmasi, bir degiskendeki degiskenligin kendisine ve diger degiskenlere
atfedilebilecek oranini belirlemek icin kullanilan bir yontemdir. Eger bir degisken
varyansin neredeyse tamamini tek basma agiklayabiliyorsa, digsal olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle, degiskenlerin ayristirmaya dahil edilme siras1 oldukca

onemlidir ve digsal degiskenler ilk swada yer alir. Bu yontem genellikle tahmin
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amactyla kullanilir ve c¢esitli makro degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya
¢ikarilmasima yardimci olmaktadir (Tar1, 2015: 469).

Varyans ayrigtirmasi; bir degiskendeki degisikliklerin bir sistemdeki tiim
degiskenleri nasil etkilediginin analiz edilmesini saglayan bir yontemdir. Sistemin
dinamik yapis1 hakkinda fikir vermekte ve bir VAR modelinin dinamiklerini anlamak
icin alternatif bir yaklagim olarak hizmet etmektedir. Bir degiskendeki degisimin tiim
degiskenleri etkileyen ayr1 soklar olarak ayristirilmasiyla, modelin degiskenlerindeki
varyasyon kaynaklarinin arastirilmasi miimkiin hale gelmektedir. Bu analiz, bir
degiskenin varyansinin yiizde ka¢min kendi faktorlerinden ve diger degiskenlerden
gelen faktorlerden kaynaklandigmin belirlenmesini saglamaktadir. Genel olarak,
varyans ayristirmasi bir sistem i¢indeki dinamikler ve iligkiler hakkinda degerli
bilgiler sunmakta ve sistemin davraniginin daha iyi anlasilmasmna katkida

bulunabilmektedir (Ozsoy, 2009: 80-1).
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Tablo 31: BTC Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0180770 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
) 0.190084 92.71000 0.044764 1.886668 0.007223 1.793942 0.454545 1.218237 0.066974 1.812873 0.004777
(3.76614) (0.97097) (1.88000) (0.88226) (2.03782) (1.37819) (1.78455) (0.48354) (1.44853) (0.95462)
3 0191944 90.99899 0.845605 1.850354 0.008356 1.828078 0.523780 1.481792 0.105899 2.340618 0.016526
(4.32213) (1.52659) (1.83869) (0.93873) (2.15662) (1.58412) (1.88518) (0.56656) (1.75236) (0.92201)
a 0192426 90.54398 1.162580 1.841307 0.025774 1.828374 0.523705 1.533383 0.110236 2.410274 0.020388
(4.57961) (1.96887) (1.82557) (0.95869) (2.14639) (1.62280) (1.89927) (0.58179) (1.81787) (0.91460)
5 0192515 90.46022 1.222905 1.839629 0.027209 1.836379 0.523354 1.542939 0.110523 2.415074 0.021763
(4.74556) (2.25983) (1.81984) (0.96050) (2.13837) (1.63056) (1.89760) (0.58282) (1.82931) (0.91382)
6 0.192527 90.44937 1.229880 1.839412 0.027215 1.838663 0.523662 1.544196 0.110525 2.415176 0.021906
(4.85700) (2.44100) (1.81783) (0.96037) (2.13578) (1.63217) (1.89572) (0.58252) (1.83283) (0.91203)
7 0192528 90.44820 1.230519 1.839388 0.027227 1.838917 0.523837 1.544304 0.110523 2.415160 0.021929
(4.92254) (2.54564) (1.81691) (0.95986) (2.13533) (1.63187) (1.89483) (0.58240) (1.83423) (0.91095)
3 0192528 90.44804 1.230582 1.839385 0.027236 1.838939 0.523891 1.544308 0.110524 2.415156 0.021934
(4.95647) (2.59913) (1.81647) (0.95936) (2.13517) (1.63142) (1.89443) (0.58239) (1.83492) (0.91025)
9 0192528 90.44802 1.230591 1.839384 0.027240 1.838941 0.523905 1.544308 0.110524 2415155 0.021936
(4.97245) (2.62302) (1.81624) (0.95902) (2.13504) (1.63111) (1.89421) (0.58240) (1.83525) (0.90978)
10 0192528 90.44801 1.230593 1.839384 0.027241 1.838942 0.523908 1.544308 0.110524 2415155 0.021936
(4.97947) (2.63227) (1.81611) (0.95884) (2.13499) (1.63093) (1.89409) (0.58243) (1.83537) (0.90948)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 31°deki varyans ayristirma analiz sonuglar1 incelendiginde;
Bitcoin (BTC) degiskeni i¢in olusturulan varyans ayristirmasi neticesinde olusturulan
VAR modeli i¢in ilk donemde BTC degiskeninin varyansinin %100’ kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci donemde BTC degiskeninin varyansinmn %92.71’i
BTC degiskeninden kaynaklanirken, %0.04’t USD-TRY, %1.88’i GAU-TRY,
%0.007°s1 BIST100, %1.79’u BRENT, %0.45’1 UNEMP, %]1.21°’1 REPO, %0.06’s1
TUFE, %1.81°1 YI-UFE, %0.0047’si SUE degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu
anlatim ile ilk on donemdeki BTC degisken varyanst incelendiginde BTC
degiskeninde meydana gelen degisimlerin sirasiyla ticlincii donemde %90.99,
dordiincli donemde %90.54, besinci donemde %90.46, altinct donemde %90.44,
yedinci donemde 90.44, sekizinci donemde %90.44, dokuzuncu donemde %90.44 ve
onuncu donemde %90.44’linlin BTC degiskeni tarafindan agiklandigi sonucuna
ulagilmaktadir. Dolayisiyla BTC degiskeninin  ¢ogunlukla kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda oldugu ve donemler itibariyle BTC degiskeninde meydana
gelen degisimlerde diger degiskenlerin etkilerinin birbirlerine olduk¢a yakin degerlere
sahip olduklar1 goriilmektedir. Izleyen bahiste VAR model i¢in diger degiskenlerin
varyans ayristirma sonuclart da incelendiginde degisimin %100’Lik kismu BTC
degiskeni tarafindan karsilanmasindan otiirii olusturulan VAR modelinde BTC
degiskeninin en dissal degisken oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu baglamda ilk donemde BTC degiskeninin varyansmin tamamimin kendisi
tarafindan aciklanmasinin BTC’nin o donemdeki fiyat hareketlerini etkileyen en
onemli faktoriin kendi ge¢misteki hareketleri oldugu, modelde yer alan diger
degiskenlerin BTC’nin o donemdeki fiyat hareketlerinde dnemli bir rol oynamadig,
BTC’nin ilgili donemde sec¢ilmis diger degiskenlerden bagimsiz hareket ettigini veya
cok az etkilendigini gostermektedir. Donemler itibariyle Bitcoin degiskeninin
varyansinin 0.90 seviyelerine gerilemesi diger se¢ilmis makroekonomik degiskenlerle
iliski icerisine girdigini ve uzun vadeli BTC fiyat tahminlerinin yapilabilmesi i¢in
yalnizca Bitcoin’e ait gegmis fiyat verilerinin kullanilmasinin yeterli olamayacagmni,
diger faktorlerin etkilerinin de g6z dniinde bulundurulmasi gerektigi sonucunu ortaya
koymaktadir. Kisa vadede her ne kadar BTC fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde
Bitcoin’e ait ge¢mis fiyat verilerini kullanmak yeterli olabilse de uzun vadeli
tahminlerin  gerceklestirilmesinde diger degiskenlerin g6z ardi edilmemesi

gerekmektedir.
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Tablo 32: USD-TRY Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0.058043 0.728468 99.27153 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(1.62021) (1.62021) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
: 0.058898 0.742461 97.43584 0.099215 0.323015 0.015187 0.059885 0.091190 0.013644 0.008148 1.211418
(1.76781) (3.45273) (0.98236) (1.13364) (0.96767) (0.83165) (1.07224) (0.54747) (0.46400) (1.12118)
3 0.059135 0.788734 96.65672 0.100876 0.405105 0.520187 0.063908 0.090506 0.017454 0.135915 1.220595
(1.77966) (3.88060) (0.96194) (1.14850) (1.15237) (1.06135) (1.07384) (0.63231) (0.62520) (1.13075)
4 0.059160 0.789305 96.62822 0.104717 0.406485 0.519760 0.063970 0.096761 0.017800 0.146173 1.226804
(1.78306) (3.95452) (0.96708) (1.14628) (1.15331) (1.12455) (1.08102) (0.63744) (0.66268) (1.13101)
5 0.059164 0.789477 96.62241 0.104769 0.406422 0.523524 0.064198 0.098134 0.017798 0.146546 1.226722
(1.78546) (3.97449) (0.96821) (1.15209) (1.15612) (1.13503) (1.08336) (0.64191) (0.66792) (1.13243)
6 0.059165 0.789555 96.62168 0.104774 0.406447 0.523836 0.064340 0.098270 0.017800 0.146574 1.226728
(1.78651) (3.98353) (0.96803) (1.15913) (1.15707) (1.13686) (1.08409) (0.65031) (0.66888) (1.13267)
. 0.059165 0.789579 96.62154 0.104775 0.406461 0.523866 0.064388 0.098280 0.017802 0.146576 1.226732
(1.78675) (3.98806) (0.96784) (1.16022) (1.15753) (1.13756) (1.08464) (0.65574) (0.67218) (1.13274)
8 0.059165 0.789585 96.62151 0.104775 0.406467 0.523871 0.064401 0.098280 0.017804 0.146576 1.226734
(1.78674) (3.98985) (0.96783) (1.15982) (1.15761) (1.13786) (1.08505) (0.65811) (0.67477) (1.13275)
9 0.059165 0.789586 96.62150 0.104775 0.406469 0.523872 0.064404 0.098280 0.017804 0.146576 1.226734
(1.78673) (3.99056) (0.96785) (1.16022) (1.15763) (1.13798) (1.08528) (0.65947) (0.67530) (1.13274)
10 0.059165 0.789587 96.62150 0.104775 0.406469 0.523872 0.064405 0.098280 0.017805 0.146576 1.226735
(1.78671) (3.99099) (0.96785) (1.16071) (1.15766) (1.13802) (1.08541) (0.66056) (0.67524) (1.13274)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 32 no’lu tabloda USD-TRY degiskeni icin varyans ayristirma
analiz sonuglar1 incelendiginde Dolar-TL doviz kuru degiskeninin biiyiik 6l¢iide kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldig1 goriilmektedir. Ikinci dénem ve onuncu
donem aras: itibariyle kendi gecikmeli degerlerinin yani sira %1.22 oraninda SUE,
%0.78 oraninda BTC degiskeni, USD-TRY degiskenindeki degismeleri
aciklamaktadir. Bu baglamda donemler itibariyle USD-TRY degiskenindeki en etkili
degiskenlerin SUE ve BTC degiskeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla
Dolar-TL kurunun ge¢misteki degerleri, bugiinkii degerini en ¢ok etkileyen faktordiir.
Diger bir deyisle kurun bugiinkii durumu, 6nceki donemlerdeki durumuyla yiiksek bir
korelasyon gostermektedir. Sonug olarak, doviz kurunun genellikle bir trend izledigini
ve gecmisteki hareketlerinin gelecekteki hareketleri hakkinda Onemli ipuglari
verdigini gosterdigini ifade etmemiz miimkiindiir. ikinci donem ve onuncu dénem
arasinda ise, Dolar-TL kurundaki degisimlerin %1.22'si SUE ve %0.78'i BTC
degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum, SUE ve BTC degiskenlerinin de
doviz kurunu etkileyen onemli faktorler oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
sanayideki gelismelerin doviz kurunu etkiledigi ifade edilebilmekte, sanayideki
biiylimenin, doviz talebini artirarak kurun yilikselmesine neden olabildigini,
daralmanin ise tam tersi bir etki yarattigi sonucuna ulagilabilmektedir. Bununla birlikte
BTC fiyatlarindaki gelismelerin doviz kurunu etkiledigi, kripto para piyasalarindaki
volatilite ve yatirimcilarin kripto paralara olan ilgilerinin, doviz piyasalarinda da

dalgalanmalara neden olabildigi yorumlar1 da gergeklestirilebilmektedir.
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Tablo 33: GAU-TRY Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0.064750 0.010492 52.49332 47.49619 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.80905) (5.49980) (5.34486) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
) 0.066169 0.036585 51.35822 46.65211 0.421593 0.157677 0.184174 0.064359 0.015618 0.003370 1.106290
(1.07553) (5.47700) (5.10756) (1.20355) (1.12802) (0.94152) (0.79261) (0.40516) (0.44484) (1.26187)
3 0.066369 0.138024 51.04878 46.38010 0.428821 0.523304 0.191030 0.066796 0.015749 0.063006 1.144393
(1.11673) (5.44385) (5.07090) (1.20247) (1.21754) (1.11984) (0.77182) (0.44859) (0.52687) (1.29653)
4 0.066384 0.138139 51.05588 46.35937 0.428673 0.523246 0.191493 0.071686 0.015742 0.069609 1.146156
(1.12357) (5.41300) (5.08112) (1.20504) (1.22338) (1.18457) (0.76778) (0.45299) (0.54041) (1.29597)
5 0.066389 0.138329 51.05876 46.35304 0.428767 0.524301 0.191833 0.072582 0.015763 0.070383 1.146242
(1.12791) (5.40308) (5.08749) (1.21264) (1.22339) (1.19573) (0.76863) (0.45540) (0.54336) (1.29686)
6 0.066390 0.138433 51.05938 46.35156 0.428828 0.524541 0.191999 0.072701 0.015788 0.070473 1.146292
(1.12931) (5.40006) (5.08978) (1.21518) (1.22315) (1.19691) (0.76888) (0.45815) (0.54431) (1.29685)
2 0.066390 0.138471 51.05950 46.35120 0.428865 0.524605 0.192056 0.072713 0.015802 0.070481 1.146307
(1.12941) (5.39875) (5.09034) (1.21587) (1.22303) (1.19714) (0.76904) (0.45987) (0.54521) (1.29683)
8 0.066390 0.138483 51.05952 46.35111 0.428882 0.524620 0.192073 0.072714 0.015808 0.070482 1.146311
(1.12931) (5.39820) (5.09063) (1.21628) (1.22296) (1.19725) (0.76922) (0.46061) (0.54568) (1.29685)
9 0.066390 0.138486 51.05952 46.35109 0.428888 0.524623 0.192078 0.072714 0.015811 0.070482 1.146312
(1.12935) (5.39779) (5.09085) (1.21656) (1.22287) (1.19730) (0.76933) (0.46094) (0.54575) (1.29684)
10 0.066390 0.138487 51.05952 46.35108 0.428890 0.524624 0.192079 0.072714 0.015812 0.070482 1.146312
(1.12947) (5.39746) (5.09095) (1.21673) (1.22284) (1.19731) (0.76939) (0.46117) (0.54576) (1.29683)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 33 no’lu tabloda GAU-TRY degiskeni i¢in varyans ayristirma
analiz sonuglar1 incelendiginde Altin-TL kurundaki degisimlerin birinci donemde
%52.49 oraninda Dolar-TL kurundan, %47.49 oraninda degiskeninin biiyiik Olgiide
kendi gecikmeli degerlerinden, %0.01 oraninda BTC degiskeninden agiklandigi
goriilmektedir. Bu baglamda altin fiyatlarindaki degisimlerin yarisindan fazlasmin
(%52.49) Dolar-TL kurundaki degismelerden kaynaklandigi, altin fiyatlarinin dolar
karsisinda deger kazanip kaybetmesine bagli olarak Tiirk Lirasi cinsinden fiyatinin da
degistigini gostermektedir. Altin fiyatlarindaki degisimlerin yaklasik yarisi (%47.49)
ise altin fiyatlarmin ge¢misteki degerleriyle agiklanmaktadir. Kripto para birimi
BTC’in ise altin fiyatlarindaki etkisi olduk¢a diisiiktiir (%0.01). Bu durum da birinci
donemde altin ve Bitcoin arasinda gii¢lii bir iligki olmadigini géstermektedir.

Onuncu donem itibariyle Altin-TL degiskeninde meydana gelen degisimler
%46.35 oraninda kendi gecikmeli degerlerinden, %51.05 oraninda USD-TRY,
yaklasik %1.15 oraninda SUE, %0.53 oraninda BRENT, %0.43 oraninda BIST100,
%0.19 oraninda UNEMP, %0.1384 oraninda BTC, %0.07 oraninda REPO ve Yi-UFE,
%0.0158 oraninda TUFE degisken degerlerinden agiklanmaktadir. Altin fiyatlarindaki
degisimlerin yaklasik yarisi (%46.35) kendi gegmisteki degerlerinden ve degisimlerin
diger yarismin da (%51.05) dolar kurundaki degisimlerle ag¢iklanmasi birinci
donemdeki genel trendin devam ettigini gostermektedir. Bununla birlikte onuncu
donemde, altin fiyatlarmi etkileyen diger bir¢ok faktér de ortaya ¢ikmistir. Bunlar
arasinda SUE (Sanayi Uretim Endeksi), BRENT petrolii, BIST100 endeksi, issizlik
oran1 (UNEMP), repo faizi, UFE ve TUFE gibi ekonomik gdstergeler bulunmasima
ragmen altin fiyatlarindaki degisimin aciklanmasinda biliyiikk bir Onem arz

etmemektedirler.
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Tablo 34: BIST100 Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE

1 0.076198 0.071397 0.338667 0.644202 98.94573 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.91443) (1.08614) (1.49025) (1.98331) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

: 0.078563 0.680264 2.106520 1.339156 93.80344 0.834016 0.048601 0.140670 0.028509 0.939584 0.079238
(1.87366) (2.40609) (2.16363) (4.28806) (1.97834) (0.73060) (1.00151) (0.45073) (1.19968) (0.53478)

: 0.079676 0.671182 4.301140 1.344905 91.20566 0.837195 0.064892 0.136972 0.059843 1.104263 0.273946
(1.90844) (3.01490) (2.08835) (5.02348) (1.96074) (0.91872) (1.07611) (0.48037) (1.40629) (0.54824)

4 0.080036 0.681388 4.952891 1.332933 90.40787 0.929781 0.072922 0.141272 0.081765 1.100883 0.298296
(1.95222) (3.42531) (2.07405) (5.43521) (1.98725) (0.97578) (1.06737) (0.49459) (1.39132) (0.56071)

5 0.080122 0.686319 5.089593 1.331249 90.23022 0.952873 0.077036 0.141812 0.090084 1.098951 0.301859
(1.97008) (3.58910) (2.07314) (5.61837) (1.98940) (1.00776) (1.06319) (0.50683) (1.38111) (0.56373)

6 0.080144 0.687794 5.125014 1.330881 90.18565 0.955910 0.078580 0.141783 0.092821 1.098548 0.303023
(1.97900) (3.66035) (2.07375) (5.70992) (1.98747) (1.02128) (1.06204) (0.51490) (1.38505) (0.56461)

. 0.080152 0.688219 5.136528 1.330730 90.17148 0.956557 0.079077 0.141762 0.093729 1.098448 0.303467
(1.98195) (3.70054) (2.07359) (5.76031) (1.98755) (1.02544) (1.06167) (0.52029) (1.38878) (0.56460)

8 0.080154 0.688352 5.140476 1.330676 90.16666 0.956778 0.079233 0.141754 0.094036 1.098415 0.303622
(1.98306) (3.72084) (2.07339) (5.78466) (1.98816) (1.02656) (1.06160) (0.52385) (1.38908) (0.56450)

9 0.080155 0.688395 5.141818 1.330657 90.16502 0.956856 0.079282 0.141751 0.094141 1.098404 0.303673
(1.98345) (3.72888) (2.07329) (5.79471) (1.98857) (1.02698) (1.06164) (0.52621) (1.38868) (0.56458)

10 0.080155 0.688410 5.142271 1.330651 90.16447 0.956883 0.079298 0.141750 0.094176 1.098400 0.303690
(1.98353) (3.73250) (2.07325) (5.79953) (1.98880) (1.02726) (1.06169) (0.52779) (1.38881) (0.56465)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 34 no’lu tabloda BIST100 degiskeni i¢in varyans ayrigtirma analiz
sonuglar1 incelendiginde BIST100 degiskeninde meydana gelen degisimlerin birinci
donemde %98.94 oraninda kendisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulasilirken, bu
oranin onuncu donem itibariyle %90.16 oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica
BIST100 degiskeninde meydana gelen degisimler onuncu donem itibariyle sirasiyla
USD-TRY (%5.14), GAU-TRY (%]1.33), YI-UFE (%1.09), BRENT (%0.95), BTC
(%0.6884), SUE (%0.3036), REPO (%0.1417), TUFE (%0.0941) ve UNEMP
(%0.0792) degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. Gerek ilk donemde gerek ise
onuncu donemde BIST 100 endeksindeki degisimlerin biiylik bir kisminin kendi
gecmisteki degerleriyle agiklandigini, endeksin gegmisteki hareketlerinin gelecekteki
hareketleri iizerinde bliyiik bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Onuncu dénem
itibariyle de BIST 100 endeksinin ge¢gmisteki degerleri hala 6nemli bir etkiye sahip
olmasina ragmen bu etkinin birinci doneme gore azaldigi, endeksin diger faktorlerden

de etkilenmeye basladig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 35: BRENT Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE

1 0.099124 3.444075 1.376106 0.595942 2.831206 91.75267 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(2.80272) (2.16767) (1.38424) (2.44808) (4.39439) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

: 0103482 3.250431 3.024932 1.374268 3.795101 87.16193 0.224546 0.001404 0.022386 0.016725 1.128273
(2.76983) (2.67458) (2.13589) (3.13084) (4.81025) (1.07743) (0.80042) (0.43766) (0.42085) (0.95655)

3 0.104126 3.211845 3.668902 1.367973 3.748301 86.28808 0.271202 0.009173 0.031582 0.194490 1.208452
(2.73197) (2.96922) (2.11534) (3.09671) (5.08917) (1.42054) (0.91925) (0.50629) (0.55783) (0.97091)

4 0104376 3.201677 4.026420 1.362433 3.742918 85.89257 0.280739 0.018366 0.037698 0.209225 1.227950
(2.71313) (3.02674) (2.10386) (3.08140) (5.16590) (1.48394) (0.91770) (0.51106) (0.57259) (0.98412)

5 0.104447 3.202224 4114374 1.361219 3.744961 85.79226 0.284939 0.019873 0.040984 0.210024 1.229145
(2.70844) (3.05364) (2.09920) (3.07817) (5.20525) (1.50863) (0.91748) (0.51631) (0.57462) (0.97986)

6 0104464 3.202508 4.136002 1.360898 3.746635 85.76549 0.286437 0.020006 0.042238 0.210135 1.229647
(2.70750) (3.07024) (2.09705) (3.07778) (5.23112) (1.51756) (0.91761) (0.51893) (0.57471) (0.97877)

. 0.104470 3.202597 4.142288 1.360803 3.747280 85.75746 0.286889 0.020014 0.042691 0.210156 1.229821
(2.70716) (3.07931) (2.09597) (3.07728) (5.24479) (1.52006) (0.91797) (0.51979) (0.57516) (0.97851)

8 0.104471 3.202617 4.144302 1.360772 3.747504 85.75488 0.287018 0.020015 0.042850 0.210161 1.229878
(2.70725) (3.08425) (2.09548) (3.07699) (5.25197) (1.52108) (0.91815) (0.52016) (0.57536) (0.97824)

9 0104472 3.202620 4.144973 1.360762 3.747580 85.75403 0.287055 0.020014 0.042905 0.210163 1.229896
(2.70743) (3.08677) (2.09524) (3.07684) (5.25566) (1.52176) (0.91820) (0.52038) (0.57539) (0.97811)

10 0104472 3.202620 4.145200 1.360759 3.747605 85.75375 0.287065 0.020014 0.042924 0.210164 1.229902
(2.70754) (3.08806) (2.09511) (3.07677) (5.25758) (1.52220) (0.91821) (0.52052) (0.57539) (0.97806)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 35 no’lu tabloda BRENT degiskeni i¢in varyans ayristirma analiz
sonuglar1 incelendiginde BRENT degiskeninde meydana gelen degisimlerin birinci
donemde %91.75 oraninda kendisi tarafindan agiklandig1 sonucuna ulagilirken, bu
oranin onuncu donem itibariyle %85.75 oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica BRENT
degiskeninde meydana gelen degisimler onuncu donem itibariyle sirasiyla USD-TRY
(%4.14), BIST100 (%3.74), BTC (%3.20), GAU-TRY (%1.36), SUE (%1.23),
UNEMP (%0.28), YI-UFE (%0.21), REPO (%0.02), TUFE (%0.04) degiskenleri
tarafindan aciklanmaktadir. Bu dogrultuda birinci donemde BRENT petrol
fiyatlarindaki degisimlerin biiylik bir kismi, kendi gecmisteki degerleriyle
aciklanmaktadir. Bu durum, petrol fiyatlarinin oldukea gii¢lii bir otokorelasyona sahip
oldugunu (kendiyle korelasyon i¢inde oldugunu) gostermekte ve gegmisteki
hareketlerinin gelecekteki hareketleri iizerinde biiylik bir etkisi oldugu sonucuna
bizleri ulastirmistir. Onuncu déonemde de BRENT petrolii fiyatlarinin ge¢misteki
degerleri hala 6nemli bir etkiye sahip olmasina ragmen bu etkinin birinci doneme gore
biraz azaldigmi sOylemek, petrol fiyatlarinin diger faktorlerden de etkilenmeye

basladigini ifade etmek miimkiindjir.
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Tablo 36: UNEMP Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclan

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0.016868 1.254881 0.005828 0.851490 0.297325 0.018601 97.57187 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(2.50127) (0.80794) (1.71797) (1.35529) (0.91249) (3.63666) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
: 0.018591 2.041800 0.164586 0.701667 0.359983 0.894795 93.37103 0.099774 0.058568 0.027947 2.279850
(3.47976) (1.20513) (1.60717) (1.74725) (1.82047) (4.75108) (0.75928) (0.44482) (0.53068) (1.74911)
: 0.018997 2.583390 0.443068 0.683484 0.946905 1.018613 91.64937 0.099730 0.107208 0.066940 2.401294
(3.83104) (1.43610) (1.58400) (2.09343) (1.64183) (5.18701) (0.91316) (0.66621) (0.62171) (1.76140)
4 0.019089 2.732964 0.512951 0.678915 1.094414 1.041128 91.21194 0.102860 0.135628 0.082744 2.406454
(3.93068) (1.61774) (1.56569) (2.18685) (1.62898) (5.28852) (0.96120) (0.74301) (0.66318) (1.76128)
5 0.019111 2.760184 0.545680 0.677424 1.136823 1.042214 91.08756 0.105876 0.147350 0.085969 2.410919
(3.94634) (1.77934) (1.55717) (2.21792) (1.62271) (5.35664) (0.97748) (0.77134) (0.68376) (1.75711)
6 0019117 2.765752 0.562430 0.677071 1.149265 1.042982 91.04524 0.106850 0.151761 0.086551 2.412093
(3.94685) (1.89069) (1.55301) (2.22535) (1.61885) (5.41257) (0.98403) (0.78665) (0.69388) (1.75483)
2 0.019119 2.766856 0.570300 0.676986 1.153008 1.043323 91.03015 0.107080 0.153293 0.086607 2.412397
(3.94571) (1.96357) (1.55083) (2.22660) (1.61587) (5.45466) (0.98640) (0.79594) (0.69844) (1.75338)
8 0.019119 2.767070 0.573750 0.676965 1.154126 1.043462 91.02462 0.107123 0.153805 0.086604 2412478
(3.94497) (2.01050) (1.54960) (2.22620) (1.61393) (5.48414) (0.98713) (0.80192) (0.70050) (1.75275)
9 0.019120 2.767109 0.575172 0.676959 1.154464 1.043520 91.02257 0.107128 0.153972 0.086602 2.412500
(3.94462) (2.04021) (1.54885) (2.22561) (1.61274) (5.50391) (0.98736) (0.80589) (0.70147) (1.75246)
10 0.019120 2.767115 0.575727 0.676957 1.154568 1.043543 91.02182 0.107128 0.154027 0.086603 2.412506
(3.94447) (2.05891) (1.54837) (2.22518) (1.61203) (5.51671) (0.98747) (0.80854) (0.70192) (1.75234)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 36 no’lu tabloda UNEMP degiskeni i¢in varyans ayristirma analiz
sonuglar1 incelendiginde UNEMP degiskeninde meydana gelen degisimlerin birinci
donemde %97.57 oraninda kendisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulasilirken, bu
oranin onuncu donem itibariyle %91.02 oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica UNEMP
degiskeninde meydana gelen degisimler onuncu donem itibariyle sirasiyla BTC
(%2.76), SUE (%2.41), BIST100 (%1.15), BRENT (%1.04), GAU-TRY (%0.67),
USD-TRY (%0.57), TUFE (%0.15), REPO (%0.10), Yi-UFE (%0.08) degiskenleri
tarafindan agiklanmaktadir. Bu baglamda birinci donemde issizlik oranindaki
degisimlerin biiylik bir kismi, kendi ge¢misteki degerleriyle agiklandigindan
geemisteki hareketlerinin gelecekteki hareketleri tizerinde biiytik bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Onuncu donemde de issizlik oraninin gegmisteki degerleri hala 6nemli
bir etkiye sahiptir ancak bu etki birinci doneme gore biraz azalmistir. Dolayisiyla

issizligin diger faktorlerden de etkilenmeye basladigini ifade etmek miimkiindiir.
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Tablo 37: REPO Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE

1 0127114 0.040887 0.478046 2.558523 0.548120 0.813660 0.182915 95.37785 0.000000 0.000000 0.000000
(1.26002) (2.00776) (2.19082) (1.41964) (1.50894) (1.15599) (4.10337) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

: 0134778 0.213815 6.306935 2.288775 0.489112 1.846755 0.663037 87.36408 0.494211 0.290200 0.043077
(1.79788) (4.39562) (2.10488) (1.57916) (2.32565) (1.54813) (5.31672) (0.74504) (0.76364) (0.44247)

3 0.135806 0.232194 6.937350 2.263967 0.573973 1.983007 0.848623 86.12319 0.643840 0.335419 0.058440
(1.89495) (4.50909) (2.04339) (1.64306) (2.35818) (1.79671) (5.69883) (0.98851) (0.89493) (0.46607)

4 0.136025 0.232559 7.073081 2.264813 0.625063 1.995968 0.888110 85.85203 0.674983 0.335137 0.058259
(1.89806) (4.52022) (2.02767) (1.65129) (2.34593) (1.87123) (5.81365) (1.04055) (0.91763) (0.47106)

5 0.136091 0.232584 7.134436 2.264297 0.633661 1.994707 0.894480 85.76942 0.681596 0.336214 0.058603
(1.89912) (4.53008) (2.02072) (1.65089) (2.33984) (1.89020) (5.86496) (1.05578) (0.91878) (0.47189)

6 0136118 0.232503 7.163443 2.263650 0.635440 1.994486 0.895165 85.73583 0.683223 0.337142 0.059115
(1.89805) (4.54405) (2.01742) (1.65025) (2.33708) (1.89311) (5.89159) (1.06247) (0.91719) (0.47221)

2 0136127 0.232483 7.174380 2.263394 0.636014 1.994721 0.895126 85.72340 0.683692 0.337439 0.059345
(1.89713) (4.55134) (2.01614) (1.64956) (2.33511) (1.89293) (5.90564) (1.06534) (0.91677) (0.47259)

8 0.136131 0.232495 7.177958 2.263310 0.636235 1.994862 0.895084 85.71927 0.683840 0.337518 0.059431
(1.89672) (4.55463) (2.01570) (1.64912) (2.33408) (1.89254) (5.91298) (1.06665) (0.91668) (0.47271)

9 0136132 0.232507 7.179074 2.263283 0.636319 1.994913 0.895072 85.71794 0.683889 0.337538 0.059462
(1.89657) (4.55639) (2.01554) (1.64885) (2.33361) (1.89231) (5.91667) (1.06734) (0.91672) (0.47271)

10 0136132 0.232513 7.179421 2.263274 0.636350 1.994930 0.895070 85.71752 0.683906 0.337543 0.059473
(1.89653) (4.55761) (2.01549) (1.64869) (2.33338) (1.89219) (5.91869) (1.06773) (0.91676) (0.47269)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 37 no’lu tabloda REPO degiskeni i¢in varyans ayristirma analiz
sonuglar1 incelendiginde REPO degiskeninde meydana gelen degisimlerin birinci
donemde %95.37 oraninda kendisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulasilirken, bu
oranin onuncu donem itibariyle %85.71 oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla
Repo faiz oranindaki degisimlerin biiylik bir kismi, kendi ge¢misteki degerleriyle
aciklanmakta, gecmisteki hareketlerinin gelecekteki hareketleri tizerinde biiyiik bir
etkisi oldugunu gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica onuncu donemde de repo
faiz oraninin ge¢misteki degerlerinin hala onemli bir etkiye sahip oldugu ancak bu
etkinin birinci ddneme nispeten biraz azaldigini, repo faiz oraninin diger faktorlerden
de etkilenmeye basladigmmi ifade etmek miimkiindiir. Bu baglamda REPO
degiskeninde meydana gelen degisimler onuncu donem itibariyle sirasiyla USD-TRY
(%7.17), GAU-TRY (%2.26), BRENT (%1.99), UNEMP (%0.89), TUFE (%0.68),
BIST100 (%0.63), Yi-UFE (%0.33), BTC (%0.23) ve SUE (%0.05) degiskenleri

tarafindan aciklanmaktadir.
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Tablo 38: TUFE Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0.010520 0.003960 0.470857 0.325105 0.001677 0.564947 0.045751 0.347349 98.24036 0.000000 0.000000
(0.75176) (1.19607) (1.24400) (1.11608) (1.08679) (1.01972) (1.18749) (2.73894) (0.00000) (0.00000)
: 0.017015 0.485347 42.37202 1.256318 8.612714 0.280677 0.039315 0.142594 44.51925 1.486729 0.805031
(1.61347) (5.96353) (2.06393) (3.07855) (0.70627) (0.68577) (0.59602) (5.21023) (0.91726) (0.66141)
: 0.019843 0.373524 52.17885 1.178215 8.301918 0.333466 0.044365 0.158035 34.06731 2.048131 1.316183
(1.54138) (6.08308) (2.10096) (3.05723) (0.94969) (1.02175) (0.66569) (4.77440) (1.33233) (0.88163)
4 0.020943 0.407639 55.04890 1.097809 8.086304 0.615074 0.064267 0.182460 30.96945 2.085217 1.442884
(1.71155) (6.10048) (2.12094) (3.08731) (1.24316) (1.47882) (0.89262) (4.71444) (1.48197) (1.00808)
5 0021313 0.441616 55.83979 1.074960 8.027132 0.766767 0.084070 0.189487 30.03270 2.067945 1.475528
(1.86523) (6.10208) (2.16786) (3.11178) (1.43775) (1.84648) (1.01855) (4.74765) (1.55434) (1.05292)
6 0.021431 0.457513 56.05885 1.067995 8.019332 0.818930 0.095677 0.190558 29.74694 2.057801 1.486402
(1.95941) (6.09900) (2.18977) (3.12520) (1.52024) (2.06419) (1.06854) (4.78529) (1.58419) (1.07044)
2 0.021469 0.463793 56.12174 1.065851 8.020047 0.835182 0.100930 0.190533 29.65803 2.053765 1.490131
(2.00930) (6.09988) (2.19941) (3.13143) (1.54986) (2.16522) (1.08751) (4.81088) (1.59698) (1.07898)
8 0.021481 0.466063 56.14067 1.065160 8.021025 0.840185 0.102992 0.190444 29.62972 2.052311 1.491427
(2.03302) (6.10034) (2.20295) (3.13406) (1.56162) (2.20366) (1.09498) (4.82457) (1.60198) (1.08323)
9 0.021485 0.466850 56.14660 1.064933 8.021505 0.841763 0.103739 0.190399 29.62053 2.051805 1.491873
(2.04329) (6.09989) (2.20411) (3.13502) (1.56719) (2.21598) (1.09845) (4.83095) (1.60398) (1.08543)
10 0.021487 0.467117 56.14851 1.064858 8.021698 0.842272 0.103999 0.190382 29.61751 2.051631 1.492024
(2.04733) (6.09946) (2.20443) (3.13541) (1.57006) (2.21968) (1.10026) (4.83383) (1.60485) (1.08656)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 38 no’lu tabloda TUFE degiskeni igin varyans ayristirma analiz
sonuclar1 incelendiginde TUFE degiskeninde meydana gelen degisimlerin birinci
donemde %98.24 oraninda kendisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulagilirken, bu
oranm onuncu donem itibariyle %29.61 oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica TUFE
degiskeninde meydana gelen degisimler onuncu donem itibariyle sirasiyla USD-TRY
(%56.14), BIST100 (%8.02), Yi-UFE (%2.05), SUE (%1.49), GAU-TRY (%1.06),
BRENT (%0.84), BTC (%0.46), REPO (%0.19) ve UNEMP (%0.10) degiskenleri
tarafindan aciklanmaktadir. Sonug olarak birinci donemde TUFE'deki degisimlerin
biiytik bir kismi1 (%98.24), kendi gecmisteki degerleriyle agiklanirken, onuncu doneme
gelindiginde, TUFE'deki degisimlerin kendi gecmisteki degerleriyle agiklanan
oraninin 6nemli Ol¢lide diistiigli  (%29.61), enflasyonun diger ekonomik
degiskenlerden daha fazla etkilenmeye basladig1i sonucuna ulasilmistir. Onuncu
donemde enflasyonu en ¢ok etkileyen degisken ise %56.14 ile Dolar-TL kuru (USD-
TRY) olarak belirlenmistir. Bu baglamda Dolar-TL kur artiglarinin, ithalat
maliyetlerini yiikselterek enflasyonu artirict bir etkiye sebep oldugu da ifade

edilebilmektedir.
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Tablo 39: Yi-UFE Degiskeni I¢cin Varyans Ayristrma Analiz Sonuglar:

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE

1 0.014156 0.326714 30.92702 0.147715 0.548355 3.123944 0.330521 0.148101 15.86255 48.58509 0.000000
(1.33308) (6.32030) (0.66441) (0.83398) (2.41409) (0.96681) (0.59771) (4.42425) (5.06924) (0.00000)

: 0.024272 0.221576 66.05913 0.569575 1.361371 2.094594 0.257821 0.560851 7.196043 21.03045 0.648587
(1.14635) (5.33624) (0.88939) (1.18057) (1.69680) (0.68049) (0.89302) (2.33144) (3.38124) (0.60857)

3 0.027400 0.212444 69.65050 0.522164 1.632378 2.115795 0.290663 0.764453 6.161622 17.42004 1.229946
(1.57417) (5.70417) (1.32701) (1.69151) (2.04363) (1.34267) (1.55040) (2.23194) (3.58255) (0.98319)

4 0.028379 0.288909 70.20509 0.508864 1.862381 2.392288 0.332060 0.792341 5.926251 16.37697 1.314846
(1.91875) (5.90193) (1.46733) (2.00706) (2.38306) (1.89727) (1.74570) (2.25348) (3.65123) (1.07467)

5 0.028664 0.327856 70.29611 0.508071 1.955980 2.473358 0.358829 0.789416 5.875608 16.07895 1.335823
(2.10497) (5.99313) (1.53950) (2.12932) (2.49596) (2.21593) (1.80764) (2.27000) (3.69748) (1.10417)

6 0.028750 0.341778 70.31214 0.507563 1.991576 2.493289 0.370427 0.786575 5.864308 15.98878 1.343573
(2.19895) (6.03707) (1.56908) (2.17801) (2.52357) (2.35702) (1.82461) (2.27824) (3.72212) (1.11680)

. 0.028777 0.346535 70.31455 0.507407 2.004505 2.498942 0.374650 0.785378 5.861665 15.96019 1.346188
(2.24339) (6.05545) (1.58142) (2.20009) (2.53166) (2.40811) (1.82949) (2.28383) (3.73617) (1.12326)

8 0.028786 0.348105 70.31486 0.507361 2.009061 2.500605 0.376068 0.784947 5.861016 15.95092 1.347055
(2.26262) (6.06060) (1.58639) (2.21118) (2.53524) (2.42419) (1.83103) (2.28791) (3.74449) (1.12645)

9 0.028789 0.348615 70.31491 0.507348 2.010628 2.501110 0.376526 0.784799 5.860845 15.94787 1.347342
(2.27015) (6.06183) (1.58839) (2.21674) (2.53701) (2.42926) (1.83169) (2.29085) (3.74966) (1.12810)

10 0.028789 0.348781 70.31493 0.507344 2.011159 2.501269 0.376672 0.784749 5.860796 15.94686 1.347438
(2.27281) (6.06251) (1.58920) (2.21959) (2.53792) (2.43144) (1.83197) (2.29282) (3.75298) (1.12893)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 39 no’lu tabloda YI-UFE degiskeni icin varyans ayristirma analiz
sonuglar1 incelendiginde Yi-UFE degiskeninde meydana gelen degisimlerin birinci
donemde %48.58 oraninda kendisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulasilirken, bu
oranin onuncu donem itibariyle %15.94 oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla ilk
donemde YI-UFE'deki degisimlerin yaklasik yarisi (%48.58), kendi gecmisteki
degerleriyle agiklanmasi tiretici fiyatlarinin birinci donemde belirli bir diizeyde
otokorelasyon gosterdigini ve ge¢misteki fiyat seviyelerinin gelecekteki fiyat
seviyeleri iizerinde etkili oldugunu gdstermektedir. Onuncu déneme gelindiginde, Y1-
UFE'deki degisimlerin kendi ge¢misteki degerleriyle aciklanan orani dnemli dlgiide
digmiistiir (%15.94) ve iiretici fiyatlariin diger ekonomik degiskenlerden daha fazla
etkilenmeye basladig1 sonucuna ulasilmaktadir. Enflasyonu en ¢ok etkileyen degisken
ise %70.31 ile dolar kuru (USD-TRY) olarak belirlenirken, YI-UFE’deki degisimler
sirastyla TUFE (%5.86), BRENT (%2.50), BIST100 (%2.01), SUE (%1.34), REPO
(%0.78), GAU-TRY (%0.50), UNEMP (%0.37) ve BTC (%0.34) degiskenleri

tarafindan ac¢iklanmaktadir.
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Tablo 40: SUE Degiskeni Icin Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar

Period S.E. BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE

1 0.032849 2.831661 0.266308 0.133008 0.235773 1.201422 0.444698 1.089935 0.495246 0.167307 93.13464
(2.66988) (1.16947) (1.11657) (1.29984) (1.86542) (1.37574) (1.48929) (1.14040) (0.89396) (4.39629)

: 0.040753 3.894784 0.176184 0.328638 7.408004 21.26260 0.426882 0.724054 0.331849 2.106442 63.34056
(2.78035) (1.46479) (1.32910) (3.51227) (5.17500) (1.10150) (1.20036) (0.77061) (1.51448) (5.84667)

3 0.041037 3.882754 0.864334 0.444683 7.307331 21.28328 0.500556 0.786000 0.330205 2.082032 62.51882
(2.76218) (1.92253) (1.47953) (3.54432) (5.13097) (1.13694) (1.21219) (0.78218) (1.48192) (6.05007)

4 0.041066 3.877589 0.910484 0.461179 7.298434 21.31219 0.505153 0.791597 0.330950 2.079195 62.43323
(2.76080) (1.98700) (1.48766) (3.52157) (5.13984) (1.15548) (1.20840) (0.78649) (1.47944) (6.07193)

5 0.041069 3.877254 0.918415 0.461280 7.297992 21.30987 0.505499 0.792041 0.331019 2.080127 62.42650
(2.75869) (2.02006) (1.48663) (3.51744) (5.13302) (1.16033) (1.20624) (0.78491) (1.47866) (6.06570)

6 0.041069 3.877109 0.921493 0.461275 7.297748 21.30913 0.505503 0.792124 0.331043 2.080342 62.42423
(2.75871) (2.03052) (1.48612) (3.51587) (5.13111) (1.16189) (1.20564) (0.78369) (1.47790) (6.06286)

. 0.041070 3.877070 0.922435 0.461271 7.297683 21.30896 0.505497 0.792141 0.331055 2.080362 62.42353
(2.75908) (2.03826) (1.48575) (3.51517) (5.13012) (1.16247) (1.20538) (0.78270) (1.47730) (6.06110)

8 0.041070 3.877062 0.922676 0.461271 7.297671 21.30892 0.505497 0.792144 0.331061 2.080362 62.42334
(2.75960) (2.04341) (1.48562) (3.51484) (5.12998) (1.16274) (1.20516) (0.78211) (1.47705) (6.06020)

9 0.041070 3.877060 0.922738 0.461271 7.297670 21.30890 0.505498 0.792144 0.331063 2.080362 62.42329
(2.75998) (2.04632) (1.48555) (3.51470) (5.12994) (1.16290) (1.20504) (0.78184) (1.47699) (6.05969)

10 0.041070 3.877060 0.922756 0.461271 7.297670 21.30890 0.505498 0.792144 0.331064 2.080362 62.42327
(2.76019) (2.04775) (1.48552) (3.51461) (5.12994) (1.16299) (1.20498) (0.78175) (1.47699) (6.05928)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki 40 no’lu tabloda SUE degiskeni igin varyans ayristirma analiz
sonuglar1 incelendiginde SUE degiskeninde meydana gelen degisimlerin birinci
donemde %93.13 oraninda kendisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulasilirken, bu
oranm onuncu dénem itibariyle %62.42 oldugu sonucuna ulasilmstir. Ayrica SUE
degiskeninde meydana gelen degisimler onuncu donem itibariyle sirasiyla USD-TRY
(%0.92), TUFE (%0.33), BRENT (%21.30), BIST100 (%7.29), YI-UFE (%2.08),
REPO (%0.79), GAU-TRY (%0.46), UNEMP (%0.50) ve BTC (%3.87) degiskenleri
tarafindan aciklanmaktadir.

Ayrica varyans ayristirma analiz sonuglar1 genel manada incelendiginde; VAR
dinamiklerini ortaya koyabilmek adina gercgeklestirilen varyans ayristirmasi analizi ile
icsel degiskenlerdeki degisimlerin ylizde kacinin kendisi tarafindan, yiizde kaginin
diger degiskenler tarafindan kaynakladig1 donemler itibariyle ayr1 ayr1 ele alinmistir.
Boylelikle kurulan VAR modelindeki degiskenlerin varyanslarinda meydana gelen
degisimlerin tiim degiskenler agisindan degerleri ortaya konulmustur. Varyans
ayristirmast gerceklestirilirken tiim degiskenler icin varyans ayristirma tablolar
incelendiginde birinci donemlerinde degiskenlerin siras1 digsaldan igsele dogru
sirastyla BTC, USD-TRY, BIST100, TUFE, UNEMP, REPO, SUE, BRENT, Yi-UFE
ve GAU-TRY olarak gerceklesmistir.

Varyans ayristirma analiz sonuglari 6zetlendiginde BTC’nin bagimli degisken,
diger degiskenlerin bagimsiz degisken olarak ele alindig1 model baglaminda ortaya

¢ikan sonuglar agsagidaki tablo 41°de gosterilmistir.

Tablo 41: Onuncu Dénem itibariyle BTC Degiskeni i¢cin Varyans Ayristirma Analizi Ozetlestirilmis
Sonuclar
BTC
90.44801
USD-TRY GAU-TRY BIST 100
1.230593 1.839384 0.027241
BRENT UNEMP REPO
1.838942 0.523908 1.544308
TUFE Yi-UFE SUE
0.110524 2.415155 0.021936

Tablo 31°de kapsamli olarak ele alman ve yukaridaki tablo 41°de 6zet halinde
gosterimi gergeklestirilen varyans ayristirma analiz sonuglart dogrultusunda onuncu
donem itibariyle BTC degiskeninde meydana gelecek olan 0.192528’lik bir sapma
%90 oraninda BTC degiskenin kendisi tarafindan aciklanirken; %2.41°i YI-UFE,
%1.839384’1i GAU-TRY, %1.838942’si BRENT, %1.544308’1 REPO, %1.230593"1i

181



USD-TRY, %0.52’si UNEMP, %0.11°i TUFE, %0.027241°i BIST100, %0.021936’s1
SUE degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. Bu baglamda BTC degiskeninde onuncu
donem itibariyle olusacak 0.19’luk sapma hareketi BTC degiskeninin ardindan
sirastyla YI-UFE, GAU-TRY, BRENT, REPO, USD-TRY, UNEMP, TUFE, BIST100
ve SUE degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.

3.3.1.4.Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi ile soklarin degiskenler tizerindeki etkileri, bu etkilerin hangi
zaman diliminde gerceklestigi ve siddetleri ortaya konulmaya c¢alisilacaktir.
Dolayisiyla ¢alismanin etki-tepki analizi ile arzuladig1 amag bu etkilerin siddetini ve
zamanlamasini belirlemektir. Etki-tepki analizi, hangi degiskenlerin soklara maruz
kaldigimn1 ve bunlara nasil tepki verdiklerini arastirmaktadir. Bu baglamda
gerceklestirilecek olan etki-tepki analizi, bu degiskenlerin 10 dénem boyunca
hareketlerinin incelenmesini icermektedir. Sonuglar, bir sonraki seride meydana gelen
soklardaki 1 birimlik degisime diger serilerin verdigi tepkileri gosteren tablolar
halinde sunulacaktir. Boylelikle, arastirmacilar bu yontemleri kullanarak soklarin
degiskenler {izerindeki etkileri ve sonraki tepkileri hakkinda fikir sahibi
olabilmektedirler.

Asagidaki 42 no’lu tabloda BTC degiskeninin diger degiskenlerde meydana
gelecek olan 1 standart hatalik soklar karsisinda verecek oldugu tepkiler donemler
itibariyle ortaya konulmaktadir. Boylelikle 1 standart hatalik soklar karsisinda
verilecek olan tepkilerin yonleri (pozitiflik/negatiflik) hakkinda da bilgi sahibi

olunmas1 planlanmaktadir.
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Tablo 42: Bitcoin Degiskeninin Bitcoin ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Karsisinda Gésterdigi Tepki Analiz Sonuglari

Period BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
| 0.180770 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
(0.01233) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000)
5 0.028636 | -0.004022 | -0.026109 | 0.001616 | 0.025459 | -0.012815 | 0.020980 | 0.004919 | -0.025593 [ -0.001314
(0.01813) | (0.01755) | (0.01562) | (0.01606) | (0.01525) | (0.01417) | (0.01489) | (0.01100) | (0.01256) | (0.01351)
R 0.005320 | -0.017186 | 0.000159 | 0.000685 | 0.005032 | -0.005361 | 0.010284 | 0.003849 | -0.014398 | -0.002089
(0.00887) | (0.01406) | (0.00763) | (0.00997) | (0.01217) | (0.00924) | (0.00860) | (0.00675) | (0.00774) | (0.00587)
s 0.000260 | -0.010906 | -0.000278 | 0.002543 | -0.001870 | -0.000971 | 0.004674 | 0.001342 | -0.005489 | -0.001209
(0.00414) | (0.01173) | (0.00354) | (0.00588) | (0.00465) | (0.00547) | (0.00560) | (0.00416) | (0.00502) | (0.00322)
s ~0.000317 | -0.004770 | 0.000108 | 0.000735 | -0.001896 | 0.000223 | 0.002017 | 0.000380 | -0.001615 | -0.000719
(0.00251) | (0.00891) | (0.00231) | (0.00376) | (0.00302) | (0.00353) | (0.00364) | (0.00275) | (0.00317) | (0.00212)
. Z0.000350 | -0.001625 | -6.12E-05 | 5.67E-05 | -0.000965 | 0.000372 | 0.000732 | 7.43E-05 | -0.000385 | -0.000233
(0.00170) | (0.00583) | (0.00158) | (0.00236) | (0.00184) | (0.00230) | (0.00228) | (0.00179) | (0.00191) | (0.00145)
, ~0.000200 | -0.000493 | -3.02E-05 | -6.98E-05 | -0.000322 | 0.000260 | 0.000219 | -2.03E-07 | -8.17E-05 | -9.22E-05
(0.00126) | (0.00357) | (0.00093) | (0.00157) | (0.00123) | (0.00147) | (0.00130) | (0.00115) | (0.00117) | (0.00079)
o _9.92E-05 | -0.000156 | -8.77E-06 | -5.76E-05 | -9.75E-05 | 0.000143 | 5.37E-05 | -1.52E-05 | -1.07E-05 | -4.45E-05
(0.00085) | (0.00217) | (0.00054) | (0.00098) | (0.00076) | (0.00090) | (0.00072) | (0.00076) | (0.00071) | (0.00046)
R “4.68E-05 | -5.86E-05 | -2.28E-06 | -3.62E-05 | -3.26E-05 | 7.07E-05 | 8.75E-06 | -1.45E-05 | 3.77E-06 | -2.25E-05
(0.00056) | (0.00136) | (0.00031) | (0.00060) | (0.00047) | (0.00054) | (0.00040) | (0.00052) | (0.00044) | (0.00028)
o 2.19E-05 | -2.73E-05 | -1.30E-06 | -2.13E-05 | -1.28E-05 | 3.30E-05 | -1.10E-06 | -1.05E-05 | 4.29E-06 | -1.13E-05
(0.00035) | (0.00090) | (0.00019) | (0.00038) | (0.00030) | (0.00033) | (0.00023) | (0.00036) | (0.00027) | (0.00018)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)

183



Yukaridaki tablo 42’de BTC degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu kapsamda gerceklestirilen analiz Bitcoin fiyatlarinin hem kendi igindeki
soklara hem de diger ekonomik degiskenlerdeki soklara nasil tepki verdigini
incelemeyi amaglamaktadir. Boylelikle Bitcoin fiyatlarini etkileyen faktorler ve bu
etkilerin zaman i¢indeki seyri daha net bir sekilde gozlemlenebilecektir. Bu dogrultuda
ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde degiskenin
kendisi tarafindan gdsterilen tepki 0.18 birim iken USD-TRY, GAU-TRY, BIST100,
BRENT, UNEMP, REPO, TUFE, Yi-UFE, SUE degiskenlerinde meydana gelecek
olan bir standart hatalik soklar karsisinda BTC degiskeninin tepkisiz kaldig1 sonucuna
ulagilmaktadir. Bununla birlikte BTC degisken serisinde ilerleyen donemlerde
meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda BTC degiskeni taratindan
ikinci donemde 0.028636, ii¢iincii donemde 0.005320, dordiincii donemde 0.000260,
besinci donemde -0.00317, altinc1 donemde -0.000350, yedinci dénemde -0.000200,
sekizinci donemde -9.92, dokuzuncu donemde -4.68 ve onuncu déonemde -2.19 birim
olmak iizere pozitif ve negatif yonde tepkiler verecegi sonucuna ulagilmistir.
Dolayisiyla Bitcoin degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda Bitcoin degiskeninin gosterdigi tepki ilk dort donem itibariyle pozitif iken
besinci donem itibariyle negatif bir seyir izlemistir. Bununla birlikte BTC degisken
serisinde ortaya ¢ikacak olan bir standart hatalik sok karsisinda BTC degiskeninin ilk
donemde en biiyiik pozitif tepkimeyi sergiledigi, en biiyilk negatif tepkimeyi ise
yedinci donemde sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Tim bu bilgiler dogrultusunda
Bitcoin’in kendi igerisindeki soklar incelendiginde kisa donemde pozitif, uzun
donemde ise negatif bir tepki goézlemlendigi goriilmektedir. Bu durum Bitcoin
piyasasmin volatilitesini ve yatirimcilarin kisa vadeli kazang beklentilerini
yansitabilmektedir. En biiylik pozitif tepkime ilk donemde gerceklesirken en biiyiik
negatif tepki ise daha sonraki donemlerde gdzlemlendiginden Bitcoin fiyatlarinin
soklara kars1 farkli zamanlarda farkli duyarliliklar gdsterdigi agikardir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsinda BTC degiskeni ilk donem tepkisiz kalirken, ikinci donem itibariyle tiim
donemlerde negatif degerler almaktadir. Bu baglamda Bitcoin, Dolar-TL kurundaki

ani degisimlere kars1 kisa vadede dogrudan etkilenmemektedir. Bu durum, Bitcoin'in
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diger varliklara gore daha diisiik korelasyona sahip olmasindan veya piyasadaki alic1
ve saticilarin kisa vadede farkli stratejiler izlemesinden kaynaklanabilmektedir. Ikinci
donemden itibaren baslayan negatif tepki ise, Tiirk lirasindaki ani bir deger kaybmnin
diger bir deyisle doviz kurundaki artisin orta ve uzun vadede Bitcoin'e olumsuz
yansidigini gostermektedir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde negatif,
tiglincli donemde pozitif, dordiincii donemde negatif, besinci donemde pozitif ve
altinct donem itibariyle tiim tepkileri negatif olarak gerceklesmis olup en belirgin
tepkime ikinci donemde gerceklesmistir. Bu baglamda altin fiyatlarindaki ani degisim,
Bitcoin fiyatim1 ilk donemde etkilememektedir. Dolayisiyla Bitcoin'in altinla kisa
vadede dogrudan iliskili olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Tkinci dénemde negatif,
iiclincli donemde pozitif gibi farkli yonlerde ve biiylikliikklerde gerceklesen tepkiler, iki
varlik arasindaki iliskinin karmasik ve birden ¢ok faktorden etkilendigini ortaya
koyabilmektedir. Altinc1 donem itibariyle tiim tepkilerin negatif olmasi, uzun vadede
altin fiyatlarindaki bir artisin Bitcoin {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ilk alti donemde pozitif,
yedinci ve diger donemlerde negatif tepkime gerceklesmis olup en belirgin tepkime
altinc1 donemde pozitif tepkime olarak kendisini gostermistir. Dolayisiyla BIST 100
endeksindeki artigin, ilk alti donem boyunca Bitcoin fiyatlarmi da artirdigi, altinci
donemden sonra ise BIST 100 endeksindeki artisin Bitcoin fiyatlarini diisiirdiigi
sonucuna ulagilmaktadir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci ve iiclincii donemlerde pozitif,
diger donemlerde negatif tepkime gerceklestirmis olup en belirgin pozitif tepkime
ikinci donemde gerceklesmistir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok kargisinda
BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci, liglincli ve dordiincii donemde
negatif, besinci ve diger donemlerde pozitif tepkime gergeklesmis olup en belirgin
tepkime dokuzuncu donemde pozitif tepkime olarak kendisini gostermistir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda

BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, onuncu doneme kadar pozitif, onuncu
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donemde negatif tepkime gergeklestirmis olup en belirgin tepkime dokuzuncu
donemde pozitif tepkime olarak ortaya ¢ikmistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ilk alt1 donemde pozitif, diger
donemlerde negatif tepkime gergeklestirmis olup en belirgin tepkime altinc1 donemde
pozitif tepkime olarak ortaya ¢ikmuistir.

YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ilk sekiz donemde negatif, diger
donemlerde negatif tepkime gergeklestirmis olup en belirgin tepkime son dénemde
pozitif tepkime olarak sonu¢lanmustir.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BTC degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, diger tiim donemlerde negatif tepkime
gostermistir.

Tablo 42 incelenmeye devam edildiginde tiim degiskenlerdeki soklarin Bitcoin
piyasasinin kisa vadede diger piyasalardan bagimsiz hareket edebilecegini ortaya
koyacak bi¢cimde, BTC’ye ilk donemde etkilemedikleri goriilmektedir. Ayrica diger
degiskenlerdeki soklarm, BTC'yi farkli donemlerde farkli yonlerde etkilemeleri
ekonomik kosullarin ve piyasa duyarhligmin siirekli degistigini ve bu durumun
Bitcoin fiyatlarini etkiledigini gdstermektedir. Inceleme devaminda Bitcoin disindaki
tiim degiskenlerdeki soklarin uzun vadede Bitcoin fiyatlarmi negatif yonde etkilemesi
Bitcoin’in diger varliklarla olan korelasyonunu ve riskli bir finansal varlik arac1 olarak

algilanmasimi yansitabilmektedir.

186



Tablo 43: USD-TRY Degiskeninin USD-TRY ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Karsisinda Gésterdigi Tepki Analiz Sonug¢lan

Period BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
| ~0.004954 | 0.057831 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
(0.00512) | (0.00290) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000)
5 0.001102 | 0.005971 | -0.001855 | -0.003347 | -0.000726 | 0.001441 | -0.001779 | 0.000688 | -0.000532 | 0.006483
(0.00499) | (0.00566) | (0.00598) | (0.00498) | (0.00521) | (0.00481) | (0.00479) | (0.00367) | (0.00388) [ (0.00420)
R 0.001351 | -0.000136 | -0.000293 | 0.001721 | 0.004203 | 0.000397 | 4.02E-05 | 0.000370 | -0.002114 | -0.000812
(0.00247) | (0.00340) | (0.00213) | (0.00296) | (0.00303) | (0.00268) | (0.00203) | (0.00205) | (0.00235) | (0.00176)
s 0.000207 | -0.001336 | 0.000371 | 0.000245 | 6.33E-06 | 6.32E-05 | 0.000471 | 0.000112 | -0.000602 | -0.000502
(0.00123) | (0.00285) | (0.00125) | (0.00162) | (0.00158) | (0.00127) | (0.00123) | (0.00111) | (0.00121) | (0.00097)
s ~0.000102 | -0.000572 | -4.91E-05 | 4.40E-06 | -0.000367 | 9.13E-05 | 0.000220 | 2.69E-06 | -0.000118 | -6.23E-05
(0.00071) | (0.00199) | (0.00046) | (0.00092) | (0.00082) | (0.00065) | (0.00060) | (0.00060) | (0.00068) | (0.00053)
. _5.70E-05 | -0.000191 | -1.56E-05 | -3.38E-05 | -0.000106 | 7.09E-05 | 6.95E-05 | -9.21E-06 | -3.26E-05 | -3.13E-05
(0.00040) | (0.00130) | (0.00026) | (0.00046) | (0.00043) | (0.00041) | (0.00038) | (0.00038) | (0.00037) | (0.00029)
, 3.04E-05 | -7.22E-05 | -5.19E-06 | -2.30E-05 | -3.33E-05 | 4.10E-05 | 1.86E-05 | -9.44E-06 | -8.85E-06 | -1.70E-05
(0.00024) | (0.00075) | (0.00018) | (0.00025) | (0.00026) | (0.00028) | (0.00025) | (0.00026) | (0.00023) | (0.00020)
o _1.52E-05 | -3.25E-05 | -1.68E-06 | -1.43E-05 | -1.32E-05 | 2.11E-05 | 4.10E-06 | -7.18E-06 | -1.61E-06 | -9.07E-06
(0.00015) | (0.00046) | (0.00011) | (0.00016) | (0.00016) | (0.00018) | (0.00014) | (0.00019) | (0.00015) [ (0.00011)
R 7.53E-06 | -1.64E-05 | -1.00E-06 | -8.48E-06 | -6.06E-06 | 1.03E-05 | 4.19E-07 | -4.82E-06 | 3.05E-08 | -4.72E-06
(9.4E-05) | (0.00030) | (7.0E-05) | (0.00011) | (8.4E-05) | (0.00011) | (8.4E-05) | (0.00013) | (9.3E-05) | (7.0E-05)
o 371E-06 | 9.06E-06 | -6.44E-07 | -4.94E-06 | -2.94E-06 | 4.92E-06 | -2.82E-07 | -3.00E-06 | 1.26E-07 | -2.51E-06
(6.1E-05) | (0.00021) | (4.8E-05) | (7.8E-05) | (5.0E-05) | (7.1E-05) | (5.4E-05) | (9.8E-05) | (5.8E-05) | (5.1E-05)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 43°’te USD-TRY degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gdsterdikleri tepkiler test
edilmistir. Gergeklestirilen analizin amac1t USD-TRY (Dolar/TL) paritesinin, hem
kendi igindeki soklara hem de diger ekonomik degiskenlerdeki soklara nasil tepki
verdigini ortaya koyabilmektir.

Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok meydana
geldiginde USD-TRY degiskeninin ilk donemde negatif, ikinci, li¢lincii ve dordiincii
donemde pozitif ve diger donemlerde negatif tepkime gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda USD-TRY degiskeni ilk iki donemde pozitif tepkime, diger tiim
donemlerde negatif tepkime gostermistir. Dolayisiyla kisa vadede pozitif, uzun vadede
negatif tepkimeyle karsilasilmast doviz kurunun volatilitesini ve piyasa
katilimcilarinin beklentilerini yansitabilmektedir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, dordiincii donemde
pozitif tepkime, diger tiim donemlerde negatif tepkime gdstermistir.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tigiincii, dordiincii ve
besinci donemlerde pozitif tepkime, diger tiim donemlerde negatif tepkime
gostermistir. Bununla birlikte en belirgin tepkime besinci donemde pozitif tepkime
olarak ortaya ¢ikmustir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, iiclincli ve dérdiincli donemde
pozitif tepkime, diger tiim donemlerde negatif tepkime gdstermistir. Bununla birlikte
en belirgin tepkime dordiincli donemde pozitif tepkime olarak sonug¢lanmigtir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tiim donemler itibariyle pozitif
tepkime sergiledigi, en belirgin tepkimelerin dordiincii, besinci ve altincit donemlerde
gerceklestigi goriilmiistiir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci ve onuncu donemde negatif
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tepkime, diger tiim donemlerde pozitif tepkime sergiledigi, en belirgin tepkimenin
altinc1 donemde pozitif tepkime olarak gerceklestigi sonucuna ulagilmistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, altinct doneme kadar pozitif
tepkime, altinct donem itibariyle diger tiim donemlerde negatif tepkime sergilemistir.

YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, dokuzuncu ve onuncu dénemde
pozitif tepkime, geri kalan diger donemlerde negatif tepkime sergilemistir. En siddetli
tepkime dokuzuncu dénemde pozitif tepkime olarak gerceklesmistir.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
USD-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde pozitif tepkime,
diger donemlerde negatif tepkime sergilemistir.

Analiz neticesinde USD-TRY kurunun sadece kendi ic¢indeki gelismelere
degil, ayn1 zamanda diger ekonomik degiskenlerdeki gelismelere de bagl oldugu
goriilmektedir. Merkez bankasinin faiz kararlari, hiikiimetin ekonomik politikalar1 gibi
faktorlerin, diger degiskenlerdeki soklar1 tetikleyebilecegi ve dolayli olarak doviz
kurunu etkileyebilmesi sonucu da ka¢iilmazdir. Ayrica yatirimeilarin beklentileri ve
risk algilar1 da doviz kurundaki dalgalanmalar1 siddetlendirebilmektedir. Dolayisiyla
gergeklestirilen bu analiz politika yapicilarin doviz kuru istikrarini saglamak i¢in hangi
politikalar1 uygulamalar1 gerektigi konusunda bilgi verebilmekte, yatirimcilarin
portfoylerini ¢esitlendirmek ve doviz kuru risklerine karsi korunmak i¢in bu analizdeki
bilgileri kullanabilmelerine ve ihracatci ve ithalatct firmalarin, doviz kuru risklerini

yonetmek icin gerceklestirilen analizden faydalanmalarma katki saglayacaktir.
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Tablo 44: GAU-TRY Degiskeninin GAU-TRY ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Kargisinda Gosterdigi Tepki Analiz Sonuglari

Period BTC USD-TRY | GAU-TRY | BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 -0.000663 0.046913 0.044624 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00551) (0.00461) (0.00232) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) | (0.00000) (0.00000) (0.00000)
’ 0.001078 0.006915 -0.007161 0.004296 -0.002627 0.002840 -0.001679 | -0.000827 0.000384 0.006960
(0.00567) (0.00591) (0.00634) (0.00554) (0.00512) (0.00562) (0.00531) | (0.00339) (0.00420) (0.00504)
3 0.002116 8.40E-06 0.000632 0.000656 0.004018 0.000592 0.000353 9.96E-05 -0.001621 -0.001404
(0.00266) | (0.00380) | (0.00262) | (0.00329) | (0.00334) | (0.00281) | (0.00210) | (0.00202) | (0.00241) (0.00217)
4 8.82E-05 -0.001148 -2.13E-05 -4.42E-05 -8.81E-05 0.000156 0.000466 2.56E-06 -0.000541 -0.000317
(0.00119) (0.00292) (0.00120) (0.00167) (0.00160) (0.00147) (0.00111) | (0.00102) (0.00132) (0.00102)
5 -9.59E-05 -0.000661 -4 41E-05 -8.19E-05 | -0.000223 0.000127 0.000200 | -3.19E-05 -0.000186 -0.000104
0.00070) | (0.00197) | (0.00059) | (0.00094) | (0.00077) | (0.00074) | (0.00059) | (0.00059) | (0.00074) (0.00057)
6 -6.93E-05 -0.000315 -1.70E-05 -5.75E-05 | -0.000106 8.70E-05 7.30E-05 | -3.32E-05 -6.41E-05 -6.18E-05
(0.00043) | (0.00130) | (0.00034) | (0.00053) | (0.00043) | (0.00043) | (0.00037) | (0.00036) | (0.00042) (0.00032)
7 -4.14E-05 -0.000150 -7.86E-06 | -4.24E-05 -5.48E-05 5.11E-05 2.43E-05 | -2.53E-05 -1.91E-05 -3.24E-05
(0.00025) | (0.00080) | (0.00025) | (0.00030) | (0.00025) | (0.00028) | (0.00026) | (0.00024) | (0.00026) (0.00021)
8 -2.28E-05 -7.38E-05 -4.99E-06 | -2.75E-05 -2.64E-05 2.78E-05 6.81E-06 | -1.69E-05 -5.66E-06 -1.66E-05
(0.00015) | (0.00050) | (0.00017) | (0.00020) | (0.00016) | (0.00018) | (0.00016) | (0.00016) | (0.00015) (0.00014)
9 -1.20E-05 -3.88E-05 -2.87E-06 | -1.65E-05 -1.25E-05 1.44E-05 1.42E-06 | -1.05E-05 -2.09E-06 -8.98E-06
(0.00010) | (0.00032) | (0.00012) | (0.00014) | (9.0E-05) | (0.00010) | (9.0E-05) | (0.00011) | (9.4E-05) (9.2E-05)
10 -6.25E-06 -2.17E-05 -1.67E-06 | -9.61E-06 | -6.32E-06 7.31E-06 9.57E-08 | -6.31E-06 -1.06E-06 -4.99E-06
(6.6E-05) | (0.00022) | (8.5B-05) | (0.00010) | (5.0E-05) | (6.6E-05) | (5.1E-05) | (8.1E-05) | (6.0E-05) (6.7E-05)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 44’te altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin 6zellikle Bitcoin
(BTC) fiyatlarindaki ani degisikliklere nasil tepki verdigini analiz edilmeye
calisilmaktadir. Bu baglamda GAU-TRY degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok
meydana geldiginde GAU-TRY degiskeninin déviz kuru degiskeninde oldugu gibi ilk
donemde negatif, ikinci, tiglincli ve dordiincii donemde pozitif ve diger donemlerde
negatif tepkime gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte en siddetli tepkime
dordiincii donemde pozitif tepkime seklinde ortaya ¢ikmistir. Altin fiyatlarinin ilk
donemde negatif bir tepki vermesi genellikle riskli bir finansal varlik olarak goriilen
Bitcoin’in deger kazanmasiyla birlikte yatirimcilarin giivenli liman olarak gordiikleri
altina yonelme egilimlerini azalttigmi gdstermektedir. Ikinci, {i¢iincii ve dérdiincii
donemlerde ise altmn fiyatinin pozitif bir tepki vermesi baslangictaki giivenli liman
talebinin azalmasinin ardindan, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler veya diger
makroekonomik faktdérler nedeniyle altina olan talebin yeniden artmasiyla
aciklanabilmektedir. Dordiincli donemde altin fiyatindaki artisin en yiiksek seviyeye
ulagmas1 bu déonemde etkili olan faktorlerin altin fiyatini diger donemlere gére daha
fazla etkiledigini gostermektedir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda GAU-TRY degiskeni ilk {i¢ donemde pozitif tepkime, diger tiim
donemlerde negatif tepkime gostermistir. Donemler itibariyle en belirgin tepkime
iciincii donemde pozitif tepkime olarak ortaya c¢ikmustir. Dolar kurundaki ani
yiikseligin hemen ardindan (ilk ii¢ donem), altin fiyatlar1 pozitif bir tepki vermistir
ibaresi altin fiyatlarmin yiikseldigini ifade etmektedir. Altin fiyatlarindaki bu yiikselis,
ozellikle ii¢lincii ddnemde en yiiksek seviyeye ulagsmustir. Ugiincii donemden sonra ise
altin fiyatlar1 negatif bir seyir izledigi, dolarin giiclenmesinin uzun vadede altin
fiyatlarin1 olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Dolarin giiclenmesi genellikle kiiresel ekonomide belirsizliklerin arttigini ve
risk istahmin azaldigmi gostermektedir. Boyle bir durumda yatirimcilar degerlerini
koruyabilecek giivenli liman varliklarina yonelmektedirler. Altin, tarihsel olarak
giivenli liman olarak kabul edildiginden, dolarin giliglenmesiyle birlikte altin talebi

artmakta ve dolayisiyla altin fiyatlar1 da ylikselme egilimi icerisine girmektedir.
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GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda GAU-TRY degiskeni birinci ve {igiincii donemde pozitif tepkime, diger tim
donemlerde negatif tepkime gostermistir.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda GAU-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci ve lgiincii
donemde pozitif tepkime, diger tiim donemlerde negatif tepkime gostermistir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
GAU-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, li¢lincii donemde pozitif tepkime,
diger tiim donemlerde negatif tepkime gostermistir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
GAU-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tiim donemler itibariyle pozitif
tepkime gostermis olup, en siddetli tepkimeler altinci ve onuncu donemde
gergeklesmistir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
GAU-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde negatif tepkime,
diger tiim donemler itibariyle pozitif tepkime gostermis olup, tepkimelerin siddeti
altinc1 donem itibariyle artis sergilemistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
GAU-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, iiclincii ve donemde pozitif
tepkime, diger tiim donemlerde negatif tepkime gostermis olup en siddetli tepkime
ticlincii donemde pozitif tepkime olarak sonuglanmaistir.

Yi-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
GAU-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde pozitif tepkime,
geri kalan diger donemlerde negatif tepkime sergilemistir.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
GAU-TRY degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde pozitif tepkime,

geri kalan diger donemlerde negatif tepkime sergilemistir.
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Tablo 45: BIST100 Degiskeninin BIST100 ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Kargisinda Gosterdigi Tepki Analiz Sonuglar:

Period BTC USD-TRY | GAU-TRY | BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0.002036 -0.004434 0.006116 0.075795 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00623) (0.00602) (0.00683) (0.00467) (0.00000) (0.00000) (0.00000) | (0.00000) (0.00000) (0.00000)
’ 0.006152 0.010505 0.006727 0.006696 -0.007175 | -0.001732 0.002947 0.001327 0.007615 -0.002211
(0.00686) (0.00725) (0.00740) (0.00731) (0.00661) (0.00615) (0.00649) | (0.00477) (0.00470) (0.00556)
3 0.000788 0.011959 -0.001650 0.000512 -0.001292 | -0.001058 | -0.000114 | 0.001428 0.003480 0.003536
0.00370) | (0.00556) | (0.00276) | (0.00416) | (0.00419) | (0.00353) | (0.00319) | (0.00280) | (0.00298) (0.00243)
4 0.001019 0.006650 7.60E-05 0.001138 0.002532 -0.000743 | -0.000595 | 0.001199 0.000646 0.001310
(0.00206) | (0.00444) | (0.00197) | (0.00252) | (0.00230) | (0.00219) | (0.00182) | (0.00193) | (0.00185) (0.00145)
5 0.000641 0.003076 0.000276 0.001039 0.001269 -0.000524 | -0.000233 | 0.000738 0.000167 0.000520
(0.00140) | (0.00302) | (0.00126) | (0.00162) | (0.00128) | (0.00150) | (0.00111) | (0.00141) | (0.00126) (0.00097)
6 0.000346 0.001568 0.000156 0.000624 0.000479 -0.000319 | -5.72E-05 | 0.000423 0.000117 0.000293
(0.00093) | 0.00211) | 0.00078) | (0.00112) | (0.00084) | (0.00098) | (0.00068) | (0.00099) | (0.00085) (0.00060)
7 0.000188 0.000894 7.44E-05 0.000350 0.000229 -0.000181 -1.57E-05 | 0.000244 7.87E-05 0.000179
(0.00060) | (0.00158) | (0.00053) | (0.00078) | (0.00049) | (0.00062) | (0.00044) | (0.00069) | (0.00054) (0.00043)
8 0.000106 0.000523 4.08E-05 0.000199 0.000134 -0.000101 -7.58E-06 | 0.000142 4.63E-05 0.000105
0.00041) | 0.00117) | (0.00038) | (0.00055) | (0.00029) | (0.00040) | (0.00029) | (0.00049) | (0.00036) (0.00032)
9 6.06E-05 0.00305 2.40E-05 0.000115 7.93E-05 -5.72E-05 -4.57E-06 | 8.26E-05 2.66E-05 6.08E-05
(0.00029) | (0.00085) | (0.00029) | (0.00040) | (0.00019) | (0.00026) | (0.00019) | (0.00035) | (0.00024) (0.00023)
10 3.49E-05 0.000177 1.41E-05 6.69E-05 4.62E-05 -3.25E-05 -2.73E-06 | 4.80E-05 1.55E-05 3.51E-05
(0.00020) | (0.00061) | (0.00022) | (0.00029) | (0.00013) | (0.00018) | (0.00013) | (0.00025) | (0.00017) (0.00017)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 45°te Tiirkiye'nin en 6dnemli borsa endeksi olan BIST 100'in,
ozellikle Bitcoin'deki ani fiyat hareketlerine (standart hata soku) nasil tepki verdigi
analiz edilmigstir. BIST100 degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde meydana gelen
bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde; degiskenlerin bazi
donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile diger degiskenlerin
farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test edilmistir. Bu
dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde
BIST100 degiskeninin tiim donemler itibariyle pozitif tepkime gdsterdigi sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte en siddetli tepkime dokuzuncu dénemde ortaya ¢ikmustir.
Dolayisiyla analiz neticesinde, Bitcoin fiyatinda bdyle bir sok yasandiginda, BIST 100
endeksinin tiim donemlerde pozitif bir tepki verdigi gézlemlenmistir. Diger bir deyisle
Bitcoin'in yiikselmesiyle birlikte BIST 100 endeksi de yiikselmistir. BIST 100'iin
Bitcoin'deki soka en giiclii tepkisini dokuzuncu donemde vermesi, bu iki varlik
arasindaki iliskinin zaman iginde degisebilecegini gostermekte oldugundan
Bitcoin'deki bir hareketin BIST 100 iizerindeki etkisinin, zaman gectikce farklilik
gosterebilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

Bitcoin genellikle riskli bir varlik olarak kabul edilmektedir. Bitcoin'deki
yiikselis, yatirimeilarin risk istahinin arttigini ve daha riskli varliklara yoneldiklerini
gosterebileceginden bu durum BIST 100 gibi hisse senedi endekslerinde de yiikselise
neden olabilecektir. Bitcoin fiyat artiglarindan elde edilen kazanglar diger finansal
yatirim araclarina dolayisiyla borsalara girisi hizlandiracagindan hisse senedi
endekslerinde artis1 kaginilmaz kilabilecektir. Boyle bir durum yerli yatirimcilarin
yani sira yabanci yatirimeilarin da Tiirkiye’ye daha fazla sermaye getirmelerine neden
olabileceginden yabanci sermaye akimlar1 neticesinde BIST100 olumlu ydnde
etkilenmesi beklenmektedir. Ayrica yatirimcilarm birbirini taklit etme egilimi (siiri
psikolojisi) Bitcoin'deki yiikselisin BIST 100'0 de etkilemesine neden olabilmektedir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda BIST100 degiskeni ilk donemde negatif tepkime, diger tiim donemlerde
pozitif tepkime gdstermistir. ABD Dolar1 karsisinda Tiirk Lirasi'nin deger kaybetmesi
(USD-TRY kurunun yiikselmesi) beklenenden daha fazla bir sekilde gergeklesmesi
durumunda (standart hata soku), Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksi ilk basta diisiis
yasasa da, sonrasinda yiikselis trendine icersine girmistir. Dolarin ani ve beklenmedik
sekilde deger kazanmasi genellikle yatirimeilar: tedirgin etmektedir. Boyle bir durum

Tiirk liras1 cinsinden degerlenen sirketlerin karlhiliklarini diistirebilecek ve yabanci
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yatirimcilarin Tiirk varliklarindan ¢ikis yapmasina neden olabilecegi endisesiyle
BIST100 endeksini olumsuz etkileyebilecektir. Dolayisiyla ilk donemdeki negatif
tepkimenin sebebi muhtemelen bu sebep olabilmektedir. ilkin yasanan diisiise ragmen,
uzun vadede dolarin deger kazanmasinin bazi pozitif etkileri olabilmektedir. Dolarin
deger kazanmasi, Tiirk mal ve hizmetlerinin yurt disinda daha rekabetci hale gelmesine
ve ihracatin artmasina katki saglayabileceginden sirketlerin karliliklarinin artisiyla
BIST100 yiikselme egilimi igerisine girebilmektedir. Ayrica doviz kurundaki istikrarin
saglanmas1 ve enflasyonun diismesi, yabanci yatirimeilarin Tiirkiye'ye olan glivenini
artirarak yeniden Tiirk varliklarina yonelmelerine neden olabildiginden BIST100
hisseleri artis egiliminde olabilmektedir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda BIST100 degiskeni tiim donemler itibariyle pozitif tepkime sergilemis olup
en siddetli tepkime son donemde gerceklesmistir. Altin fiyatlarindaki beklenmedik
artig, genellikle yatmrimcilar tarafindan giivenli liman olarak goriilen altina ilginin
artmas1 anlamina gelmektedir. Bu durum BIST100 gibi riskli varliklara olan talebi
azaltabilmekte ve dolayisiyla endeksi asagi yonlii etkileyebilmektedir. Ancak
gergeklestirilen analiz neticesinde tam tersi bir durum yasandigi belirtilmektedir. Yani
altin fiyatlarindaki artig, BIST100W yukar1 yonlii hareket ettirmistir. Portfoy
cesitlendirmesi, enflasyon beklentileri, ekonomik gdstergeler, sektorel etkiler ve
psikolojik faktorler gibi sebepler altin fiyatlar1 artarken BIST 100 hisse fiyatlarini da
artrrabilir. Yatirimcilar, portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla altin ve hisse senedi gibi
farkli varliklara yatirim yapmaktadirlar. Altin fiyatlarindaki artis, yatirimcilarin hisse
senedi yatirimlarini da artirmalarina neden olabilecektir. Altin genellikle enflasyona
karst korunma araci olarak goriilmektedir. Altin fiyatlarindaki artis, enflasyon
beklentilerinin ylikseldigini gosterebileceginden yiiksek enflasyon beklentileri,
sirketlerin karliliklarin1 olumlu etkileyerek BIST100% yukar1 yonli itebilecektir.
Bununla birlikte altin fiyatlarindaki artis, genellikle kiiresel ekonomide belirsizliklerin
arttigin1 gostermektedir. Ancak, bu belirsizliklerin yani sira diisiik faiz oranlar1 veya
hiikiimetin destekleyici politikalar1 gibi bazi olumlu ekonomik gostergeler de
BIST100'U yukar1 yonlii etkileyebilir ve borsa iizerinde pozitif bir etki
yaratabilmektedir. Sektorel etkiler baglaminda incelendiginde altin fiyatlarindaki arts,
bazi sektorleri digerlerinden daha fazla etkileyebilmektedir. Ornegin, madencilik

sektoriindeki sirketlerin hisse senetleri altin fiyatlarindaki artistan daha fazla
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etkilenebilecektir. Dolayistyla BIST100"in sektorel agirliklarina baglh olarak farkl
performans gostermesi s6z konusu olabilmektedir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BIST100 degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci ve liglincli donemde negatif
tepkime, diger tim donemlerde pozitif tepkime gostermistir. Bununla birlikte en
siddetli tepkimeler son iki donemde pozitif tepkime seklinde olugsmustur. Dolayisiyla
analiz kapsaminda Brent petrol fiyatlarinda beklenmeyen bir artis (standart hata soku)
oldugunda, Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksi ilk basta herhangi bir tepki
vermemistir. Ancak daha sonraki iki donemde negatif etkilenmekte (diismekte)dir. Bu
ilk negatif etkiden sonra, BIST100 tiim donemlerde pozitif yonde hareket etmekte
(yiikselmekte) ve en biiyiik yiikselisler son iki donemde ger¢eklesmektedir. Petrol
fiyatlarindaki ani bir artig, genellikle sirketlerin {iretim maliyetlerini artirarak
karlhiliklarmi diistirmektedir. Dolayisiyla bu durum BIST100 gibi hisse senedi
endekslerini olumsuz etkileyebilmektedir. Ancak analizden elde edilen sonug
dogrultusunda BIST100 ilk donemde herhangi bir tepki vermemistir. Bunun nedenleri
arasinda yatirimcilarin soku heniiz sindirmemis olmasi veya diger faktorlerin etkisiyle
bu olumsuz etkiyi gdsterememis olmas yer alabilecektir. Ikinci ve iigiincii ddnemlerde
BIST100%in negatif etkilenmesi, petrol fiyatlarindaki artisin sirketlerin karliliklar1
izerindeki olumsuz etkisinin daha belirgin hale gelmesiyle agiklanabilecektir. Ayrica,
yiiksek petrol fiyatlar1 enflasyonu artirarak tiiketici harcamalarmi azaltabilecek ve bu
da sirketlerin satiglarini olumsuz etkileyebilecektir. Diger donemlerdeki pozitif tepki
ise petrol fiyatlarindaki artisin, enerji sektoriindeki sirketlerin karhiliklarini artirarak
BIST100"% yukar1 yonlii itebilmesinden kaynaklanmasit muhtemeldir. Ayrica yiiksek
petrol fiyatlar1 bazi iilkelerin ekonomik biiylimesini desteklediginden yabanci
yatirimeilarin Tiirk borsalarma gergeklestirecegi yatirimlar: artiracagindan BIST100
endeks artigt muhtemel olabilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artis
yatirimeilarin risk istahini artirarak BIST100’e olan talebi artirabilecektir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BIST100 degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tiim donemler itibariyle negatif
tepkime seyri izlemistir. Issizlik oranindaki artis, sirketlerin karliliklarini olumsuz
etkileyerek BIST100 gibi hisse senedi endekslerini diisiirebilmektedir. Ancak analiz
sonucu incelendiginde BIST100 ilk donemde herhangi bir tepki vermemistir. Bunun
nedenleri arasinda yatirimeilarin soku heniiz sindirmemis olmasi veya diger faktorlerin

etkisiyle bu olumsuz etkiyi gdsterememis olmasi yer alabilmektedir. Sonraki tiim
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donemlerde BIST100'in negatif etkilenmesi, issizlik oranindaki artisin ekonomideki
olumsuz etkilerinin daha belirgin hale gelmesiyle agiklanabilmektedir. Yiiksek igsizlik
orani, tiiketici harcamalarini azaltarak sirketlerin satiglarini olumsuz etkilemekte ve bu
da BIST100'W diistise sebebiyet verebilmektedir. Ayrica yatirimcilar ekonomik
goriiniimiin kotiilesecegi endisesiyle hisse senedi satislarina yonelebilmektedirler.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BIST100 degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde pozitif tepkime,
diger tiim donemler itibariyle negatif tepkime sergilemistir. Repo faiz oranlarindaki
artig, sirketlerin bor¢glanma maliyetlerini artirarak karhiliklarini diisiirebilmekte ve bu
durum BIST100 gibi hisse senedi endekslerini olumsuz etkileyebilmektedir. Ancak
analiz sonucunda BIST100 ilk donemde herhangi bir tepki vermemistir. Bunun
nedenleri arasinda yatirimeilarin soku heniiz sindirmemis olmasi veya diger faktorlerin
etkisiyle bu olumsuz etkiyi gosterememis olmas1 yer alabilmektedir. Tkinci donemde
BIST100%in yiikselisi, beklenmedik bir durum olarak degerlendirilebilmektedir.
Yatirimeilar, ilk donemdeki sokun ardindan durumun daha iyiye gidecegini
diisinmeleri ve hisse senedi alimlarma yonelmeleri, merkez bankasinin repo faiz
oranlarindaki artisin ardindan farkli para politikalar1 uygulamasi, diger ekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler BIST1001 olumlu etkileyebilmektedir. Daha
sonraki tiim donemlerde BIST100'in diistis egilimi gdstermesi, repo faiz oranlarindaki
artistn  ekonomideki olumsuz etkilerinin daha belirgin hale gelmesiyle
aciklanabilmektedir. Yiiksek faiz oranlari, yatirimlar1 yavaslatarak ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkileyebilir ve bu da sirketlerin karliliklarini diisiirerek BIST100'i
asag1 yonlii hareket ettirdiginden iliski negatif tepkime seklinde kendisini gostermis
olabilmektedir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BIST100 degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tiim dénemlerde pozitif tepkime
gostermis olup en siddetli tepkime son iki donemde ortaya g¢ikmustir. Yiiksek
enflasyon, gelecekteki enflasyon beklentilerini de yiikseltebilmektedir. Eger
yatirimeilar, sirketlerin fiyatlarini artirarak karliliklarini koruyabilecegini diisiiniirse,
hisse senedi fiyatlarinda artis olabilecektir. Ayrica enflasyonun yiikselmesi, reel faiz
oranlarini diisiirdiiglinden diisiik reel faiz oranlari, bor¢glanma maliyetlerini azaltarak
sirketlerin ~ yatwrimlarint  artrrmasmi  ve  karliliklarini  ylikseltmesini  tesvik

edebileceginden BIST100'i olumlu etkileyebilecektir.
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YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BIST100 degiskeni tipkit TUFE degiskeninde goriildiigii gibi ilk donemde tepkisiz
kalirken, tiim donemler itibariyle pozitif tepkime sergilemis olup en siddetli tepkime
yedinci donemde ortaya ¢ikmistir.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BIST100 degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde negatif tepkime,
geri kalan diger donemlerde pozitif tepkime sergilemistir. Seride gerceklesen en
siddetli tepkimenin dokuzuncu ve son donemde pozitif tepkime oldugu sonucuna
ulasiimugtir. SUE'deki artis, genellikle sirketlerin karlihiklarini artirarak BIST100 gibi
hisse senedi endekslerini olumlu etkilemektedir. Ancak, analiz sonucuna gore
BIST100 ilk donemde herhangi bir tepki vermemistir. Bunun nedenleri arasinda
yatirimceilarin soku heniiz sindirmemis olmasi veya diger faktorlerin etkisiyle bu
olumlu etkiyi gosterememis olmas1 yer alabilmektedir. ikinci dsnemde BIST100'in
diisiisii, beklenmedik bir durum gibi goriinmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda
kisa vadeli kar alimlar1 yer alabilmektedir. Bu baglamda yatirimeilar, SUE'deki artigin
ardindan hisse senedi fiyatlarinin ¢ok hizl yiikseldigini diistinerek kar alimi yapmaya
baslayabilmektedirler. Ayrica SUE'deki artisa ragmen, diger ekonomik
gostergelerdeki  olumsuz  gelismeler BISTI1001 olumsuz etkileyebilecektir.
Yatirimcilarin risk algis1 veya genel piyasa duyarliligi da, BIST100'in performansini
etkileyebilen faktorler arasindadir. Daha sonraki tiim donemlerde BIST100'in
yiikselisi ve dzellikle dokuzuncu dénemde zirve yapmas1 SUE'deki artisin, sirketlerin
karliliklarini1 artirarak BIST100'i olumlu etkilemesiyle, ekonomideki toparlanma
beklentilerini  giiclendirerek  yatirimcilarin  giivenini  artmasiyla  baglantili
olabilmektedir. Ilaveten yatirimeilarm risk istahi, ekonomik biiyiime beklentileri ve
diger psikolojik faktorler de BIST100ln performansim1  olumlu ydnde
etkileyebilmektedir. Dokuzuncu donemde bu faktorlerin bir araya gelmesiyle

BIST100 en yiiksek seviyesine ulasmis olabilir.
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Tablo 46: BRENT Degiskeninin BRENT ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Kargisinda Gésterdigi Tepki Analiz Sonuglar

Period BTC USD-TRY | GAU-TRY | BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0.018396 -0.011628 0.007652 0.016679 0.094949 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00855) (0.00761) (0.00830) (0.00759) (0.00605) (0.00000) (0.00000) | (0.00000) (0.00000) (0.00000)
’ 0.003110 0.013737 0.009413 0.011323 0.017845 -0.004904 0.000388 0.001548 0.001338 -0.010992
(0.00867) (0.01026) (0.00857) (0.00842) (0.00921) (0.00731) (0.00860) | (0.00570) (0.00679) (0.00603)
3 -0.000408 0.008595 0.001075 -6.66E-05 | -0.004679 | -0.002315 | -0.000919 | 0.001013 0.004393 0.003194
0.00487) | 0.00767) | (0.00373) | (0.00511) | (0.00608) | (0.00503) | (0.00401) | (0.00394) | (0.00438) (0.00296)
4 0.000753 0.006392 -0.000332 0.001170 0.001385 -0.001087 | -0.001003 | 0.000826 0.001306 0.001660
0.00247) | (0.00588) | (0.00214) | (0.00275) | (0.00278) | (0.00263) | (0.00229) | (0.00219) | (0.00249) (0.00215)
5 0.000727 0.003191 0.000259 0.000878 0.001283 -0.000707 | -0.000409 | 0.000603 0.000343 0.000557
0.00152) | (0.00415) | (0.00122) | (0.00174) | (0.00157) | 0.00177) | (0.00133) | (0.00154) | (0.00149) (0.00115)
6 0.000388 0.001585 0.000125 0.000568 0.000523 -0.000417 | -0.000124 | 0.000372 0.000141 0.000317
0.00098) | (0.00279) | (0.00078) | (0.00125) | (0.00087) | (0.00117) | (0.00081) | (0.00107) | (0.00093) (0.00071)
7 0.000212 0.000855 6.47E-05 0.000334 0.000250 -0.000229 | -3.37E-05 | 0.000223 6.82E-05 0.000180
(0.00064) | (0.00184) | (0.00051) | (0.00086) | (0.00057) | (0.00075) | (0.00049) | (0.00073) | (0.00058) (0.00044)
8 0.000115 0.000484 3.74E-05 0.000194 0.000134 -0.000123 | -8.93E-06 | 0.000132 3.62E-05 0.000103
0.00042) | (0.00125) | (0.00034) | (0.00056) | (0.00034) | (0.00047) | (0.00030) | (0.00051) | (0.00038) (0.00028)
9 6.35E-05 0.000279 2.19E-05 0.000112 7.50E-05 -6.57E-05 -2.63E-06 | 7.78E-05 2.06E-05 5.85E-05
(0.00028) | (0.00087) | (0.00024) | (0.00037) | (0.00022) | (0.00030) | (0.00020) | (0.00036) | (0.00025) (0.00020)
10 3.53E-05 0.000162 1.29E-05 6.46E-05 4.29E-05 -3.54E-05 -1.10E-06 | 4.54E-05 1.24E-05 3.35E-05
(0.00019) | (0.00062) | (0.00017) | (0.00025) | (0.00015) | (0.00020) | (0.00013) | (0.00026) | (0.00018) (0.00015)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 46°da BRENT degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok
meydana geldiginde BRENT degiskeninin iiclincii donem haricinde diger tiim
donemlerde pozitif tepkime gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte en
siddetli tepkimenin dokuzuncu ve onuncu donemde oldugu goriilmektedir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda BRENT degiskeni ilk donemde negatif tepkime, diger tiim donemlerde
pozitif tepkime gostermistir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda BRENT degiskeni dordiincii donem haricinde diger tiim donemler itibariyle
pozitif tepkime sergilemis olup en siddetli tepkime yedinci donemde gerceklesmistir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BRENT degiskeni tigiincii donem haricinde diger tiim donemlerde pozitif tepkime
gostermistir. Bununla birlikte en siddetli tepkimeler son iki donemde pozitif tepkime
seklinde gerceklesmistir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BRENT degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tiim donemler itibariyle negatif
tepkime seyri izlemistir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BRENT degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde pozitif tepkime,
diger tiim donemler itibariyle negatif tepkime sergilemistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BRENT degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tiim donemlerde pozitif tepkime
gbstermis olup en siddetli tepkime son iki donemde pozitif tepkime seklinde ortaya
cikmustir.

YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BRENT degiskeni tipki TUFE degiskeninde goriildiigii gibi ilk donemde tepkisiz
kalirken, tiim donemler itibariyle pozitif tepkime sergilemis olup en siddetli tepkime
yedinci donemde goriilmiistiir.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
BRENT degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci donemde negatif tepkime, geri
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kalan diger donemlerde pozitif tepkime sergilemistir. Seride gergeklesen en siddetli

tepkimenin dokuzuncu ve son donemde pozitif tepkime oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Tablo 47:

UNEMP Degiskeninin UNEMP ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Kargisinda Gosterdigi Tepki Analiz Sonuglar:

Period BTC USD-TRY | GAU-TRY | BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE

1 -0.001890 | -0.000129 0.001557 -0.000920 0.000230 0.016662 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00130) (0.00135) (0.00136) (0.00137) (0.00147) (0.00096) (0.00000) | (0.00000) (0.00000) (0.00000)

’ -0.001867 -0.000743 -4.99E-05 -0.000631 0.001744 0.006716 0.000587 | -0.000450 -0.000311 -0.002807
(0.00149) (0.00162) (0.00164) (0.00174) (0.00152) (0.00127) (0.00129) | (0.00110) (0.00107) (0.00123)

3 -0.001505 -0.001015 0.000203 -0.001474 | -0.000764 0.002833 0.000123 | -0.000430 0.000381 -0.000887
0.00108) | (0.00145) | (0.00087) | (0.00105) | (0.00123) | (0.00105) | (0.00082) | (0.00085) | (0.00083) (0.00054)

4 -0.000797 -0.000520 -8.51E-05 | -0.000755 | -0.000343 0.001269 -0.000122 | -0.000328 0.000245 -0.000321
(0.00065) | (0.00112) | (0.00051) | (0.00066) | (0.00063) | (0.00076) | (0.00055) | (0.00060) | (0.00060) (0.00041)

5 -0.000350 | -0.000352 -1.50E-05 | -0.000405 | -0.000113 0.000554 -0.000109 | -0.000210 0.000112 -0.000191
(0.00040) | (0.00084) | (0.00028) | (0.00044) | (0.00039) | (0.00053) | (0.00036) | (0.00040) | (0.00039) (0.00025)

6 -0.000164 | -0.000250 -1.70E-05 | -0.000219 | -7.24E-05 0.000240 -6.17E-05 | -0.000128 4.82E-05 -9.96E-05
(0.00025) | (0.00060) | (0.00019) | (0.00031) | (0.00024) | (0.00035) | (0.00022) | (0.00027) | (0.00024) (0.00017)

7 -7.78E-05 -0.000171 -1.36E-05 | -0.000120 | -4.48E-05 0.000105 -3.03E-05 | -7.56E-05 1.64E-05 -5.35E-05
(0.00016) | (0.00042) | (0.00012) | (0.00022) | (0.00015) | (0.00024) | (0.00014) | (0.00019) | (0.00015) (0.00012)

8 -3.83E-05 -0.000113 -9.44E-06 | -6.61E-05 -2.77E-05 4.74E-05 -1.35E-05 | -4.37E-05 2.95E-06 -2.99E-05
0.00011) | (0.00030) | (8.8E-05) | (0.00016) | (9.6E-05) | (0.00016) | (8.2E-05) | (0.00013) | (9.7E-05) (8.6E-05)

9 -1.96E-05 -7.25E-05 -6.03E-06 | -3.66E-05 -1.74E-05 2.22E-05 -5.40E-06 | -2.50E-05 -1.45E-06 -1.71E-05
(8.1E-05) | (0.00022) | (6.3B-05) | (0.00011) | (6.4E-05) | (0.00011) | (5.3E-05) | (9.5E-05) | (6.3E-05) (6.1E-05)

10 -1.05E-05 -4.52E-05 -3.73E-06 | -2.04E-05 -1.09E-05 -1.09E-05 -1.92E-06 | -1.43E-05 -2.22E-06 -9.86E-06
(5.8E-05) | (0.00015) | (4.6E-05) | (8.0E-05) | (4.3E-05) | (7.2E-05) | (3.5E-05) | (6.8E-05) | (4.2E-05) (4.4E-05)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 47°de UNEMP degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok
meydana geldiginde UNEMP degiskeninin tiim donemlerde negatif tepkime gdsterdigi
sonucuna ulasilmstir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda UNEMP degiskeni tiim donemlerde negatif tepkime gostermistir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda UNEMP degiskeni birinci ve iigiincii donemler haricinde tiim donemlerde
negatif tepkime gostermistir.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda UNEMP degiskeni tiim donemlerde negatif tepkime gostermistir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
UNEMP degiskeni birinci ve ikinci donem haricinde diger tiim dénemlerde negatif
tepkime sergilemistir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
UNEMP degiskeni onuncu dénem haricinde tiim donemler itibariyle pozitif tepkime
sergilemistir. En siddetli tepkime sekizinci donemde pozitif tepkime seklinde
olusmustur.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
UNEMP degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci ve li¢lincli donemde pozitif
tepkime, diger tiim donemler itibariyle negatif tepkime sergilemistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
UNEMP degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, tiim donemlerde negatif tepkime
oldugu sonucuna ulasilmistir.

YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
UNEMP degiskeni tipkt TUFE degiskeninde goriildiigii gibi ilk dénemde tepkisiz
kalirken, ikinci, dokuzuncu ve onuncu dénem haricinde tiim donemler itibariyle pozitif
tepkime sergilemis olup en siddetli tepkime altinct donemde pozitif tepkime formunda

olusmustur.
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SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisnda UNEMP
degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken diger tiim donemlerde negatif tepkime
gostermistir.
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Tablo 48: REPO Degiskeninin REPO ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatahk Sok Karsisinda Gésterdigi Tepki Analiz Sonuglar

Period BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
) 0.002570 | 0.008789 [ -0.020332 | 0.009411 | 0.011466 | 0.005436 | 0.124141 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
(0.01021) | (0.01066) | (0.01015) | (0.01051) | (0.01078) | (0.00927) | (0.00740) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000)
s ~0.005677 | 0.032687 | -0.001534 | -0.000532 | 0.014283 | 0.009533 | 0.021416 | 0.009475 | -0.007260 | 0.002797
(0.01124) | (0.01305) | (0.01151) | (0.01007) | (0.01193) | (0.00951) | (0.01269) | (0.00742) | (0.00799) | (0.00864)
R 20.001996 | 0.011568 | 0.001339 | 0.004125 | 0.005502 | 0.006006 | 0.003767 | 0.005383 | -0.003024 | 0.001718
(0.00588) | (0.00895) | (0.00664) | (0.00602) | (0.00785) | (0.00664) | (0.00684) | (0.00536) | (0.00548) | (0.00434)
s 20.000454 | 0.005408 | 0.001227 | 0.003130 | 0.001892 | 0.002795 | 0.001075 | 0.002479 | -0.000384 | 3.75E-05
(0.00366) | (0.00687) | (0.00285) | (0.00420) | (0.00373) | (0.00416) | (0.00331) | (0.00347) | (0.00358) | (0.00222)
s ~0.000215 | 0.003554 | 0.000557 | 0.001306 | 0.000353 | 0.001157 | 0.000294 | 0.001160 | 0.000509 0.000272
(0.00228) | (0.00556) | (0.00176) | (0.00258) | (0.00210) | (0.00264) | (0.00210) | (0.00240) | (0.00218) | (0.00139)
. “427E-05 | 0.002427 | 0.000211 | 0.000613 | 0.000322 | 0.000438 | -2.40E-05 | 0.000592 | 0.000443 0.000315
(0.00143) | (0.00410) | (0.00113) | (0.00177) | (0.00118) | (0.00179) | (0.00136) | (0.00173) | (0.00136) | (0.00103)
-, S.12E-05 | 0.001490 | 0.000117 | 0.000352 | 0.000312 | 0.000131 | -8.30E-05 | 0.000325 | 0.000253 0.000211
(0.00091) | (0.00288) | (0.00081) | (0.00127) | (0.00077) | (0.00121) | (0.00092) | (0.00126) | (0.00085) | (0.00076)
o 6.58E-05 | 0.000853 | 6.85E-05 | 0.000216 | 0.000210 | 1.48E-05 | -6.08E-05 | 0.000183 | 0.000133 0.000128
(0.00062) | (0.00194) | (0.00058) | (0.00092) | (0.00054) | (0.00082) | (0.00061) | (0.00092) | (0.00053) | (0.00052)
R 530E-05 | 0.000477 | 3.85E-05 | 0.000132 | 0.000123 | -1.87E-05 | -3.39E-05 | 0.000105 | 6.83E-05 7.66E-05
(0.00043) | (0.00131) | (0.00041) | (0.00064) | (0.00037) | (0.00055) | (0.00040) | (0.00066) | (0.00035) | (0.00037)
10 3.65E-05 | 0.000266 | 2.12E-05 | 7.95E-05 | 7.00E-05 | -2.22E-05 | -1.70E-05 | 6.08E-05 | 3.49E-05 4.54E-05
(0.00029) | (0.00092) | (0.00029) | (0.00044) | (0.00025) | (0.00038) | (0.00025) | (0.00048) | (0.00024) | (0.00027)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 48’de REPO degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok
meydana geldiginde REPO degiskeninin birinci donemde pozitif, ikinci, ti¢lincii,
dordiincii, besinci ve altinct donemlerde negatif, diger donemlerde ise pozitif tepkime
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. REPO ve BTC degiskenleri arasi en siddetli tepkime
sekizinci donemde pozitif tepkime seklinde olustugu sonucuna ulasilmaktadir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda REPO degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gdstermistir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda REPO degiskeni birinci ve ikinci donemler haricinde tiim donemlerde
pozitif tepkime gostermistir. GAU-TRY ve REPO degiskenleri arasindaki en siddetli
tepkimenin sekizinci donemde pozitif tepkime formunda olustugu sonucuna
ulasilmustir.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda REPO degiskeni ikinci donem haricinde tiim donemlerde pozitif tepkime
gostermistir. BIST100 ve REPO degiskenleri arasindaki en siddetli tepkimenin onuncu
donemde pozitif tepkime formunda olustugu ortaya konulmaktadir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
REPO degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gostermistir. BRENT ve REPO
degiskenleri arasindaki en siddetli tepkimenin onuncu donemde pozitif tepkime
oldugu sonucuna ulasilmistir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
REPO degiskeni dokuzuncu ve onuncu donem haricinde tiim donemlerde pozitif
tepkime gostermistir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
REPO degiskeni ilk bes donem itibariyle pozitif, diger donemler itibariyle negatif
tepkime egilimi gostermistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
REPO degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, geri kalan diger tiim donemlerde
pozitif tepkime gostermistic. TUFE ve REPO degiskenleri arasindaki en siddetli

tepkimenin onuncu dénemde pozitif tepkime oldugu sonucuna ulagilmustir.
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YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
REPO degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken, ikinci, ti¢lincii ve dordiincii donem
haricindeki geri kalan diger tiim donemlerde pozitif tepkime gostermistir. YI-UFE ve
REPO degiskenleri arasindaki en siddetli tepkimenin dokuzuncu donemde pozitif
tepkime oldugu sonucuna ulasilmistir.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatahik sok karsisinda
REPO degiskeni ilk donemde tepkisiz kalirken diger tiim donemlerde pozitif tepkime
sergilemistir. Degiskenler arasindaki en siddetli tepkime dokuzuncu doénemde

gerceklesmistir.
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Tablo 49: TUFE Degiskeninin TUFE ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Kargisinda Gosterdigi Tepki Analiz Sonuglar

Period BTC USD-TRY GAU-TRY BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
) 6.62E-05 | 0.000722 [ 0.000600 | 4.31E-05 | 0.000791 | 0.000225 | 0.000620 | 0.010427 | 0.000000 0.000000
(0.00096) | (0.00089) | (0.00092) | (0.00081) | (0.00078) | (0.00091) | (0.00084) | (0.00058) | (0.00000) | (0.00000)
s ~0.001184 | 0.011052 | 0.001810 | 0.004993 | 0.000433 | -0.000251 | 0.000169 | 0.004490 | 0.002075 0.001527
(0.00135) | (0.00125) | (0.00130) | (0.00110) | (0.00102) | (0.00081) | (0.00102) | (0.00068) | (0.00065) | (0.00064)
R 0.000256 | 0.009098 | 0.001001 | 0.002785 | 0.000707 | -0.000247 | -0.000458 | 0.002291 | 0.001939 0.001689
(0.00144) | (0.00156) | (0.00146) | (0.00124) | (0.00124) | (0.00105) | (0.00117) | (0.00106) | (0.00100) | (0.00105)
s 0.000563 | 0.005999 [ 0.000419 | 0.001667 | 0.001177 | -0.000327 | -0.000422 | 0.001300 | 0.001040 0.001071
(0.00128) | (0.00145) | (0.00109) | (0.00107) | (0.00102) | (0.00118) | (0.00107) | (0.00109) | (0.00104) | (0.00075)
s 0.000467 | 0.003494 | 0.000261 | 0.000998 | 0.000886 | -0.000316 | -0.000246 | 0.000768 | 0.000498 0.000612
(0.00097) | (0.00136) | (0.00084) | (0.00089) | (0.00070) | (0.00103) | (0.00082) | (0.00094) | (0.00085) | (0.00057)
. 0.000309 | 0.001957 | 0.000149 | 0.000608 | 0.000528 | -0.000240 | -0.000120 | 0.000453 | 0.000241 0.000353
(0.00066) | (0.00120) | (0.00058) | (0.00069) | (0.00047) | (0.00076) | (0.00056) | (0.00072) | (0.00062) | (0.00041)
0.000191 | 0.001093 | 8.95E-05 | 0.000364 | 0.000297 | -0.000160 | -5.44E-05 | 0.000266 | 0.000121 0.000203
7 (0.00044) | (0.00100) | (0.00038) | (0.00052) | (0.00032) | (0.00052) | (0.00037) | (0.00052) | (0.00043) | (0.00030)
o 0.000114 | 0.000617 | 4.87E-05 | 0.000215 | 0.000166 | -0.000100 | -2.42E-05 | 0.000156 | 6.34E-05 0.000117
(0.00030) | (0.00078) | (0.00026) | (0.00037) | (0.00023) | (0.00035) | (0.00024) | (0.00037) | (0.00029) | (0.00021)
R 6.66E-05 | 0.000351 | 2.78E-05 | 0.000126 | 9.34E-05 | -6.02E-05 | -1.10E-05 | 9.08E-05 | 3.42E-05 6.79E-05
(0.00020) | (0.00058) | (0.00018) | (0.00026) | (0.00016) | (0.00023) | (0.00016) | (0.00027) | (0.00020) | (0.00015)
10 3.87E-05 | 0.000201 | 1.60E-05 | 7.37E-05 | 5.32E-05 | -3.54E-05 | -5.21E-06 | 5.29E-05 | 1.89E-05 3.93E-05
(0.00014) | (0.00042) | (0.00013) | (0.00018) | (0.00011) | (0.00016) | (0.00011) | (0.00019) [ (0.00014) | (0.00011)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 49°da TUFE degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok
meydana geldiginde TUFE degiskeninin birinci ve ikinci donemler haricindeki diger
donemlerde pozitif tepkime gosterdigi sonucuna ulasilmistr. TUFE ve BTC
degiskenleri aras1 en siddetli tepkime dokuzuncu donemde pozitif tepkime seklinde
olustugu sonucuna ulasilmaktadir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda TUFE degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gdstermistir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda TUFE degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gdstermistir. Degiskenler
arasindaki en siddetli tepkime yedinci donemde pozitif tepkime seklinde olusmustur.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda TUFE degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gdstermistir. Degiskenler
arasindaki en siddetli tepkime onuncu donemde pozitif tepkime seklinde olusmustur.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
TUFE degiskeni tiim dénemlerde pozitif tepkime gdstermistir. Degiskenler arasidaki
en siddetli tepkime dokuzuncu donemde pozitif tepkime seklinde olugsmustur.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
TUFE degiskeni birinci dénem haricinde diger tiim donemlerde negatif tepkime
gostermistir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
TUFE degiskeni birinci ve ikinci dénem haricinde diger tiim donemlerde negatif
tepkime gostermistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
TUFE degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gdstermistir.

YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
TUFE degiskeni birinci donemde tepkisiz kalirken, diger tiim dénemlerde pozitif
tepkime gostermistir. YI-UFE ve TUFE degiskenleri arasindaki en siddetli tepkime
sekizinci donemde pozitif tepkime formunda olugsmustur.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatahik sok karsisinda
TUFE degiskeni birinci donemde tepkisiz kalirken, diger tiim dénemlerde pozitif
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tepkime gostermistir. SUE ve TUFE degiskenleri arasindaki en siddetli tepkime

dokuzuncu dénemde pozitif tepkime seklinde gergeklesmistir.

210



Tablo 50: YI-UFE Degiskeninin YIi-UFE ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Karsisinda Gosterdigi Tepki Analiz Sonuglar:

Period BTC USD-TRY | GAU-TRY | BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 0.000809 0.007873 -0.000544 0.001048 0.002502 0.000814 -0.000545 | 0.005638 0.009867 0.000000
(0.00132) (0.00108) (0.00098) (0.00095) (0.00091) (0.00092) (0.00085) | (0.00077) (0.00057) (0.00000)
’ -0.00807 0.018089 0.001749 0.002631 0.002466 -0.000925 | -0.001734 | 0.003257 0.005151 0.001955
(0.00202) (0.00199) (0.00150) (0.00129) (0.00132) (0.00113) (0.00122) | (0.00106) (0.00097) (0.00094)
3 0.000538 0.011564 0.000751 0.002058 0.001883 -0.000814 | -0.001560 | 0.001966 0.002624 0.002327
(0.00206) | (0.00231) | (0.00207) | (0.00184) | (0.00184) | (0.00188) | (0.00181) | (0.00167) | (0.00156) (0.00141)
4 0.000856 0.006521 0.000422 0.001657 0.001839 | -0.000702 -0.000801 0.001213 0.001057 0.001164
0.00167) | 0.00196) | (0.00140) | (0.00149) | (0.00141) | (0.00174) | (0.00145) | (0.00154) | (0.00146) (0.00092)
5 0.000606 0.003486 0.000276 0.001035 0.001027 -0.000523 | -0.000324 | 0.000739 0.000460 0.000621
0.00116) | (0.00184) | (0.00099) | (0.00115) | (0.00085) | (0.00130) | (0.00101) | (0.00121) | (0.00111) (0.00065)
6 0.000362 0.001896 0.000144 0.000625 0.000535 -0.000337 | -0.000124 | 0.000443 0.000215 0.000360
(0.00075) | (0.00162) | (0.00063) | (0.00086) | (0.00055) | (0.00087) | (0.00064) | (0.00087) | (0.00077) (0.00046)
7 0.000211 0.001054 8.11E-05 0.000371 0.000292 -0.000202 | -4.78E-05 | 0.000263 0.000105 0.000206
(0.00049) | (0.00129) | (0.00041) | (0.00062) | (0.00038) | (0.00056) | (0.00040) | (0.00061) | (0.00051) (0.00033)
8 0.000121 0.000595 4.65E-05 0.000219 0.000162 -0.000117 | -1.88E-05 | 0.000155 5.48E-05 0.000118
(0.00032) | (0.00095) | (0.00028) | (0.00042) | (0.00026) | (0.00037) | (0.00027) | (0.00043) | (0.00034) (0.00024)
9 6.93E-05 0.000340 2.69E-05 0.000128 9.10E-05 -6.64E-05 -7.90E-06 | 9.05E-05 3.01E-05 6.78E-05
(0.00022) | (0.00068) | (0.00019) | (0.00029) | (0.00018) | (0.00025) | (0.00018) | (0.00031) | (0.00023) (0.00017)
10 3.96E-05 0.000196 1.56E-05 7.41E-05 5.18E-05 -3.76E-05 -3.66E-06 | 5.28E-05 1.71E-05 3.91E-05
(0.00015) | (0.00049) | (0.00014) | (0.00020) | (0.00012) | (0.00017) | (0.00013) | (0.00022) | (0.00016) (0.00012)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 50°de YI-UFE degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gdsterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok
meydana geldiginde YI-UFE degiskeninin ikinci donem haricindeki diger ddnemlerde
pozitif tepkime gdsterdigi sonucuna ulasilmistir. Yi-UFE ve BTC degiskenleri arasi
en siddetli tepkimenin TUFE degiskeninde oldugu gibi dokuzuncu dénemde pozitif
tepkime seklinde olustugu sonucuna ulasilmaktadir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda YI-UFE degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gostermistir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsismda YI-UFE degiskeni birinci dénem haricindeki tiim donemlerde pozitif
tepkime gostermistir. Degiskenler arasindaki en siddetli tepkime TUFE degiskeninde
oldugu gibi yedinci donemde pozitif tepkime seklinde olusmustur.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda YI-UFE degiskeni tiim dénemlerde TUFE degiskeninde oldugu gibi pozitif
tepkime gostermistir. Degiskenler arasindaki en siddetli tepkime onuncu dénemde
pozitif tepkime seklinde olusmustur. Bu haliyle en siddetli tepkimenin ortaya ¢iktigi
donem itibariyle de TUFE degiskeniyle benzerlik gdstermektedir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
Yi-UFE degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gdstermistir. Degiskenler
arasindaki en siddetli tepkime dokuzuncu doénemde pozitif tepkime seklinde
gerceklesmistir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok kargisinda
YI-UFE degiskeni TUFE degiskeninde oldugu gibi birinci ddnem haricinde diger tiim
donemlerde negatif tepkime gostermistir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
YI-UFE degiskeni tiim donemlerde negatif tepkime gostermistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
YI-UFE degiskeni tiim dénemlerde pozitif tepkime gostermistir. En siddetli tepkime

dokuzuncu dénemde ortaya ¢ikmistir.
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YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
YI-UFE degiskeni tiim donemlerde pozitif tepkime gostermistir. Yi-UFE ve YI-UFE
degiskenleri arasindaki en siddetli tepkime sekizinci donemde pozitif tepkime
formunda olusmustur.

SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda Yi-
UFE degiskeni birinci dénemde tepkisiz kalirken, diger tiim dénemlerde pozitif
tepkime gostermistir. SUE ve YI-UFE degiskenleri arasindaki en siddetli tepkime

dokuzuncu dénemde pozitif tepkime seklinde gergeklesmistir.
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Tablo 51: SUE Degiskeninin SUE ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen 1 Standart Hatalik Sok Kargisinda Gosterdigi Tepki Analiz Sonuglari

Period BTC USD-TRY | GAU-TRY | BIST 100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yi-UFE SUE
1 -0.005528 -0.001695 -0.001198 | -0.001595 0.003601 -0.002191 -0.003429 | -0.002312 0.001344 0.031701
(0.00253) (0.00263) (0.00283) (0.00269) (0.00296) (0.00268) (0.00250) | (0.00268) (0.00282) (0.00197)
’ 0.005842 0.000229 0.002006 0.010977 0.018444 -0.001514 | -0.000514 -0.00409 -0.005760 -0.006858
(0.00354) (0.00341) (0.00399) (0.00340) (0.00327) (0.00269) (0.00292) | (0.00196) (0.00227) (0.00225)
3 0.000837 -0.003410 0.001425 -0.000148 | -0.002297 | -0.001157 0.001100 | -0.000222 -0.000278 -0.000919
0.00223) | (0.00344) | (0.00260) | (0.00254) | (0.00285) | (0.00208) | (0.00228) | (0.00142) | (0.00190) (0.00192)
4 -8.52E-05 -0.000894 -0.000538 | -0.000166 | -0.001002 | -0.000299 0.000337 | -0.000143 -5.24E-05 0.000275
(0.00099) | (0.00206) | (0.00106) | (0.00122) | (0.00134) | (0.00098) | (0.00091) | (0.00069) | (0.00096) (0.00098)
5 3.81E-05 -0.000368 -5.05E-05 -7.70E-05 -3.87E-06 -8.22E-05 9.45E-05 | -4.19E-05 -0.000140 -3.09E-05
0.00039) | (0.00119) | (0.00042) | (0.00059) | (0.00061) | (0.00055) | (0.00047) | (0.00036) | (0.00041) (0.00045)
6 -2.57E-06 -0.000229 -1.39E-05 -2.23E-05 -3.10E-05 -1.96E-05 4.35E-05 | -2.47E-05 -7.03E-05 -3.31E-05
(0.00024) | (0.00071) | (0.00025) | (0.00033) | (0.00029) | (0.00034) | (0.00022) | (0.00023) | (0.00020) (0.00025)
7 -9.58E-06 -0.000127 -5.97E-06 | -1.78E-05 -3.44E-05 6.20E-07 2.12E-05 | -1.67E-05 -2.73E-05 -1.94E-05
(0.00014) | (0.00046) | (0.00014) | (0.00018) | (0.00017) | (0.00022) | (0.00012) | (0.00014) | (0.00015) (0.00012)
8 -8.38E-06 -6.41E-05 -4.44E-06 | -1.36E-05 -2.04E-05 5.03E-06 9.14E-06 | -1.08E-05 -1.05E-05 -1.02E-05
(9.7E-05) | (0.00030) | (7.86-05) | (0.00011) | (8.86-05) | (0.00012) | (7.1E-05) | (9.3E-05) | (8.9E-05) (7.3E-05)
9 -5.50E-06 -3.27E-05 -2.49E-06 | -9.12E-06 | -1.01E-05 4.45E-06 3.53E-06 | -6.59E-06 -4.39E-06 -5.67E-06
(6.3E-05) | (0.00018) | (5.1E-05) | (7.4E-05) | (5.5E-05) | (6.8E-05) | (5.0E-05) | (6.4E-05) | (5.6E-05) (4.8E-05)
10 -3.31E-06 -1.74E-05 -1.35E-06 | -5.60E-06 | -5.07E-06 3.00E-06 1.30E-06 | -3.96E-06 -2.00E-06 -3.23E-06
(3.8E-05) | (0.00011) | (3.3B-05) | (4.7E-05) | (4.0E-05) | (4.0E-05) | (3.1E-05) | (4.4E-05) | (3.3E-05) (3.1E-05)

Cholesky One Serbestlik Derecesi (d.f. adjusted )
Standart Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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Yukaridaki tablo 51°de SUE degiskeninin BTC ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisindaki tepkileri analiz edildiginde;
degiskenlerin bazi donemlerde soklar meydana getirdikleri ve degiskenin kendisi ile
diger degiskenlerin farkli donemler itibariyle bu soklara gosterdikleri tepkiler test
edilmistir. Bu dogrultuda ilk donemde BTC serisinde bir standart sapmalik sok
meydana geldiginde SUE degiskeninin ikinci, {igiincii ve besinci donemler haricindeki
diger donemlerde pozitif tepkime gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

USD-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda SUE degiskeni ikinci ddnem haricindeki tiim dénemlerde negatif tepkime
gostermistir.

GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda SUE degiskeni ikinci ve iigiincii ddnem haricindeki tiim dénemlerde negatif
tepkime gostermistir.

BIST100 degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok
karsisinda SUE degiskeni tiim dénemlerde ikinci dénem haricindeki tiim dénemlerde
negatif tepkime gostermistir.

BRENT degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
SUE degiskeni birinci ve ikinci donem haricindeki tiim dénemlerde negatif tepkime
gostermistir.

UNEMP degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
SUE degiskeni ilk alt1 donemde negatif tepkime, diger donemlerde pozitif tepkime
gostermistir. En siddetli tepkime yedinci donemde pozitif tepkime seklinde ortaya
¢cikmustir.

REPO degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
SUE degiskeni birinci ve ikinci donem haricindeki tiim donemlerde pozitif tepkime
gostermistir. En siddetli tepkimeler besinci ve sekizinci donemde pozitif tepkime
seklinde gerceklesmistir.

TUFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
SUE degiskeni tiim donemlerde negatif tepkime gdstermistir.

YI-UFE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
SUE degiskeni birinci donem haricindeki tiim donemlerde negatif tepkime

gostermistir.
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SUE degiskeninde meydana gelecek olan bir standart hatalik sok karsisinda
SUE degiskeni birinci dénem ve dérdiincii donem haricindeki tiim donemlerde negatif
tepkime gostermistir.

Yukarida acgiklamalar1 yapilan tablolarda ifade edilen degiskenler arasi

gerceklesen tepkimelerin gorsel sunumlarina grafik 18’de yer verilmistir.
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Grafik 18: VAR Modelde Yer Alan Degiskenlerin Tepki Analiz Sonu¢larimin Grafiksel Gosterimleri
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Asagidaki tablo 52°de BTC degiskeninin diger degiskenlerde meydana gelecek

olan soklar karsisinda verdigi tepkiler/cevaplar gosterilmistir.

Tablo 52: VAR Modelde Yer Alan Degiskenlerde Meydana Gelecek Soklar Karsisinda Olusacak BTC

Tepki Analizi
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Yukaridaki tablo 52 incelendiginde;

(1) no’lu kisimda USD-TRY degiskeninde meydana gelecek sok karsisinda

BTC degiskeninin iiclinci doneme kadar azalan bir seyir izledigi goriilmektedir.

Bununla birlikte iiclincii donemde ani bir sekilde gerceklesen dip sonrasinda sekizinci

doneme kadar artan, sekizinci donem itibariyle ortalamaya yakinsadigi sonucuna

ulagilmaktadir.
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(2) no’lu kisimda GAU-TRY degiskeninde meydana gelecek sok karsisinda
BTC degiskeni ikinci doneme kadar ani bir diiiis sergileyip, ikinci donemle birlikte
dordiincii doneme kadar ani bir yiikseligle ortalamaya yakinsamaktadir.

(3) no’lu kisimda BIST100 degiskeninde meydana gelecek sok karsisinda BTC
degiskeni pozitif degerler almakta, ikinci donemin ardindan bir azalis sergilemekle
birlikte {iglincli donemin sonlarinda artig trendi igerisine girmesinin ardindan dérdiincii
donemde en yiiksek pozitif tepkimeyi gostermektedir. Dordiincii donemde goriilen
maksimum tepkimenin ardindan diisiis trendi dogrultusunda hareket ederek altinci
donem itibariyle ortalamaya yakinsadigi sonucuna ulasilmaktadir.

(4) no’lu kissmda BRENT degiskeninde meydana gelecek sok karsinda BTC
degiskeni pozitif degerler almakta, ikinci donemde maksimum tepkimenin ardindan
diisiis trendi igerisine girerek dordiincii donem ve yedinci donem arasinda negatif
tepkime gostermektedir. Yedinci donem itibariyle ortalamaya yakinsamaktadir.

(5) no’lu kisimda UNEMP degiskeninde meydana gelecek sok karsisinda BTC
degiskeni negatif degerler cercevesinde azalan bir seyir izlemekle birlikte ikinci
donem itibariyle artis trendi igerisine girmekte ve besinci donem itibariyle ortalamaya
yakinsamaktadir.

(6) no’lu kisimda REPO degiskeninde meydana gelecek sok karsisinda BTC
degiskeni pozitif degerler almakla birlikte ikinci donemde gergeklesen maksimum
tepkimenin ardindan azalan trend yedinci donem itibariyle ortalamaya
yakinsamaktadir.

(7) no’lu kissmda TUFE degiskeninde meydana gelecek sok karsisinda BTC
degiskeni pozitif degerler almakla birlikte ikinci donemde gergeklesen maksimum
tepkimenin ardindan azalan trend altinc1 donem itibariyle ortalamaya yakinsamaktadir.

(8) no’lu kistmda YI-UFE degiskeninde meydana gelecek sok karsismda BTC
degiskeni negatif degerler ¢ercevesinde azalan bir seyir izlemekle birlikte ikinci
donem itibariyle artis trendi igerisine girmekte ve sekizinci donem itibariyle
ortalamaya yakimnsamaktadir sonuglarina ulasilmaktadir.

(9) no’lu kisimda SUE degiskeninde meydana gelecek sok karsisinda BTC
degiskeni negatif degerler cercevesinde azalan bir seyir izlemekle birlikte tiglincii
donem itibariyle artig trendi igerisine girmekte ve altinc1 donem itibariyle ortalamaya
yakinsamaktadir.

3.3.1.5.VAR Granger Nedensellik/Blok Dissalik Wald Test Analizi
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Regresyon analizi degiskenler arasindaki iligkiyi kesfetmek i¢in yaygin olarak
kullanilmakla birlikte kesin bir sekilde nedensellik baglantis1 anlamini
tasimamaktadir. Bunun yerine, regresyon analizi degiskenler arasinda iliski olup
olmadigin1 gostermektedir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
ekonomi teorisi tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Regresyon analizinde,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ayrim ile iliskinin yOniiniin 6nceden
belirlendigi varsayilmaktadir. Nedensellik analizinde ise boyle bir 6n kosul
bulunmamakla birlikte iliskilerin yOniinii arastirmaya odaklanilmaktadir (Tari,
2015:436).

Asagidaki tablo 53’te 2011 Ocak — 2023 Aralik aylik yiizde degisim
degerlerinden olusan veri setlerinin olusturdugu BTC, USD-TRY, GAU-TRY,
BIST100, BRENT, UNEMP, REPO, TUFE, YI-UFE ve SUE degiskenleri icin VAR
Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Test sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 53: VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi Analiz Sonuglari

Dependent Variable: BTC

Dependent Variable: USD-TRY

Dependent Variable: GAU-TRY

Dependent Variable: BIST100

Dependent Variable: BRENT

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
USD-TRY | 3.316255 1 0.0686 BTC 0.571545 1 0.4496 BTC 0.684051 1 0.4082 BTC 0.921893 1 0.3370 BTC 0.115608 1 0.7328
GAU-TRY | 3.070503 1 0.0797 | GAU-TRY | 0.139391 1 0.7089 | USD-TRY | 2.923077 1 0.0873 | USD-TRY | 0.239811 1 0.6243 USD-TRY | 0.237690 1 0.6259

BIST100 0.038736 1 0.8440 BIST100 0.267919 1 0.6047 BIST100 1.025352 1 0.3113 | GAU-TRY | 1.632994 1 0.2013 | GAU-TRY | 0.798877 1 0.3714

BRENT 3.607758 1 0.0575 BRENT 0.069384 1 0.7922 BRENT 0.378688 1 0.5383 BRENT 1.902328 1 0.1678 BIST100 0.714585 1 0.3979
UNEMP 0.814648 1 0.3667 UNEMP 0.213177 1 0.6443 UNEMP 0.496396 1 0.4811 UNEMP 0.213955 1 0.6437 UNEMP 0.625675 1 0.4289
REPO 1.575972 1 0.2093 REPO 0.067940 1 0.7944 REPO 0.029717 1 0.8631 REPO 0.293770 1 0.5878 REPO 0.007362 1 0.9316
TUFE 1.794707 1 0.1804 TUFE 0.121418 1 0.7275 TUFE 0.005089 1 0.9431 TUFE 0.281226 1 0.5959 TUFE 0.001278 1 0.9715
Yi-UFE | 5532372 | 1 | 0.0187 | YI-UFE | 0.053510 | 1 | 0.8171 Yi-UFE | 0.000525 | 1 | 09817 | YI-UFE | 2.837359 | 1 | 0.0921 Yi-UFE 0.091829 | 1 | 0.7619
SUE 0.012052 1 0.9126 SUE 2.846241 1 0.0916 SUE 2.636111 1 0.1045 SUE 0.192201 1 0.6611 SUE 2.805748 1 0.0939
All 14.13661 9 0.1175 All 4.243810 | 9 0.8946 All 7.387690 | 9 0.5968 All 12.93253 9 0.1657 All 10.65628 9 0.3000
Dependent Variable: UNEMP Dependent Variable: REPO Dependent Variable: TUFE Dependent Variable: Yi-UFE Dependent Variable: SUE
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df | Prob. Excluded Chi-sq df | Prob. Excluded Chi-sq df | Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 2.031890 1 0.1540 BTC 0.082034 1 0.7746 BTC 0.261401 1 0.6092 BTC 0.013651 1 0.9070 BTC 0.299634 1 0.5841

USD-TRY | 0.025633 1 0.8728 | USD-TRY | 4.975473 1 0.0257 | USD-TRY | 30.29100 1 0.0000 | USD-TRY | 42.63996 1 0.0000 | USD-TRY 3.422542 1 0.0643
GAU-TRY | 0.315369 1 0.5744 | GAU-TRY | 0.007440 1 0.9313 | GAU-TRY | 2.883085 1 0.0895 | GAU-TRY | 2.093120 1 0.1480 | GAU-TRY | 0.156806 1 0.6921

BIST100 0.297178 1 0.5857 BIST100 0.077208 1 0.7811 BIST100 30.93495 1 0.0000 BIST100 2.954861 1 0.0856 BIST100 7.701629 1 0.0055

BRENT 2.025403 1 0.1547 BRENT 1.404733 1 0.2359 BRENT 0.3518388 1 0.5530 BRENT 0.772269 1 0.3795 BRENT 54.88910 1 0.0000
REPO 0.050550 1 0.8221 UNEMP 0.952424 1 0.3291 UNEMP 0.261989 1 0.6088 UNEMP 1.244987 1 0.2645 UNEMP 0.389576 1 0.5325
TUFE 0.162422 1 0.6869 TUFE 1.859055 1 0.1727 REPO 0.079820 1 0.7775 REPO 1.246768 1 0.2642 REPO 0.408284 1 0.5228

Yi-UFE 0.035847 1 0.8498 Yi-UFE 0.934148 1 0.3338 Yi-UFE 10.11893 1 0.0015 TUFE 0.196636 1 0.6575 TUFE 0.707813 1 0.4002

SUE 6.319271 1 0.0119 SUE 0.110500 1 0.7396 SUE 4.805115 1 0.0284 SUE 4.350624 1 0.0370 Yi-UFE 7.685222 1 0.0056
All 9.522109 | 9 0.3905 All 13.37267 | 9 0.1465 All 2069843 | 9 0.0000 All 136.8937 9 0.0000 All 76.84897 9 0.0000
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Yukaridaki 53 no’lu tabloda 2011 Ocak — 2023 Aralik zaman dilimi i¢erisinde
Bitcoin (BTC), Dolar - TL paritesi (USD-TRY), Gram Altin — TL paritesi (GAU-
TRY), Borsa Istanbul 100 Endeks degerleri (BIST100), Brent Petrol (BRENT),
Issizlik (UNEMP), 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oranlar1 (REPO), Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
degiskenlerinin aylik yiizde degisim degerlerinin analize dahil edildigi VAR modeli
cercevesinde Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Test sonuglar1 incelendiginde;

Sanayi Uretim Endeks (SUE) degiskeninden Issizlik (UNEMP) degiskenine;
USD-TRY degiskeninden REPO degiskenine tek yonlii nedensellik; USD-TRY
degiskeninden TUFE degiskenine tek yonlii nedensellik; BIST100 degiskeninden
TUFE degiskenine tek yonlii nedensellik; YI-UFE degiskeninden TUFE degiskenine
tek yonli nedensellik; Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeninden TUFE
degiskenine tek yonlii nedensellik; USD-TRY degiskeninden YI-UFE degiskenine tek
yonlii nedensellik; Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeninden YI-UFE degiskenine
cift yonlii nedensellik; BIST100 degiskeninden Sanayi Uretim Endeks (SUE)
degiskenine tek yonlii nedensellik; BRENT degiskeninden Sanayi Uretim Endeks
(SUE) degiskenine tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Asagidaki tablo 54’de ise Bitcoin i¢in Pairwise Granger Nedensellik Analizi

test sonuglarma yer verilmistir.

Tablo 54: Bitcoin icin Pairwise Granger Nedensellik Analiz Sonuglari
Sifir Hipotezler Gozlem S. F-ist Olasilik Sonug
USD-TRY, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 0.13532 0.7135 Ho: KABUL
BTC, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.33532 0.5634 Ho: KABUL
GAU-TRY, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 2.29267 0.1321 Ho: KABUL
BTC, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.17209 0.6788 Ho: KABUL
BIST100, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 0.07191 0.7889 Ho: KABUL
BTC, BIST100’(in Granger nedeni degildir. 155 0.54190 0.4628 Ho: KABUL
BRENT, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 1.63110 0.2035 Ho: KABUL
BTC, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 0.09581 0.7573 Ho: KABUL
UNEMP, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 0.61589 0.4338 Ho: KABUL
BTC, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 1.08007 0.3003 Ho: KABUL
REPO, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 1.94917 0.1647 Ho: KABUL
BTC, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 0.36357 0.5474 Ho: KABUL
TUFE, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 0.44732 0.5046 Ho: KABUL
BTC, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.51565 0.4738 Ho: KABUL
Yi-UFE, BTC’nin Granger nedeni degildir. 155 2.36494 0.1262 Ho: KABUL
BTC, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.10868 0.7421 Ho: KABUL
SUE, BTC'nin Granger nedeni degildir. 155 0.05649 0.8125 Ho: KABUL
BTC, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 2.78511 0.0972 Ho: KABUL
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Yukaridaki tablo 54 incelendiginde BTC ve modelde yer alan diger degiskenler

arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Asagidaki tablo 55’te Bitcoin haricinde VAR modelde yer alan diger

degiskenler i¢in Pairwise Granger Nedensellik analizi test sonuglar1 gésterilmistir.

Tablo 55: BTC Haricinde VAR Modelde Yer Alan Diger Degiskenler I¢in Pairwise Granger Nedensellik
Analiz Sonuclari

Sifir Hipotezler Gozlem S. F-ist Olasilk Sonug

GAU-TRY, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.12051 0.7290 Ho: KABUL
USD-TRY, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 3.26150 0.0729 Ho: KABUL
BIST100, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.67670 0.4120 Ho: KABUL
USD-TRY, BIST100’Uin Granger nedeni degildir. 155 3.57106 0.0607 Ho: KABUL
BRENT, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.00213 0.9633 Ho: KABUL
USD-TRY, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 4.32287 0.0393 Ho: RED

UNEMP, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.13561 0.7132 Ho: KABUL
USD-TRY, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 0.16751 0.6829 Ho: KABUL
REPO, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.07202 0.7888 Ho: KABUL
USD-TRY, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 8:84912 0.0034 Ho: RED

TUFE, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.02692 0.8699 Ho: KABUL
USD-TRY, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 117.899 1.E-20 Ho: KABUL
Yi-UFE, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.06312 0.8020 Ho: KABUL
USD-TRY, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 116.191 2.E-20 Ho: KABUL
SUE, USD-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 3.03538 0.0835 Ho: KABUL
USD-TRY, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.13822 0.7106 Ho: KABUL
BIST100, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.24219 0.6233 Ho: KABUL
GAU-TRY, BIST100’iin Granger nedeni degildir. 155 4.59108 0.0337 Ho: RED

BRENT, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.14284 0.7060 Ho: KABUL
GAU-TRY, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 4.82277 0.0296 Ho: RED

UNEMP, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.16711 0.6833 Ho: KABUL
GAU-TRY, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 0.55427 0.4577 Ho: KABUL
REPO, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.01066 0.9179 Ho: KABUL
GAU-TRY, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 5.35685 0.0220 Ho: RED

TUFE, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.07186 0.7890 Ho: KABUL
GAU-TRY, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 61.5102 7.E-13 Ho: KABUL
Yi-UFE, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 0.05651 0.8124 Ho: KABUL
GAU-TRY, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 61.6350 7.E-13 Ho: KABUL
SUE, GAU-TRY’nin Granger nedeni degildir. 155 2.07242 0.1520 Ho: KABUL
GAU-TRY, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.01267 0.9105 Ho: KABUL
BRENT, BIST100’liin Granger nedeni degildir. 155 0.71342 0.3996 Ho: KABUL
BIST100, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 1.54398 0.2159 Ho: KABUL
UNEMP, BIST100’lin Granger nedeni degildir. 155 0.38514 0.5358 Ho: KABUL
BIST100, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 0.08222 0.7747 Ho: KABUL
REPO, BIST100’iin Granger nedeni degildir. 155 0.59563 0.4414 Ho: KABUL
BIST100, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 0.06300 0.8022 Ho: KABUL
TUFE, BIST100’{in Granger nedeni degildir. 155 3.03918 0.0833 Ho: KABUL
BIST100, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 11.7240 0.0008 Ho: RED

Yi-UFE, BIST100’iin Granger nedeni degildir. 155 6.83380 0.0098 Ho: RED

BIST100, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.04368 0.8347 Ho: KABUL
SUE, BIST100’iin Granger nedeni degildir. 155 0.75735 0.3855 Ho: KABUL
BIST100, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 9.90944 0.0020 Ho: RED

UNEMP, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 0.73600 0.3923 Ho: KABUL
BRENT, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 0.28670 0.5931 Ho: KABUL
REPO, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 0.03851 0.8447 Ho: KABUL
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BRENT, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 0.52444 0.4701 Ho: KABUL
TUFE, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 1.12951 0.2896 Ho: KABUL
BRENT, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.10249 0.7493 Ho: KABUL
Yi-UFE, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 2.49160 0.1165 Ho: KABUL
BRENT, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.62030 0.4322 Ho: KABUL
SUE, BRENT’in Granger nedeni degildir. 155 3.73010 0.0553 Ho: KABUL
BRENT, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 50.5772 4.E-11 Ho: KABUL
REPO, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 0.04680 0.8290 Ho: KABUL
UNEMP, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 0.71320 0.3997 Ho: KABUL
TUFE, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 0.43996 0.5081 Ho: KABUL
UNEMP, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.42341 0.5162 Ho: KABUL
Yi-UFE, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 0.47182 0.4932 Ho: KABUL
UNEMP, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.70145 0.4036 Ho: KABUL
SUE, UNEMP’in Granger nedeni degildir. 155 4.74818 0.0309 Ho: RED

UNEMP, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.52739 0.4688 Ho: KABUL
TUFE, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 1.58498 0.2100 Ho: KABUL
REPO, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.42066 0.5176 Ho: KABUL
Yi-UFE, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 2.00881 0.1584 Ho: KABUL
REPO, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.70177 0.4035 Ho: KABUL
SUE, REPO’nun Granger nedeni degildir. 155 0.11509 0.7349 Ho: KABUL
REPO, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.00167 0.9674 Ho: KABUL
Yi-UFE, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 48.1291 1.E-10 Ho: KABUL
TUFE, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 8.15452 0.0049 Ho: RED

SUE, TUFE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.52610 0.4694 Ho: KABUL
TUFE, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.42652 0.5147 Ho: KABUL
SUE, Yi-UFE’nin Granger nedeni degildir. 155 1.23959 0.2673 Ho: KABUL
Yi-UFE, SUE’nin Granger nedeni degildir. 155 0.89995 0.3443 Ho: KABUL

Yukaridaki tablo 54 ve tablo 55°te Bitcoin ve modelde yer alan diger
degiskenler icin Pairwise Granger Nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Gergeklestirilen analiz neticesinde; USD-TRY degiskeninden BRENT degiskenine tek
yonlii;

USD-TRY degiskeninden REPO degiskenine tek yonlii; GAU-TRY
degiskeninden BIST100 degiskenine tek yonlii; GAU-TRY degiskeninden BRENT
degiskenine tek yonlii; GAU-TRY degiskeninden REPO degiskenine tek yonlii;
BIST100 degiskeninden TUFE degiskenine tek yonlii; YI-UFE degiskeninden
BIST100 degiskenine tek yonlii; BIST100 degiskeninden SUE degiskenine tek yonlii;
SUE degiskeninden UNEMP degiskenine tek yonlii; TUFE degiskeninden YI-UFE
degiskenine tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Calismanin son kisimlarinda tablo 53’te VAR Granger Nedensellik / Blok
Digsallik Wald test analiz sonuglarina, tablo 54 ve tablo 55’de Bitcoin ve modelde yer
alan diger degiskenlere iliskin Pairwise Granger Nedensellik analiz sonuglarma yer
verilmigtir. Bu baglamda her iki test sonucunda da Sanayi Uretim Endeksi

degiskeninden issizlik degiskenine tek yonlii nedensellik, USD-TRY degiskeninden
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REPO degiskenine tek yonlii nedensellik, BIST 100 degiskeninden sanayi liretim
endeksi degiskenine tek yonlii nedensellik oldugu sonuglarina ulagilmistir. Bununla
birlikte her iki analizden elde edilen sonuglar asagidaki 56 no’lu tabloda ayrntili

sekilde gosterilmistir.

Tablo 56: Ozetlenmis VAR Granger Nedensellik / Blok Disgsallik Wald Test Analiz Sonuclari ve
Ozetlenmis Pairwise Granger Nedensellik Test Analiz Sonuclarmin Kargilagtirilmasi
VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Pairwise Granger Nedensellik Test
Wald Test Sonuglari Sonuglari
SUE - UNEMP SUE - UNEMP
SUE - TUFE USD-TRY - BRENT
USD-TRY - REPO USD-TRY - REPO
USD-TRY - TUFE BIST 100 - SUE
USD-TRY - Yi-UFE BIST 100 - TUFE
BIST100 - TUFE GAU-TRY - BIST 100
BIST100 - SUE GAU-TRY - BRENT
Yi-UFE - TUFE GAU-TRY - REPO
BRENT - SUE Yi-UFE - BIST 100
SUE o Yi-UFE
3.4. SONUC

Calismada 2011 Ocak — 2023 Aralik aylar1 dahil olmak iizere Bitcoin
fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye’de gerceklesen enflasyon (TUFE, Yi-UFE), issizlik,
doviz kuru (USD-TRY), altin kuru (GAU-TRY), 1 hafta vadeli repo faizleri, Tiirk
Borsasi’nin gostergesi olarak kabul edilen Borsa Istanbul’da islem goren piyasa ve
islem hacmi agisindan en yiiksek 100 hisse senedinin performansini 6lgmek igin
kullanilan BIST 100 endeksi, TUIK tarafindan 2005 yil1 iiretimi 100 alinmak suretiyle
her ay 4850 isyerinden Aylik Sanayi Uretim Anketi ile derlenen verilere dayanarak
hesaplanan, sanayi sektoriinde yer alan kuruluslarin tiretimlerindeki degisimlerini
gosteren Sanayi Uretim Endeksi® ve Atlantik havzas1 ham petrolleri i¢in dnde gelen
kiiresel fiyat ol¢iitli niteligi tasiyan, ayn1 zamanda diger petrol tiirlerine gore emtia
borsalarinda en ¢ok islem hacmine sahip olan Brent Petrol fiyatlar1 izerindeki etkileri
arastirilmustir.

Bu baglamda gerceklestirilen vektor otoregresif model gercevesinde ilk olarak
ilgili degiskenlerin Augmented Dickey Fuller, PP, KPSS Birim Kok Test Sinamalari

neticesinde tiim degiskenlerin diizey degerlerinde sabitli, sabitli-trendli, sabitsiz-

9 Mahfi Egilmez, “Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi Nasil Olgiiliir”, Kendime Yazlar, Erisim Adresi:
https://www.mahfiegilmez.com/2012/03/sanayi-uretimi-ve-kapasite-kullanm-

nasl.html#: ~:text=Sanayi % 20 % C3 % 9Cretim % 20Endeksi % 2 C % 20sanayi % 20sekt % C3 % B6r % C3 % BCnde,Anketiyle
% 20derlenen % 20verilere % 20dayan % C4 % B1larak % 20hesaplanmaktad % C4 % B1r. , Erisim Tarihi: 18.03.2024
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trendsiz modellerde %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde duragan olduklar1 sonucuna
ulasilmistir. Izleyen bahiste VAR model gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmis
olup, mevcut gecikme uzunlugunda VAR model kurulumu gerceklestirilmistir.

VAR modelinin kurulabilmesi i¢in herhangi bir teorik model gerekliliginin
bulunmamast ve herhangi bir ekonomik teori olmaksizin a-teorik bir modele
dayanabilmeleri calismadaki degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimlerinin ortaya
konulmasia imkan saglamaktadir. Ayrica ¢aligmada Granger Nedensellik Analizi’ne
yer verilmis olsa da degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskilerinden ziyade Varyans
Ayristirmas1 Analizi ile regresyon c¢oziimlemelerine yer verilmistir. Bu sayede
degiskenlerin birbirleriyle olan illiyet baglarina degil degiskenlerin diger
degiskenlerin iizerlerindeki etkilerinin giicli es zamanli olarak tahmin edilmistir. Buna
ilaveten gerceklestirilen Etki-Tepki Analizi ile degiskenler arasindaki uzun vadeli
etkilerden ziyade sok tipi iliskiler incelenerek donemler itibariyle degiskenlerde
meydana gelecek olan ani degisimlerin diger degiskenler {izerinde yaratmis oldugu
tepkilerin biiyiikliik katsayilar1 arastirilmistir. Bu sayede sok etkisi yaratilan
degiskenin diger degiskenler ile olan iliskisinin ortaya konulmasi planlanmistir.

Calismanin  ekonometrik analizinin  gergeklestirilmesi ve sonuglarin
yorumlanmasi asamasindaki genel kaide gozlemi gerceklestirilen degiskenler arasinda
giclii iliskiler kurulmus olsa da bu iliskilerin her daim bir nedensellik anlami
tasimalarinin - miimkiin olmayislaridir.  Dolayisiyla ¢alisma neticesinde tiim
degiskenler arasinda degiskenlerde meydana gelen degisimlerin yilizde kaginin kendisi
tarafindan yiizde kaginin diger degiskenler tarafindan agiklandigini ifade eden iliski
katsayilarma varyans ayristirmasi analizi ile istatistiksel olarak ulasilsa da; soklarin
hangi zaman diliminde gerceklestikleri ve diger degiskenlerin soklara maruz
kaldiklarinda nasil tepki verdikleri etki-tepki analizi ile tiim degiskenler i¢in ortaya
konulsa da tiim degiskenler icin elde edilen bu sonuglarn, tiim degiskenler arasinda
kesin suretle nedensellik iligkisinin mevcudiyeti vardir ifadesi hatali bir ¢ikarim
olacaktr.

Calismada olusturulan VAR modeli ¢ok degiskenli bir zaman serisi modeli
oldugundan, iktisadi zaman serilerinin dinamik davraniglarini tanimladigindan,
degiskenler arasindaki karsilikli bagimliliklar1 gosterdiginden ve se¢ilmis degiskenin
gelecekte takip edece@i potansiyel yollar1 tahmin etmesi Ozelliklerinden tercih

edilmistir.
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Vektor otoregresif model analiz sonuglar1 incelendiginde 2011 Ocak — 2023
Aralik siireci igerisinde Tiirkiye’deki Bitcoin fiyatlarindaki degisim iizerinde pozitif
yonde etkili olan en 5nemli degiskenin 1.86 katsay1 degeri ile TUFE degiskeni ve 0.77
katsay1 degeri ile Dolar-TL kuru oldugu sonucuna bizleri ulastirmistir. Bu durum
ilkemizde ilerleyen donemler itibariyle gergeklesecek olan enflasyon artiglarmin
Bitcoin fiyatlarilizerinde ciddi artislar yaratacagini; enflasyonla miicadele kapsaminda
uygulanacak olan basarili para ve maliye politikalari ile Bitcoin fiyatlar1 iizerindeki bu
artisin baskilanabilecegini gdstermektedir. Dolayisiyla beklenen enflasyon oranlarinin
yikksek 0Ongorildiigii donemlerde Bitcoin’in diger yatirnm araglar1 ile birlikte
degerlendirilmesi enflasyondan kaynakli ortaya c¢ikacak olan alim giiciindeki
azalmanin absorbe edilmesine imkan saglayabilecektir. Bu baglamda ilgili modeldeki
analiz sonuglar1 incelendiginde TUFE degiskeninin BTC {izerindeki etkisinin diger
yatirim araglarina kiyasla daha yiiksek bir degere sahip oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla iilkemizde TUFE artis donemlerinde Bitcoin’e gerceklestirilmesi
muhtemel yatirimlarim modelde yer alan yatirim araglarindan daha karli olabilecegi
ongoriilebilmektedir.

USD-TRY(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artig/azalis
BTC degiskeninde 0.777810 birimlik artis/azalis1 beraberinde getirecektir. Dolayisiyla
dolarn TL karsisinda de§er kazanmasinin genellikle BTC fiyatlarinda da artisi
beraberinde getirecegi sonucuna ulasilmaktadir. Dolarin deger kazanmasi, genellikle
kiiresel piyasalarda risk istahinin azalmasi olarak yorumlandigindan yatirimcilar,
belirsiz donemlerde Bitcoin'e yonelerek Bitcoin fiyatimi yiikseltebilmektedirler.
[laveten dolarin diinya genelinde rezerv para olarak kullanilmasindan 6tiirii, dolar
kurundaki hareketler bir¢ok finansal varligin fiyatin etkileyebildigi gibi Bitcoin
fiyatlarmi da etkileyebilmektedir. Bu baglamda Tiirk yatirimeilarin TL'deki deger
kayb1 karsisinda dolar veya Bitcoin gibi alternatif yatirim araglarina yonelmeleri
rasyonel bir karar olabilecektir. Ancak gercek hayatta Bitcoin’in fiyatini etkileyen pek
cok faktoriin oldugu (ABD faiz kararlari, kiiresel ekonomik gelismeler, spekiilatif
hareketler ve manipiilasyon igerikli haberler, kripto paraya yonelik yasal diizenlemeler
vs.) unutulmamalidir.

TUFE(-1) degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artis/azalis BTC
degiskeninde 1.861981 birimlik artig/azalisa sebebiyet vermektedir. Bu durum
enflasyonun artmasinin Bitcoin fiyatini da artirdigina dair bir bulgu sagladig1 anlamini

tagimaktadir. Bazi yatirimcilar enflasyon donemlerinde parasinin deger kaybetmemesi
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icin Bitcoin gibi alternatif varliklara yonelebilmektedirler. Dolayisiyla enflasyon
arttikca, Bitcoin'e olan talebin artmasi Bitcoin fiyatlarinda dogru yonlii bir seyrin
izlenmesine, diger bir deyisle Bitcoin fiyatlarinin artmasina katki saglayabilecektir.
Ancak model her ne kadar TUFE(-1) degiskeni ile BTC arasindaki iliskiyi gosterse de,
bu kesinlikle nedensellik anlamina gelmemektedir. Bulunan sonug¢ yalnizca ¢aligma
kapsaminda yer alan veriler ve uygulanan model kapsaminda elde edilen bir bulgudur.
Bu kapsamda TUFE'deki artisin dogrudan Bitcoin fiyatin1 artirdigini sdylemek cok
dogru bir ifade olmayacaktir ancak elde edilen bulgular bu sekilde ifade edilmektedir.

Dolar-TL kurunda meydana gelecek olan artisin diger yatirim araclari
tizerindeki etkileri de incelendiginde; BTC fiyatlari lizerinde yaratacak oldugu artisin,
diger yatirim araglarindaki artistan daha yiiksek olacagi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
baglamda enflasyonla birlikte doviz kurunda meydana gelecek olan artiglarin BTC
fiyatlarin1 daha da artiracagi anlasilmaktadir.

Calisma kapsaminda olusturulan VAR model incelenmeye devam edildiginde
altin fiyatlarinda meydana gelen azalis ile birlikte BTC fiyatlarinda (0.5977 oraninda)
artis yoniinde bir etki olusturdugu, BIST100 endeks degerindeki azalisin BTC
fiyatlarinda diisiik bir oranda da olsa artis yoniinde etki olusturdugu goriilmektedir.
Bununla birlikte issizlik oranlarindaki azalma ile bireylerin BTC’ e kars1 taleplerinin
artma egiliminden ve gelir saglamay1 hedefleyen bireylerin mal ve hizmetlere olan
talep artislarindan tiiketici kaynakli olarak ortaya ¢ikan talep enflasyonunun BTC
fiyatlarini artirdigi/artiracagi sonuglarina ulagilmaistir.

VAR model analiz sonuglarma ilaveten BTC fiyat degisimlerinin ise diger
degiskenler iizerinde ilgili donemde onemli Olciide etkiler yaratmadigi sonuclarina
ulagilmistir. Bununla birlikte BTC degiskeninin bagimsiz degisken olarak ele alinmasi
durumunda USD-TL, GAU-TL, BIST 100, SUE degiskenleri ile pozitif iliski
icerisinde oldugu; BRENT, UNEMP, REPO, TUFE ve YI-UFE degiskenleri ile
negatif iligki icerisinde oldugu sonuclar1 da ulagilan sonuglar icerisinde yerini almistir.

2008 ekonomik krizi ciddi derecede yikici etkiler ortaya ¢ikarmistir ve pek ¢ok
iilkede finansal durgunluga neden olmustur. Amerika’nin konut piyasas1 kredi
sisteminden kaynakli olarak ortaya ¢ikan bu kriz bankacilik kuruluslarmin iflaslari,
hisse senetlerindeki diisiisler, igsizlik oranlarinin artmasi ve pek ¢ok iilkede ekonomik
daralma olgularinin yasanmasina zemin hazirlamistir. Pek ¢cok ekonomist Bitcoin’in
Amerika’da finansal kriz sonrasinda bankacilik sistemine alternatif bir sistem olarak

ortaya ¢ikan bir argiiman oldugu diistincesindedir.
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Bitcoin’in 4dem-i merkeziyet¢i bir yapiya ve aracisiz bir 6deme sistemine
sahip olmasi ticaret-para iligkisinde devrim niteliginde bir yenilik olarak kendisini
gostermistir.

Bitcoin’in arada banka olmaksizin kisiden kisiye ¢ok rahat bir sekilde
gonderilmesi islem masraflarinin ¢ok aza inmesi anlamini tasimaktadir. Bitcoin
hesaplar1 i¢in herhangi bir 6n sart ya da diizenlemenin olmamasi, Bitcoin hesaplarinin
dondurulmamasi ve diinyanin her yerinde kullanilabilir olmasi Bitcoin’in tercih edilme
sebepleri arasindadir. Ayrica sahip olunan Bitcoinlerin dolar, Euro ya da herhangi bir
iilkenin ulusal para birimi ile takas edilebilir olmasi, isletmelerin Bitcoin’i kabul
etmeye baslamalar1 Bitcoin’in popiilaritesini artirmistir. Diinyada bankacilik sistemine
erisemeyen milyonlarca insana bulut sistemleri yardimiyla Afrika’da ¢ok ucuza
Android tabanli akilli telefonlarin verilmesi ve bu telefonlara yiiklenecek olan Bitcoin
clizdanlarmin insanlarin Bitcoin servislerine erisebilmesi ve kiiresel diinyaya dahil
olmalarma katki saglamaktadir. Dolayisiyla mekin smirlamalarmin olmamasi,
transferlerin oldukga hizli olmasi, saklamak ve tasimanim kolay olmasi, diinyanin tiim
bolgelerinde islem yapmaya miisait olmasi iilkelerin ekonomik ve sosyo politik
durumundan etkilenmemesi Ozellikle sirketlerin 6demelerle ilgili islem giderlerini
ortadan kaldirmasi Bitcoin’in tercih edilme sebepleri arasindadir. Tiim bu tercih
edilme sebeplerinden otiirii liretilen Bitcoinlerin ciddi bir kismina énemli firmalarin
sahip olduklar1 da bilinmektedir.

Giincel olarak CoinGecko tarafindan olusturulan Bitcoin stok verileri
dogrultusunda MicroStrategy yazilim firmasmin stoklarinda 174530 adet Bitcoin
bulundurdugu, Galaxy Dijital Holdings’in 17518 adet Bitcoin bulundurdugu, Maraton
Digital Holdings’in 13716 adet Bitcoin bulundurdugu ve Tesla’nin 10500 adet Bitcoin
bulundurdugu rapor edilmistir (Coingecko, Erisim Tarihi:16.05.2024).

Halihazirda 19 milyon adet Bitcoin’in piyasada olmasi ve arzmin 21 milyon
adetle sinirli olmasi1 Bitcoin’i glinden giine daha degerli bir yapiya biiriindiirmektedir.
Gergeklestirdigimiz ¢aligma sonucunda da tiiketici fiyat endeksindeki degismelerin
finansal yatirim araglar1 (BIST 100, dolar, altin, repo faizleri, BTC) iizerindeki etkileri
arastirilmis ve bu degisimden en ¢ok etkilenen finansal yatirim aracinin Bitcoin oldugu
tespit edilmistir. Bu baglamda ekonomik calismanin temelini olusturan donem
kapsaminda ele alman veriler dogrultusunda olusturulan ekonometrik analiz
neticesinde; iilkemizde Ozellikle beklenen enflasyonun yiiksek Ongoriildigi

donemlerde gerceklestirilecek olan Bitcoin yatirimlarmin diger finansal yatirim
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araglarindan daha yiiksek karlilik saglayacagi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla
yiiksek enflasyon donemlerinde fiyatinin artmasi beklenilen Bitcoinlerin tlilkemizde
uygulanacak olan daraltici para ve maliye politikalar: ile birlikte fiyatlarinda diisiis
yaganmas1t da ka¢milmaz olacaktir. Elbette ki Bitcoin fiyatinin tek belirleyicisi
enflasyon olmamakla birlikte gerceklestirilen analiz neticesinde elde edilen sonug
kapsaminda tilkemizde gerceklestirilecek olan finansal yatirimlarda kullanilan finansal
yatirim araglar1 icerisinde en yiiksek volatiliteye sahip olan Bitcoin’in bu baglamda
enflasyon ile iliskilendirilmesi yol gosterici olmaktadir.

Tirkiye'de kripto paralarin vergilendirilmesi konusunda net bir vergilendirme
sisteminin olmamas1 yatirimcilar i¢in belirsizlik yaratmaktadwr. Bu nedenle,
yatirimcilarin, kripto para islemlerini ve kazanglarini dikkatlice takip etmeleri ve
gerektiginde profesyonel danigmanlik almalar1 6nerilmektedir. Kripto para kazanglari,
yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilmelidir. Bu beyannamelerin elde edilen
kazanclarin yani sira kripto paralarin alim ve satim islemlerinin detaylarmi da
icermesinin gerekli olabilmesi Oneriler arasinda yer almaktadir.

Ozellikle kara para aklamalarda Bitcoin veya baska bir kripto para
kullaniminin 6niine ge¢ebilmek adina kripto para islem platformlarinin uyum masasi
calisanlar1 ¢ok dikkatli olmalidirlar. Bu baglamda herhangi bir siipheli islemin
tespitinin yapilmasmin ardindan devlet yetkilileri ile iletisime gecilmeli ve hesaplar
dondurularak para transfer slireci durdurulmalidir. Daha Once gergeklestirilen
calismalar kapsaminda Bitcoin ve diger degiskenler arasinda kismi olarak birtakim
analizler gergeklestirilmistir. Gergeklestirilen model analizlerinde ele alinan
degiskenlerin tiimiiniin tek bir model i¢erisinde irdelenmis olmasi, modelde yer alan
degiskenlerin sahip oldugu gézlem degerlerinin en uzun ve ortalama degerlere sahip
olmasi ¢aligmaya 6zgiinliik kazandiran faktorler olarak kendisini géstermistir. Ayrica
ulagilan sonu¢ bakimindan da finansal yatirim araglar1 igerisinde yatirimlarin hangi
finansal araca yapilmasmin daha karli ve rasyonel bir karar olacaginin vurgulanmasi
giiniimiize kadar gerceklestirilen ¢calismalardan elde edilen sonug¢lardan daha farkli bir
sonuca ulasmamizi saglamis bundan sonra gergeklestirilecek olan bilimsel ¢aligmalara

zemin hazirlamstir.
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EKLER:

Heteros kedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.696671 Prob. F(54,101) 0.9273
Obs*R-squared 42.33694 Prob. Chi-Square(54) 0.8749
Scaled explained SS 65.73016 Prob. Chi-Square(54) 0.1315
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/11/24 Time: 10:33
Sample: 2011 MO0O1 2023M12
Included observations: 156
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.024846 0.013428 1.850396 0.0672
uUsD_ TRY?2 4.825597 5.566959 0.866828 0.3881
USD TRY*GAU TRY -3.086124 6.658755 -0.463469 0.6440
uUsD_ TRY*BIST100 3.657926 3.816853 0.958362 0.3402
USD TRY*BRENT 6.519137 2.970899 2.194332 0.0305
USD_TRY*UNEMP 4.342580 11.85249 0.366386 0.7148
UsSD TRY*REPO -1.298785 3.113996 -0.417080 0.6775
UsSD_TRY*TUFE 53.96269 29.31966 1.840495 0.0686
USD TRY*YIUFE -45.72624 20.15224 -2.269041 0.0254
USD_TRY*SUE 0.383345 10.84695 0.035341 0.9719
uUsD_ TRY -0.402713 0.336496 -1.196781 0.2342
GAU TRY”? 2 1.211572 2.479093 0.488716 0.6261
GAU_ TRY*BIST100 -0.716902 2479164 -0.289171 0.7730
GAU TRY*BRENT -1.674241 2.115558 -0.791395 0.4306
GAU_TRY*"UNEMP -10.84836 8.276088 -1.310808 0.1929
GAU TRY*REPO -0.221788 2.815480 -0.078775 0.9374
GAU_TRY*TUFE -16.72159 17.54385 -0.953131 0.3428
GAU TRY*VYIUFE 17.54406 13.90790 1.261446 0.2101
GAU_TRY*SUE -3.938169 4.949943 -0.795599 0.4281
GAU TRY 0.210462 0.236954 0.888197 0.3765
BIST10072 0.127699 1.152816 0.110772 0.9120
BIST100*BRENT 0.986706 1.134033 0.870086 0.3863
BIST100*UNEMP -6.385389 5.632338 -1.133701 0.2596
BIST100*REPO -0.095357 1.494714 -0.063796 0.9493
BIST100*TUFE 0.157366 9.052036 0.017385 0.9862
BIST100*YIUFE -6.715555 7.905714 -0.849456 0.3976
BIST100*SUE -1.653893 3.261582 -0.507083 0.6132
BIST100 0.055304 0.147125 0.375896 0.7078
BRENT"2 0.062348 0.509963 0.122259 0.9029
BRENT*UNEMP 3.469506 5.464950 0.634865 0.5270
BRENT*REPO 0.054493 1.314425 0.041458 0.9670
BRENT*TUFE 1417723 11.33128 1.251159 0.2138
BRENT*YIUFE -14.65580 9.106098 -1.609448 0.1106
BRENT*SUE 1.393924 2.466627 0.565113 0.5732
BRENT -0.105593 0.103326 -1.021938 0.3093
UNEMPA"2 12.19032 12.05078 1.011579 0.3142
UNEMP*REPO -6.050165 7.514303 -0.805153 0.4226
UNEMP*TUFE -6.235871 56.34944 -0.110664 0.9121
UNEMP*YIUFE -22.31609 41.14063 -0.542434 0.5887
UNEMP*SUE -12.90244 15.87577 -0.812712 0.4183
UNEMP -0.260001 0.551217 -0.471685 0.6382
REPO”M2 0.196501 0.328204 0.598715 0.5507
REPO*TUFE -7.173159 5.616631 -1.277128 0.2045
REPO*YIUFE 1.608118 5.887682 0.273133 0.7853
REPO*SUE -0.520968 5.986366 -0.087026 0.9308
REPO 0.168804 0.164318 1.027298 0.3067
TUFE"™2 89.20880 49.19941 1.813209 0.0728
TUFE*YIUFE -138.8948 78.96868 -1.758859 0.0816
TUFE*SUE 10.97787 29.71508 0.369438 0.7126
TUFE -1.864344 1.189307 -1.567589 0.1201
YIUFE"2 51.92745 33.99786 1.527374 0.1298
YIUFE*SUE -6.940220 22.30524 -0.311148 0.7563
YIUFE 1.913448 0.805084 2.376707 0.0194
SUE"M2 -1.969159 2.467255 -0.798117 0.4267
SUE 0.141141 0.386575 0.365105 0.7158
R-squared 0.271391 Mean dependent var 0.031492
Adjusted R-squared -0.118163 S.D. dependent var 0.059485
S.E. of regression 0.062901 Akaike info criterion -2.424104
Sum squared resid 0.399615 Schwarz criterion -1.348834
Log likelihood 244 .0801 Hannan-Quinn criter. -1.987376
F-statistic 0.696671 Durbin-Watson stat 2.114292
Prob(F-statistic) 0.927344
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Null Hypothesis: BIST100 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.91392 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:19
Sample (adjusted): 2011 M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.876898 0.080347 -10.91392 0.0000
C 0.016640 0.006386 2.605783 0.0101
R-squared 0.437735 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.434060 S.D. dependent var 0.102581
S.E. of regression 0.077171 Akaike info criterion -2.272774
Sum squared resid 0911164 Schwarz criterion -2.233504
Log likelihood 178.1400 Hannan-Quinn criter. -2.256823
F-statistic 119.1137 Durbin-Watson stat 2.005064
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -11.32367 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:20
Sample (adjusted): 2011 M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.921344 0.081364 -11.32367 0.0000
C -0.008399 0.012313 -0.682174 0.4962
@TREND(("2011MO01") 0.000332 0.000140 2.365944 0.0192
R-squared 0.457706 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.450571 S.D. dependent var 0.102581
S.E. of regression 0.076037 Akaike info criterion -2.296036
Sum squared resid 0.878801 Schwarz criterion -2.237131
Log likelihood 180.9428 Hannan-Quinn criter. -2.272110
F-statistic 64.14537 Durbin-Watson stat 1.987715
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.40451 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:20
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.826544 0.079441 -10.40451 0.0000
R-squared 0.412782 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.412782 S.D.dependentvar 0.102581
S.E. of regression 0.078608 Akaike info criterion -2.242254
Sum squared resid 0.951601 Schwarzcriterion -2.222619
Log likelihood 174.7747 Hannan-Quinn criter. -2.234279
Durbin-Watson stat 2.023376
Null Hypothesis: S ZL K has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.730485 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2.576805
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D( S ZL K)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:22
Sample (adjusted): 2011 M03 2023 M12
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S ZIL K(-1) -0.488819 0.085302 -5.730485 0.0000
D(C_ S ZL K(-1)) -0.194881 0.078554 -2.480854 0.0142
C 0.002206 0.001375 1.604259 0.1107
R-squared 0.334693 Mean dependent var 0.000208
Adjusted R-squared 0.325881 S.D. dependent var 0.020160
S.E. of regression 0.016552 Akaike info criterion -5.345289
Sum squared resid 0.041371 Schwarz criterion -5.286128
Log likelihood 414.5873 Hannan-Quinn criter. -5.321258
F-statistic 37.98147 Durbin-Watson stat 1.951057

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: S ZI. K has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -5.774545 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018748
5% level -3.439267
10% level -3.143999
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(__ S _ZL. K)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time:14:22
Sample (adjusted): 2011 MO03 2023M12
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S ZL K(-1) -0.494208 0.085584 -5.774545 0.0000
D(_S ZL_K(-1)) -0.193238 0.078635 -2.457410 0.0151
C 0.004309 0.002756 1.563626 0.1200
@TREND(("2011MO1") -2.65E-05 3.01E-05 -0.880791 0.3798
R-squared 0.338116 Mean dependent var 0.000208
Adjusted R-squared 0.324879 S.D. dependent var 0.020160
S.E. of regression 0.016565 Akaike info criterion -5.337461
Sum squared resid 0.041158 Schwarz criterion -5.258579
Log likelihood 414.9845 Hannan-Quinn criter. -5.305419
F-statistic 25.54198 Durbin-Watson stat 1.954054
Prob(F-statistic) 0.000000
Nuu—wpothesis:isszfK has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.477356 0.0000
Test critical values: 1% level -2.580065
5% level -1.942910
10% level -1.615334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(__S_ZL_K)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:23
Sample (adjusted): 2011M03 2023M12
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S ZL K(-1) -0.455542 0.083168 -5.477356 0.0000
D(_ S ZL K(-1)) -0.210313 0.078365 -2.683747 0.0081
R-squared 0.323354 Mean dependent var 0.000208
Adjusted R-squared 0.318902 S.D.dependentvar 0.020160
S.E. of regression 0.016638 Akaike info criterion -5.341376
Sum squared resid 0.042076 Schwarzcriterion -5.301935
Log likelihood 413.2860 Hannan-Quinn criter. -5.325355

Durbin-Watson stat 1.950084
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Nuu—|ypothesis: BRENT_PETROL has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.30984 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT_ PETROL)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:23
Sample (adjusted): 2011M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRENT_PETROL(-1) -0.819410 0.079478 -10.30984 0.0000
C 0.003333 0.008014 0.415932 0.6780
R-squared 0.409933 Mean dependent var -0.000710
Adjusted R-squared 0.406077 S.D.dependentvar 0.129316
S.E. of regression 0.099659 Akaike info criterion -1.761302
Sum squared resid 1.519589 Schwarzcriterion -1.722032
Log likelihood 138.5009 Hannan-Quinn criter. -1.745351
F-statistic 106.2928 Durbin-Watson stat 1.965087
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: BRENT_PETROL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -10.31418 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT_PETROL)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:23
Sample (adjusted): 2011 M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRENT_PETROL(-1) -0.822896 0.079783 -10.31418 0.0000
C -0.006181 0.016124 -0.383329 0.7020
@TREND("2011MO1") 0.000122 0.000180 0.680422 0.4973
R-squared 0.411725 Mean dependent var -0.000710
Adjusted R-squared 0.403985 S.D.dependentvar 0.129316
S.E. of regression 0.099835 Akaike info criterion -1.751440
Sum squared resid 1.514974 Schwarzcriterion -1.692535
Log likelihood 138.7366 Hannan-Quinn criter. -1.727514
F-statistic 53.19134 Durbin-Watson stat 1.964791
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BRENT_ PETROL has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -10.32960 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT_PETROL)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:24
Sample (adjusted): 2011 M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRENT_PETROL(-1) -0.817793 0.079170 -10.32960 0.0000
R-squared 0.409266 Mean dependent var -0.000710
Adjusted R-squared 0.409266 S.D. dependent var 0.129316
S.E. of regression 0.099391 Akaike info criterion -1.773075
Sum squared resid 1.521307 Schwarz criterion -1.753440
Log likelihood 138.4133 Hannan-Quinn criter. -1.765100

Durbin-Watson stat 1.965794

Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.33413 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time:14:24
Sample (adjusted): 201 1M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.822435 0.079584 -10.33413 0.0000
C 0.040141 0.015247 2.632737 0.0093
R-squared 0.411072 Mean dependent var 0.000710
Adjusted R-squared 0.407223 S.D.dependentvar 0.238700
S.E. of regression 0.183780 Akaike info criterion -0.537338
Sum squared resid 5.167573 Schwarzcriterion -0.498068
Log likelihood 43.64373 Hannan-Quinn criter. -0.521388
F-statistic 106.7942 Durbin-Watson stat 2.017572

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickev-Fuller test statistic -10.36366 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:25
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.828239 0.079918 -10.36366 0.0000
C 0.017724 0.029737 0.596039 0.5520
@TREND(("2011MO1"™) 0.000291 0.000331 0.878231 0.3812
R-squared 0.414046 Mean dependent var 0.000710
Adjusted R-squared 0.406336 S.D. dependent var 0.238700
S.E. of regression 0.183917 Akaike info criterion -0.529497
Sum squared resid 5.141484 Schwarz criterion -0.470592
Log likelihood 44.03599 Hannan-Quinn criter. -0.505571
F-statistic 53.70293 Durbin-Watson stat 2.015602
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.806200 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:25
Sample (adjusted): 2011M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.770000 0.078522 -9.806200 0.0000
R-squared 0.384392 Mean dependent var 0.000710
Adjusted R-squared 0.384392 S.D.dependentvar 0.238700
S.E. of regression 0.187285 Akaike info criterion -0.505935
Sum squared resid 5.401678 Schwarzcriterion -0.486300
Log likelihood 40.20998 Hannan-Quinn criter. -0.497960

Durbin-Watson stat 2.039995
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Nuu—iypothesis: GAU_TRY has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.39891 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GAU_TRY)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:26
Sample (adjusted): 2011M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GAU_TRY(-1) -1.002859 0.080883 -12.39891 0.0000
C 0.023817 0.005522 4.313317 0.0000
R-squared 0.501195 Mean dependent var -0.000114
Adjusted R-squared 0.497935 S.D.dependentvar 0.090899
S.E. of regression 0.064408 Akaike info criterion -2.634342
Sum squared resid 0.634701 Schwarz criterion -2.595072
Log likelihood 206.1615 Hannan-Quinn criter. -2.618392
F-statistic 153.7330 Durbin-Watson stat 1.999523
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: GAU_ TRY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -13.00403 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GAU_TRY)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:26
Sample (adjusted): 2011M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GAU_TRY(-1) -1.055144 0.081140 -13.00403 0.0000
C -0.000798 0.010162 -0.078510 0.9375
@TREND("2011MO1") 0.000332 0.000116 2.858583 0.0049
R-squared 0.526642 Mean dependent var -0.000114
Adjusted R-squared 0.520414 S.D.dependentvar 0.090899
S.E. of regression 0.062949 Akaike info criterion -2.673804
Sum squared resid 0.602321 Schwarz criterion -2.614899
Log likelihood 210.2198 Hannan-Quinn criter. -2.649878
F-statistic 84.55515 Durbin-Watson stat 2.012151
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: GAU_TRY has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.01209 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GAU_TRY)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:26
Sample (adjusted): 2011M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GAU_TRY(-1) -0.880914 0.079995 -11.01209 0.0000
R-squared 0.440540 Mean dependent var -0.000114
Adjusted R-squared 0.440540 S.D.dependentvar 0.090899
S.E. of regression 0.067990 Akaike info criterion -2.532490
Sum squared resid 0.711881 Schwarzcriterion -2.512855
Log likelihood 197.2680 Hannan-Quinn criter. -2.524515
Durbin-Watson stat 2.007943
Null Hypothesis: REPO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.387143 0.0005
Test critical values: 1% level -3.473382
5% level -2.880336
10% level -2.576871
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REPO)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:27
Sample (adjusted): 2011M04 2023 M12
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REPO(-1) -0.481790 0.109819 -4.387143 0.0000
D(REPO(-1)) -0.394705 0.103410 -3.816879 0.0002
D(REPO(-2)) -0.211390 0.080621 -2.622028 0.0096
C 0.007048 0.010169 0.693137 0.4893
R-squared 0.445663 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.434502 S.D.dependentvar 0.165783
S.E. of regression 0.124668 Akaike info criterion -1.300527
Sum squared resid 2.315780 Schwarzcriterion -1.221300
Log likelihood 103.4903 Hannan-Quinn criter. -1.268344
F-statistic 39.92986 Durbin-Watson stat 1.967623
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: REPO has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auagamented Dickev-Fuller test statistic -4.522334 0.0019
Test critical values: 1% level -4.019151
5% level -3.439461
10% level -3.144113
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REPO)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:27
Sample (adjusted): 2011M04 2023M12
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REPO(-1) -0.508601 0.112464 -4.522334 0.0000
D(REPO(-1)) -0.377652 0.104519 -3.613248 0.0004
D(REPO(-2)) -0.203514 0.080892 -2.515882 0.0129
C -0.012772 0.020812 -0.613712 0.5403
@TREND(("2011MO01") 0.000255 0.000234 1.091351 0.2769
R-squared 0.450089 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.435226 S.D.dependent var 0.165783
S.E. of regression 0.124588 Akaike info criterion -1.295470
Sum squared resid 2.297292 Schwarz criterion -1.196437
Log likelihood 104.1035 Hannan-Quinn criter. -1.255241
F-statistic 30.28356 Durbin-Watson stat 1.965160
Prob(F-statistic) 0.000000
Nuwypothesis: REPO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.341080 0.0000
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REPO)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:27
Sample (adjusted): 201 1M04 2023 M12
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REPO(-1) -0.471733 0.108667 -4.341080 0.0000
D(REPO(-1)) -0.400943 0.102840 -3.898723 0.0001
D(REPO(-2)) -0.214104 0.080386 -2.663435 0.0086
R-squared 0.443876 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.436461 S.D. dependent var 0.165783
S.E. of regression 0.124452 Akaike info criterion -1.310380
Sum squared resid 2.323247 Schwarzcriterion -1.250959
Log likelihood 103.2440 Hannan-Quinn criter. -1.286242
Durbin-Watson stat 1.968508
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Null Hypothesis: S_E has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.17270 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(S E)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:28
Sample (adjusted): 2011M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S _E(-1) -1.133028 0.079944 -14.17270 0.0000
C 0.005462 0.003194 1.709944 0.0893
R-squared 0.567632 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.564806 S.D.dependentvar 0.059824
S.E. of regression 0.039466 Akaike info criterion -3.613960
Sum squared resid 0.238302 Schwarzcriterion -3.574690
Log likelihood 282.0819 Hannan-Quinn criter. -3.598009
F-statistic 200.8654 Durbin-Watson stat 2.030307
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: S E has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.12594 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(S_E)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:28
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S _E(-1) -1.132971 0.080205 -14.12594 0.0000
C 0.004830 0.006406 0.754036 0.4520
@TREND("2011MO0O1") 8.10E-06 7.11E-05 0.113940 0.9094
R-squared 0.567669 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.561981 S.D. dependent var 0.059824
S.E. of regression 0.039593 Akaike info criterion -3.601142
Sum squared resid 0.238281 Schwarz criterion -3.542237
Log likelihood 282.0885 Hannan-Quinn criter. -3.577216
F-statistic 99.79127 Durbin-Watson stat 2.030574

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: S E has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -13.98215 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(S_E)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:29
Sample (adjusted): 2011 M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S E(-1) -1.116165 0.079828 -13.98215 0.0000
R-squared 0.559369 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.559369 S.D. dependent var 0.059824
S.E. of regression 0.039711 Akaike info criterion -3.607933
Sum squared resid 0.242856 Schwarzcriterion -3.588298
Log likelihood 280.6148 Hannan-Quinn criter. -3.599958
Durbin-Watson stat 2.021189
Null Hypothesis: T_FE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.707515 0.0049
Test critical values: 1% level -3.473382
5% level -2.880336
10% level -2.576871
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(T_FE)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:33
Sample (adjusted): 2011 M04 2023M12
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
T _FE(-1) -0.270355 0.072921 -3.707515 0.0003
D(T_FE(-1)) -0.042796 0.083065 -0.515207 0.6072
D(T_FE(-2)) -0.272094 0.078989 -3.444725 0.0007
C 0.004354 0.001669 2.609003 0.0100
R-squared 0.240014 Mean dependent var 0.000164
Adjusted R-squared 0.224713 S.D.dependent var 0.017621
S.E. of regression 0.015515 Akaike info criterion -5.468217
Sum squared resid 0.035867 Schwarzcriterion -5.388990
Log likelihood 422.3186 Hannan-Quinn criter. -5.436034
F-statistic 15.68545 Durbin-Watson stat 1.955430

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: T_FE has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -6.882686 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(T_FE)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:33
Sample (adjusted): 201 1M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
T_FE(-1) -0.474889 0.068998 -6.882686 0.0000
C -0.001280 0.002492 -0.513489 0.6084
@TREND(("2011MO0O1") 0.000111 3.19E-05 3.469481 0.0007
R-squared 0.237606 Mean dependent var 0.000163
Adjusted R-squared 0.227575 S.D. dependent var 0.017510
S.E. of regression 0.015389 Akaike info criterion -5.491198
Sum squared resid 0.035996 Schwarzcriterion -5.432293
Log likelihood 428.5678 Hannan-Quinn criter. -5.467272
F-statistic 23.68604 Durbin-Watson stat 1.866584
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: T_FE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -2.593448 0.0096
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(T_FE)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:34
Sample (adjusted): 2011M04 2023M12
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
T FE(-1) -0.144889 0.055867 -2.593448 0.0104
D(T_FE(-1)) -0.112071 0.080216 -1.397111 0.1644
D(T_FE(-2)) -0.325684 0.077734 -4.189744 0.0000
R-squared 0.205295 Mean dependent var 0.000164
Adjusted R-squared 0.194699 S.D.dependentvar 0.017621
S.E. of regression 0.015813 Akaike info criterion -5.436618
Sum squared resid 0.037505 Schwarzcriterion -5.377197
Log likelihood 418.9013 Hannan-Quinn criter. -5.412480
Durbin-Watson stat 1.973614
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Nuu—wpothesis: USD_TRY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickev-Fuller test statistic -11.23840 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(USD_TRY)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time:14:46
Sample (adjusted): 2011 M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
USD_TRY(-1) -0.904374 0.080472 -11.23840 0.0000
C 0.018299 0.004877 3.752190 0.0002
R-squared 0.452205 Mean dependent var -0.000255
Adjusted R-squared 0.448625 S.D.dependentvar 0.076942
S.E. of regression 0.057133 Akaike info criterion -2.874042
Sum squared resid 0.499424  Schwarzcriterion -2.834772
Log likelihood 224.7383 Hannan-Quinn criter. -2.858091
F-statistic 126.3017 Durbin-Watson stat 1.987831
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: USD_ TRY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.57121 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(USD_TRY)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time:14:47
Sample (adjusted): 2011 M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
USD_TRY(-1) -0.936593 0.080942 -11.57121 0.0000
C 0.001682 0.009117 0.184513 0.8539
@TREND("2011MO0O1™) 0.000222 0.000103 2.147255 0.0334
R-squared 0.468333 Mean dependent var -0.000255
Adjusted R-squared 0.461337 S.D.dependentvar 0.076942
S.E. of regression 0.056471 Akaike info criterion -2.891021
Sum squared resid 0.484720 Schwarzcriterion -2.832116
Log likelihood 227.0542 Hannan-Quinn criter. -2.867096
F-statistic 66.94650 Durbin-Watson stat 1.986589
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: USD_TRY has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -10.17058 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(USD__TRY)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time:14:47
Sample (adjusted): 2011 M02 2023 M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
USD_TRY(-1) -0.802159 0.078871 -10.17058 0.0000
R-squared 0.401798 Mean dependent var -0.000255
Adjusted R-squared 0.401798 S.D.dependentvar 0.076942
S.E. of regression 0.059510 Akaike info criterion -2.798917
Sum squared resid 0.545380 Schwarzcriterion -2.779282
Log likelihood 217.9161 Hannan-Quinn criter. -2.790942
Durbin-Watson stat 2.016839
Nuu—wpothesis: Y FE has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.”
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -4.915156 0.0001
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Y FE)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time:14:47
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y FE(-1) -0.272830 0.055508 -4.915156 0.0000
C 0.004960 0.001851 2.680234 0.0082
R-squared 0.136368 Mean dependent var -7.87E-05
Adjusted R-squared 0.130723 S.D.dependentvar 0.020573
S.E. of regression 0.019181 Akaike info criterion -5.056975
Sum squared resid 0.056290 Schwarzcriterion -5.017705
Log likelihood 393.9156 Hannan-Quinn criter. -5.041025
F-statistic 24.15875 Durbin-Watson stat 1.833918
Prob(F-statistic) 0.000002
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Null Hypothesis:Y FE has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -5.758113 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Y FE)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time: 14:48
Sample (adjusted): 2011 M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y FE(-1) -0.358746 0.062303 -5.758113 0.0000
C -0.001930 0.003046 -0.633543 0.5273
@TREND("2011M01") 0.000109 3.86E-05 2.811891 0.0056
R-squared 0.179071 Mean dependent var -7.87E-05
Adjusted R-squared 0.168269 S.D.dependentvar 0.020573
S.E. of regression 0.018762 Akaike info criterion -5.094782
Sum squared resid 0.053507 Schwarzcriterion -5.035877
Log likelihood 397.8456 Hannan-Quinn criter. -5.070856
F-statistic 16.57803 Durbin-Watson stat 1.778443
Prob(F-statistic) 0.000000
NuM—Wpothesis:Y FE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.890148 0.0041
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Y FE)
Method: Least Squares
Date: 02/14/24 Time:14:48
Sample (adjusted): 2011M04 2023M12
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y FE(-1) -0.147083 0.050891 -2.890148 0.0044
D(Y FE(-1)) 0.023319 0.079399 0.293693 0.7694
D(Y FE(-2)) -0.271681 0.078738 -3.450450 0.0007
R-squared 0.164675 Mean dependent var -5.23E-06
Adjusted R-squared 0.153538 S.D.dependentvar 0.020697
S.E. of regression 0.019042 Akaike info criterion -5.064903
Sum squared resid 0.054391 Schwarz criterion -5.005483
Log likelihood 390.4651 Hannan-Quinn criter. -5.040766

Durbin-Watson stat 2.043870
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Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exégenous: Constant

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.58856 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.033339
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.041001

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares

Date: 11/08/24 Time:23:43

Sample (adjusted): 2011MO02 2023M12

Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.822435 0.079584 -10.33413 0.0000
C 0.040141 0.015247 2.632737 0.0093
R-squared 0.411072 Mean dependent var 0.000710
Adjusted R-squared 0.407223 S.D.dependentvar 0.238700
S.E. of regression 0.183780 Akaike info criterion -0.537338
Sum squared resid 5.167573 Schwarzcriterion -0.498068
Log likelihood 43.64373 Hannan-Quinn criter. -0.521388
F-statistic 106.7942 Durbin-Watson stat 2.017572
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exé6genous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.55714 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.033171
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.039150
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares
Date: 11/08/24 Time: 23:51
Sample (adjusted): 2011M02 2023 M1 2
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.828239 0.079918 -10.36366 0.0000
C 0.017724 0.029737 0.596039 0.5520
@TREND("2011M01") 0.000291 0.000331 0.878231 0.3812
R-squared 0.414046 Mean dependent var 0.000710
Adjusted R-squared 0.406336 S.D.dependentvar 0.238700
S.E. of regression 0.183917 Akaike info criterion -0.529497
Sum squared resid 5.141484 Schwarzcriterion -0.470592
Log likelihood 44.03599 Hannan-Quinn criter. -0.505571
F-statistic 53.70293 Durbin-Watson stat 2.015602
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.23803 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.034850
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.046332
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares
Date: 11/08/24 Time:23:53
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.770000 0.078522 -9.806200 0.0000
R-squared 0.384392 Mean dependent var 0.000710
Adjusted R-squared 0.384392 S.D.dependent var 0.238700
S.E. of regression 0.187285 Akaike info criterion -0.505935
Sum squared resid 5.401678 Schwarzcriterion -0.486300
Log likelihood 40.20998 Hannan-Quinn criter. -0.497960

Durbin-Watson stat 2.039995
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Null Hypothesis: USD_TRY has a unit root
Exégenous: Constant

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.18046 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.003222
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002708

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(USD_TRY)

Method: Least Squares

Date: 11/08/24 Time:23:57

Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
USD_TRY(-1) -0.904374 0.080472 -11.23840 0.0000

C 0.018299 0.004877 3.752190 0.0002
R-squared 0.452205 Mean dependent var -0.000255
Adjusted R-squared 0.448625 S.D.dependentvar 0.076942
S.E. of regression 0.057133 Akaike info criterion -2.874042
Sum squared resid 0.499424 Schwarzcriterion -2.834772
Log likelihood 224.7383 Hannan-Quinn criter. -2.858091
F-statistic 126.3017 Durbin-Watson stat 1.987831

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: USD_TRY has a unit root

Ex6genous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.84001 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.003127
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001711
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(USD_TRY)
Method: Least Squares
Date: 11/08/24 Time:23:57
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
USD_TRY(-1) -0.936593 0.080942 -11.57121 0.0000
C 0.001682 0.009117 0.184513 0.8539
@TREND("2011M01") 0.000222 0.000103 2.147255 0.0334
R-squared 0.468333 Mean dependent var -0.000255
Adjusted R-squared 0.461337 S.D.dependentvar 0.076942
S.E. of regression 0.056471 Akaike info criterion -2.891021
Sum squared resid 0.484720 Schwarzcriterion -2.832116
Log likelihood 227.0542 Hannan-Quinn criter. -2.867096
F-statistic 66.94650 Durbin-Watson stat 1.986589
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: USD_TRY has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.25183 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967

5% level -1.942896

10% level -1.615342

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.003519
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003788

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(USD_TRY)

Method: Least Squares

Date: 11/08/24 Time:23:58

Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

USD_TRY(-1) -0.802159 0.078871 -10.17058 0.0000
R-squared 0.401798 Mean dependent var -0.000255
Adjusted R-squared 0.401798 S.D.dependentvar 0.076942
S.E. of regression 0.059510 Akaike info criterion -2.798917
Sum squared resid 0.545380 Schwarzcriterion -2.779282
Log likelihood 217.9161 Hannan-Quinn criter. -2.790942
Durbin-Watson stat 2.016839
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Null Hypothesis: GAU_TRY has a unit root

Exégenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.40254 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004095
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003862

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(GAU_TRY)
Method: Least Squares

Date: 11/08/24 Time:23:58

Sample (adjusted): 2011MO02 2023M12

Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GAU_TRY(-1) -1.002859 0.080883 -12.39891 0.0000
C 0.023817 0.005522 4.313317 0.0000
R-squared 0.501195 Mean dependent var -0.000114
Adjusted R-squared 0.497935 S.D.dependentvar 0.090899
S.E. of regression 0.064408 Akaike info criterion -2.634342
Sum squared resid 0.634701 Schwarzcriterion -2.595072
Log likelihood 206.1615 Hannan-Quinn criter. -2.618392
F-statistic 153.7330 Durbin-Watson stat 1.999523
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: GAU_TRY has a unit root

Ex6genous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -15.65090 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.003886
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001201
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(GAU_TRY)
Method: Least Squares
Date: 11/08/24 Time:23:58
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GAU_TRY(-1) -1.055144 0.081140 -13.00403 0.0000
C -0.000798 0.010162 -0.078510 0.9375
@TREND("2011M0O1") 0.000332 0.000116 2.858583 0.0049
R-squared 0.526642 Mean dependent var -0.000114
Adjusted R-squared 0.520414 S.D.dependentvar 0.090899
S.E. of regression 0.062949 Akaike info criterion -2.673804
Sum squared resid 0.602321 Schwarzcriterion -2.614899
Log likelihood 210.2198 Hannan-Quinn criter. -2.649878
F-statistic 84.55515 Durbin-Watson stat 2.012151
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: GAU_TRY has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.28155 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004593
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005959
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(GAU_TRY)
Method: Least Squares
Date: 11/08/24 Time:23:59
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GAU_TRY(-1) -0.880914 0.079995 -11.01209 0.0000
R-squared 0.440540 Mean dependent var -0.000114
Adjusted R-squared 0.440540 S.D.dependentvar 0.090899
S.E. of regression 0.067990 Akaike info criterion -2.532490
Sum squared resid 0.711881 Schwarzcriterion -2.512855
Log likelihood 197.2680 Hannan-Quinn criter. -2.524515

Durbin-Watson stat 2.007943
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Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exégenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.88820 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.005878
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005660
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time: 00:00
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.876898 0.080347 -10.91392 0.0000
C 0.016640 0.006386 2.605783 0.0101
R-squared 0.437735 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.434060 S.D.dependentvar 0.102581
S.E. of regression 0.077171 Akaike info criterion -2.272774
Sum squared resid 0.911164 Schwarzcriterion -2.233504
Log likelihood 178.1400 Hannan-Quinn criter. -2.256823
F-statistic 119.1137 Durbin-Watson stat 2.005064

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BIST100 has a unit root

Ex6genous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.26369 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.005670
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004656
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:01
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.921344 0.081364 -11.32367 0.0000
C -0.008399 0.012313 -0.682174 0.4962
@TREND("2011MO01") 0.000332 0.000140 2.365944 0.0192
R-squared 0.457706 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.450571 S.D.dependentvar 0.102581
S.E. of regression 0.076037 Akaike info criterion -2.296036
Sum squared resid 0.878801 Schwarzcriterion -2.237131
Log likelihood 180.9428 Hannan-Quinn criter. -2.272110
F-statistic 64.14537 Durbin-Watson stat 1.987715
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.44516 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.006139
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006397
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time: 00:01
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.826544 0.079441 -10.40451 0.0000
R-squared 0.412782 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.412782 S.D.dependentvar 0.102581
S.E. of regression 0.078608 Akaike info criterion -2.242254
Sum squared resid 0.951601 Schwarzcriterion -2.222619
Log likelihood 174.7747 Hannan-Quinn criter. -2.234279

Durbin-Watson stat 2.023376
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Null Hypothesis: BRENT has a unit root
Exégenous: Constant

Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.12774 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.009804
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006767

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(BRENT)

Method: Least Squares

Date: 11/09/24 Time:00:02

Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRENT(-1) -0.819410 0.079478 -10.30984 0.0000

C 0.003333 0.008014 0.415932 0.6780
R-squared 0.409933 Mean dependent var -0.000710
Adjusted R-squared 0.406077 S.D.dependentvar 0.129316
S.E. of regression 0.099659 Akaike info criterion -1.761302
Sum squared resid 1.519589 Schwarzcriterion -1.722032
Log likelihood 138.5009 Hannan-Quinn criter. -1.745351
F-statistic 106.2928 Durbin-Watson stat 1.965087

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BRENT has a unit root
Exégenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.14016 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.009774
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006163
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:02
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRENT(-1) -0.822896 0.079783 -10.31418 0.0000
C -0.006181 0.016124 -0.383329 0.7020

@TREND("2011M01") 0.000122 0.000180 0.680422 0.4973

R-squared 0.411725 Mean dependent var -0.000710
Adjusted R-squared 0.403985 S.D.dependentvar 0.129316
S.E. of regression 0.099835 Akaike info criterion -1.751440
Sum squared resid 1.514974 Schwarz criterion -1.692535
Log likelihood 138.7366 Hannan-Quinn criter. -1.727514
F-statistic 53.19134 Durbin-Watson stat 1.964791
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BRENT has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.15297 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.009815
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006756
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:02
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRENT(-1) -0.817793 0.079170 -10.32960 0.0000
R-squared 0.409266 Mean dependent var -0.000710
Adjusted R-squared 0.409266 S.D.dependentvar 0.129316
S.E. of regression 0.099391 Akaike info criterion -1.773075
Sum squared resid 1.521307 Schwarzcriterion -1.753440
Log likelihood 138.4133 Hannan-Quinn criter. -1.765100

Durbin-Watson stat 1.965794
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Null Hypothesis: UNEMP has a unit root
Exégenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.317369 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000282
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000327
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(UNEMP)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:03
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UNEMP(-1) -0.588019 0.072943 -8.061381 0.0000
C 0.002407 0.001385 1.737410 0.0843
R-squared 0.298120 Mean dependent var 0.000161
Adjusted R-squared 0.293532 S.D.dependent var 0.020103
S.E. of regression 0.016897 Akaike info criterion -56.310572
Sum squared resid 0.043682 Schwarzcriterion -5.271302
Log likelihood 413.5693 Hannan-Quinn criter. -5.294622
F-statistic 64.98586 Durbin-Watson stat 2.176805

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: UNEMP has a unit root
Exégenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.304529 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000281
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000322
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(UNEMP)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:03
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UNEMP(-1) -0.590577 0.073160 -8.072393 0.0000
C 0.004061 0.002761 1.470880 0.1434
@TREND("2011M01") -2.11E-05 3.04E-05 -0.693001 0.4894
R-squared 0.300330 Mean dependent var 0.000161
Adjusted R-squared 0.291124 S.D.dependent var 0.020103
S.E. of regression 0.016926 Akaike info criterion -5.300823
Sum squared resid 0.043544 Schwarzcriterion -5.241918
Log likelihood 413.8138 Hannan-Quinn criter. -5.276898
F-statistic 32.62267 Durbin-Watson stat 2.177516
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: UNEMP has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.146748 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000287
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000344
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(UNEMP)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time: 00:03
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UNEMP(-1) -0.562536 0.071920 -7.821730 0.0000
R-squared 0.284272 Mean dependent var 0.000161
Adjusted R-squared 0.284272 S.D.dependentvar 0.020103
S.E. of regression 0.017007 Akaike info criterion -5.303938
Sum squared resid 0.044543 Schwarzcriterion -5.284303
Log likelihood 412.0552 Hannan-Quinn criter. -5.295963

Durbin-Watson stat 2.195944
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Null Hypothesis: REPO has a unit root
Exégenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.49369 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.016405
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.023605
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(REPO)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:05
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REPO(-1) -0.782598 0.078873 -9.922229 0.0000
C 0.010325 0.010405 0.992366 0.3226
R-squared 0.391531 Mean dependent var 0.000248
Adjusted R-squared 0.387554 S.D.dependent var 0.164732
S.E. of regression 0.128917 Akaike info criterion -1.246471
Sum squared resid 2.542813 Schwarzcriterion -1.207201
Log likelihood 98.60148 Hannan-Quinn criter. -1.230520
F-statistic 98.45063 Durbin-Watson stat 2.093640

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: REPO has a unit root

Ex6genous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-10.62395 0.0000

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.018349
-3.439075
-3.143887

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)

HAC corrected variance (Bartlett kernel)

0.016139
0.022915

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(REPO)
Method: Least Squares

Date: 11/09/24 Time:00:05

Sample (adjusted): 2011 M02 2023M12

Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REPO(-1) -0.803215 0.079560 -10.09567 0.0000
C -0.018240 0.020801 -0.876902 0.3819
@TREND("2011MO01") 0.000370 0.000233 1.583372 0.1154
R-squared 0.401404 Mean dependent var 0.000248
Adjusted R-squared 0.393528 S.D.dependentvar 0.164732
S.E. of regression 0.128287 Akaike info criterion -1.249927
Sum squared resid 2.501553 Schwarzcriterion -1.191022
Log likelihood 99.86933 Hannan-Quinn criter. -1.226001
F-statistic 50.96372 Durbin-Watson stat 2.077995
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: REPO has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.45927 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.016511
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.023874
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(REPO)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:05
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REPO(-1) -0.774958 0.078493 -9.872995 0.0000
R-squared 0.387614 Mean dependent var 0.000248
Adjusted R-squared 0.387614 S.D. dependent var 0.164732
S.E. of regression 0.128911 Akaike info criterion -1.252958
Sum squared resid 2.559180 Schwarzcriterion -1.233323
Log likelihood 98.10425 Hannan-Quinn criter. -1.244983

Durbin-Watson stat 2.098784
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Null Hypothesis: TUFE has a unit root
Exégenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.5658991 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2.576739

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000251
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000227

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TUFE)

Method: Least Squares

Date: 11/09/24 Time: 00:06

Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE(-1) -0.355017 0.061841 -5.740842 0.0000
C 0.005541 0.001586 3.493429 0.0006
R-squared 0.177230 Mean dependent var 0.000163
Adjusted R-squared 0.171853 S.D.dependent var 0.017510
S.E. of regression 0.015934 Akaike info criterion -5.427887
Sum squared resid 0.038846 Schwarzcriterion -5.388617
Log likelihood 422.6613 Hannan-Quinn criter. -5.411937
F-statistic 32.95727 Durbin-Watson stat 1.940972
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: TUFE has a unit root
Ex6genous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.805657 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349

5% level -3.439075

10% level -3.143887

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000232
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000223

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TUFE)

Method: Least Squares

Date: 11/09/24 Time:00:06

Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE(-1) -0.474889 0.068998 -6.882686 0.0000
C -0.001280 0.002492 -0.513489 0.6084
@TREND("2011MO01") 0.000111 3.19E-05 3.469481 0.0007
R-squared 0.237606 Mean dependent var 0.000163
Adjusted R-squared 0.227575 S.D.dependent var 0.017510
S.E. of regression 0.015389 Akaike info criterion -5.491198
Sum squared resid 0.035996 Schwarzcriterion -5.432293
Log likelihood 428.5678 Hannan-Quinn criter. -5.467272
F-statistic 23.68604 Durbin-Watson stat 1.866584

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: TUFE has a unit root

Exogenous: None

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.400090 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000271
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000271
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TUFE)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time: 00:06
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE(-1) -0.227412 0.051684 -4.400090 0.0000
R-squared 0.111602 Mean dependent var 0.000163
Adjusted R-squared 0.111602 S.D.dependentvar 0.017510
S.E. of regression 0.016504 Akaike info criterion -5.364047
Sum squared resid 0.041945 Schwarzcriterion -5.344412
Log likelihood 416.7137 Hannan-Quinn criter. -5.356072
Durbin-Watson stat 2.041512
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Null Hypothesis: YIUFE has a unit root
Exégenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.915156 0.0001
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2.576739

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000363
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000363

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(YIUFE)

Method: Least Squares

Date: 11/09/24 Time:00:07

Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIUFE(-1) -0.272830 0.055508 -4.915156 0.0000
C 0.004960 0.001851 2.680234 0.0082
R-squared 0.136368 Mean dependent var -7.87E-05
Adjusted R-squared 0.130723 S.D.dependentvar 0.020573
S.E. of regression 0.019181 Akaike info criterion -5.056975
Sum squared resid 0.056290 Schwarzcriterion -5.017705
Log likelihood 393.9156 Hannan-Quinn criter. -5.041025
F-statistic 24.15875 Durbin-Watson stat 1.833918
Prob(F-statistic) 0.000002
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Null Hypothesis: YIUFE has a unit root
Exégenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.957738 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000345
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000382
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(YIUFE)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:07
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIUFE(-1) -0.358746 0.062303 -5.758113 0.0000
C -0.001930 0.003046 -0.633543 0.5273
@TREND("2011M01") 0.000109 3.86E-05 2.811891 0.0056
R-squared 0.179071 Mean dependent var -7.87E-05
Adjusted R-squared 0.168269 S.D.dependent var 0.020573
S.E. of regression 0.018762 Akaike info criterion -5.094782
Sum squared resid 0.053507 Schwarzcriterion -5.035877
Log likelihood 397.8456 Hannan-Quinn criter. -5.070856
F-statistic 16.57803 Durbin-Watson stat 1.778443
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: YIUFE has a unit root

Exogenous: None

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.889457 0.0001
Test critical values: 1% level -2.579967

5% level -1.942896

10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000380
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000345

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(YIUFE)

Method: Least Squares

Date: 11/09/24 Time:00:07

Sample (adjusted): 2011 M02 2023M12

Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

YIUFE(-1) -0.190416 0.047132 -4.040088 0.0001
R-squared 0.095819 Mean dependent var -7.87E-05
Adjusted R-squared 0.095819 S.D.dependentvar 0.020573
S.E. of regression 0.019562 Akaike info criterion -5.023995
Sum squared resid 0.058933 Schwarzcriterion -5.004360
Log likelihood 390.3596 Hannan-Quinn criter. -5.016020
Durbin-Watson stat 1.898408
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Null Hypothesis: SUE has a unit root
Exégenous: Constant

Bandwidth: 27 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -18.30751 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001537
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000438

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(SUE)
Method: Least Squares

Date: 11/09/24 Time: 00:07

Sample (adjusted): 2011M02 2023M12

Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SUEC(-1) -1.133028 0.079944 -14.17270 0.0000
C 0.005462 0.003194 1.709944 0.0893
R-squared 0.567632 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.564806 S.D.dependentvar 0.059824
S.E. of regression 0.039466 Akaike info criterion -3.613960
Sum squared resid 0.238302 Schwarzcriterion -3.574690
Log likelihood 282.0819 Hannan-Quinn criter. -3.598009
F-statistic 200.8654 Durbin-Watson stat 2.030307
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: SUE has a unit root
Exé6genous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 27 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -18.31183 0.0000
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001537
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000431
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(SUE)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:08
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SUE(-1) -1.132971 0.080205 -14.12594 0.0000
C 0.004830 0.006406 0.754036 0.4520
@TREND("2011M01") 8.10E-06 7.11E-05 0.113940 0.9094
R-squared 0.567669 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.561981 S.D.dependentvar 0.059824
S.E. of regression 0.039593 Akaike info criterion -3.601142
Sum squared resid 0.238281 Schwarzcriterion -3.542237
Log likelihood 282.0885 Hannan-Quinn criter. -3.577216
F-statistic 99.79127 Durbin-Watson stat 2.030574
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: SUE has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -14.65659 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579967
5% level -1.942896
10% level -1.615342
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001567
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001022
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(SUE)
Method: Least Squares
Date: 11/09/24 Time:00:08
Sample (adjusted): 2011M02 2023M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SUE(-1) -1.116165 0.079828 -13.98215 0.0000
R-squared 0.559369 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.559369 S.D.dependentvar 0.059824
S.E. of regression 0.039711  Akaike info criterion -3.607933
Sum squared resid 0.242856 Schwarzcriterion -3.588298
Log likelihood 280.6148 Hannan-Quinn criter. -3.599958

Durbin-Watson stat 2.021189
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Null Hypothesis: BTC is stationary
Exégenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.109285
Asymptotic critical values™*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.033961
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.056208

KPSS Test Equation
Dependent Variable: BTC
Method: Least Squares
Date: 11/10/24 Time:09:29
Sample:2011MO01 2023M12
Included observations: 156

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.021010 0.029558 0.710807 0.4783
@TREND("2011M01") 0.000353 0.000330 1.071286 0.2857
R-squared 0.007397 Mean dependent var 0.048389
Adjusted R-squared 0.000952 S.D.dependentvar 0.185566
S.E. of regression 0.185478 Akaike info criterion -0.519023
Sum squared resid 5.297922 Schwarzcriterion -0.479923
Log likelihood 42.48381 Hannan-Quinn criter. -0.503142
F-statistic 1.147654 Durbin-Watson stat 1.656228
Prob(F-statistic) 0.285717
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Null Hypothesis: USD_TRYis stationary
Exégenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.047154
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.003129
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001927
KPSS Test Equation
Dependent Variable: USD_TRY
Method: Least Squares
Date: 11/10/24 Time:09:35
Sample:2011M01 2023M12
Included observations: 156
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002800 0.008972 0.312034 0.7554
@TREND("2011M0O1") 0.000227 0.000100 2.267716 0.0247
R-squared 0.032314 Mean dependent var 0.020392
Adjusted R-squared 0.026030 S.D.dependentvar 0.057048
S.E. of regression 0.056301 Akaike info criterion -2.903484
Sum squared resid 0.488143 Schwarzcriterion -2.864383
Log likelihood 228.4717 Hannan-Quinn criter. -2.887603
F-statistic 5.142538 Durbin-Watson stat 1.867759
Prob(F-statistic) 0.024737
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Null Hypothesis: GAU_TRY is stationary

Exégenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.046426
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.003874
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001121

KPSS Test Equation
Dependent Variable: GAU_TRY
Method: Least Squares

Date: 11/10/24 Time:09:38
Sample: 2011M01 2023M12
Included observations: 156

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000310 0.009984 -0.031095 0.9752
@TREND("2011MO01") 0.000310 0.000111 2.781136 0.0061
R-squared 0.047823 Mean dependent var 0.023697
Adjusted R-squared 0.041641 S.D.dependent var 0.063994
S.E. of regression 0.062648 Akaike info criterion -2.689834
Sum squared resid 0.604414 Schwarz criterion -2.650733
Log likelihood 211.8070 Hannan-Quinn criter. -2.673953
F-statistic 7.734716 Durbin-Watson stat 2.105297
Prob(F-statistic) 0.006094
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Null Hypothesis: BIST100 is stationary
Exégenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.120494
Asymptotic critical values™*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.005674
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005403

KPSS Test Equation
Dependent Variable: BIST100
Method: Least Squares

Date: 11/10/24 Time: 09:39
Sample: 2011M01 2023M12
Included observations: 156

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.010150 0.012082 -0.840069 0.4022
@TREND("2011MO01") 0.000371 0.000135 2.752752 0.0066
R-squared 0.046898 Mean dependent var 0.018607
Adjusted R-squared 0.040709 S.D.dependentvar 0.077408
S.E. of regression 0.075816 Akaike info criterion -2.308280
Sum squared resid 0.885199 Schwarzcriterion -2.269180
Log likelihood 182.0459 Hannan-Quinn criter. -2.292399
F-statistic 7.577645 Durbin-Watson stat 1.830731
Prob(F-statistic) 0.006620
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Null Hypothesis: BRENT is stationary

Exégenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.065538
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.010060
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008930
KPSS Test Equation
Dependent Variable: BRENT
Method: Least Squares
Date: 11/10/24 Time:09:40
Sample:2011M01 2023M12
Included observations: 156
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.005439 0.016087 -0.338113 0.7357
@TREND("2011MO01") 0.000130 0.000179 0.723278 0.4706
R-squared 0.003385 Mean dependent var 0.004621
Adjusted R-squared -0.003086 S.D.dependentvar 0.100793
S.E. of regression 0.100948 Akaike info criterion -1.735684
Sum squared resid 1.569338 Schwarzcriterion -1.696583
Log likelihood 137.3833 Hannan-Quinn criter. -1.719803
F-statistic 0.523131 Durbin-Watson stat 1.641069
Prob(F-statistic) 0.470606
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Null Hypothesis: UNEMP is stationary
Exégenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.093996
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000343
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000873

KPSS Test Equation
Dependent Variable: UNEMP
Method: Least Squares

Date: 11/10/24 Time: 09:40
Sample:2011M01 2023M12
Included observations: 156

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005475 0.002971 1.842701 0.0673
@TREND("2011M01") -2.18E-05 3.31E-05 -0.656505 0.5125
R-squared 0.002791 Mean dependent var 0.003788
Adjusted R-squared -0.003685 S.D.dependent var 0.018610
S.E. of regression 0.018644 Akaike info criterion -5.113810
Sum squared resid 0.053532 Schwarzcriterion -5.074709
Log likelihood 400.8772 Hannan-Quinn criter. -5.097929
F-statistic 0.430998 Durbin-Watson stat 1.162668
Prob(F-statistic) 0.512479
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Null Hypothesis: REPO is stationary
Exégenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.043104
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.016682
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.034496

KPSS Test Equation
Dependent Variable: REPO
Method: Least Squares
Date: 11/10/24 Time:09:41
Sample:2011M01 2023M12
Included observations: 156

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.023466 0.020716 -1.132736 0.2591
@TREND("2011MO01") 0.000468 0.000231 2.024363 0.0447
R-squared 0.025921 Mean dependent var 0.012794
Adjusted R-squared 0.019596 S.D.dependentvar 0.131289
S.E. of regression 0.129997 Akaike info criterion -1.229879
Sum squared resid 2.602464 Schwarzcriterion -1.190778
Log likelihood 97.93057 Hannan-Quinn criter. -1.213998
F-statistic 4.098046 Durbin-Watson stat 1.605801

Prob(F-statistic) 0.044661
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Null Hypothesis: TUFE is stationary
Exégenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Parzen kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.200995
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000319
HAC corrected variance (Parzen kernel) 0.000904
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TUFE
Method: Least Squares
Date: 11/10/24 Time:09:49
Sample:2011M01 2023M12
Included observations: 156
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.002636 0.002865 -0.920142 0.3589
@TREND("2011M0O1") 0.000231 3.20E-05 7.217506 0.0000
R-squared 0.252762 Mean dependent var 0.015240
Adjusted R-squared 0.247910 S.D.dependentvar 0.020727
S.E. of regression 0.017975 Akaike info criterion -5.186913
Sum squared resid 0.049758 Schwarzcriterion -5.147812
Log likelihood 406.5792 Hannan-Quinn criter. -5.171032
F-statistic 52.09239 Durbin-Watson stat 0.948876
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: YIUFE is stationary
Ex6genous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.117900
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000587
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001922

KPSS Test Equation
Dependent Variable: YIUFE
Method: Least Squares
Date: 11/10/24 Time:09:43
Sample: 2011M01 2023M12
Included observations: 156

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004570 0.003887 -1.175690 0.2415
@TREND("2011MO01") 0.000297 4.34E-05 6.841453 0.0000
R-squared 0.233089 Mean dependent var 0.018422
Adjusted R-squared 0.228109 S.D.dependent var 0.027761
S.E. of regression 0.024390 Akaike info criterion -4.576522
Sum squared resid 0.091613 Schwarzcriterion -4.537421
Log likelihood 358.9687 Hannan-Quinn criter. -4.560641
F-statistic 46.80548 Durbin-Watson stat 0.711695
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: SUE is stationary
Exégenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 30 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.080277
Asymptotic critical values™*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.001565
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000310

KPSS Test Equation
Dependent Variable: SUE
Method: Least Squares
Date:11/10/24 Time: 09:43
Sample:2011M01 2023M12
Included observations: 156

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005105 0.006344 0.804744 0.4222
@TREND("2011MO01") -6.99E-07 7.08E-05 -0.009870 0.9921
R-squared 0.000001 Mean dependent var 0.005051
Adjusted R-squared -0.006493 S.D.dependentvar 0.039681
S.E. of regression 0.039810 Akaike info criterion -3.596665
Sum squared resid 0.244063 Schwarzcriterion -3.557564
Log likelihood 282.5399 Hannan-Quinn criter. -3.580784
F-statistic 9.74E-05 Durbin-Watson stat 2.258253
Prob(F-statistic) 0.992138
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BTC USD_TRY GAU_TRY BIST100 BRENT_PETROL __ S Z...
Exogenous variables: C

Date: 02/24/24 Time:23:11

Sample: 2011M01 2023M12

Included observations: 148

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2357.124 NA 7.95e-27 -31.71789 -31.51538* -31.63561
1 2594.157 438.8324 1.25e-27* -33.56969* -31.34204 -32.66460"
2 2672.729 134.8452 1.70e-27 -33.28012 -29.02731 -31.55221
3 2754.775 129.7218* 2.26e-27 -33.03750 -26.75955 -30.48678
4 2828.919 107.2079 3.50e-27 -32.68809 -24.38500 -29.31456
5 2911.789 108.6269 5.10e-27 -32.45660 -22.12837 -28.26027
6 2991.704 93.95421 8.39e-27 -32.18519 -19.83181 -27.16604
7 3089.812 102.0861 1.21e-26 -32.15963 -17.78111 -26.31767
8 3201.667 101.2737 1.67e-26 -32.31982 -15.91616 -25.65505

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Vector Autoregression Estimates

Date: 02124124 Time:23:10
Sampte (adjusted): 2011M02

2023M12

Included observations: 155 after adjustments
Standard errors in () & tstatistics in[]

BTC USD TRY  GAU.TRY  BISTI00 BRENTPE. _SZLK REPO TFE Y FE SE

BTC(-1) 0148163 0019819 0024188 0033045  -0.015223  -0.010860  -0.016444  -0.002429  -0.000747  0.008121

(0.08165)  (0.02622)  (0.02925)  (0.03442)  (0.04477)  (0.00762)  (0.05741)  (0.00475)  (0.00639)  (0.01484)

[181466]  [0.75601]  [0.82707] ~ [0.96015]  [0.34001]  [142544]  [0.28642]  [051127]  [0.11684]  [0.54739]

USD_TRY(-1) 0777810 0148072 0261566  -0.088166  0.114184 0006381 0669934 0136807 0218412  (0.143586

(042712)  (0.13714)  (0.15299)  (0.18004)  (0.23421)  (0.03986)  (0.30034)  (0.02486)  (0.03345)  (0.07761)

[182106]  [1.07970] ~ [1.70970]  [-048970] ~ [0.48753]  [0.16010]  [2.23058]  [550373]  [652993]  [1.85001]

GAU_TRY(-1) 0597714 -0040891  -0.168140  0.183737  0.167179  -0.017875 ~ -0.020689 ~ 0.033707  0.038646  -0.024545

(0.34111)  (0.10952)  (0.12218)  (0.14378)  (0.18704)  (0.03183)  (0.23986)  (0.01985)  (0.02671)  (0.06198)

[175229]  0.37335] 1376161  [1.27789]  [0.893801  [-0.56158]  [-0.08626]  [1.69796]  [144676]  [-0.39599]

BISTI00(-1) 0039270 -0033161 0072369  0.091660  0.092488  -0.010150  -0.038986  0.064585  0.026859  0.100621

(0.19953)  (0.06407)  (0.07147)  (0.08410)  (0.10941)  (0.01862)  (0.14030)  (0.01161)  (0.01563)  (0.03626)

[0.19682] 0517611  [1.01260]  [1.08983]  [0.84533]  [-0.54514]  [-0.27786]  [556192]  [1.71897]  [2.77518]

BRENT PETROL(-1) ~ 0306378  -0.013642  -0.035554 ~ -0.093777 ~ 0.198010  0.021421  0.134432  -0.005569 0011100 0217155

(0.16130)  (0.05179) ~ (0.05778)  (0.06799)  (0.08845)  (0.01505)  (0.11342)  (0.00939)  (0.01263)  (0.02931)

[189941]  [026341]  [061538]  [1.37925]  [2.23870]  [142317]  [1.18521]  [-0.59320]  [087879]  [740872]

_ S ZL KA 0721352 0118482 0201692  -0.155825 ~ -0.346648  0.392288 0548457  -0.023807  -0.069833  -0.090646

(0.79921)  (0.25661)  (0.28627) ~ (0.33688)  (0.43824)  (0.07458)  (056199)  (0.04651)  (0.06259)  (0.14523)

[0.90258]  [046171]  [0.70455]  [-046255]  [-0.79100]  [5.26025]  [097592]  [0.51185]  [-1.11579]  [-0.62416]

REPO(-1) 0147201 -0009813  -0.007240 0026789  -0.005517  0.002460  0.165012  0.001928  -0.010253  -0.013615

(0.11726)  (0.03765)  (0.04200)  (0.04943)  (0.06430)  (0.01094)  (0.08245)  (0.00682)  (0.00918)  (0.02131)

[1.25538]  0.26065]  [0.17239]  [0.54201]  [-0.08580]  [0.22483]  [2.00130]  [0.28252]  [-1.11659]  [-0.63897]

T FE() 1861981 0.155503  -0.035516  -0.310685  -0.027248  -0.052268 1332570 0331172 0048265  0.212484

(1.38988)  (0.44627)  (0.49784)  (0.58586)  (0.76213)  (0.12969)  (0.97734)  (0.08089)  (0.10884)  (0.25256)

[1.33967]  0.34845] 0071341 0530311  [0.03575]  [-0.40302]  [1.36347]  [4.09423]  [044344] 1084132

Y__FE[) 2588131 -0081727 0009033 0781272  0.182841  -0.019440 0747832 0203705 0513632  -0.554303

(1.10035)  (0.35330)  (0.39413)  (0.46382)  (0.60337)  (0.10268)  (0.77374)  (0.06404)  (0.08617)  (0.19995)

[2.35210]  [023132]  [0.02292]  [1.68445]  [0.30303]  [-0.18933]  [0.96651]  [3.18103]  [596078]  [-2.77222]

S E() 0041443 0204493 0219542  -0.069761  -0.346736  -0.088551  0.088241 0048159 0061662  -0.216348

(0.37750)  (0.42121)  (0.13522)  (0.15912)  (0.20700)  (0.03523)  (0.26545)  (0.02197)  (0.02956)  (0.06860)

[0.10978]  [1.68708]  [1.62361]  [043841]  [167504]  [251382]  [0.33241]  [2.19206]  [2.08582]  [:3.15385]

C 0059747 0015770 0018639 0004417  -0.003982  0.004943  -0.010288  0.001660  0.002331  0.007668

(0.02042)  (0.00656)  (0.00731)  (0.00861)  (0.01120) ~ (0.00191)  (0.01436)  (0.00119)  (0.00160)  (0.00371)

[292614]  1240537]  [2548501  [051319]  [0.35568]  [259420]  [0.71653]  [1.39711]  [145814]  [2.06659]

R-squared 0118089 0037510 0048808 0096274 0099296 0223849  0.128262 0760211 0758376  0.359561

Adj. R-squared 0056845  -0029329  -0.017247 0033515 ~ 0.036747  0.169950  0.067725 0743558 0741596 0315086

Sum sg. resids 4705618 0485127 0603728 0836077 1414884 0040972 2326738 0015938 0028857  0.155380

S.E. equation 0180770 0058043 0064750 0076198 0099124 0016868  0.127114 0010520 0014156  0.032849

F-statistic 1928179 0561200 0738893 1534031 1587498 4153092 2118723 4565267 4519662  8.084576

Log likelihood 5090129 2269892 2100389 1848052 1440338 4185318 1054837 4917082 4456982 3152260

Akaike AC 0514855  -2786958  -2568244 2242648 1716565  -5.258474 1219145  -6.202687  -5609009  -3.925497

SchwarzSC 0298870 -2570973  -2352259 2026663  -1.500580  -5.042489  -1.003160  -5.986702  -5.393024  -3.709512

Mean dependent 0048654 0020261 0023748 0018994 0004225 0003981 0013125 0015312 0018389  0.004806

S.D. dependent 0186138 0057210 0064199 0077508  0.100997 0018514  0.131650 0020775 0027848  0.039692
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.13E-28
Determinant resid covariance 2.46E-28
Log likelihood 2727580
Akaike information criterion -33.77522
Schwarz criterion -31.61537

Number of coefficients 10
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Variance Decomposition of BTC:

Period SE BTC USD TRY GAU TRY BISTI00 BRENTP.. ~SZLK  REPO TFE Y FE SE
1 0180770 ~ 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0190084 9271000  0.044764 1886668 0007223 1793942 0454545 1218237  0.066974 1812873  0.004777
(3.76614)  (0.97097)  (1.88000) (0.88226)  (2.03782)  (1.37819)  (1.78455)  (0.48354)  (1.44853)  (0.95462)
3 0191944 9099899 0845605 1850354  0.008356 1828078 0523780 1481792  0.105899 2340618  0.016526
(4.32213)  (152659)  (1.83869) (0.93873)  (2.15662) (1.58412)  (1.88518)  (0.56656)  (1.75236)  (0.92201)
4 0192426 9054398  1.162580  1.841307 0025774 1828374 0523705 1533383  0.110236 2410274  0.020388
(457961)  (1.96887)  (1.82557)  (0.95869)  (2.14639)  (1.62280) (1.89927)  (0.58179) (1.81787)  (0.91460)
5 0192515 9046022 1222905 1839629 0027209 1836379 0523354 1542939  0.110523 2415074  0.021763
(4.74556)  (2.25983)  (1.81984)  (0.96050) (2.13837)  (1.63056) (1.89760)  (0.58282)  (1.82931)  (0.91382)
6 0192527 9044937 1229880  1.839412 0027215 1838663 0523662 1544196  0.110525 2415176  0.021906
(485700)  (2.44100) (1.81783)  (0.96037)  (2.13578)  (1.63217) (1.89572)  (0.58252)  (1.83283)  (0.91203)
7 0192528 9044820 1230519 1839388 0027227 1838917 0523837 1544304  0.110523 2415160  0.021929
(4.92254)  (254564) (1.81691)  (0.95986)  (2.13533)  (1.63187)  (1.89483)  (0.58240)  (1.83423)  (0.91095)
8 0192528 9044804 1230582  1.839385  0.027236 1838939 0523891 1544308  0.110524 2415156  0.021934
(495647)  (259913)  (1.81647)  (0.95936)  (2.13517)  (1.63142)  (1.89443)  (0.58239) (1.83492)  (0.91025)
9 0192528 9044802 1230591 1839384 0027240 1838941 0523905 1544308  0.110524 2415155  0.021936
(497245)  (262302)  (1.81624)  (0.95902)  (2.13504)  (1.63111)  (1.89421)  (0.58240) (1.83525)  (0.90978)
10 0192528 9044801 1230593 1839384 0027241 1838942 0523908 1544308  0.110524 2415155  0.021936
(497947) (263227)  (1.81611)  (0.95884)  (2.13499)  (1.63093) (1.89409)  (0.58243)  (1.83537)  (0.90948)

\lariance Decomposition of USD_TRY:
Period SE BTC USD TRY GAU_TRY BISTI00 BRENTP. _SZLK  REPO TFE Y_FE SE
1 0058043  0.726468  99.27153  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(1.62021)  (1.62021) ~ (0.00000) ~ (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0058898  0.742461 9743584 0099215 0323015 0015187 0059885 0091190 0.013644 0.008148 1211418
(1.76781)  (345273)  (0.98236)  (1.13364)  (0.96767) (0.83165)  (1.07224)  (0.54747)  (0.46400) (1.12118)
3 0059135  0.788734  96.65672  0.100876 0405105 0520187  0.063908  0.090506  0.017454  0.135915  1.220595
(1.77966)  (3.88060)  (0.96194)  (1.14850)  (1.15237)  (1.06135) (1.07384)  (0.63231)  (0.62520)  (1.13075)
4 0059160  0.789305 9662822 0104717 0406485 0519760  0.063970  0.096761  0.017800  0.146173  1.226804
(1.78306)  (3.95452)  (0.96708)  (1.14628)  (1.15331)  (1.12455) ~(1.08102)  (0.63744) (0.66268)  (1.13101)
5 0059164  0.789477 9662241 0104769 0406422 0523524  0.064198 0098134 0017798  0.146546  1.226722
(1.78546)  (3.97449)  (0.96821)  (1.15209)  (1.15612) ~ (1.13503)  (1.08336)  (0.64191) (0.66792)  (1.13243)
6 0059165  0.789555  96.62168 0104774 0406447 0523836  0.064340 0098270  0.017800  0.146574  1.226728
(1.78651)  (3.98353)  (0.96803)  (1.15913)  (1.15707)  (1.13686)  (1.08409)  (0.65031)  (0.66888)  (1.13267)
7 0059165  0.789579  96.62154 0104775 0406461 0523866  0.064388  0.098280 0.017802  0.146576  1.226732
(1.78675)  (3.98806)  (0.96784)  (1.16022)  (1.15753)  (1.13756)  (1.08464)  (0.65574) (0.67218)  (1.13274)
8 0059165 0789585  96.62151 0104775 0406467 0523871  0.064401 0098280  0.017804  0.146576  1.226734
(1.78674)  (3.98985)  (0.96783)  (1.15982)  (1.15761)  (1.13786)  (1.08505)  (0.65811)  (0.67477)  (1.13275)
9 0059165  0.789586  96.62150 0104775 0406469 0523872  0.064404  0.098280 0.017804  0.146576  1.226734
(1.78673)  (3.99056)  (0.96785)  (1.16022)  (1.15763)  (1.13798)  (1.08528)  (0.65947) (0.67530)  (1.13274)
10 0059165 0789587  96.62150 0104775 0406469 0523872  0.064405 0.098280  0.017805 0.146576  1.226735
(1.78671)  (3.99099)  (0.96785)  (1.16071)  (1.15766) (1.13802)  (1.08541)  (0.66056)  (0.67524)  (1.13274)
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Variance Decomposition of GAU_TRY:

Period SE. BTC USD TRY GAU TRY BISTI00 BRENTP.. SZLK  REPO TFE Y FE SE
1 0064750 0010492 5249332 4749619  0.000000  0.000000  0.000000 ~ 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.80905)  (5.49980)  (5.34486)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0066169 0036585 5135822 4665211 0421593  0.157677  0.184174 0064359 0015618  0.003370  1.106290
(1.07553)  (547700)  (5.10756)  (1.20355)  (1.12802)  (0.94152)  (0.79261)  (0.40516)  (0.44484) (1.26187)
3 0066369  0.138024 5104878 4638010 0428821 0523304  0.191030 0066796  0.015749  0.063006  1.144393
(1.11673)  (5.44385)  (5.07090)  (1.20247)  (1.21754)  (1.11984)  (0.77182)  (044859)  (0.52687)  (1.29653)
4 0066384  0.138139 5105588 4635937 0428673 0523246  0.191493 0071686 0015742  0.069609  1.146156
(1.12357)  (541300)  (5.08112) (120504) (1.22338) (1.18457) (0.76778) ~ (0.45299)  (054041)  (1.29597)
5 0066389  0.138329 5105876  46.35304 0428767 0524301 0.191833 0072582  0.015763  0.070383  1.146242
(1.12791)  (5.40308)  (5.08749) (121264) (1.22339) (1.19573)  (0.76863)  (0.45540)  (054336)  (1.29686)
6 0066390 0138433  51.05938 4635156 0428828 0524541  0.191999 0072701 0015788  0.070473  1.146292
(1.12931)  (5.40006)  (5.08978) (121518) (1.22315)  (1.19691)  (0.76888)  (0.45815)  (054431)  (1.29685)
7 0066390 0138471 5105950 4635120 0428865 0524605 0.192056 0072713 0015802  0.070481  1.146307
(1.12941)  (5.39875)  (5.00034) (121587) (1.22303)  (1.19714)  (0.76904)  (0.45987)  (054521)  (1.29683)
8 0066390 0138483 5105952 4635111 0428882 0524620  0.192073 0072714 0015808  0.070482  1.146311
(1.12931)  (5.39820)  (5.0063) (1.21628) (1.22296)  (1.19725)  (0.76922) ~ (0.46061) (0.54568)  (1.29685)
9 0066390 0.138486 5105952 4635109 0428888 0524623  0.192078 0072714 0015811  0.070482  1.146312
(1.12935)  (5.39779)  (5.00085) (121656) (1.22287)  (1.19730)  (0.76933)  (0.46094)  (054575)  (1.29684)
10 0066390 0138487 5105952 4635108 0428890 0524624  0.192079 0072714 0015812  0.070482  1.146312
(1.12947)  (5.39746)  (5.09095) (121673) (1.22284)  (1.19731)  (0.76939)  (0.46117) (054576)  (1.29683)
\ariance Decomposition of BIST100:
Period SE. BTC USD_TRY GAUTRY BISTIO0 BRENTP. _SZLK  REPO TFE Y_FE SE
1 0076198 0071397 0338667  0.644202  98.94573  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.91443)  (1.08614)  (1.49025)  (1.98331)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000) ~ (0.00000) ~ (0.00000)  (0.00000)
2 0078563 0680264 2106520  1.339156 9380344 0834016 0048601  0.140670 0028509  0.939584  0.079238
(1.87366)  (2.40609) (2.16363)  (4.28806)  (1.97834)  (0.73060)  (1.00151)  (0.45073)  (1.19968)  (0.53478)
3 0079676 0671182 4301140 1344905 91.20566 0837195 0064892  0.136972 0059843  1.104263  0.273946
(1.90844)  (3.01490) (2.08835)  (5.02348)  (1.96074) (0.91872)  (1.07611)  (0.48037) (1.40629)  (0.54824)
4 0080036 0681388 4952891 1332933 9040787 0929781 0072922  (0.141272 0081765 1.100883  0.298296
(1.95222)  (3.42531)  (2.07405) (543521)  (1.98725) (0.97578)  (1.06737) (0.49459) (1.39132)  (0.56071)
5 0080122 0686319 5089593  1.331249  90.23022 0952873 0077036  (0.141812  0.090084  1.098951  0.301859
(1.97008)  (358910)  (2.07314)  (561837)  (1.98940)  (1.00776)  (1.06319) (0.50683) (1.38111)  (0.56373)
6 0080144 0687794 5125014 1330881  90.18565 0955910 0078580  0.141783  0.092821  1.098548  0.303023
(1.97900)  (3.66035)  (207375) (5.70992)  (1.98747)  (1.02128)  (1.06204) (0.51490) (1.38505)  (0.56461)
7 0080152 0688219 5136528  1.330730  90.17148 0956557 0079077 0141762 0093729  1.098448  0.303467
(1.98195)  (3.70054)  (2.07359) (5.76031)  (1.98755)  (1.02544)  (1.06167) (0.52029) (1.38878)  (0.56460)
8 0080154 0688352 5140476 1330676  90.16666 0956778 0079233  0.141754 0094036  1.098415  0.303622
(1.98306)  (3.72084)  (2.07339)  (5.78466) (1.98816)  (1.02656) (1.06160) (0.52385)  (1.38908)  (0.56450)
9 0080155  (.688395 5141818  1.330657  90.16502 0956856  0.079282  0.141751 0094141  1.098404  0.303673
(1.98345)  (3.72888)  (2.07329) (5.79471)  (1.98857)  (1.02698) (1.06164) (0.52621) (1.38868)  (0.56458)
10 0080155 0688410 5142271 1330851  90.16447 0956883 0079298  0.141750 0094176  1.098400  0.303690
(1.98353)  (3.73250)  (2.07325) (5.79953)  (1.98880)  (1.02726)  (1.06169) (052779)  (1.38881)  (0.56465)
\lariance Decomposition of BRENT PETROL:
Period SE. BTC  USD TRY GAU TRY BISTI00 BRENTP. SZLK  REPO TFE Y FE SE
1 0099124 3444075 1376106 0595942 2831206  91.75267  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(2.80272)  (216767)  (1.38424)  (2.44808)  (4.39439)  (0.00000) (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0103482 3250431 3024932  1.374268 3795101  87.16193  (0.224546 0001404  0.022386 0016725 1.128273
(276983)  (267458) (213589)  (3.13084)  (4.81025) (1.07743) (0.80042) (0.43766)  (042085)  (0.95655)
3 0104126 3211845 3668902 1.367978 3748301 86.26808  (0.271202 0009173  0.031582  (.194490 1208452
(273197)  (296922) (211534)  (3.09671)  (5.08917) (142054) (0.91925) (0.50629)  (0.55783)  (0.97091)
4 0.104376 3201677  4.026420 1.362433 3742918 8589257 (0.280739 0018366  0.037698 0209225 1227950
(271313)  (3.02674)  (210386)  (3.08140)  (5.16590)  (1483%4) (0.91770) (0.51106) (057259)  (0.98412)
5 0104447 3202224 4114374 1361219 3744961 8579226  0.284939 0019873  0.040984 0210024 1229145
(270844)  (3.05364) (209920) (3.07817) (5.20525) (150863) (0.91748) (0.51631) (057462)  (0.97986)
6 0.104464 3202508 4136002 1.360898 3746635  85.76549  (.286437 0020006 0.042238 0210135 1229647
(2.70750)  (3.07024)  (2.09705)  (3.07778)  (5.23112)  (151756) (0.91761) (0.51893)  (057471)  (0.97877)
7 0104470 3202597  4.142288  1.360803 3747280 8575746  0.286889 0020014  0.042691 0210156  1.229821
(270716)  (3.07931)  (209597)  (3.07728)  (5.24479)  (152006) (0.91797) (0.51979)  (057516)  (0.97851)
8 0104471 3202617 4144302 1360772 3747504 8575488  (0.287018 0020015  0.042850 (0210161 1229878
(2.70725)  (3.08425) (2.09548) (3.07699) (5.25197) (152108) (0.91815) (0.52016) (057536)  (0.97824)
9 0104472 3202620 4.144973  1.360762 3747580 8575403  0.287055 0020014  0.042905 0210163 1229896
(270743)  (3.08677)  (2.09524)  (3.07684) (5.25566)  (1.52176) (0.91820) (0.52038)  (057539)  (0.97811)
10 0104472 3202620 4145200 1.360759 3747605 85.75375  (.287065 0020014  0.042924 0210164 1229902
(270754)  (3.08806)  (2.09511) (3.07677) (5.25758)  (152220) (0.91821) (0.52052)  (057539)  (0.97806)
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\ariance Decompositionof _ S ZL K:

Period SE BTC USD_TRY GAUTRY BISTIO0 BRENTP.. _SZLK  REPO TFE Y FE SE
1 0016868  1.254881 0005828  0.851490 0297325 0.018601 9757187  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(250127)  (0.80794)  (1.71797)  (1.35529)  (0.91249)  (3.63666)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0018591  2.041800  0.164586  0.701667 0359983 0894795 9337103  0.099774  0.058568  0.027947  2.279850
(347976)  (1.20513)  (1.60717)  (1.74725)  (1.82047)  (4.75108)  (0.75928)  (0.44482)  (0.53068)  (1.74911)
3 0018997 2583390 0443068  0.683484 0946905 1.018613 9164937 0099730  0.107208  0.066940 2401294
(383104)  (143610)  (1.58400)  (209343) (1.64183)  (5.18701) ~(0.91316) ~ (0.66621) (0.62171)  (1.76140)
4 0019089 2732964 0512951 0678915  1.094414 1041128 9121194 0102860  0.135628  0.082744 2406454
(3.93068)  (1.61774)  (1.56569) (2.18685) (1.62898)  (5.28852)  (0.96120)  (0.74301)  (0.66318)  (1.76128)
5 0019111 2760184 0545680  0.677424 1136823  1.042214 9108756 0105876  0.147350  0.085969 2410919
(3.94634)  (1.77934)  (1.55717)  (221792)  (1.62271)  (5.35664) (0.97748) (0.7134)  (0.68376)  (1.75711)
6 0019117 2765752 0562430 0677071 1149265 1.042982  91.04524 0106850  0.151761  0.086551  2.412093
(3.94685)  (1.89069) (1.55301)  (2.22535)  (1.61885)  (5.41257) (0.98403) (0.78665)  (0.69388)  (1.75483)
7 0019119 2766856 0570300 0676986  1.153008  1.043323  91.03015 0107080  0.153293  0.086607 2412397
(3.94571)  (1.96357)  (1.55083)  (2.22660) (1.61587)  (5.45466) (0.98640) (0.79594)  (0.69844)  (1.75338)
8 0019119 2767070 0573750 0676965  1.154126  1.043462  91.02462 0107123  0.153805 0.086604 2412478
(3.94497)  (2.01050)  (1.54960) (222620) (1.61393)  (5.48414) (0.98713) (0.80192)  (0.70050)  (1.75275)
9 0019120 2767109 0575172 0676959  1.154464 1043520  91.02257 0107128  0.153972  0.086602 2412500
(3.94462)  (2.04021)  (1.54885) (222561) (1.61274)  (550391) (0.98736) (0.80589)  (0.70147)  (1.75246)
10 0019120 2767115 0575727 0676957  1.154568  1.043543  91.02182 0107128  0.154027  0.086603  2.412506
(3.94447)  (2.05891)  (1.54837)  (2.22518)  (1.61203)  (551671) (0.98747) (0.80854) (0.70192)  (1.75234)
\lariance Decomposition of REPO:
Period SE. BTC USD TRY GAU_TRY BISTI00 BRENTP.. _SZLK  REPO TFE Y FE SE
1 0127114 0040887 0478046 2558523  0.548120 0813660  0.182915 9537785  0.000000  0.000000  0.000000
(1.26002)  (2.00776)  (2.19082) ~ (141964) (150894)  (1.15599)  (4.10337) ~ (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0134778 0213815 6306935 2.288775 0489112 1846755 0663037  87.36408  0.494211 0290200  0.043077
(1.79788)  (4.39562)  (2.10488)  (1.57916)  (2.32565)  (1.54813)  (5.31672)  (0.74504)  (0.76364)  (0.44247)
3 0135806 0232194 6937350 2.263967 0573973 1983007 0848623  86.12319  0.643840 0335419  0.058440
(1.89495)  (450909) (2.04339)  (1.64306) (2.35818)  (1.79671) (5.69883) (0.98851)  (0.89493)  (0.46607)
4 0136025 0232559 7073081  2.264813 0625063 1995968  0.888110 8585203  0.674983 0335137  0.058259
(1.89806)  (452022)  (2.02767)  (1.65129) (2.34593)  (1.87123)  (5.81365)  (1.04055)  (0.91763)  (0.47106)
5 0136091 0232584 7134436 2264297 0633661 1994707 0894480 8576942  0.681596 0336214  0.058603
(1.89912)  (453008) (2.02072)  (1.65089) (2.33984)  (1.89020) (5.86496) (1.05578)  (0.91878)  (0.47189)
6 0136118 0232503 7163443 2263650 0635440 1994486 0895165 8573583  0.683223  (0.337142  0.059115
(1.89805)  (454405) (2.01742)  (1.65025) (2.33708)  (1.89311)  (5.89159) (1.06247)  (0.91719)  (0.47221)
7 0136127 0232483 7174380 2263394 0636014 1994721 0895126 8572340  0.683692  0.337439  0.059345
(1.89713)  (455134)  (201614)  (1.64956) (2.33511)  (1.89293)  (5.90564) (1.06534)  (0.91677)  (0.47259)
8 0136131 0232495 7177958 2263310 0636235 1994862  0.895084 8571927  0.683840 0337518  0.059431
(1.89672)  (455463) (2.01570) (1.64912)  (2.33408) (1.89254) (5.91298) (1.06665) (0.91668) (0.47271)
9 0136132 0232507 7479074 2263283 0636319 1994913 0895072 8571794  0.683889  0.337538  0.059462
(1.89657)  (455639) (2.01554)  (1.64885) (2.33361)  (1.89231) (591667) (1.06734) (0.91672)  (0.47271)
10 0136132 0232513  7.179421 2263274 0636350 1994930  0.895070 8571752  0.683906 0337543  0.059473
(1.89653)  (455761) (2.01549)  (1.64869) (2.33338)  (1.89219)  (5.91869) (1.06773)  (0.91676)  (0.47269)
\ariance Decomposition of T_FE:
Period SE. BTC USD_TRY GAU_TRY BISTI00 BRENTP.. _SZLK REPO TFE Y FE SE
1 0010520 0003960 0470857 0325105 0.001677 0564947 0045751 0347349 9824036  0.000000  0.000000
(0.75176)  (1.19607) ~ (1.24400)  (1.11608) ~ (1.08679)  (1.01972)  (1.18749) (2.73894)  (0.00000)  (0.00000)
2 0017015 0485347 4237202 1256318 8612714 0280677 0039315  0.142504 4451925 1486729  0.805031
(161347)  (5.96353) (2.06393)  (3.07855) (0.70627)  (0.68577) (0.59602)  (5.21023)  (0.91726)  (0.66141)
3 0019843 0373524  52.17885  1.178215 8301918 0333466 0044365 0158035 3406731 2048131 1316183
(1.54138)  (6.08308)  (2.10096)  (3.05723) (0.94969)  (1.02175) (0.66569)  (4.77440)  (1.33233)  (0.88163)
4 0020943 0407639 5504890  1.097809 8086304 0615074 0064267  0.182460 3096945 2085217  1.442884
(1.71155)  (6.10048)  (2.12094)  (3.08731)  (1.24316)  (147882)  (0.89262)  (4.71444)  (148197)  (1.00808)
5 0021313 0441616 5583979  1.074960 8027132 0766767 0084070  0.189487 3003270 2067945 1475528
(1.86523)  (6.10208)  (2.16786)  (3.11178)  (1.43775) (1.84648)  (1.01855)  (4.74765)  (1.55434)  (1.05292)
6 0021431 0457513  56.05885  1.067995 8019332 0818930  0.095677  0.190558  29.74694 2057801 1486402
(1.95941)  (6.09900) (2.18977)  (3.12520)  (1.52024)  (2.06419)  (1.06854) (4.78529)  (1.58419)  (1.07044)
7 0021469 0463793  56.12174  1.065851 8020047 0835182  0.100930  0.190533  29.65803 2053765 1490131
(200930)  (6.09988)  (2.19941)  (3.13143)  (1.54986)  (2.16522)  (1.08751)  (4.81088)  (1.59698)  (1.07898)
8 0021481 0466063  56.14067  1.065160 8021025 0840185 0.102992  0.190444 2962972 2052311 1491427
(203302)  (6.10034)  (2.20295)  (3.13406)  (1.56162)  (2.20366)  (1.09498)  (4.82457)  (1.60198)  (1.08323)
9 0021485 0466850  56.14660  1.064933 8021505 0841763  0.103739  0.190399 2962053 2051805 1491873
(204329)  (6.09989) (2.20411)  (3.13502)  (1.56719) (221598)  (1.09845)  (4.83095)  (1.60398)  (1.08543)
10 0021487 0467117  56.14851  1.064858 8021698 0842272  0.103999  0.190382 2961751 2051631 1492024
(204733)  (6.09946)  (2.20443)  (3.13541)  (157006) (221968)  (1.10026)  (4.83383)  (1.60485)  (1.08656)
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\lariance Decomposition of Y FE:

Period SE. BTC USD_TRY GAU TRY BISTI00 BRENTP. _SZLK  REPO TFE Y FE SE
1 0014156 0326714 3092702  0.147715 0548355  3.123944 0330521  0.148101 1586255 4858509  (0.000000
(1.33308)  (6.32030)  (0.66441)  (0.83398)  (241409) (0.96681) (0.59771)  (442425)  (5.06924)  (0.00000)
2 0024272 0221576  66.05913 0569575 1361371  2.094594 0257821 0560851 7.196043  21.03045  (.648587
(1.14635)  (5.33624)  (0.88939)  (1.18057) ~ (1.69680) (0.68049) (0.89302)  (233144) (3.38124)  (0.60857)
3 0027400 0212444 6965050 0522164 1632378  2.115795 0290663  0.764453  6.161622 1742004 1229946
(157417)  (5.70417)  (1.32701)  (1.69151)  (2.04363) (1.34267) (1.55040) (223194) (3.58255)  (0.98319)
4 0028379 0288909 7020509 0508864 1862381 2.392288  0.332060  0.792341 5926251 1637697 1314846
(1.91875)  (590193)  (1.46733)  (200706) (2.38306) (1.89727)  (1.74570) (2.25348)  (3.65123)  (1.07467)
5 0028664 0327856 7029611  (0.508071 1955980 2473358 0358829  (.789416 5875608  16.07895  1.335823
(2.10497)  (5.99313)  (153950) (212932)  (249596) (221593)  (1.80764) (227000)  (3.69748)  (1.10417)
6 0028750 0341778 7031214 0507563 1991576 2493289 0370427  (.786575 5864308 1598878  1.343573
(219895)  (6.03707)  (1.56908)  (2.17801) (252357) (2.35702)  (1.82461) (227824) (3.72212)  (1.11680)
7 0028777 0346535 7031455 0507407 2004505 2498942 0374650 0785378 5861665 1596019  1.346188
(224339)  (6.05545) (158142)  (220009) (253166) (240811)  (1.82949) (228383) (3.73617)  (1.12326)
8 0028786 0348105 7031486 0507361 2009061 2500605 0376068  0.784947 5861016 1595092  1.347055
(226262)  (6.06060) (1.58639) (221118) (253524) (242419)  (1.83103) (228791)  (3.74449)  (1.12645)
9 0028789 0348615 7031491 0507348 2010628 2501110 0376526  0.784799 5860845 1594787 1347342
(227015)  (6.06183)  (1.58839)  (221674)  (253701) (242926) (1.83169) (229085) (3.74966)  (1.12810)
10 0028789 0348781 7031493 0507344 2011159 2501269 0376672  0.784749 5860796 1594686  1.347438
(227281)  (6.06251) (158920) (221959) (253792)  (243144)  (1.83197) (229282) (3.75298)  (1.12893)
\ariance Decomposition of S_E:
Period SE BTC USD_TRY GAU_TRY BISTI00 BRENTP. _SZLK REPO TFE Y_FE SE
1 0032849 2831661 0266308  0.133008 0235773 1201422 0444698 1089935 0495246  0.167307  93.13464
(266988)  (1.16947)  (1.11657)  (1.29984)  (1.86542)  (1.37574)  (1.48929)  (1.14040) (0.89396)  (4.39629)
2 0040753 3894784 0176184 0328638  7.408004 2126260 (0426882 0724054 0331849 2106442  63.34056
(278035)  (1.46479)  (1.32910)  (3.51227)  (5.17500)  (1.10150)  (1.20036)  (0.77061)  (1.51448)  (5.84667)
3 0041037 3882754 0864334 0444683  7.307331 2128328 (0500556  0.786000  0.330205 2082032 6251882
(276218)  (1.92253)  (147953)  (3.54432)  (5.13097)  (1.13694) (1.21219)  (0.78218)  (1.48192)  (6.05007)
4 0041066 3877589 0910484 0461179  7.298434 2131219 0505153 0791597 0330950 2079195 6243323
(276080)  (1.98700)  (1.48766)  (3.52157)  (5.13984)  (1.15548)  (1.20840)  (0.78649)  (1.47944)  (6.07193)
5 0041069 3877254 0918415 0461280 7.297992 2130987 0505499 0792041 0331019 2080127 6242650
(275869)  (2.02006)  (1.48663)  (3.51744)  (5.13302)  (1.16033)  (1.20624)  (0.78491)  (1.47866)  (6.06570)
6 0041069 3877109 0921493 0461275 7297748 2130913 0505503 0792124 0331043 2080342 6242423
(275871)  (2.03052)  (1.48612) (3.51587)  (5.13111)  (1.16189)  (1.20564) (0.78369)  (1.47790)  (6.06286)
7 0041070 3877070 0922435 0461271 7297683 2130896 0505497 0792141 0331055 2080362 6242353
(275908)  (2.03826)  (1.48575) (351517)  (5.13012)  (1.16247) (1.20538) (0.78270)  (1.47730)  (6.06110)
8 0041070 3877062 0922676 0461271 7297671 2130892 0505497 0792144 0331061 2080362 6242334
(275960)  (2.04341)  (148562)  (351484)  (5.12998)  (1.16274)  (1.20516)  (0.78211)  (1.47705)  (6.06020)
9 0041070 3877060 0922738 0461271 7297670 2130890 0505498 0792144 0331063 2080362 6242329
(275998)  (2.04632)  (1.48555)  (3.51470)  (5.12994)  (1.16290)  (1.20504) (0.78184)  (1.47699)  (6.05969)
10 0041070 3877060 0922756 0461271 7297670 2130890 0505498 0792144 0331064 2080362 6242327
(276019)  (2.04775)  (1.48552)  (3.51461)  (5.12994)  (1.16299)  (1.20498)  (0.78175)  (1.47699)  (6.05928)

Cholesky One S.D. (d. adjusted)
Choleskyordering: BTC USD_TRY GAU_TRYBISTI00 BRENT PETROL S ZL KREPOT FEY FES E
Standard errors: Monte Garlo (100 repetitions)
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Response of BTC:

Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BISTI00  BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 0.180770  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.01071) ~ (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0028636  -0.004022 -0.026109  0.001616  0.025459 -0.012815  0.020980  0.004919  -0.025593 -0.001314
(0.01846)  (0.01662)  (0.01789)  (0.01609)  (0.01599)  (0.01304)  (0.01361)  (0.01105)  (0.01088)  (0.01416)
3 0005320 -0.017186  0.000159  0.000685  0.005032 -0.005361  0.010284  0.003849 -0.014398  -0.002089
(0.00913)  (0.01204)  (0.00677)  (0.00934)  (0.01078)  (0.00976)  (0.00748)  (0.00635)  (0.00681)  (0.00638)
4 0.000260  -0.010906  -0.000278  0.002543  -0.001870  -0.000971  0.004674  0.001342  -0.005489 -0.001209
(0.00541)  (0.00970)  (0.00380)  (0.00589)  (0.00549)  (0.00631)  (0.00430)  (0.00389)  (0.00434)  (0.00332)
5 -0.000317  -0.004770  0.000108  0.000735 -0.001896  0.000223  0.002017  0.000380  -0.001615 -0.000719
(0.00297)  (0.00758)  (0.00199)  (0.00380)  (0.00326)  (0.00416)  (0.00294)  (0.00262)  (0.00288)  (0.00205)
6 -0.000350  -0.001625 -6.12E-05 ~ 5.67E-05 -0.000965 0.000372  0.000732  7.43E-05 -0.000385 -0.000233
(0.00181)  (0.00520)  (0.00108)  (0.00241)  (0.00219)  (0.00266)  (0.00179)  (0.00165)  (0.00175)  (0.00129)
7 -0.000200 -0.000493  -3.02E-05 -6.98E-05 -0.000322  0.000260  0.000219 -2.03E-07 -8.17E-05  -9.22E-05
(0.00122)  (0.00343)  (0.00060)  (0.00145)  (0.00138)  (0.00168)  (0.00108)  (0.00105) ~ (0.00102)  (0.00086)
8 -992E05 -0.000156 -8.77E-06 -5.76E-05 -9.75E-05 0000143  537E-05 -152E-05 -1.07E-05 -4.45E-05
(0.00080)  (0.00225)  (0.00039)  (0.00088)  (0.00087)  (0.00108)  (0.00067)  (0.00069)  (0.00065)  (0.00058)
9 -468E-05 -586E-05 -228E-06 -3.62E-05 -326E-05 7.07E-05 8.75E-06 -145E-05 3.77E-06  -2.25E-05
(0.00053)  (0.00150)  (0.00025)  (0.00059)  (0.00054)  (0.00071)  (0.00044)  (0.00046)  (0.00043)  (0.00040)
10 219605 -273E-05 -1.30E-06 -2.13E-05 -1.28E-05  3.30E-05 -1.10E-06  -1.05E-05  4.29E-06  -1.13E-05
(0.00036)  (0.00102) ~ (0.00018)  (0.00042)  (0.00036)  (0.00048)  (0.00029)  (0.00031)  (0.00029)  (0.00027)
Response of USD_TRY:
Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 -0.004954  0.057831  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00522)  (0.00322)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0001102 0.005971  -0.001855 -0.003347 -0.000726  0.001441  -0.001779  0.000688 -0.000532  0.006483
(0.00537)  (0.00455)  (0.00466)  (0.00505)  (0.00495)  (0.00448)  (0.00518)  (0.00355)  (0.00364)  (0.00415)
3 0001351 -0.000136  -0.000293  0.001721  0.004203  0.000397  4.02E-05  0.000370  -0.002114  -0.000812
(0.00245)  (0.00357)  (0.00194)  (0.00294)  (0.00326)  (0.00247)  (0.00225)  (0.00192)  (0.00217)  (0.00164)
4 0000207 -0.001336 0000371  0.000245 6.33E-06  6.32E-05  0.000471  0.000112 -0.000602 -0.000502
(0.00128)  (0.00293)  (0.00102)  (0.00160)  (0.00121)  (0.00139)  (0.00116)  (0.00109)  (0.00124)  (0.00094)
5 -0.000102  -0.000572 -491E-05 ~ 4.40E-06 -0.000367  9.13E-05 0.000220  269E-06 -0.000118  -6.23E-05
(0.00079)  (0.00214)  (0.00056)  (0.00095)  (0.00073)  (0.00076)  (0.00059)  (0.00056)  (0.00068)  (0.00051)
6 -570E-05 -0.000191  -1.56E-05 -3.38E-05 -0.000106  7.09E-05  6.95E-05 -921E-06 -326E-05 -3.13E-05
(0.00049)  (0.00141)  (0.00028)  (0.00054)  (0.00052) ~ (0.00051)  (0.00039)  (0.00035)  (0.00039)  (0.00028)
7 -3.04E-05 -722E-05 -519E-06 -2.30E-05 -3.33E-05 4.10E-05  186E-05 -944E-06 -885E-06 -1.70E-05
(0.00033)  (0.00087)  (0.00016)  (0.00034)  (0.00034)  (0.00035)  (0.00026)  (0.00026)  (0.00026)  (0.00018)
8 152605 -325E-05 -168E-06 -143E-05 -1.32E-05 2.11E-05 4.10E-06 -7.18E-06 -161E-06 -9.07E-06
(0.00023)  (0.00057)  (0.00011)  (0.00025)  (0.00022) ~ (0.00023)  (0.00019)  (0.00019)  (0.00018)  (0.00012)
9 -153E06  -164E-05 -1.00E-06 -848E-06 -6.06E-06  1.03E-05 4.19E-07 -482E-06  3.05E-08 -4.72E-06
(0.00016)  (0.00040)  (7.7E-05)  (0.00019)  (0.00015) ~ (0.00016)  (0.00014)  (0.00014)  (0.00013)  (8.0E-05)
10 -371E-06  -9.06E-06 -6.44E-07 -494E-06 -294E-06 492E06 -282E-07 -3.00E-06  126E-07 -2.51E-06
(0.00012) ~ (0.00030)  (5.4E-05)  (0.00014)  (0.00011)  (0.00011)  (0.00011)  (0.00011)  (9.2E-05)  (5.6E-05)
Response of GAU_TRY:
Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BISTI00  BRENT UNEMP REPO TUFE Yl UFE SUE
1 -0.000663  0.046913  0.044624  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00552)  (0.00496)  (0.00287)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0001078  0.006915 -0.007161  0.004296 -0.002627  0.002840 -0.001679  -0.000827  0.000384  0.006960
(0.00557)  (0.00560)  (0.00532)  (0.00658)  (0.00597)  (0.00535)  (0.00497)  (0.00391)  (0.00405)  (0.00455)
3 0002116  840E-06  0.000632  0.000656  0.004018  0.000592  0.000353  9.96E-05 -0.001621 -0.001404
(0.00258)  (0.00368)  (0.00215)  (0.00304)  (0.00361)  (0.00254)  (0.00214)  (0.00197)  (0.00211)  (0.00223)
4 8.82E-05 -0.001148 -213E-05 -442E-05 -881E-05 0000156  0.000466  256E-06 -0.000541 -0.000317
(0.00123)  (0.00287)  (0.00100)  (0.00166)  (0.00133) ~ (0.00145)  (0.00115)  (0.00110)  (0.00122)  (0.00101)
5 -959E-05 -0.000661 -441E-05 -8.19E-05 -0.000223  0.000127  0.000200 -3.19E-05 -0.000186  -0.000104
(0.00079)  (0.00207)  (0.00054)  (0.00092)  (0.00068)  (0.00075)  (0.00055)  (0.00057)  (0.00065)  (0.00055)
6 -6.93E-05 -0.000315 -1.70E-05 -5.75E-05 -0.000106  8.70E-05  7.30E-05 -3.32E-05 -641E-05 -6.18E-05
(0.00050)  (0.00139)  (0.00031)  (0.00052)  (0.00048)  (0.00047)  (0.00034)  (0.00034)  (0.00039)  (0.00029)
7 -414E05 -0.000150 -7.86E-06 -4.24E-05 -548E-05 5.11E-05  243E-05 -253E-05 -191E-05 -3.24E-05
(0.00032)  (0.00088)  (0.00018)  (0.00033)  (0.00031)  (0.00031)  (0.00022)  (0.00024)  (0.00026)  (0.00018)
8 -2.28E05 -7.38E-05 -4.99E-06 -2.75E-05 -264E-05 278E-05  6.81E-06 -1.69E-05 -5.66E-06  -1.66E-05
(0.00021)  (0.00057) ~ (0.00011)  (0.00023)  (0.00019)  (0.00020)  (0.00016)  (0.00017) ~ (0.00019)  (0.00011)
9 -120E-05 -388E-05 -287E-06 -165E-05 -125E-05 ~ 144E-05  142E-06 -1.05E-05 -209E-06 -8.98E-06
(0.00015)  (0.00040)  (7.6E-05)  (0.00016)  (0.00013)  (0.00013)  (0.00011)  (0.00013)  (0.00013)  (7.4E-05)
10 -6.25E-06 -217E-05 -167E-06 -961E-06 -632E-06 7.31E-06  9.57E-08 -631E-06 -1.06E-06 -4.99E-06
(0.00010)  (0.00029)  (5.2E-05)  (0.00012)  (9.3E-05)  (9.2E-05)  (7.8E-05)  (9.2E-05)  (9.3E-05)  (4.9E-05)
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Response of BIST100:

Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 0.002036  -0.004434  0.006116  0.075795  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00705)  (0.00590)  (0.00605)  (0.00450)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0.006152  0.010505  0.006727  0.006696 -0.007175 -0.001732  0.002947  0.001327  0.007615 -0.002211
(0.00702)  (0.00667)  (0.00659)  (0.00658)  (0.00625)  (0.00581)  (0.00580)  (0.00424)  (0.00489)  (0.00503)
3 0000788 0011959 -0.001650 0000512 -0.001292 0001058 -0.000114 0001428  0.003480  0.003536
(0.00330)  (0.00499)  (0.00257)  (0.00342)  (0.00368)  (0.00357)  (0.00282)  (0.00252)  (0.00325)  (0.00248)
4 0.001019  0.006650  7.60E-05  0.001138  0.002532  -0.000743  -0.000595  0.001199  0.000646  0.001310
(0.00198)  (0.00379)  (0.00157)  (0.00219)  (0.00213)  (0.00240)  (0.00180)  (0.00169)  (0.00178)  (0.00146)
5 0.000641  0.003076  0.000276  0.001039  0.001269  -0.000524 -0.000233  0.000738  0.000167  0.000520
(0.00140)  (0.00292)  (0.00089)  (0.00155)  (0.00150)  (0.00166)  (0.00118)  (0.00117)  (0.00111)  (0.00094)
6 0.000346  0.001568  0.000156  0.000624  0.000479  -0.000319  -5.72E-05  0.000423  0.000117  0.000293
(0.00098)  (0.00213)  (0.00054)  (0.00104)  (0.00098)  (0.00115)  (0.00077)  (0.00081)  (0.00077)  (0.00062)
7 0.000188  0.000894  7.44E-05  0.000350  0.000229  -0.000181 -1.57E-05  0.000244  7.87E-05  0.000179
(0.00069)  (0.00157)  (0.00037)  (0.00070)  (0.00063)  (0.00079)  (0.00050)  (0.00055)  (0.00052)  (0.00043)
8 0.000106  0.000523  4.08E-05  0.000199  0.000134  -0.000101 -7.58E-06  0.000142  4.63E-05  0.000105
(0.00050)  (0.00115)  (0.00025)  (0.00050)  (0.00043)  (0.00055)  (0.00034)  (0.00039)  (0.00037)  (0.00032)
9 6.06E-05  0.000305 240E-05 0000115  793E-05 -572E-05 -457E-06 826E-05 266E-05  6.08E-05
(0.00036)  (0.00083)  (0.00017)  (0.00037)  (0.00030)  (0.00039)  (0.00022)  (0.00029)  (0.00026)  (0.00023)
10 349E-05  0.000177  141E-05 6.69E-05  462E-05 -3.25E-05 -2.73E-06  4.80E-05  1.55E-05  3.51E-05
(0.00026)  (0.00059)  (0.00012)  (0.00027)  (0.00022)  (0.00027)  (0.00015)  (0.00021)  (0.00019)  (0.00017)
Response of BRENT:
Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 0018396 -0.011628  0.007652  0.016679  0.094949  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00826)  (0.00855)  (0.00908)  (0.00760)  (0.00558)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0003110 0.013737  0.009413  0.011323  0.017845 -0.004904  0.000388  0.001548  0.001338  -0.010992
(0.00964)  (0.00925)  (0.00851)  (0.00880)  (0.00805)  (0.00744)  (0.00828)  (0.00552)  (0.00592)  (0.00526)
3 -0.000408  0.008595  0.001075 -6.66E-05 -0.004679 -0.002315 -0.000919  0.001013  0.004393  0.003194
(0.00473)  (0.00717)  (0.00364)  (0.00501)  (0.00526)  (0.00518)  (0.00485)  (0.00381)  (0.00434)  (0.00272)
4 0.000753  0.006392 -0.000332  0.001170  0.001385 -0.001087 -0.001003  0.000826  0.001306  0.001660
(0.00238)  (0.00525)  (0.00191)  (0.00284)  (0.00248)  (0.00282)  (0.00257)  (0.00203)  (0.00238)  (0.00165)
5 0.000727  0.003191  0.000259  0.000878  0.001283  -0.000707 -0.000409  0.000603  0.000343  0.000557
(0.00167)  (0.00384)  (0.00102) ~ (0.00166)  (0.00166)  (0.00196)  (0.00169)  (0.00141)  (0.00141)  (0.00111)
6 0.000388  0.001585  0.000125  0.000568  0.000523  -0.000417 -0.000124  0.000372  0.000141  0.000317
(0.00119)  (0.00273)  (0.00058)  (0.00111)  (0.00122)  (0.00135)  (0.00105) ~ (0.00103)  (0.00095)  (0.00068)
7 0.000212  0.000855  6.74E-05  0.000334  0.000250 -0.000229  -3.37E-05  0.000223  6.82E-05  0.000180
(0.00082)  (0.00196)  (0.00041)  (0.00076)  (0.00079)  (0.00091)  (0.00070)  (0.00071)  (0.00065)  (0.00050)
8 0.000115  0.000484  3.74E-05 0000194 0000134 -0.000123 -8.93E-06  0.000132  3.62E-05  0.000103
(0.00058)  (0.00143)  (0.00028)  (0.00056)  (0.00058)  (0.00061)  (0.00050)  (0.00049)  (0.00044)  (0.00035)
9 6.35E-05 0000279  219E-05 0.000112  750E-05 -6.57E-05 -263E-06 7.78E-05  206E-05  5.85E-05
(0.00041)  (0.00105)  (0.00019)  (0.00041)  (0.00043)  (0.00041)  (0.00036)  (0.00034)  (0.00031)  (0.00025)
10 353E-05 0.000162  129E-05 646E-05 429E-05 -354E-05 -1.10E-06  454E-05 124E-05  3.35E-05
(0.00030)  (0.00076)  (0.00013)  (0.00031)  (0.00032)  (0.00028)  (0.00027)  (0.00025)  (0.00022)  (0.00017)
Response of UNEMP:
Period BTC USD TRY GAU_TRY BISTI00  BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 -0.001890  -0.000129  0.001557  -0.000920  0.000230  0.016662  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00144)  (0.00129)  (0.00134)  (0.00141)  (0.00141) ~ (0.00107)  (0.00000) ~ (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 -0.001867  -0.000743  -4.99E-05 -0.000631  0.001744  0.006716  0.000587 -0.000450 -0.000311  -0.002807
(0.00167)  (0.00159)  (0.00171) ~ (0.00180)  (0.00153)  (0.00126)  (0.00141) ~ (0.00101)  (0.00106)  (0.00114)
3 -0.001505 -0.001015  0.000203  -0.001474  -0.000764  0.002833  0.000123  -0.000430 ~ 0.000381  -0.000887
(0.00128)  (0.00149)  (0.00089)  (0.00117)  (0.00126)  (0.00106)  (0.00106)  (0.00076)  (0.00082)  (0.00060)
4 -0.000797  -0.000520 -8.51E-05 -0.000755 -0.000343  0.001269 -0.000122 -0.000328  0.000245 -0.000321
(0.00081)  (0.00124)  (0.00049)  (0.00069)  (0.00069)  (0.00077)  (0.00062)  (0.00052)  (0.00059)  (0.00040)
5 -0.000350  -0.000352  -1.50E-05 -0.000405 -0.000113  0.000554  -0.000109  -0.000210  0.000112  -0.000191
(0.00050)  (0.00095)  (0.00027)  (0.00043)  (0.00045)  (0.00053)  (0.00039)  (0.00035)  (0.00036)  (0.00025)
6 -0.000164 -0.000250 -1.70E-05 -0.000219  -7.24E-05  0.000240 -6.47E-05 -0.000128  4.82E-05 -9.96E-05
(0.00032)  (0.00067)  (0.00017)  (0.00027)  (0.00029)  (0.00037)  (0.00026)  (0.00023)  (0.00023)  (0.00018)
7 -1.78E05  -0000171  -1.36E-05 -0.000120 -4.48E-05 0.000105 -3.03E-05 -7.56E-05  1.64E-05 -5.35E-05
(0.00021)  (0.00046)  (0.00011)  (0.00019)  (0.00020)  (0.00026)  (0.00018)  (0.00016)  (0.00014)  (0.00013)
8 -383E-05 -0.000113  -944E-06 -661E-05 -277E-05  4.74E-05 -135E-05 -4.37E-05 295E-06  -299E-05
(0.00014)  (0.00030)  (7.2E-05)  (0.00014)  (0.00013)  (0.00018)  (0.00012)  (0.00011)  (9.3E-05)  (8.7E-05)
9 -196E-05 -7.25E-05 -6.03E-06 -366E-05 -1.74E-05 222E-05 -540E-06 -250E-05 -145E-06 -1.71E-05
(9.6E-05)  (0.00021)  (4.8E-05)  (0.00010)  (8.9E-05) (0.00012)  (7.5E-05)  (7.8E-05)  (6.1E-05)  (6.0E-05)
10 -1.05E-05  -452E-05 -3.73E-06 -204E-05 -1.09E-05 109E-05 -1.92E-06 -143E-05 -2.22E-06 -9.86E-06
(6.7E-05)  (0.00014)  (3.2E-05)  (7.3E-05)  (6.0E-05)  (8.2E-05)  (5.0E-05)  (5.4E-05)  (4.1E-05)  (4.2E-05)
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Response of REPO:

Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 0.002570 0008789 -0.020332 0009411  0.011466 0005436  0.124141  0.000000  0.000000  0.000000
(0.01129)  (0.01188)  (0.01119)  (0.01130)  (0.01176)  (0.00953)  (0.00627)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 -0.005677  0.032687 -0.001534  -0.000532  0.014283  0.009533  0.021416  0.009475 -0.007260  0.002797
(0.01275)  (0.01190)  (0.01265)  (0.01127)  (0.01066)  (0.00944)  (0.01083)  (0.00658)  (0.00764)  (0.00926)
3 -0.001996  0.011568  0.001339  0.004125  0.005502  0.006006  0.003767  0.005383 -0.003024  0.001718
(0.00604)  (0.00693)  (0.00522)  (0.00732)  (0.00700)  (0.00668)  (0.00598)  (0.00456)  (0.00499)  (0.00420)
4 -0.000454  0.005408  0.001227  0.003130  0.001892  0.002795  0.001075 0002479  -0.000384  3.75E-05
(0.00313)  (0.00618)  (0.00205)  (0.00409)  (0.00353)  (0.00394)  (0.00305)  (0.00280)  (0.00291)  (0.00200)
5 -0.000215  0.003554  0.000557  0.001306  0.000353  0.001157  0.000294  0.001160  0.000509  0.000272
(0.00177)  (0.00474)  (0.00111)  (0.00250)  (0.00183)  (0.00245)  (0.00191) ~ (0.00179)  (0.00176)  (0.00141)
6 427E05 0002427 0000211 0000613 0000322  0.000438 -240E-05 0.000592  0.000443  0.000315
(0.00120)  (0.00336)  (0.00062)  (0.00164)  (0.00126)  (0.00155)  (0.00121) ~ (0.00123)  (0.00106)  (0.00086)
7 512E-05  0.001490  0.000117 0000352  0.000312  0.000131 -8.30E-05 0.000325  0.000253  0.000211
(0.00087)  (0.00232)  (0.00041)  (0.00114)  (0.00084)  (0.00104)  (0.00074)  (0.00087)  (0.00063)  (0.00057)
8 6.58E-05 0.000853  6.85E-05  0.000216  0.000210  148E-05 -6.08E-05 0.000183  0.000133  0.000128
(0.00063)  (0.00161) ~ (0.00029)  (0.00083)  (0.00057)  (0.00072)  (0.00046)  (0.00062)  (0.00042)  (0.00040)
9 530E-05 0000477  3.85E-05  0.000132 0000123 -1.87E-05 -339E-05 0000105 6.83E-05  7.66E-05
(0.00045)  (0.00114)  (0.00022)  (0.00060)  (0.00037)  (0.00050)  (0.00031)  (0.00045)  (0.00030)  (0.00029)
10 365E-05 0000266 2.12E-05  795E-05  7.00E-05 -2.22E05 -1.70E-05 6.08E-05  349E-05  4.54E-05
(0.00033)  (0.00083)  (0.00016)  (0.00045)  (0.00026)  (0.00035)  (0.00023)  (0.00032)  (0.00022)  (0.00021)
Response of TUFE:
Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 -6.62E-05 0000722  0.000600  4.31E-05  0.000791  0.000225 0.000620  0.010427  0.000000  0.000000
(0.00086)  (0.00087)  (0.00090)  (0.00082)  (0.00096)  (0.00097)  (0.00081)  (0.00053)  (0.00000)  (0.00000)
2 0001184 0011052  0.001810  0.004993  0.000433 -0.000251  0.000169  0.004490  0.002075  0.001527
(0.00142)  (0.00114) ~ (0.00106)  (0.00114)  (0.00099)  (0.00087)  (0.00107) ~ (0.00068)  (0.00076)  (0.00068)
3 0.000256  0.009098  0.001001  0.002785  0.000707 -0.000247 -0.000458  0.002291  0.001939  0.001689
(0.00152)  (0.00142)  (0.00118)  (0.00140)  (0.00129)  (0.00115) ~ (0.00135) ~ (0.00091)  (0.00091)  (0.00105)
4 0000563  0.005999  0.00419  0.001667  0.001177 -0.000327 -0.000422  0.001300  0.001040  0.001071
(0.00128)  (0.00141) ~ (0.00084)  (0.00127) ~ (0.00114)  (0.00122)  (0.00119)  (0.00093)  (0.00090)  (0.00075)
5 0.000467  0.003494  0.000261  0.000998  0.000886 -0.000316 -0.000246  0.000768  0.000498  0.000612
(0.00095)  (0.00137)  (0.00060)  (0.00100)  (0.00088)  (0.00106)  (0.00092)  (0.00081)  (0.00078)  (0.00056)
6 0000309  0.001957  0.00149  0.000608  0.000528 -0.000240 -0.000120  0.000453 ~ 0.000241  0.000353
(0.00069)  (0.00125)  (0.00039)  (0.00078)  (0.00062)  (0.00081)  (0.00066)  (0.00063)  (0.00059)  (0.00041)
7 0000191 0.001093  859E-05  0.000364 0000297 -0.000160 -544E-05  0.000266  0.000121  0.000203
(0.00051)  (0.00106) ~ (0.00027) ~ (0.00058)  (0.00044)  (0.00060)  (0.00046)  (0.00046)  (0.00042)  (0.00031)
8 0.000114  0.000617  4.87E-05  0.000215 0000166 -0.000100 -242E-05 0.000156  6.34E-05  0.000117
(0.00039)  (0.00084)  (0.00019)  (0.00043)  (0.00032)  (0.00043)  (0.00032)  (0.00033)  (0.00030)  (0.00023)
9 6.66E-05 0000351  278E-05 0000126  9.34E-05 -6.02E-05 -1.10E-05 9.08E-05  342E-05  6.79E-05
(0.00029)  (0.00065)  (0.00014)  (0.00032)  (0.00024)  (0.00031)  (0.00023)  (0.00024)  (0.00021)  (0.00017)
10 387E-05 0000201  160E-05 737E-05 532E-05 -354E05 -521E-06 529E-05 1.89E-05  3.93E-05
(0.00022)  (0.00049)  (0.00010)  (0.00024)  (0.00018)  (0.00022)  (0.00017)  (0.00018)  (0.00016)  (0.00012)
Response of YI_UFE:
Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE
1 0.000809  0.007873  -0.000544  0.001048  0.002502  0.000814  -0.000545  0.005638  0.009867  0.000000
(0.00126)  (0.00116) ~ (0.00082) ~ (0.00091)  (0.00101) ~ (0.00107) ~ (0.00083)  (0.00074)  (0.00054)  (0.00000)
2 -0.000807  0.018089  0.001749  0.002631  0.002466  -0.000925 -0.001734 ~ 0.003257  0.005151  0.001955
(0.00212)  (0.00161)  (0.00136) ~ (0.00136) ~ (0.00144)  (0.00123) ~ (0.00124)  (0.00089)  (0.00093)  (0.00106)
3 0.000538  0.011564  0.000751  0.002058  0.001883  -0.000814  -0.001560  0.001966  0.002624  0.002327
(0.00228)  (0.00203)  (0.00164)  (0.00203)  (0.00206)  (0.00193)  (0.00194)  (0.00141)  (0.00136)  (0.00146)
4 0.000856  0.006521  0.000422  0.001657  0.001839  -0.000702 -0.000801  0.001213  0.001057  0.001164
(0.00176) ~ (0.00205)  (0.00108)  (0.00170)  (0.00164)  (0.00183)  (0.00162)  (0.00134)  (0.00129)  (0.00098)
5 0.000606  0.003486  0.000276 ~ 0.001035  0.001027 -0.000523 -0.000324  0.000739  0.000460  0.000621
(0.00125)  (0.00197) ~ (0.00072) ~ (0.00126) ~ (0.00113)  (0.00144)  (0.00118)  (0.00107) ~ (0.00103)  (0.00073)
6 0.000362  0.001896  0.000144  0.000625  0.000535 -0.000337 -0.000124  0.000443  0.000215  0.000360
(0.00090)  (0.00173)  (0.00046)  (0.00094)  (0.00078)  (0.00104)  (0.00081)  (0.00078)  (0.00074)  (0.00054)
7 0.000211  0.001054  8.11E-05  0.000371  0.000292 -0.000202 -4.78E-05  0.000263  0.000105  0.000206
(0.00067)  (0.00141)  (0.00032)  (0.00068)  (0.00057)  (0.00073)  (0.00056)  (0.00056)  (0.00052)  (0.00040)
8 0.000121  0.000595  4.65E-05  0.000219  0.000162 -0.000117  -1.88E-05  0.000155  548E-05  0.000118
(0.00050)  (0.00109)  (0.00023)  (0.00050)  (0.00043)  (0.00052)  (0.00040)  (0.00040)  (0.00037)  (0.00029)
9 6.93E-05 0.000340  2.69E-05 0.000128  9.10E-05 -6.64E-05 -790E-06  9.05E-05  3.01E-05  6.78E-05
(0.00037)  (0.00082)  (0.00016)  (0.00037)  (0.00032)  (0.00037)  (0.00029)  (0.00029)  (0.00027)  (0.00021)
10 396E-05 0.000196  156E-05  741E-05 518E-05 -3.76E-05 -3.66E-06 528E-05 1.71E-05  3.91E-05
(0.00027)  (0.00061)  (0.00012)  (0.00028)  (0.00025)  (0.00026)  (0.00022)  (0.00022)  (0.00020)  (0.00016)
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Response of SUE:

Period BTC USD_TRY GAU_TRY  BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE Yl UFE SUE
1 -0.005528  -0.001695 -0.001198  -0.001595 ~ 0.003601  -0.002191 -0.003429  -0.002312 ~ 0.001344  0.031701
(0.00287)  (0.00301)  (0.00249)  (0.00313)  (0.00281)  (0.00285)  (0.00271)  (0.00287)  (0.00257)  (0.00153)
2 0.005842  0.000229  0.002006  0.010977 0018444 -0.001514 -0.000514 -0.000409 -0.005760  -0.006858
(0.00403)  (0.00367)  (0.00354)  (0.00336)  (0.00289)  (0.00277)  (0.00305)  (0.00199)  (0.00209)  (0.00241)
3 0.000837  -0.003410  0.001425 -0.000148  -0.002297 ~ -0.001157  0.001100  -0.000222  -0.000278  -0.000919
(0.00242)  (0.00288)  (0.00236) ~ (0.00226)  (0.00231) ~ (0.00178) ~ (0.00187) ~ (0.00139)  (0.00147) ~ (0.00192)
4 -8.52E-05 -0.000894 -0.000538 -0.000166 -0.001002 -0.000299  0.000337  -0.000143  -524E-05  0.000275
(0.00091)  (0.00182)  (0.00116) ~ (0.00132) ~ (0.00126)  (0.00078)  (0.00074) ~ (0.00064)  (0.00086)  (0.00086)
5 381E-05 -0.000368 -5.05E-05 -7.70E-05 -387E-06 -822E-05  945E-05  -4.19E-05 -0.000140  -3.09E-05
(0.00047)  (0.00105)  (0.00041) ~ (0.00064)  (0.00057) ~ (0.00042)  (0.00044)  (0.00033)  (0.00043)  (0.00033)
6 -257E-06  -0.000229 -139E-05 -223E-05 -310E-05 -196E-05 435605 -247E-05 -7.03E-05 -3.31E-05
(0.00024)  (0.00072)  (0.00020)  (0.00034)  (0.00030)  (0.00025)  (0.00023)  (0.00019)  (0.00021)  (0.00018)
7 -958E-06 -0.000127 -597E-06 -1.78E-05 -344E-05 6.20E-07 212E-05 -167E-05 -273E-05 -1.94E-05
(0.00015)  (0.00047) ~ (0.00010) ~ (0.00020)  (0.00017) ~ (0.00017)  (0.00014)  (0.00014)  (0.00013)  (0.00011)
8 -8.38E-06 -641E-05 -444E-06 -1.36E-05 -204E-05 503E-06  9.14E-06 -1.08E-05 -1.05E-05 -1.02E-05
(99E-05)  (0.00031)  (6.0E-05)  (0.00015)  (0.00011) ~ (0.00012) ~ (9.0E-05)  (0.00010)  (8.0E-05)  (7.8E-05)
9 -550E-06 -327E-05 -249E-06 -9.12E-06 -1.01E-05 445E-06  353E-06 -6.59E-06 -439E-06  -5.67E-06
(7.3E-05)  (0.00021)  (39E-05)  (0.00011)  (7.1E-05)  (8.7E-05)  (6.2E-05)  (7.1E-05)  (5.4E-05)  (5.3E-05)
10 -3.31E-06  -1.74E-05 -135E-06 -5.60E-06 -507E-06  3.00E-06  130E-06 -3.96E-06 -200E-06 -323E-06
(54E-05)  (0.00015)  (27E-05)  (79E-05)  (46E-05)  (6.3E-05)  (44E-05)  (5.2E-05)  (3.7E-05)  (3.8E-05)

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)

Cholesky ordering: BTC USD_TRY GAU_TRY BIST100 BRENT UNEMP REPO TUFE YI_UFE SUE

Standard errors: Monte Carlo (100 repetitions)
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 03/12/24 Time:23:15

Sample: 2011M01 2023M12

Included observations: 155

Dependent variable: BTC

Dependent variable: USD_TRY

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
UsD_TRY 3.316255 1 0.0686 BTC 0571545 1 04496
GAU_TRY 3.070503 1 0.0797 GAU_TRY 0.139391 1 0.7089
BIST100 0.038736 1 0.8440 BIST100 0.267919 1 0.6047
BRENT 3.607758 1 0.0575 BRENT 0.069384 1 0.7922
UNEMP 0.814648 1 0.3667 UNEMP 0213177 1 0.6443
REPO 1575972 1 0.2093 REPO 0.067940 1 0.7944
TUFE 1.794707 1 0.1804 TUFE 0.121418 1 0.7275
Yl UFE 5532372 1 0.0187 Y|_UFE 0.053510 1 08171
SUE 0.012052 1 09126 SUE 2846241 1 0.0916
Al 14.13661 9 0.1175 Al 4.243810 9 0.8946
Dependent variable: GAU_TRY Dependent variable: BIST100
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 0684051 1 0.4082 BTC 0921893 1 03370
USD_TRY 2923077 1 0.0873 USD_TRY 0.239811 1 0.6243
BIST100 1.025352 1 03113 GAU_TRY 1.6329%4 1 02013
BRENT 0.378688 1 05383 BRENT 1902328 1 0.1678
UNEMP 0496396 1 0.4811 UNEMP 0.213955 1 0.6437
REPO 0.029717 1 0.8631 REPO 0.293770 1 05878
TUFE 0.005089 1 0.9431 TUFE 0.281226 1 05959
Yl UFE 0.000525 1 09817 Yl UFE 2.837359 1 0.0921
SUE 2636111 1 0.1045 SUE 0.192201 1 0.6611
Al 7.387690 9 05968 Al 12.93253 9 0.1657
Dependent variable: BRENT Dependent variable: UNEMP

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 0.115608 1 0.7338 BTC 2031890 1 0.1540
USD_TRY 0.237690 1 0.6259 USD_TRY 0.025633 1 0.8728
GAU_TRY 0.798877 1 03714 GAU_TRY 0.315369 1 05744
BIST100 0.714585 1 0.3979 BIST100 0.297178 1 0.5857
UNEMP 0625675 1 04289 BRENT 2.025403 1 0.1547
REPO 0.007362 1 09316 REPO 0.050550 1 0.8221
TUFE 0.001278 1 09715 TUFE 0.162422 1 0.6869
YI_UFE 0.091829 1 0.7619 YI_UFE 0.035847 1 0.8498
SUE 2.805748 1 0.0939 SUE 6.319271 1 0.0119
Al 10.65628 9 0.3000 Al 9.522109 9 0.3905
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Dependent variable: REPO

Dependent variable: TUFE

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 0.082034 1 0.7746 BTC 0.261401 1 0.6092
USD_TRY 4975473 1 0.0257 USD TRY 30.29100 1 0.0000
GAU_TRY 0.007440 1 09313 GAU_TRY 2.883085 1 0.0895
BIST100 0.077208 1 0.7811 BIST100 30.93495 1 0.0000
BRENT 1404733 1 0.2359 BRENT 0.351888 1 05530
UNEMP 0.952424 1 0.3291 UNEMP 0.261989 1 0.6088
TUFE 1.859055 1 01727 REPO 0.079820 1 0.7775
Yl UFE 0.934148 1 03338 Yl UFE 10.11893 1 0.0015
SUE 0.110500 1 0.7396 SUE 4805115 1 0.0284
Al 13.37267 9 0.1465 Al 206.9843 9 0.0000
Dependent variable: YI UFE Dependent variable: SUE
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 0.013651 1 0.9070 BTC 0.299634 1 05841
USD_TRY 4263996 1 0.0000 USD_TRY 3422542 1 0.0643
GAU TRY 2093120 1 0.1480 GAU_TRY 0.156806 1 0.6921
BIST100 2954861 1 0.0856 BIST100 7.701629 1 0.0055
BRENT 0.772269 1 03795 BRENT 54.88910 1 0.0000
UNEMP 1.244987 1 0.2645 UNEMP 0.389576 1 05325
REPO 1.246768 1 02642 REPO 0408284 1 05228
TUFE 0.196636 1 0.6575 TUFE 0.707813 1 04002
SUE 4.350624 1 0.0370 YI_UFE 7.685222 1 0.0056
Al 136.8937 9 0.0000 Al 76.84897 9 0.0000
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Pai_rwise Granger Causality Tests
Date: 04/10/24 Time:19:48
Sample:2011M01 2023M12

Lags:1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
USD_TRY does not Granger Cause BTC 155 0.13532 0.7135
BTC does not Granger Cause USD_TRY 0.33532 0.5634
GAU_TRY does not Granger Cause BTC 155 2.29267 0.1321
BTC does not Granger Cause GAU_TRY 0.17209 0.6788
BIST100 does not Granger Cause BTC 155 0.07191 0.7889
BTC does not Granger Cause BIST100 0.54190 0.4628
BRENT_PETROL does not Granger Cause BTC 155 1.63110 0.2035
BTC does not Granger Cause BRENT_PETROL 0.09581 0.7573
UNEMP does not Granger Cause BTC 155 0.61589 0.4338
BTC does not Granger Cause UNEMP 1.08007 0.3003
REPO does not Granger Cause BTC 155 1.94917 0.1647
BTC does not Granger Cause REPO 0.36357 0.5474
T _FE does not Granger Cause BTC 155 0.44732 0.5046
BTC does not Granger Cause T_FE 0.51565 0.4738
Y__ FE does not Granger Cause BTC 155 2.36494 0.1262
BTC does not Granger Cause Y  FE 0.10868 0.7421
S E does not Granger Cause BTC 155 0.05649 0.8125
BTC does not Granger Cause S_E 2.78511 0.0972
GAUL_ TRY does not Granger Cause USD_TRY 155 0.12051 0.7290
USD_TRY does not Granger Cause GAU TRY 3.26150 0.0729
BIST100 does not Granger Cause USD_TRY 155 0.67670 0.4120
USD_TRY does not Granger Cause BIST100 3.57106 0.0607
BRENT PETROL does not Granger Cause USD_TRY 155 0.00213 0.9633
USD_ TRY does not Granger Cause BRENT PETROL 4.32287 0.0393
UNEMP does not Granger Cause USD_TRY 155 0.13561 0.7132
USD_TRY does not Granger Cause UNEMP 0.16751 0.6829
REPO does not Granger Cause USD_TRY 155 0.07202 0.7888
USD_TRY does not Granger Cause REPO 8.84912 0.0034
T_FE does not Granger Cause USD_TRY 155 0.02692 0.8699
USD_TRY does not Granger Cause T_FE 117.899 1.E-20
Y  FE does not Granger Cause USD TRY 155 0.06312 0.8020
USD TRY does not Granger Cause Y FE 116.191 2.E-20
S_E does not Granger Cause USD_TRY 155 3.03538 0.0835
USD_TRY does not Granger Cause S_E 0.13822 0.7106
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BIST 00 does not Granger Cause GAU_TRY 155 0.24219 0.6233
GAU_TRY does not Granger Cause BIST100 459108 0.0337
BRENT_PETROL does not Granger Cause GAU_TRY 155 0.14284 0.7060
GAU_TRY does not Granger Cause BRENT_PETROL 4.82277 0.0296
UNEMP does not Granger Cause GAU_TRY 155 0.16711 0.6833
GAU_ TRY does not Granger Cause UNEMP 0.55427 0.4577
REPO does not Granger Cause GAU_TRY 155 0.01066 0.9179
GAU_TRY does not Granger Cause REPO 5.35685 0.0220
T _FE does not Granger Cause GAU_TRY 155 0.07186 0.7890
GAU_TRY does not Granger Cause T_FE 61.5102 7.E-13
Y___ FE does not Granger Cause GAU_TRY 155 0.05651 0.8124
GAU_TRY does not Granger Cause Y___ FE 61.6350 7.E-13
S_E does not Granger Cause GAU_TRY 155 2.07242 0.1520
GAU_TRY does not Granger Cause S _E 0.01267 0.9105
BRENT_PETROL does not Granger Cause BIST100 155 0.71342 0.3996
BIST100 does not Granger Cause BRENT_PETROL 1.54398 0.2159
UNEMP does not Granger Cause BIST100 155 0.38514 0.5358
BIST100 does not Granger Cause UNEMP 0.08222 0.7747
REPO does not Granger Cause BIST100 155 0.59563 0.4414
BIST100 does not Granger Cause REPO 0.06300 0.8022
T_FE does not Granger Cause BIST100 155 3.03918 0.0833
BIST100 does not Granger Cause T_FE 11.7240 0.0008
Y  FE does not Granger Cause BIST100 155 6.83380 0.0098
BIST100 does not Granger Cause Y___FE 0.04368 0.8347
S_E does not Granger Cause BIST100 155 0.75735 0.3855
BIST100 does not Granger Cause S_E 9.90944 0.0020
UNEMP does not Granger Cause BRENT PETROL 155 0.73600 0.3923
BRENT PETROL does not Granger Cause UNEMP 0.28670 0.5931
REPO does not Granger Cause BRENT _PETROL 155 0.03851 0.8447
BRENT_PETROL does not Granger Cause REPO 0.52444 0.4701
T_FE does not Granger Cause BRENT_PETROL 155 1.12951 0.2896
BRENT_PETROL does not Granger Cause T_FE 0.10249 0.7493
Y__ FE does not Granger Cause BRENT_PETROL 155 2.49160 0.1165
BRENT_PETROL does not Granger Cause Y___ FE 0.62030 0.4322
S _E does not Granger Cause BRENT PETROL 155 3.73010 0.0553
BRENT PETROL does not Granger Cause S_E 50.5772 4.E-11
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REPO does not Granger Cause UNEMP 155 0.04680 0.8290
UNEMP does not Granger Cause REPO 0.71320 0.3997
T _FE does not Granger Cause UNEMP 155 0.43996 0.5081
UNEMP does not Granger Cause T_FE 0.42341 0.5162
Y __ FE does not Granger Cause UNEMP 155 0.47182 0.4932
UNEMP does not Granger Cause Y FE 0.70145 0.4036
S_E does not Granger Cause UNEMP 155 4.74818 0.0309
UNEMP does not Granger Cause S_E 0.52739 0.4688
T -FE does not Granger Cause REPO 155 1.58498 0.2100
REPO does not Granger Cause T_FE 0.42066 0.5176
Y__ FE does not Granger Cause REPO 155 2.00881 0.1584
REPO does not Granger CauseY___FE 0.70177 0.4035
S_E does not Granger Cause REPO 155 0.11509 0.7349
REPO does not Granger Cause S E 0.00167 0.9674
Y __ FE does not Granger Cause T_FE 155 48.1291 1.E-10
T _FE does not Granger Cause Y FE 8.15452 0.0049
S_E does not Granger Cause T_FE 155 0.52610 0.4694
T_FE does not Granger Cause S_E 0.42652 0.5147
S Edoes notGranger CauseY  FE 155 1.23959 0.2673
Y  FE does not Granger Cause S_E 0.89995 0.3443
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