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Oz

Bu ¢alisma, ABD para politikasi ve kiiresel finansal kosullarin kripto varlik fiyatlar iizerindeki etkisini Nisan 2020—
Mayis 2026 donemi icin incelemektedir. Dokuz kripto paramin ortak fiyat hareketi Temel Bilesenler Analizi ile
kriptofaktire doniigtiiriilmiistiiv. Birinci bilesenin toplam varyansin yiizde 74 "iinii a¢iklamasi kripto para piyasalart
icin baskin sistemik bir bilesenin varligini teyit etmektedir. Kisa dénemli dinamikler VAR Modeli, uzun dénemli seviye
iliskileri ise Newey-West HAC dizeltmeli En Kiguk Kareler yontemiyle tahmin edilmistiv. Model giivenilirligi AR
karakteristik polinom ve Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilmalar testleriyle dogrulanmistir. VAR etki tepki analizi, SOFR
ve 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil faizindeki pozitif soklarin kriptofaktor iizerinde kalici bir negatif tepkiyle iliskili
oldugunu ortaya koymaktadir. Kriptofaktériin kendi soklarina verdigi tepki otuzuncu doneme kadar negatif seyrederek
ortalamaya doniig dinamizmini yansitmaktadir. Varyans ayristirmasi, kriptofaktér varyansimin yiizde 98,89 ’inin i¢sel
soklardan kaynaklandigini ve emtia degiskenlerinin para politikasi degiskenlerinden daha yiiksek bir digsal pay
tasidigini gostermektedir. EKK bulgulari, altin ve Brent petroliin kriptofaktor fivatlamalar iizerinde istatistiksel
olarak guclii ve anlamli etkiler tasirken para politikasi degiskenlerinin gecikmeli ve sok odakl bir yap sergiledigini
ortaya koymaktadir. Bulgular, kripto paralarin kisa vadede i¢sel momentum, orta vadede para politikast soklart ve
uzun vadede kiiresel emtia dongusu ile yapisal biiyiime trendi tarafindan bicimlenen ¢ok katmanly bir fiyatlama yapisi
sergiledigini gostermektedir.
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Abstract

This study examines the effects of U.S. monetary policy and global financial conditions on cryptocurrency prices over
the period from April 2020 to May 2026. The common price dynamics of nine cryptocurrencies are summarized into
asingle latent cryptocurrency factor using Principal Component Analysis. The first principal component explains 74%
of the total variance, confirming the existence of a dominant systemic factor underlying cryptocurrency markets. Short
run dynamics are estimated through a VAR framework, while long run relationships are estimated using OLS with
Newey—West HAC standard errors. Model robustness is verified through the AR characteristic polynomial and Bai—
Perron multiple structural break tests. Impulse response analysis indicates that positive shocks to SOFR and the U.S.
2-year Treasury yield generate persistent negative responses in the cryptocurrency factor, whereas responses to its
own innovations remain negative until approximately the thirtieth period, reflecting mean reversion dynamics.
Forecast error variance decomposition attributes 98.89% of the factor’s variance to endogenous shocks, while
commodity variables exert a greater exogenous influence than monetary policy variables. OLS estimates further reveal
that gold and Brent oil significantly affect cryptocurrency valuations, whereas monetary policy variables exhibit
delayed and shock driven effects. Overall, cryptocurrency prices exhibit a multi layered pricing structure shaped by
endogenous momentum in the short run, monetary policy shocks in the medium run, and global commodity cycles
together with structural growth trends in the long run.

JEL Classification: E52, G12, G15, C32, C38
Keywords: US Monetary Policy, Crypto Currency Prices, Cryptofactor, VAR Model, Global Financial Cycle,
1. Giris

2008 kiiresel finansal krizi, geleneksel bankacilik sistemine ve itibari para birimlerine (fiat) olan giivenin
sarsilmastyla birlikte Bitcoin'in (BTC) gelisimine ve kripto varlik ekosisteminin temelinin atilmasina zemin
hazirlamistir. Bu siiregte biiylik finansal kuruluslara verilen mali destekler, merkez bankalarinin para basma
yetkisini i¢eren rollerinin sorgulanmasina sebep olarak kripto varliklarin gelisim siire¢lerini desteklemistir.
BTC’nin 2008 yilinda ortaya ¢ikmasimin ardindan kripto ekosistemi hizla genislemis, Ethereum (ETH),
Binance Coin (BNB), Solana (SOL) ve benzeri varliklar hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
portféylerinde goriiniir hale gelmistir.

Kripto varliklarin para politikasi gelismelerine duyarlilik derecesi literatiirde halen tartismali bir konudur.
Bir goriise gore kripto varliklar merkeziyetsiz yapilari, sinirli arz mekanizmalar ve geleneksel bankacilik
sistemi disindaki isleyisleri nedeniyle klasik para politikas1 aktarim mekanizmasi kanallarindan biiyiik
Olciide ayrismaktadir. Bu goriis 6zellikle kripto varliklarin erken doénemlerinde “dijital altin” veya
enflasyondan korunma araci olmasi baglaminda destek bulmustur. COVID-19 pandemisinden 6nceki
donemde, BTC ve ETH gibi kripto varliklar risk c¢esitlendirme ve diger varlik simiflarindaki fiyat
dalgalanmalarina karsi koruma islevi gérmiis ve bu sebeple biiyiilk hisse senedi endeksleriyle sinirli
korelasyon gostermistir.

Bu goriise karsilik alternatif goriis, kripto piyasalariin 6zellikle 2020 sonrasinda artan likidite bollugu,
kurumsal yatirimer katilimi ve riskli varliklarla yiikselen korelasyon nedeniyle kiiresel finansal kosullara
daha duyarli hale geldigini savunmaktadir. Pandemi siirecinde merkez bankalar1 olaganiistii kriz yonetimleri
uygulamiglardir. Bu donemde uygulanan politikalar, genisleyici kiiresel finansal kogullar ve yatirimei risk
istahindaki artigla birlikte kripto varlik fiyatlart ve ABD hisseleri beraber yiikselmistir (Adrian vd., 2022;
Miranda-Agrippino & Rey, 2020). 2020'den sonraki donemde kripto para borsalar1 S&P500 ile giderek daha
fazla iligkilendirilmis ve bu piyasalardaki dalgalanmalarin diger varlik siniflariyla senkronizasyonu artmistir
(Katsiampa vd., 2019). Kripto varliklarin finansal sistemle biitiinlesmesi ve piyasa biiyiikliiklerinin artmasi,
finansal istikrar agisindan yeni riskler dogurmus ve s6z konusu piyasalarin geleneksel makroekonomik
degiskenlerle ve finansal sistemle iliskisinin yeniden degerlendirilmesini zorunlu kilmistir (Che vd., 2023).
Kripto varliklar COVID-19 pandemisiyle baslayan kiiresel parasal genisleme doneminden itibaren bagimsiz
bir "dijital altin" veya "riskten korunma araci” anlatisindan siyrilarak, kiiresel likidite kosullarina ve riskli
varlik dongiilerine bagli bir yapiya evrilmistir. Bu goriise gore kripto varliklar geleneksel finansal sistemle
biitiinlesmis, likidite dongiilerine duyarli ve makroekonomik gelismelere tepki veren bir varlik sinifina
donilismiistiir.
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10 Nisan 2020-14 Mayis 2026 donemine ait giinliik veriler kullanilarak yapilan bu ¢alismada, ABD para
politikasinin kripto varlik fiyatlar1 iizerindeki kisa dénem etkisi faktér temelli bir Vektér Otoregresyon
(VAR) cercevesinde incelenirken uzun donemli iligkiler En Kuguk Kareler (EKK) ydéntemiyle tahmin
edilmektedir. Kripto para birimleri, ortaya ¢ikis amacina paralel olarak parasal bir varlik gibi davranmakta
midir? Calisma, kripto para piyasasmin ABD para politikas: ile iliskisini analiz ederek kripto para
birimlerinin parasal bir varlik gibi davranip davranmadigi sorusuna yanit aramakta ve bu kapsamda
literatiirde var olan ve yukarida bahsi gecen tartismalara katki sunmay1 amaglamaktadir.

Caligmanin temel yeniligi, bireysel kripto fiyatlarin1 ayr1 ayri modellemek yerine dokuz temel kripto para
biriminin ortak hareketini temsil eden biitiinlesik bir kripto faktoriiniin kullanilmasidir. Boylece, tekil
varliklara 6zgii giiriiltii azaltilarak kripto piyasasinin genel fiyatlama dinamikleri yakalanmaktadir. Bu temel
katkinin yan1 sira ¢aligma, ampirik bulgular1 ve metodolojik yaklasimiyla da literatiire 6zgilin katki
yapmaktadir. Calismanin O6rneklem donemi, kapsam olarak kripto para piyasalari i¢in ¢ok Onemli
sayilabilecek bir¢cok olumlu ve olumsuz gelismeyi barindiracak sekilde secilmistir. Nisan 2020-Mayis 2026
donemi, pandemi kdkenli parasal genisleme, 1980’lerden bu yana en hizli Fed parasal sikilastirma dongiisii
ve Ocak 2024 spot BTC ETF onayli kurumsal katilim artis1 gibi yapisal kirilmalar1 tek bir ¢ercevede
gbzleme imkanini sunmaktadir. Bu ii¢ farkli parasal rejimi ayn1 anda kapsayan bir veri penceresi mevcut
literatiirde oldukga sinirhidir. Caligma, karma biitiinlesme derecesine sundugu metodolojik tercihle, karma
entegrasyon sorununu goz ardi eden ya da kismen ele alan bazi 6nceki ¢aligmalardan belirgin bigimde
ayrigmaktadir. Kriptofaktoriin 1(0), diger makro finansal degiskenlerin I(1) olmasi standart esbiitiinlesme
yontemlerinin 6n kosullarini ihlal etmektedir. Bu kapsamda ¢alisma, kisa donem dinamikler i¢in birinci fark
diizeyinde VAR(3) ve uzun donem seviye iliskileri i¢in ise Newey-West HAC diizeltmeli EKK’y1 birlestiren
ikili bir ekonometrik tasarimla bu sorunu agikca ele almakta ve ¢ozmektedir. Calismanin yapisal kararlilik
ve rejim heterojenligi, Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilmalar testi araciligiyla tespit edilen dort kirilma
noktasimin modele kukla degisken olarak dahil edilmesi ve ana bulgularin farkli parasal rejimler boyunca
ampirik olarak dogrulanmasiyla stnanmistir. Bu diizeyde sistem ¢apinda saglamlik analizi, kripto paralara
iliskin VAR modelli literatiirde az rastlanan bir 6zelliktir. Calisma bulgular1 ortalamaya doniis dinamizmi
ve piyasa etkinligi baglantisini, kripto para fiyatlamasi {izerinden kurarak literatiirde bu alandaki bosluga
katki sunmustur. Kriptofaktoriin kendi soklarina otuz doénem boyunca siiren negatif tepkisi, kripto
piyasasinin zayif formda etkin olmadigina dair VAR ¢ercevesinden dolayli ampirik kanit sunmaktadir. Bu
bulgu, piyasa etkinligi literatiiriiyle (Urquhart, 2016) dogrudan iliskilendirilebilmektedir. Varyans
ayristirmasi sonuglari, Brent petroliin (ylizde 0,77) ve altinin (ylizde 0,23) birlikte SOFR ile 2Y Hazine
faizinin toplamindan (ytizde 0,11) daha yiiksek bir digsal agiklama pay1 tasidigini ortaya koymaktadir. Bu
beklenmedik bulgu, kripto fiyatlamasinin uzun vadede dogrudan para politikas1 aktarimindan ziyade kiiresel
emtia dongiisii ve enflasyon beklentileri tarafindan yonlendirildigini gostererek politika yapicilar ve portfoy
yo6neticileri igin 6zgiin ¢ikarimlar sunmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiir 6zetlenmekte, iiglincii boliim veri setini ve ekonometrik yontemi
aciklamakta, dordiincii boliim segilen modeli, besinci boliim ampirik bulgular1 sunmakta, altinci bolim ise
sonuglari ve politika ¢ikarimlarini tartigmaktadir.

2. Literatir

Kripto para birimleri ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir, iki
temel eksen etrafinda sekillenmektedir. S6z konusu iki eksen, kripto varliklarin bagimsiz bir deger saklama
araci ya da enflasyon koruyucusu olup olmadigi ve bu varliklarin kiiresel finansal dongiiye ne l¢iide entegre
oldugu seklinde 6zetlenebilmektedir. Bu alandaki ilk ¢aligmalar, BTC’nin merkezi otoritelerden bagimsiz
yapisini ve algoritmik olarak smirlandirilmis arzimi 6n plana c¢ikararak dijital altin anlatisini
desteklemektedir. Nakamoto (2008), merkezi otoriteye ihtiyag duymayan esler arasi elektronik 6deme
sisteminin teorik ¢ercevesini ortaya koymustur. Nakamoto’nun yaklagimi kripto varliklarin para politikas1
kanallarindan bagimsiz olduguna dair ilk argiimanlarin temelini olusturmaktadir. Corbet, Meegan, Larkin,
Lucey ve Yarovaya (2018) ise kripto varliklarin geleneksel finansal varliklardan bagimsiz hareket ettigini
ve bu nedenle portféy cesitlendirmesi i¢in anlaml bir ara¢ sundugunu gostermistir. Bu kapsamda, erken
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donem akademik yazinda kripto varliklar sistemik riskten yalitilmis bir varhik smmifi olarak
konumlandirilmistir. Benigno (2023) ise konuya teorik bir ¢ergeveden yaklasarak iki para biriminin rekabet
ettigi bir ortamda kripto varligin bilylime hizinin merkez bankalarinin ulasabilecegi nominal faiz orani ve
enflasyon orani i¢in bir iist simir olusturabilecegini gostererek para politikast aktarim mekanizmasi
tizerindeki kripto kisitlarini sistematik bigimde analiz etmistir.

COVID-19 pandemisiyle birlikte baslayan kiiresel parasal genisleme siireci ise ilgili literatiirii koklii
bigimde doniistiirmiistiir. Borio (2021), kiiresel finansal dongiiniin reel ekonomiyi asan dlgekte genisledigini
ve diisiik faiz ortaminda risk istahinin tiim varlik siniflarina eszamanl olarak yansidigini belgelemistir. Bu
bu bulgu, kripto varliklarin likidite dongiilerine neden bu denli duyarli hale geldigini agiklamaya yo6nelik
teorik cerceveyi giiclendirmistir. Adrian, Iyer ve Qureshi (IMF, 2022), kripto varlik fiyatlarinin pandemi
sonrast donemde hisse senedi piyasalartyla giderek daha senkronize hareket ettigini gostermistir.
Caligmalari, BTC ve diger biiyiik kripto varliklarin ABD hisse senedi endeksleriyle olan korelasyonlarinin
zaman i¢inde anlamli bigimde arttigini belgelemistir. Ek olarak, artan kurumsal yatirime1 katilimi, kaldiragl
pozisyonlar ve finansal kosullara duyarliligin kripto varliklar1 geleneksel riskli varliklara daha yakin bir
konuma tasidiginm1 ve kripto piyasalarindaki soklarin daha genis finansal piyasalara yayilma potansiyeli
tagidigini belirtmiglerdir. Smales (2022), kurumsal yatirimci agirhigiin artti§i donemlerde kripto varlik
piyasalar1 ve hisse senedi korelasyonunun belirgin bigimde yiikseldigini gostererek bu siireci dogrulamis ve
kurumsal katilimin kripto varliklarin makro finansal dongiiyle biitiinlesmesinde kritik bir mekanizma islevi
gordiigiinii savunmustur.

Para politikasinin kripto varlik fiyatlari iizerindeki dogrudan etkisini inceleyen calismalar, bu siirecin 2020
sonras1 donemde belirgin bicimde giiglendigini ortaya koymaktadir. Ma, Tian, Hsiao ve Deng (2022),
FOMC toplantilarindan kaynaklanan siirpriz para politikast kararlarinin BTC fiyatlarina yansimasini
incelemislerdir. 2 yillilk ABD Hazine tahvil faizindeki 1 baz puanlik beklenmedik bir artisin BTC
fiyatlarinda yaklagik yiizde 0,25 diizeyinde bir diisise yol agtigini gostermislerdir. Bu etkinin altin
Uzerindeki toplam etkiye yakin ve hisse senedi tizerindeki etkinin yaklasik iki kat1 biiyiikliigiinde olmasi,
BTC’nin para politikasi soklaria geleneksel riskli varliklardan daha giiglii tepki verdigini gostermektedir.
Ayrica siirprizlerin boga piyasast kosullarinda daha giiclii etki yaratmasi, BTC’nin makro finansal
duyarliliginin piyasa rejimine bagh olarak degistigini ortaya koymaktadir. Karau (2023), VAR yontemiyle
BTC fiyatlarinin para politikas: siirprizlerine verdigi tepkileri sistematik olarak analiz etmis ve sikilastirici
soklarin BTC getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiler yarattigini gostermistir.
Karau’nun bulgulari, BTC’nin para politikasi karsisinda bagimsiz bir deger saklama araci olmaktan ziyade
kiiresel likidite kosullarina ve risk istahina duyarli bir riskli varlik gibi davrandigini ampirik olarak teyit
etmekte ve iskonto faiz orani ve risk alma kanallarinin kripto fiyatlamasindaki belirleyici roliinii
giiclendirmektedir. Bianchi, Faccini ve Huse (2022) ise ABD para politikast belirsizliginin BTC oynaklig1
tizerindeki etkisini incelemis ve para politikasina dair belirsizlik soklarinin kripto piyasasinda hisse senedi
piyasasindan daha biiyiik oransal etki yarattigini gdstermislerdir. ilaveten, bu durumun kripto varliklarm
makroekonomik bilgiye daha duyarli bir kanaldan fiyalandigin1 gosterdigini ortaya koymuslardir. Zhao ve
Zhang (2023), zaman i¢inde degisen parametre VAR (TVP-VAR) modeliyle ABD niceliksel genisleme
politikalarinin BTC fiyatlar lizerindeki etkisini incelemis ve bu etkinin sabit degil, doneme gore farklilagan
bir yap1 tasidigini ve likidite kanallar1 araciligtyla gecici pozitif bir etki dogurdugunu ortaya koymustur. Bu
bulgu, kripto fiyatlamasinin merkez bankasi bilangosuna duyarliligina dair dogrudan ampirik kanit
sunmaktadir. Hodula (2025), enerji soklar tizerinden perakende kripto yatirimeilariin finansal kisitlara
verdikleri tepkileri incelerken, parasal sikilagtirmanin BTC talebini azaltti§in1 gdstermis ve bu sonucu
kurumsal yatirimer davranisindan bagimsiz olarak bireysel yatirimci diizeyinde teyit etmistir.

Kripto piyasalarmi sistematik bir faktor yaklagimiyla ele alan ¢aligmalar bu aragtirmanin metodolojik
temelini olusturmaktadir. Che, Copestake, Furceri ve Terracciano (IMF, 2023), kripto para fiyatlarindaki
oynakliklarin yaklasik yiizde 80’ini aciklayan tek bir ortak fiyat bileseni olarak kripto faktor tanimlamistir.
Bu faktor iizerinden sikilagtirict FED para politikasinin agagi yonlii etkisini ve kurumsal yatirimet
katiliminin kripto para piyasalar1 ve hisse senedi piyasalar1 korelasyonunu belirleyici bicimde artirdigim
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ortaya koymustur. Bu ¢alismanin metodolojik tasarimi Che vd. (2023)’nin cergevesini referans almakta,
ancak TBA yapisin1 daha uzun ve giincel bir doneme ve farkli bir varlik kiimesine tasimakta ve VAR ile
EKK yo6ntemlerini birlestiren tamamlayici bir ekonometrik ¢erceveye uygulamaktadir.

Campello, Gallo ve Terracciano (2025) ise kurumsal yatirimcilarin kripto ekosistemindeki giivenlik talebini
incelemistir. Stres donemlerinde bu yatirimcilarin temel belli bash kripto paralardan BTC’ye yonelik bir
“giivenli limana kagis” davranis1 sergiledigini gostermistir. Kripto varlik ekosistemi igindeki bu icsel
dongiisel yapinin, kriptofaktoriin varyans ayristirmasinda kendi igsel soklarina olan yiiksek bagimlilig1 igin
bir tamamlayic1 agiklama sundugunu gdstermistir. Ocak 2024’te ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu’nun spot BTC ETF’lerini onaylamasi, kripto piyasasinin yapisal doniisiimiinde onemli bir
kirilma noktasi olusturmustur. Polyzos ve Youssef (2025), kripto varliklarin farklt makroekonomik ve
jeopolitik gelismelere verdikleri tepkilerin birbirinden belirgin bigimde ayristigini gdstermistir.

Incelenen literatiir bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kripto para birimlerinin erken dénemdeki bagimsiz
varlik karakterinden, kiiresel likidite kosullarina ve risk alma kanallarina duyarl yiiksek betal1 bir finansal
araca doniistiikleri goriillmektedir. Bu doniisiimiin, kurumsal yatirimct katiliminin artigi, kaldiragl kripto
varlik iriinlerinin yayginlagsmasi ve 2020 sonrasindaki kiiresel likidite bollugu tarafindan hizlandirilmisg
oldugu izlenmektedir. Mevcut ¢alisma bu literatiir tizerine kurgulanmakta ve ¢ok bilesenli bir kriptofaktor
ve ikili ekonometrik cerceve (VAR + EKK) kullanarak Nisan 2020-Mayis 2026 donemini kapsayan, spot
BTC ETF onaymi da igeren giincel bir ampirik analiz sunmaktadir. Calismada, dokuz kripto para birimi
iizerinden TBA analizi yapilmakta, kriptofaktdr ile makro finansal degiskenler arasindaki biitiinlesme
derecelerindeki heterojenlik agikca dikkate alinmakta ve kisa donem dinamikler ile uzun dénem seviye
iligkileri birbirini tamamlayan yontemlerle ayristirilmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu béliimde, calismanin temel amaci dogrultusunda kullanilan veri setine ayrintili bicimde yer verilmistir.
Ardindan, kripto para birimleri ve ABD para politikas1 arasindaki iliski zaman serisi temelli ekonometrik
yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Bu gergevede, Oncelikle Temel Bileseneler Analizi (TBA)
yapilarak kripto para sektoriinii temsilen bir kriptofaktor olusturulmustur. Daha sonra, séz konusu
kriptofaktdr ile teminath fonlama faiz orani olan SOFR, 2 y1l vadeli ABD Hazine tahvil faizi, altin ve Brent
petrol fiyatlar1 arasindaki kisa donemli dinamikler Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ile; uzun dénemli
iligkiler ise En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgular literatiirle
kargilagtirmal olarak degerlendirilmistir.

3.1. Veri Seti

Veri setinde temel bilesen analizi i¢in kullanilmak {izere dokuz adet kripto para birimi ve VAR ile EKK
analizlerinde ise kriptofaktor dahil olmak iizere bes adet degisken bulunmaktadir. Bloomberg veri
terminalinden ve Coin Metrics’ten saglanan veriler Nisan 2020-May1s 2026 donemi i¢in ginliik frekansta
1.590 gozlemden olusmaktadir.

Temel bilesen analizi i¢in kripto para birimleri olarak, Mayis 2025 itibariyla piyasa degeri minimum 10
milyar ABD dolar1 olan dokuz adet varligin (Bitcoin -BTC, Ethereum -ETH, Ripple -XRP, Solana -SOL,
Dogecoin -DOGE, Cardano -ADA, Tron -TRX, Binance Coin -BNB ve Chainlink-LINK) piyasa kapanis
fiyatlar1 kullanilmastir.

Degisken secimi, bu calismanin teorik cercevesiyle dogrudan iligkili oldugundan gerekg¢elendirme 6nem
tagimaktadir. Caligma, kripto para piyasasinin ABD para politikasi ile iligkisini analiz ederek kripto para
birimlerinin parasal bir varlik gibi davranip davranmadigi sorusuna cevap aramaktadir. Bu dogrultuda, ABD
para politikasi ve kiiresel likidite kosullarinin kripto para fiyatlari {izerindeki etkisi incelenmektedir. SOFR
ve 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil faizi, para politikasinin iki farkli aktarim kanalin1 dogrudan temsil
etmektedir. SOFR, ABD Hazine tahviliyle teminatlandirilmis gecelik repo islemlerine dayali kisa vadeli
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fonlama gostergesidir ve ABD dolar1 fonlama piyasalarindaki kosullar1 yansitan bir referans oran olarak
kullanilmaktadir. 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil faizi ise para politikasi beklentilerine duyarli bir gosterge
olarak calismada yer almistir. SOFR anlik fonlama kosullarini ve likidite maliyetini, 2 yil vadeli ABD
Hazine tahvil faizi ise piyasanin orta vadeli politika beklentilerini yansitmaktadir. Altin, giivenli liman talebi
ve enflasyon beklentilerinin gostergesi olarak konjonktiirel riskten kaginma dénemlerini temsil ederken,
Brent petrol, kiiresel ekonomik aktiviteye ve enflasyonist baskilara isaret etmektedir. Altin ve petrol
fiyatlari, para politikas1 ve ekonomik programlara bagh degisikliklere ilk ve en hizli tepki veren
konjonktiirel degiskenlerdendir. Bu degisken kiimesi, para politikasi aktariminin hem kisa hem de orta
vadeli kanallarimi birlikte kapsayacak bigimde tasarlanmistir.

VIX endeksi, S&P 500 ve DXY dolar endeksi bu ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur. VIX, S&P 500
opsiyonlarindan tiiretilen zimni oynaklik endeksidir ve para politikasinin dogrudan etkisini degil, risk
istahin1 6lgmektedir. Oysa SOFR ve 2Y faiz, para politikasinin seviyesini ve beklentiyi temsil etmektedir.
VIX'in tasidig risk bilgisi calismada kullanilan altin fiyati iizerinden modele dahil edilmistir. Ayrica VIX
ile kriptofaktor arasinda yiiksek esanli korelasyonun varligi (Adrian vd., 2022) ve her ikisinin de riskten
kacinma ortamlarinda eszamanli hareket etmesi sebebiyle, analize VIX eklenmesi Cholesky siralamasinda
para politikast degiskenlerinin etkisini karigtirma riskine yol agabilecektir. DXY dolar endeksi, biiyiik
olclide ¢alismada yer alan SOFR ve 2Y Hazine tahvil faizinin bir fonksiyonudur ve bu kapsamda bilgisi
dolayl olarak ¢aligmada mevcuttur. Dolayisiyla veri setine DXY'm eklenmesi, ¢alismaya yeni bir agiklayici
bilgi katmaktan ziyade ¢ok dogrusallig1 derinlestirerek parametre tahminlerinin etkinligini azaltabilecektir
(Litkepohl, 2005). S&P 500 para politikasinin dogrudan bir araci degil, onun etkisi tarafindan tasinan bir
ara degisken konumundadir. Bu yapida S&P 500'in kontrole alinmasi para politikasinin kriptofaktor
Uzerindeki toplam etkisini oldugundan kiiciikk tahmin etmek anlamina gelebilecektir. Bu gerekgeyle,
caligmada yer alan bes degisken olan, kriptofaktér, SOFR, 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil faizi, altin ve
Brent petrol, para politikas1 aktariminin nedeni, aract ve makroekonomik baglamim birlikte temsil edecek
bicimde tasarlanmis ve teorik tutarlilik ve istatistiksel etkinlik dengesi gozetilerek belirlenmistir.

Veri frekansinin dogru secimi ve gerekgelendirmesi, ¢alismanin teorik cercevesiyle dogrudan iligkili
oldugundan 6nem tagimaktadir. Kripto para birimleri teknik olarak haftanin yedi giinii kesintisiz islem gorse
de SOFR, ABD Hazine tahvil faizi ve emtia fiyatlari gibi makro finansal degiskenler yalnizca is giinlerinde
olusmakta ve yayimlanmaktadir. Bu ¢alismada tiim seriler, veri tabaninin ortak takvimi olan ABD is
glinleriyle hizalanmis ve hafta sonu kripto fiyat gozlemleri analize dahil edilmemistir. Bu tercih teknik bir
kisittan ziyade arastirma sorusunun dogasindan kaynaklanmaktadir. Caligmanin odak noktasi, makro
finansal soklarin kripto fiyatlari iizerindeki etkisidir. Para politikas1 kararlari, hazine tahvilleri ve kisa vadeli
fonlama kosullar1 ig giinlerinde sekillendiginden, bu soklarin iletim mekanizmasini incelemek igin hafta igi
gbzlem penceresi, veri tutarsizligl yaratan bir sorun degil, tercih edilen analitik gercevedir. Bu yaklagim
kripto para piyasalar1 ile makroekonomik veri iliskilerini VAR ¢ercevesiyle inceleyen ¢alismalarda yerlesik
bir uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Che vd., 2023; Ma vd., 2022; Karau, 2023). S6z konusu tercih
ayn1 zamanda ampirik bulgularla da desteklenmektedir. Kripto para piyasasindaki islem hacminin ve
likiditenin ABD hisse senedi piyasasinin agik oldugu saatlerde belirgin bi¢imde yogunlastigi, hafta sonu
fiyat hareketlerinin ise diigiik hacimli, yiiksek giiriiltiilii ve makro bilgiden bagimsiz bir yapi1 sergiledigi
gosterilmistir (Baur vd., 2019; Dyhrberg vd., 2018). Hafta sonu kripto para fiyatlarinin biiylik 6l¢iide 6nceki
haftanin bilgisini sindirdigi ya da i¢sel momentumu tarafindan yodnlendirildigi diisliniildiigiinde, bu
gozlemleri analize dahil etmek VAR modelinin sinyal/giiriilti oranini diisiirecek ve makro aktarim
mekanizmasina yonelik bulgularimizin yorumlanmasim gii¢lestirecektir. Bu nedenle hafta sonu gézlemleri,
calismada test etmeyi hedefledigimiz nedensellik hipotezinin metodolojik olarak tutarli olmas1 amaciyla
disarida birakilmustir.
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3.2. Yontem Secimi: VAR ve EKK Yodntemi

Bu c¢aligmada kullanilan yontem, sadece teknik bir tercih meselesinin 6tesinde, sorulan sorunun dogasi
kapsaminda diisiiniilerek secilmistir. VAR ve EKK c¢ergevesinin benimsenmesi, ¢alismanin hem teorik
konumlanig seklinden hem de veri setinin istatistiksel yapisindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu
metodolojik tercih asagida detayli sekilde yer almaktadir.

Geleneksel tek denklemli regresyon yapilari, bagimli degiskenin agiklayici degiskenleri etkileyemeyecegini
onceden varsaymaktadir. Bu nedenle, ABD para politikas1 degiskenleri ile diger makro finansal
degiskenlerin kriptofaktdr iizerindeki etkisi incelenmek tizere EKK yontemi tercih edilmistir. EKK yontemi,
bagimli degisken ile bir ya da daha fazla bagimsiz degisken arasindaki dogrusal iliskiyi, gozlemlenen
degerler ile tahmin edilen degerler arasindaki farklarin (kalintilarin) kareler toplamini minimize ederek
tahmin eden temel regresyon yaklagimidir (Greene, 2003). Bu calismada EKK, VAR modeliyle birlikte
tamamlayici bir analitik ara¢ olarak uygulanmistir. VAR modeli degiskenlerin birinci farklari iizerinden kisa
donemli dinamikleri ve sok aktarim mekanizmalarin1 yakalarken, EKK kriptofaktor ve makro finansal
degisken fiyatlar1 arasindaki esanli ve dogrudan iligkiyi tahmin ederek iki yaklasimin birbirini
tamamlamasina imkan tanimaktadir.

Fed faiz politikasi sliphesiz kripto para piyasalarini etkilemektedir. Ancak bu piyasalarda biriken kiiresel
risk igtah1 ve sermaye akislari, gecikmeli de olsa merkez bankasi kararlarini besleyen gostergeler arasina
girebilme potansiyeli tasimaktadir. Sims’in (1980) ekonometri yazinina kazandirdigt VAR modeli, tiim
degiskenlere esit statii taniyarak her birini digerlerinin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu bi¢iminde
ifade etmekte ve bu yapi, olast ¢ift yonli iliskilere herhangi bir 6nceden yargi dayatmaksizin alan
acmaktadir. Nitekim Sims’in katkis1 yontem yazininda doniim noktasi olarak kabul edilmis ve bu elestiri
sayesinde yapisal modeller yerini daha esnek yaklasimlara birakmaya baslamistir. Bu baglamda, belirlenen
degiskenlerin iki yonlii analizini yapmak amaciyla ayrica VAR modeli de kullanilmstir.

Finansal piyasalar ani soklara hemen degil, ¢gogu zaman gecikmeli ve asamali olarak tepki vermektedir. Bir
faiz artig kararinin kripto para piyasalarina yansimasi, ayni giin gerceklesebilecegi gibi haftalarca siiren bir
uyum surecini de kapsayabilmektedir. Statik modeller bu zaman boyutunu géremezken VAR ¢ergevesinin
sagladigi etki-tepki fonksiyonlari, bir degiskendeki tek standart sapmalik sokun tiim sistem iizerindeki
donemsel izini takip etme imkani sunmaktadir. Bu kapsamda VAR c¢ergevesi, ABD para politikasindan
kaynaklanan bir sokun kriptofaktor {izerinde nasil, hangi hizda ve ne kadar siireyle iz biraktig1 sorusuna
dogrudan ve siirdiiriilebilir bir analitik yanit iiretebilmek i¢in uygun bir yaklasim sunmaktadir.

Bu ¢alismanin merkezinde yer alan sorunun bir uzantisi olarak, FED para politikasinin kripto para birimleri
iizerindeki etkisi, sadece mutlak bir cevap olarak degil, ayn1 zamanda etkinin biiyiikligii ve bu etkinin diger
makroekonomik faktdrlerin payiyla kiyaslandiginda tasidigi anlam kapsaminda da cevaplanmaya
caligilmaktadir. Bu kapsamda VAR’ sundugu varyans ayrigtirmasi (forecast error variance decomposition)
vazgecilmez bir aractir ve bir degiskendeki 6ngorii hatasi varyansinmi sistemi olusturan her degiskene pay
ederek kuvvet siralamasi yapmaktadir. Bu sayede SOFR, ABD 2 yil vadeli Hazine tahvil faizi, altin ve petrol
fiyatlarindan her birinin kriptofaktdr varyansindaki dalgalanmalara gorece katkisi, rakamsal ve
karsilagtirmali bir zeminde degerlendirilebilmektedir. Tek denklemli yaklagimlar bu bilgi katmanini
Uretememekte, etkiyi teyit edebilmekte ancak 6lcekleyememektedir.

Kripto para birimleri fiyatlamasini agiklayan olgun ve iizerinde uzlagilmis bir teorik yapi, henliz mevcut
degildir. S6z konusu piyasalar olduk¢a yeni olduklarindan diizenleyici ¢cergeve degisken, yatirimer davranigi
ise heterojendir. Boyle bir ortamda, belirli teorik 6ngoriileri veri kabul eden ve bu dngoriilere gore kisitlama
iireten yapisal bir model kurmak, yalnizca onaylayacagi varsayimlarla baglamak anlamina gelebilmektedir.
VAR sistemi, bu belirsizlik kosullarinda olas1 model yanilgilarina kars1 daha dayanikli bir tutumu temsil
etmektedir. Son olarak, kripto varlik piyasalar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
inceleyen gilincel ampirik yazinin biiyiik boliimiiniin de bu metodolojik ¢ergeveyi benimsedigi géz Oniine
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alindiginda (Katsiampa vd., 2019; Zhao & Zhang, 2023; Raza vd., 2022), VAR tercihi, elde edilen bulgulari
mevcut literatiirle karsilastirilabilir kilma agisindan da belirleyici bir islev gormektedir.

Tiim bu gerekgeler bir arada ele alindiginda, VAR ve EKK yapisinin bu aragtirma i¢in en uygun analitik
cergeveyi olusturdugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.3. Temel Bilesenler Analizi (TBA)

Kripto piyasasinin yiiksek dalgalanma ve giiriiltii iceren yapisi nedeniyle TBA, veriyi sadelestirmek ve ana
egilimleri belirlemek amaciyla tercih edilmektedir. Kripto para birimleri arasinda yiiksek korelasyonlarin
gOzlenmesi, piyasa genelini temsil eden ortak bir faktoriin kullanilmasini metodolojik agidan anlamli
kilmaktadir. Bu yaklagim, tekil kripto varliklara 6zgii haber, regiilasyon, ag giincellemesi veya likidite
soklarin1 kismen filtreleyerek piyasa genelindeki ortak hareketin analiz edilmesine imkan vermektedir.

Tablol piyasa biiylikliigii en yiiksek dokuz kripto para birimi arasindaki korelasyonu gostermektedir.
BTC’nin diger kripto varliklarla yaklasik olarak ylizde 70 ortalama korelasyona sahip olmasi kripto para
birimleriyle ortak hareket eden bir kripto varlik faktoriinlin varligina isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, kripto
para fiyatlar1 arasindaki ortak yapinin belirlenmesi amaciyla, TBA ile ortak bir kripto faktor tiiretilmistir.
Ik kez Pearson (1901) tarafindan geometrik bir izdiisiim problemi olarak formiile edilen TBA, Hotelling
(1933) tarafindan kovaryans matrisi iizerindeki ayristirma cercevesine oturtularak modern istatistiksel
bi¢imini kazanmistir. Finansal modelleme basta olmak iizere pek ¢ok alanda en yaygin boyut indirgeme
tekniklerinden biri olarak kullanilan TBA, kavramsal olarak, birbiriyle iligkili gozlemlenen degiskenden
olusan bir veri kiimesini, orijinal varyansin bilyllk boliimiinii koruyacak sekilde daha az sayida ve
birbirinden iligkisiz bilesene doniistirmek anlamina gelmektedir. Birinci temel bilesen (TBA:1) en yiksek
varyanst aciklarken her izleyen bilesen, kendisinden dnce gelen tiim bilesenlerle ortogonal olmak kosuluyla
kalan varyansim miimkiin olan en biiyiik payin1 yakalamaktadir. TBA ydntemi, kripto varlik fiyatlarindaki
degisimleri ortak bir trendle (ft) belirleyebilme imkanini sunmaktadir.

Tablo 1: Secilmis Kripto Para Birimleri Arasindaki Korelasyon

BTC ETH BNB XRP SOL TRX DOGE | LINK | ADA
BTC 1
ETH 0.73453 1
BNB 0.90713 | 0.81545 1
XRP 0.89193 | 0.58154 | 0.80299 1
SOL 0.84247 | 0.85316 | 0.83078 | 0.68361 1
TRX 0.91331 | 0.56910 | 0.87353 | 0.88222 | 0.69014 1
DOGE 0.63187 | 0.74745 | 0.64831 | 0.63185 | 0.67286 | 0.48808 1
LINK 0.42615 | 0.60326 | 0.35476 | 0.39149 | 0.42641 | 0.19688 | 0.68341 1
ADA 0.26543 | 0.60559 | 0.29283 | 0.28816 | 0.40252 | 0.06587 | 0.70120 | 0.78714 1

Kriptofaktor degiskeni, kripto piyasasinin biitiinlesik fiyatlama davranisini temsil eden bir gosterge olarak
ele almmaktadir.

fe=A1fer + o+ Agfe—q + ¢ (Denklem 1)

Temel bilesen analizi sonuglari, incelenen dokuz adet kripto varligin (ADA, BNB, BTC, XRP, DOGE, ETH,
SOL, TRX ve LINK) fiyatlarinin biiyiik dlciide ortak bir sistematik yapi tarafindan belirlendigini ve birinci
faktor tarafindan, toplam ortak varyansin yaklasik yiizde 73,8’inin agiklandigin1 gostermektedir (Tablo 2).
Birinci faktor tiim varliklarda genel olarak yiiksek ve pozitif yiikler iiretmektedir. ikinci ve iigiincii faktorler
ise daha sinirli agiklama giicline sahip olup, temel kripto para birimleri diginda kalan diger gruplar arasindaki
ikincil diizeyde ayrigmalar1 yansitmaktadir. Bu yapi, kripto paralarin tekil 6zelliklerinden tamamen
bagimsiz olmadiklarini, ancak genel piyasa duyarliligi, ortak risk algisi ve sistematik fiyatlama
dinamiklerinin baskin oldugunu gostermektedir. Bu baglamda analiz, kripto faktor olusturulmasinin ampirik
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olarak anlamli oldugunu ve kripto para piyasasinin 6nemli Ol¢lide ortak bir piyasa bileseni tarafindan
aciklandigini desteklemektedir.

Tablo 2: Temel Bilesenler Analizi Sonuglar:

F1l F2 F3 Ortak Varyans Tekillik
BTC 0.92392 -0.29382 0.05514 0.94300 0.05700
ETH 0.91621 0.35395 -0.12097 0.97936 0.02064
BNB 0.94075 -0.17331 -0.11496 0.92826 0.07174
XRP 0.82268 -0.38808 0.29184 0.91258 0.08742
SOL 0.89590 0.05355 -0.11100 0.81783 0.18217
TRX 0.82361 -0.52455 0.00199 0.95349 0.04651
DOGE 0.76161 0.26217 0.33734 0.76258 0.23742
LINK 0.54106 0.46505 0.48707 0.74626 0.25374
ADA 0.47771 0.63636 0.47633 0.86006 0.13994
Faktor Varyans Kimalatif Fark Oran Kiamdalatif
F1l 5.83687 5.83687 4.47664 0.73852 0.73852
F2 1.36024 7.19711 0.65392 0.17211 0.91063
F3 0.70632 7.90343 0.08937 1.00000
Toplam 7.90343 7.90343 1.00000

Birinci faktore ait yiiklemeler tiim kripto varliklar igin yiiksek diizeyde® olmasi elde edilen Kriptofaktor
degiskeninin (Grafik 1) kripto para piyasasinin genel dinamiklerini temsil ettigini gdstermektedir.

Grafik 1: Kriptofaktor Degiskeninin Orneklem Dénemi icerisindeki Seyri

L i i e e
2025 2026

3.4. Birim Kok Testleri ve Degiskenlerin Gecikme Uzunlugu

Zaman serisi ¢aligmalarinda bir serinin duragan olup olmadigi, uygulanacak yontemin se¢imini dogrudan
belirleyen temel kosuldur. Kovaryans duraganligi ya da zayif duraganlik ii¢ kosulun es zamanli
saglanmasini gerektirmektedir. Bunlar, ortalamanin zamandan bagimsiz sabit olmasi, varyansin sonlu ve
zamandan bagimsiz olmasi ve iki donem arasindaki kovaryansin zaman endeksinden bagimsiz olmasidir.

39 BTCicin 0,923, ETH icin 0,916, BNB icin 0,940, XRP icin 0,822, SOL igin 0,895, TRX igin 0,823, DOGE icin 0,761, LINK icin 0,541
ve ADA igin 0.477..
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Bu kosullardan herhangi birinin ihlali duragan olmayan bir siirece, diger bir ifadeyle birim kok igeren bir
seriye igaret etmektedir. Duragan olmayan serilerle yiiriitillen regresyon analizlerinin sahte regresyon
sorununa yol agmasi, Granger ve Newbold (1974) un bu alandaki ¢alismalarini desteklemis ve birbirinden
tamamen bagimsiz iki rastlantisal serisinin regresyona tabi tutuldugunda istatistiksel olarak anlamli gériinen
ancak ekonomik a¢idan hi¢bir anlam tagimayan iligkiler iirettigini gdstermislerdir. S6z konusu bulgu, uygun
duraganlik sinamalari yapilmadan gerceklestirilen regresyon analizlerinin yaniltict ¢ikarimlara yol agtiini
ortaya koyarak birim kok testlerini zaman serisi analizlerinin merkezine tagimaistir.

VAR ve EKK analizinden 6nce ¢alismada kullanilan serilerin duraganlik 6zellikleri Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi ile sinanmistir. Testler sabit terim, sabit terim ve dogrusal trend igeren modeller ile sabit
terim ve dogrusal trend igcermeyen modeller kullanilarak gerceklestirilmis ve gecikme uzunluklart bilgi
kriterlerine gore belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, kriptofaktor hari¢ olmak tizere, analizde kullanilan
temel degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmadiklarini, birinci farklar alindiginda ise duragan hale
geldiklerini gostermektedir (Tablo 3). Bu bulgu degiskenlerin genel olarak I(1) siireci izledigine isaret
etmektedir. Tablo 3, analizde kullanilan bes degiskenin (Kriptofaktdr, SOFR, ABD 2 yil vadeli Hazine
tahvil faizi, altin fiyat1 ve Brent petrol fiyati) diizey ve birinci fark degerleri ilizerinde ytiriitiilen ADF birim
kok testi sonuglarini sunmaktadir.

Her bir degisken icin optimum test denklemi Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) tarafindan belirlenmis olup
optimum gecikme uzunlugu da ayni kriter esas alinarak secilmistir. Tablo; test istatistigi, kritik degerler,
olasilik degerleri (p-degeri), gecikme sayist ile birlikte her serinin duragan olup olmadigina iliskin karar1
icermektedir. Tabloda yer alan ADF testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ve Said ve Dickey
(1984) tarafindan otoregresif hata terimlerine genisletilen Genisletilmis Dickey-Fuller sinamasinin standart
uygulamasina dayanmaktadir. Sinamanin temel hipotezi (Ho), incelenen serinin birim kok igerdigini, yani
duragan olmadigini 6ne siirmektedir. Alternatif hipotez (H:) ise serinin duragan oldugunu kabul etmektedir.
Test istatistiginin MacKinnon (1996) kritik degerlerinin altina diismesi ya da p degerinin se¢ilen anlamlilik
diizeyinin altinda kalmasi durumunda temel hipotez reddedilerek seri duragan kabul edilmektedir. Bu
caligmada kriptofaktor diizey degerinde duragan bir siire¢ izlerken; SOFR, ABD 2 yi1l vadeli Hazine tahvili,
altin ve Brent petrol serileri yiizde bes anlamlilik diizeyinde diizey degerlerinde birim kdk icermekte, birinci
farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmektedirler. Bu bulgu; kriptofaktoriin 1(0), diger degiskenlerin ise
I(1) stireci izledigini gostermektedir.

Kriptofaktorin 1(0), diger degiskenlerin I(1) olmasi ile ifade edilen seriler arasindaki biitiinlesme
derecelerindeki heterojenlik, klasik esbiitiinlesme analizinin 6n kosullart agisindan degerlendirildiginde
dikkate deger bir bulgu olusturmaktadir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, sistemdeki tiim degiskenlerin
ayn1 biitlinlesme mertebesini, genellikle I(1)’i, paylasmasin1 gerektirdiginden, kriptofaktoriin diizey
degerinde duragan olmasi bu testin dogrudan uygulanabilirligini sinirlamaktadir. Bu nedenle ¢alismada kisa
donem dinamikler birinci fark diizeyinde kurulan VAR modeli araciligiyla; uzun donem diizey iliskileri ise
En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle ayrica tahmin edilmistir. Ortaya ¢ikan bu metodolojik tercih, birim
kok testi bulgularindan dogrudan kaynaklanmakta ve ¢alismada VAR ile EKK’nin birlikte kullanilmasinin
ampirik gerekgesini olusturmaktadir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testleri Optimum Test Denklemleri ve Optimum Gecikme Uzunluklari

DEGISKEN ANALIZ TURU KATSAYI | STANDART | T | OLASILIK | GECIKME BUTﬁNLEsiK;iK SCHWARTZ
SAPMA ISTATISTIGI DERECESI KRITERI
SOFR SABIT TERIM -0.0008 0.00059 -1.31577 0.6242 0 I(1) -3.07892
ABD 2Y TAHVIL SABIT TERIM -0.0011 0.00083 -1.32239 0.6211 0 I(1) -2.76342
ALTIN SABIT TERIM 0.0015 0.00100 1.52035 0.9994 2 I(1) 9.95288
BRENT PETROL SABIT TERIM -0.0075 0.00277 -2.69326 0.0754 12 I(1) 423733
KRIPTOFAKTOR SABIT TERIM -0.0043 0.00140 -3.03257 0.0322 0 1(0) -0.96618
SOFR SABIT TERIM VE TREND 0.0002 0.00099 0.20461 0.9981 0 I(1) -3.07523
ABD 2Y TAHVIL SABIT TERIM VE TREND -0.0010 0.00133 -0.72444 0.9704 0 I(1) -2.75879
ALTIN SABIT TERIM VE TREND -0.0009 0.00168 -0.53474 0.9819 2 I(1) 9.95550
BRENT PETROL SABIT TERIM VE TREND -0.0075 0.00289 -2.60287 0.2791 12 I(1) 4.24200
KRIPTOFAKTOR SABIT TERIM VE TREND -0.0046 0.00190 -2.39384 0.3826 0 1(1) -0.96157
SOFR TREND VE SABIT TERIM YOK 0.0002 0.00036 0.58459 0.8426 0 I(1) -3.08077
ABD 2Y TAHVIL TREND VE SABIT TERIM YOK 0.0003 0.00045 0.60096 0.8461 0 1(2) -2.76567
ALTIN TREND VE SABIT TERIM YOK 0.0009 0.00035 2.72361 0.9986 2 I(1) 9.94847
BRENT PETROL TREND VE SABIT TERIM YOK 0.0005 0.00064 0.72229 0.8708 12 I(1) 423817
KRIPTOFAKTOR TREND VE SABIT TERIM YOK -0.0043 0.00140 -3.03168 0.0024 0 1(0) -0.96924
ASOFR SABIT TERIM -1.0095 0.02511 -40.20465 0.0000 0 1(0) -3.07729
AABD 2Y TAHVIL SABIT TERIM -1.0307 0.02510 -41.06629 0.0000 0 1(0) -2.76268
AALTIN SABIT TERIM -1.0922 0.03441 -31.73850 0.0000 1 1(0) 9.94969
ABRENT PETROL SABIT TERIM -1.2580 0.10371 -12.13009 0.0000 11 1(0) 423729
AKRIPTOFAKTOR SABIT TERIM -0.0043 0.00140 -3.03257 0.0322 0 1(0) -0.96618
ASOFR SABIT TERIM VE TREND -1.0115 0.02512 -40.27352 0.0000 0 1(0) -3.07470
AABD 2Y TAHVIL SABIT TERIM VE TREND -1.0315 0.02511 -41.08579 0.0000 0 1(0) -2.75885
AALTIN SABIT TERIM VE TREND -1.0978 0.03445 -31.86329 0.0000 1 1(0) 9.95103
ABRENT PETROL SABIT TERIM VE TREND -1.2610 0.10382 -12.14636 0.0000 11 1(0) 4.24166
AKRIPTOFAKTOR SABIT TERIM VE TREND -1.0370 0.02511 -41.29971 0.0000 0 1(0) -0.95871
ASOFR TREND VE SABIT TERIM YOK -1.0076 0.02510 -40.14035 0.0000 0 1(0) -3.08000
AABD 2Y TAHVIL TREND VE SABIT TERIM YOK -1.0291 0.02509 -41.01578 0.0000 0 1(0) -2.76573
AALTIN TREND VE SABIT TERIM YOK -1.0862 0.03437 -31.60750 0.0000 1 1(0) 9.94850
ABRENT PETROL TREND VE SABIT TERIM YOK -1.2424 0.10312 -12.04856 0.0000 11 1(0) 4.23383
AKRIPTOFAKTOR TREND VE SABIT TERIM YOK -0.0043 0.00140 -3.03168 0.0024 0 1(0) -0.96924
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4, Model
4.1. EKK Analizi

EKK yontemi, bagimli degisken ile agiklayict degiskenler arasindaki dogrusal iliskiyi, gozlemlenen
degerler ile tahmin edilen degerler arasindaki farklarin yani kalintilarin kareler toplamimi minimize
ederek tahmin eden temel regresyon yaklagimidir. Denklem II’de y, bagimli degisken olan kriptofaktorii
ve Xi, Xo, ..., Xk ise bagimsiz degiskenleri gdstermektedir. Bu degiskenler sirasiyla SOFR, ABD 2 yil
vadeli Hazine tahvil faizi, altin ve Brent petrol fiyatlarindan olusmaktadir. o sabit terimi; p1, B2, ..., Pk
ise her bir bagimsiz degiskene iligskin kismi etki katsayilarini ifade etmektedir. € terimi ise hata terimini
gostermektedir.

Bu ¢alismada EKK yo6ntemi, VAR modelinden bagimsiz bir tamamlayici analiz olarak uygulanmaistir.
EKK, kripto paralarin logaritmik degerleri ile olusturulmus kriptofaktoriin seviye degeri ile bagimsiz
degiskenlerin logaritmik degerlerinin birinci farklar1 arasindaki uzun dénemli yonsel iliskiyi dogrudan
tahmin etmektedir. Bununla birlikte, kriptofaktoriin I(0) bagimsiz degiskenlerin ise I(1) siireci izlemesi,
karma biitiinlesme derecesi sorununa yol agmakta ve bu durum EKK artiklarinda otokorelasyona zemin
hazirlamaktadir. Standart EKK’nin bu kosulda sapmali standart hatalar iiretme riskini gidermek
amaciyla tahminler, Newey-West HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) diizeltmeli
standart hatalar kullanilarak gergeklestirilmistir (Newey & West, 1987). Bu duzeltme, otokorelasyon
varliginda dahi tutarli ve etkin standart hatalar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Bu kapsamda
regresyona zaman trendi (@ TREND) eklenmis ve bu sayede kriptofaktoriin 6rneklem boyunca gézlenen
yapisal biiyiime egilimi modele dahil edilerek bagimsiz degiskenlerin kalint1 etkisi daha net bir bigimde
izole edilmistir.

Yy = Bot BiXs + BXot+ .t € (Denklem 11)

Calismada olusturulan kriptofaktor, baslangicta seviye fiyat serileri kullanilarak elde edilmis olmakla
birlikte, faktor yapisinin daha istikrarli ve ekonomik olarak daha anlamli bir sekilde temsil edilebilmesi
amaciyla logaritmik doniisiim uygulanmis seriler kullanilarak yeniden hesaplanmigtir. Kripto para
fiyatlar yiiksek oynaklik, iistel biiylime egilimleri ve agir1 deger gozlemleri iceren finansal varliklar
olduklarindan, logaritmik doniisiim bu etkilerin azaltilmasina yardimci olmaktadir. Ayrica log
doniisiimlii serilerdeki degisimler yilizdesel hareketleri temsil ettiginden, farkli fiyat seviyelerine sahip
kripto varliklarin ortak dinamiklerinin daha saglikli bir sekilde yakalanmasi miimkiin olmaktadir. Bu
nedenle, olusturulan faktoriin piyasa hareketlerini temsil etme giiciinii artirmak amaciyla faktor
hesaplamalar1 logaritmik doniisim uygulanmis seriler {lizerinden tekrarlanmistir. Ardindan EKK
yontemiyle model kurulurken biitiin degiskenler dogal logaritmalarinin birinci farklar1 tizerinden
modele dahil edilmistir. Bu kapsamda calismada kullanilan degiskenlere logaritmik doniisiim
uygulanmasinin temel nedeni, finansal zaman serilerinde siklikla karsilasilan ¢arpiklik ve degisen
varyans problemlerini azaltarak verilerin istatistiksel 6zelliklerini iyilestirmektir. Logaritmik doniisiim
ayni zamanda degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkilerin dogrusal hale getirilmesine yardime1
olmaktadir. Bu kapsamda, zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerini giiglendirmek ve sahte regresyon
riskini azaltmak amaciyla degiskenlerin birinci farklar1 alinmistir. Birinci fark doniisiimii, serilerdeki
trend bilesenini ortadan kaldirarak ortalama ve varyansin zaman boyunca daha istikrarli hale gelmesine
katki saglamaktadir. Boylece EKK tahminlerinin temel varsayimlarina daha uygun bir veri yapisi elde
edilmis ve model sonuglarinin giivenilirligi artirtlmistir.

Tahmin edilen katsayilar (Tablo 4), degiskenlerin kriptofaktor tizerindeki uzun vadeli yonsel etkisini ve
biiyiikliiglinii ortaya koymaktadir. Bu kapsamda EKK tahmin edicileri, VAR dan elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi bulgulariyla birlikte degerlendirilerek analitik c¢erceveyi
guclendirmektedir.

3079



Senel Tabak, S. — Enes, G. — Hazar, A., - Babuscu, S., 3068-3097

Tablo 4: EKK Yontemi Sonug Tablosu

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
C 0.01119 0.00519 2.15399 0.03139
@TREND -0.00001 0.00001 -2.02365 0.04317
ALNSOFR 0.00443 0.01964 0.22559 0.82155
ALNUS 2Y -0.05832 0.07047 -0.82765 0.40800
ALNALTIN 0.87119 0.24620 3.53854 0.00041
ALNBRENT PETROL 0.18943 0.09094 2.08308 0.03740
R?Belirme Katsayisi 0.01798 Bagimh Degiskenin Ort. Degeri 0.00364
Diizeltilmis R? 0.01488 Bagimh Degiskenin St. Sapmasi 0.09161
Regresyon Standart Hatasi 0.09093 Akaike Bilgi Kriteri -

1.95378
Hata Kareler Toplami 13.079 Schwarz Kriteri -

1.93349
Log Olabilirlik 1557.301 Hannan-Quinn Kriteri -

1.94624
F Istatistigi 5.793 Durbin-Watson Istatistigi 2.06755
F Istatistigi Olasihg 0.000 Wald F Istatistigi 4.25352
Wald F istatistigi Olasiig 0.00076

Tablo 4, bagimhi degisken olarak logaritmik degerlerle olusturulan kriptofaktoriin birinci farkinin
(AKriptofaktorl) alindig1 ve bagimsiz degiskenlerin logaritmik fark olarak girildigi Newey-West HAC
diizeltmeli EKK regresyonunun sonuclarini sunmaktadir. Bagimli degiskenin birinci farkinin alinmasi
sayesinde Durbin-Watson istatistigi 2,068 diizeyi ile otokorelasyondan arindirilmis ve standart hatalarin
giivenilirligi saglanmistir. F-istatistigi = 5,793 (p = 0,000) ile bir biitiin olarak istatistiksel agidan
anlamlidir. Belirme katsayisi olan R* = 0,018 diizeyinde seyretmektedir. Bu deger, kriptofaktorin
giinlik degisiminin biiylik boliimiiniin modeldeki dissal degiskenlerle agiklanamadigini ve igsel
momentum dinamiklerinin belirleyiciliginin fark diizeyinde de siirdiigiinii gostermektedir.

Degisken diizeyinde incelendiginde, dort degisken istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Sabit terimin
katsayis1 0,011 (t=2,154; p=0,031) ile anlaml1 ve pozitiftir. Bu bulgu kriptofaktor degisiminin biiyiime
yonlii bir temel egilim tagidigina isaret etmektedir. Zaman trendi degiskeni @TREND ise katsayi -
0,00001 (t=-2,024; p=0,043) ile negatif yonde anlamlidir. Bu bulgu, kriptofaktoriin giinlik degisim
biiytikliigiiniin zaman i¢inde yavasca azaldigini ortaya koymaktadir. Bu olgu, piyasanin olgunlagmasi
ve kurumsal katilim artigiyla ortiisen bir yapiy1 yansitmaktadir.

Emtia degiskenleri arasinda iki degisken istatistiksel agidan anlamlidir. ALNAItin katsayis1 0,871
(t=3,539; p=0,0004) ile ylizde bir diizeyinde giiglii bicimde anlamlidir. Bu bulgu, altin getirisindeki
ylizde birlik bir artisin kriptofaktoér getirisini yaklasik 0,87 birim artirdigini gostermektedir. Altin,
kiiresel enflasyon beklentileri ve giivenli liman talebinin gostergesi olarak kripto piyasasinda fiyat
degisiminin belirleyicisi konumundadir. ALNBrent Petrol katsayis1 0,189 (t=2,083; p=0,037) ile ylizde
bes diizeyinde anlamlidir. Bu sonug, kiiresel emtia fiyat hareketlerinin ve enerji piyasasi dinamiklerinin
kripto para fiyatlamalarini dogrudan etkiledigini ortaya koymakta ve varyans ayristirmasinda Brent
petroliin en yiiksek digsal pay1 tagidigi bulgusunu dogrulamaktadir.

ALNSOFR ve ALNUS 2Y katsayilar ise istatistiksel olarak anlamli degildir (sirasiyla p=0,822 ve
p=0,408). Bu sonug, VAR etki tepki analizindeki bulgularla celigir gibi goriinmekle birlikte iki farkl
analitik ¢erceveyi yansitmaktadir. VAR etki tepki fonksiyonu, bir standart sapmalik para politikasi
sokunun dinamik etkisini 6l¢erken, EKK regresyonu, degiskenler arasindaki log getiri diizeyindeki
esanli korelasyonu yakalamaktadir. Para politikasi degiskenlerinin kripto fiyatlar lizerindeki etkisi, Bai-
Perron diizeltmeli VAR modelinde de teyit edildigi iizere, ii¢ giinlik gecikmeyle isleyen bir aktarim
mekanizmasi lizerinden gerceklesmektedir (SOFR(-3): katsay1 -0,0146; t=-2,01). Bu gecikme yapisi,
para politikasi bilgisinin kripto piyasasina esanli degil, birkag is giinii i¢inde yansidigini1 gostermekte ve
piyasa etkinligi tartigmalartyla ortiismektedir.
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EKK bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kriptofaktdriin giinliik getiri dinamiklerini en giiglii
bigimde belirleyen faktorlerin emtia piyasasi hareketleri oldugu anlasilmaktadir. Altin ve Brent petrol
kriptofaktor fiyatlamasiyla istatistiksel agidan giiglii ve anlamli bir esanli iliski sergilemektedir. Para
politikas1 degiskenlerinin esanli fiyatlama korelasyonundan bagimsiz kalmasi, bu degiskenlerin kripto
piyasasi iizerindeki etkisinin gecikmeli ve sok odakli bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Bu bulgu,
VAR etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi sonuglariyla birlestirildiginde ¢ok katmanli bir tablo
ortaya ¢cikmaktadir. Kripto varliklar kisa vadede igsel momentum ve emtia getirisi kanallariyla, uzun
vadede ise kiiresel emtia dongusu ve volatilite soniimlemesiyle sekillenen ¢ok katmanl bir fiyatlama
yapist sergilemektedir.

4.2. VAR Modeli

VAR modeli, birden fazla degisken arasindaki dogrusal karsilikli bagimliliklar1 yakalamak igin
kullanilan ¢ok degiskenli bir zaman serisi modelidir. Her degiskenin mevcut degerini, kendi gecikmeli
degerlerinin ve sistemdeki diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak
modelleyerek tiim degiskenleri simetrik olarak ele almaktadir (Denklem III).

AY, =Y + P T Ay + € (Denklem 111)

Kriptofaktor;
ASOFR;
Ye = AABD 2Y;
AAltin,
ABrent Petrol,

Bu denklemde Y: modelde yer alan degiskenler vektoriinii gostermektedir. Modelin uygun gecikme
uzunlugu i¢in LR, FPE, AIC, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri test edilmistir. Modelin gecikme
uzunlugu i¢in Akaike (1974) tarafindan gelistirilen Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmis ve iig
gecikmeli yapinin desteklendigi gozlenmistir (Tablo 5). AIC, bir dizi aday model arasindan en iyi modeli
karsilastirmali olarak se¢gmek icin kullanilan istatistiksel bir dlgciittiir. Modelin veriye olan uyumu ile
karmagikligr arasinda bir denge kurarken fazla degisken eklenmesini cezalandirarak modelin
genellestirme yetenegini korumaktadir. VAR modeli gecikme uzunlugu se¢iminde AIC ve Schwarz
(SC) farkli optimal gecikme uzunluklar1 onermektedir. AIC, 3 gecikme uzunlugunu tercih ederken, SC
bir gecikme uzunlugu 6nermektedir. SC, daha kisa basit bir modeli 6nerse de bu durum, 6nemli kisa
vadeli dinamiklerin g6z ardi edilmesine neden olabileceginden AIC’in 6nerdigi gecikme uzunlugunun
kullanilmas1 daha uygun gorilmiistiir. Calismanin temel amaci degiskenler arasindaki dinamik
iligkilerin incelenmesi oldugundan AIC’in 6nerdigi gecikme uzunlugu tercih edilmistir.
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Tablo 5: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

Digsal Degiskenler: ASOFR AABD 2Y TAHVIL AALTIN ABRENT PETROL KRiPTOFAKTOR

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -10204.263 NA 0.30861 13.01372 13.03080 13.02007
1 -5735.982 8902.39 0.00107 7.34988 7.452333* 7.387963*
2 -5705.057 61.41649 0.00106 7.34233 7.53016 7.41214
3 -5679.724 50.14976 0.001062* 7.341905* 7.61511 7.44345
4 -5660.081 38.75955 0.00107 7.34873 7.70731 7.48202
5 -5643.033 33.53168 0.00108 7.35887 7.80282 7.52389
6 -5612.594 59.67549 0.00107 7.35194 7.88127 7.54869
7 -5600.196 24.22661 0.00109 7.36800 7.98271 7.59649
8 -5578.575 42.11268 0.00110 7.37231 8.07239 7.63253
9 -5566.555 23.33438 0.00111 7.38885 8.17431 7.68081
10 -5559.979 12.72492 0.00114 7.41234 8.28317 7.73603
11 -5547.033 24.96755 0.00116 7.42770 8.38391 7.78313
12 -5518.809 54.25369 0.00115 7.42359 8.46518 7.81075
13 -5504.118 28.14595 0.00117 7.43673 8.56370 7.85562
14 -5483.300 39.75168 0.00117 7.44207 8.65440 7.89269
15 -5466.879 31.25212 0.00119 7.45300 8.75071 7.93536
16 -5443.107 45.08852 0.00119 7.45457 8.83766 7.96866
17 -5425.397 33.47834 0.00120 7.46386 8.93233 8.00969
18 -5418.932 12.18105 0.00123 7.48749 9.04133 8.06505
19 -5398.019 39.26734* 0.00124 7.49269 9.13191 8.10199
20 -5378.296 36.90506 0.00124 7.49942 9.22402 8.14045

5. Ampirik Bulgular
5.1. Tamisal Testler
5.1.1. AR Karakteristik Polinom Testi

VAR modelinin dinamik kararliligt AR karakteristik polinomunun ters kokleri tizerinden incelenmistir
(Grafik 2). Ters koklerin birim ¢ember icerisinde yer almasi, sistemin kararlilik kosulunu sagladigini
ve tahmin edilen VAR’1n dinamik analizler i¢in kullanilabilir oldugu gériisiinii desteklemektedir. Kripto
piyasasi, soklar karsisinda dengeye geri donmektedir ve finansal degiskenler arasindaki baglantilar
tutarlidir. AR karakteristik polinom testinin olumlu sonuglanmasi, VAR metodolojisinin bu ¢aligmada
dogru uygulandiginin ve ¢ikarilan ampirik sonuglarin giivenilir bir istatistiksel temele dayandiginin
goOstergesidir.

Grafik 2: Model Polinomu Kok Terslerinin Konumu
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5.1.2. Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilmalar Testi

VAR(3) modelinin katsay1 yapisinin 6rneklem dénemi boyunca istikrarini sinamak amaciyla Bai ve
Perron (1998, 2003) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmalar testi uygulanmistir. Test, EKK
regresyonunda sabit terim, zaman trendi ve makro finansal degiskenler (ASOFR, AUS 2Y, AAltin,
ABrent Petrol) {izerinden yliriitiilmiis ve L+1 kirilmaya karsi L kirtlma hipotezini karsilagtiran sirali F
istatistikleri hesaplanmugtir. Tablo 6, 0 ile 5 kirilma arasindaki sirali testlerin F istatistiklerini,
6lceklendirilmis esdegerlerini ve yiizde bes anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri gostermektedir.

Test sonuglarina gore sirali F istatistikleri ve en siddetli kirilmalarin anlamli F istatistikleri eslesmesi, 4
kirilmaya isaret etmektedir. 0—1 gecisinde F-istatistigi 536,03 (kritik deger 20,08), 1—2 gecisinde
105,28 (kritik 22,11), 2—3 gegisinde 140,99 (kritik 23,04) ve 3—4 gecisinde 65,84 (kritik 23,77) ile
tiim gegisler yiizde bes anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin ¢ok iizerinde seyretmektedir. Buna karsin
4—5 gegisinde F istatistigi sifirdir ve besinci kirilma istatistiksel agidan desteklenmemektedir. Bu
kapsamda Bai-Perron algoritmasi tarafindan tahmin edilen dort kirilma tarihi; 1 Nisan 2021, 10 Mayis
2022, 7 Kasim 2023 ve 19 Kasim 2024’ diir.

Bu tarihler, incelenen donemin belirleyici makroekonomik ve kripto piyasasina 6zgii olaylariyla
ortlismektedir. 1 Nisan 2021 kirilmasinda kripto para piyasalarina iliskin haber akislarinin yogunlastig
izlenmektedir. Bu kapsamda BTC Mart 2021°de gordiigii 58 bin seviyelerinden 1 Mayis 2021 itibartyla
37 bin ABD dolar1 seviyelerine gerilemistir. 10 Mayis 2022 kirilmasi, FED'in COVID-19 pandemisi
sonras1 hizli sikilastirma dongiisiinii baslattigi ve Luna/Terra ekosistemin c¢oktiigii tarihe denk
gelmektedir. Bu iki gelisme birlikte kripto piyasasinda hem parasal hem de ekosistem kokenli siddetli
bir kirilma noktas1 olugturmustur. 7 Kasim 2023 kirilmasi, SEC'in BlackRock basta olmak iizere birden
fazla spot BTC ETF basvurusunu degerlendirdigi siirecte piyasanin kurumsal kabul beklentisini
fiyatlamaya basladigi doneme isaret etmektedir. Bu tarihte kripto piyasasinin makro finansal
degiskenlerle olan iligkisinin yapisal olarak degismeye basladigi ve kurumsal yatirimer talebinin piyasa
dinamiklerini sekillendirdigi goriilmektedir. 19 Kasim 2024 kirilmasi ise ABD bagkanlik se¢iminin
ardindan kripto taraftar1 yonetim beklentisiyle BTC’nin 90 bin ABD dolarin1 gegtigi tarihe denk
gelmektedir. Bu asama jeopolitik ve diizenleyici belirsizligin azalmasinin kripto fiyatlamasi {izerindeki
belirleyici etkisini de yansitmaktadir.

Tablo 6: Bai Perron Coklu Yapisal Kirilmalar Testi

Degiskenler: C @TREND ASOFR AUS 2Y AAltin ABrent Petrol

Yapisal Kirilmalarin Sirah F Istatistigi: 4

En Siddetli Kirtlmalarin Anlamli F Istatistigi: 4
Olceklendirilmis | Kritik

Kirilma Testi F-Istatistigi F-Istatistigi Deger**

0-1* 536.0283 3216.1701 20.08

1-2* 105.2835 631.7011 2211

2-3* 140.9950 845.9698 23.04

3-4* 65.8431 395.0588 23.77

4-5 0 0 24.43

Tahmini Kirilma Tarihleri:

1: 1/20/2022

2: 4/01/2021, 5/12/2022

3: 4/01/2021, 5/12/2022, 11/19/2024

4: 4/01/2021, 5/10/2022, 11/07/2023, 11/19/2024

5: 3/11/2021, 2/08/2022, 1/06/2023, 12/06/2023, 11/19/2024

Bu bulgular VAR modeli agisindan anlamlidir. Dort kirilma noktasinin tamamu kiiresel likidite kosullari,
para politikasi rejimi degisiklikleri ve kripto piyasasina 6zgii yapisal olaylarla értiismektedir. Bu durum,
modelde gizli kalan heterojenliklerin rastlantisal degil, iktisadi agidan agiklanabilir nedenlerden
kaynaklandigini teyit etmektedir. Bu c¢ercevede Bai-Perron testi, VAR modelinin ana bulgularini
gecersiz kilmamakta, aksine kripto para ve makro finansallar iligkisinin zaman i¢inde degisen yapisal
dinamiklerini belgeleyerek bu iligkinin ¢ok katmanl niteligini desteklemektedir (Bai & Perron, 1998;
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Bai & Perron, 2003). Yapisal kirilmaya isaret eden bu tarihler kurulacak VAR modelindeki giivenilirligi
ve istatistiksel anlamlilig1 artirmak adina tanimlanan kukla degiskenler modele dissal degiskenler olarak
eklenmigtir.

5.2. Bai-Perron Dizeltmeli VAR(3) Modeli

Tablo 7, dort yapisal kirilmay1 kukla degiskenlerle modele dahil eden Bai-Perron dizeltmeli VAR(3)
modelinin kriptofakt6r denklemine iliskin tahmin sonuglarini sunmaktadir. Model R? = 0,997 ile yiiksek
bir aciklama giiciine sahiptir. Ancak bu degerin biiyiik boliimii kriptofaktoriin birinci gecikmesinden
kaynaklanmakta olup modelin kendi igsel dinamikleri {izerindeki giiclinii yansitmaktadir.
Kriptofaktoriin kendi birinci gecikmesinin katsayist 0,961 (t=37,998) ile son derece yiiksek ve
anlamlidir. Bu bulgu, kriptofaktoriin giiclii bir AR(1) yapist sergiledigini ve bir onceki giin fiyat
diizeyinin bir sonraki giin i¢in agiklayici oldugunu ortaya koymaktadir. Kriptofaktoriin ikinci ve tiglincii
gecikmeleri ise istatistiksel agidan anlamli degildir. Kisa vadeli fiyat seyri esas olarak bir gilinlilk
gecikme tarafindan belirlenmektedir. Bu yap1, sonraki boliimlerde yapilan etki tepki analizi ve varyans
ayristirmasindan elde edilen i¢gsel momentum bulgulartyla uyum igindedir.

Digsal degiskenler arasinda kriptofaktor denklemi iizerinde istatistiksel agidan anlamli etki gosteren
degiskenler tespit edilmistir. ASOFR’un {igiincii gecikmesi -0,146 katsayisi (t=-2,011) ile ylizde bes
diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu, SOFR’daki bir artigin kriptofaktdr Gzerindeki negatif etkisinin birinci
ya da ikinci giinde degil, iiclincii giinde belirginlestigini gostermektedir. Bu gecikme yapisi, kripto
piyasasindaki yatirnmcilarin fonlama kosullarindaki degisimleri anlik olarak degil, birkag is gilinii i¢inde
fiyatladiklarini diistindiirmektedir. Bu durum bilginin igsellestirilmesinde kismi bir gecikmenin var
olduguna isaret ederek piyasa etkinligi tartismalariyla ortiismektedir (Urquhart, 2016). Bu bulgu, etki
tepki analizinden elde edilen SOFR sokunun negatif ve kalic1 etkisiyle de tutarlidir. AAltin’n birinci
gecikme katsayis1 0,0004 (t=3,651) ile yiizde bir diizeyinde anlamlidir. Altin fiyatindaki bir birimlik
artis, ertesi giin kriptofaktdrii olumlu yonde etkilemektedir. AUS 2Y ’nin ikinci gecikme katsayisi ise -
0,115 ile sinirda anlamhdir (t=-1,804; p = 0,071). Bu, orta vadeli faiz beklentilerinin kriptofaktdr
tizerindeki negatif etkisinin iki gilinliik bir gecikmeli yapida isledigine dair zayif bir kanit sunmaktadir.
Bai-Perron diizeltmeli modele eklenen dort kukla degiskenin higbiri kriptofaktér denkleminde
istatistiksel agidan anlaml1 degildir ve yapisal kirilmalarin diger denklemleri etkiledigini gostermektedir.
Nitekim Kukla 3 katsayis1t ASOFR denkleminde t=-2,802 ile anlamlidir ve bu sonug, 7 Kasim 2023
kirilmasinin SOFR dinamiklerinde yapisal bir degisime karsilik geldigini ve spot ETF beklentisiyle kisa
vadeli fonlama piyasasinin yeniden fiyatlandigini teyit etmektedir.

Sonug olarak Bai-Perron diizeltmeli VAR modeline gore, kriptofaktoriin igsel momentumu baskinligini
korurken, SOFR’un ii¢ giinliik gecikmeyle negatif etkisi ve altinin bir giinliik gecikmeyle pozitif etkisi
yapisal kirilmalar kontrol altina alindiginda da istatistiksel agidan anlamli olmaktadir.
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ASOFR AUS 2Y AAltin ABrent Kriptofaktor
Petrol
ASOFR(-1) -0.02526 0.01033 -1.81925 -0.50144 -0.05414
0.02517 0.02970 17.14494 0.99212 0.07280
[-1.00362] [ 0.34770] [-0.10611] [-0.50542] [-0.74377]
ASOFR(-2) -0.03604 0.02932 -14.98577 -1.43302 0.00606
0.02514 0.02966 17.12208 0.99080 0.07270
[-1.43380] [ 0.98875] [-0.87523] [-1.44633] [ 0.08333]
ASOFR(-3) -0.02767 0.02674 13.07485 -0.39488 -0.14600
0.02510 0.02962 17.09867 0.98944 0.07260
[-1.10242] [ 0.90295] [ 0.76467] [-0.39909] [-2.01099]
AUS 2Y(-1) -0.05901 -0.04269 9.45692 0.17555 -0.00378
0.02195 0.02589 14.94911 0.86505 0.06347
[-2.68864] [-1.64869] [ 0.63261] [ 0.20293] [-0.05948]
AUS 2Y(-2) -0.01790 0.00011 -5.21648 1.87013 -0.11474
0.02199 0.02594 14.97777 0.86671 0.06359
[-0.81400] [ 0.00440] [-0.34828] [ 2.15773] [-1.80421]
AUS 2Y(-3) 0.06733 -0.09531 20.19281 -0.31726 -0.04251
0.02202 0.02598 15.00029 0.86802 0.06369
[ 3.05729] [-3.66841] [ 1.34616] [-0.36550] [-0.66740]
AAltin(-1) 0.00004 -0.00004 0.05170 0.00066 0.00040
0.00004 0.00004 0.02585 0.00150 0.00011
[ 0.96275] [-0.87939] [ 1.99994] [ 0.44156] [ 3.65073]
AAltin(-2) -0.00001 0.00002 -0.14743 0.00049 -0.00016
0.00004 0.00004 0.02572 0.00149 0.00011
[-0.24764] [ 0.43383] [-5.73163] [ 0.33008] [-1.42148]
AAltin(-3) 0.00002 0.00000 0.01697 -0.00234 0.00006
0.00004 0.00004 0.02597 0.00150 0.00011
[ 0.61258] [ 0.00649] [ 0.65347] [-1.55897] [ 0.55960]
ABrent Petrol(-1) 0.00013 0.00022 -0.74842 -0.04626 0.00304
0.00064 0.00076 0.43911 0.02541 0.00186
[ 0.20852] [ 0.28272] [-1.70442] [-1.82059] [ 1.63297]
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Tablo 7. (Devam)

ASOFR AUS 2Y AAltin ABrent Petrol | Kriptofaktor
ABrent Petrol(-2) -0.00051 0.00039 0.06475 -0.05667 0.00029
0.00064 0.00076 0.43845 0.02537 0.00186
[-0.78852] [0.51017] | [0.14767] [-2.23340] [ 0.15563]
ABrent Petrol(-3) -0.00061 0.00029 -0.00935 -0.04864 0.00163
0.00064 0.00076 0.43895 0.02540 0.00186
[-0.94737] [0.37852] | [-0.02131] [-1.91501] [ 0.87284]
Kriptofaktor(-1) 0.00693 0.01564 -0.21511 -0.23565 0.96069
0.00874 0.01031 5.95472 0.34458 0.02528
[ 0.79228] [1.51607] | [-0.03612] [-0.68389] [ 37.9973]
Kriptofaktor(-2) -0.02920 -0.01687 -3.35638 0.46089 0.03623
0.01211 0.01428 8.24521 0.47712 0.03501
[-2.41178] [-1.18158] | [-0.40707] [ 0.96597] [ 1.03502]
Kriptofaktor(-3) 0.02128 0.00139 3.43369 -0.25905 -0.00242
0.00876 0.01034 5.96901 0.34541 0.02534
[2.42777] [0.13470] | [0.57525] [-0.74999] [-0.09549]
C -0.00413 -0.00006 -0.45537 0.00632 0.00826
0.00647 0.00763 4.40655 0.25499 0.01871
[-0.63845] [-0.00793] | [-0.10334] [ 0.02478] [ 0.44127]
Kukla Serisi 1 0.00877 0.00922 1.15429 0.20670 0.00107
0.00864 0.01019 5.88204 0.34037 0.02497
[ 1.01501] [ 0.90504] | [0.19624] [ 0.60728] [ 0.04300]
Kukla Serisi 2 0.00677 -0.00289 -0.69945 -0.29927 -0.01487
0.00516 0.00609 3.51567 0.20344 0.01493
[ 1.31141] [-0.47407] | [-0.19895] [-1.47104] [-0.99595]
Kukla Serisi 3 -0.01354 -0.00902 2.68504 0.06547 0.01948
0.00483 0.00570 3.29180 0.19049 0.01398
[-2.80226] [-1.58140] | [0.81568] [ 0.34372] [ 1.39361]
Kukla Serisi 4 0.00167 0.00165 3.54998 0.20496 -0.00495
0.00449 0.00529 3.05666 0.17688 0.01298

[0.37141] | [0.31228] | [1.16139] | [1.15878] [-0.38173]

5.3. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Degiskenler arasinda esanl etkilesime iliskin belirli kisitlar iceren Cholesky ayristirmasina dayali etki
tepki fonksiyonlari, SOFR, ABD 2 yil vadeli tahvil ve diger makro finansal degiskenlerdeki soklarin
kriptofaktor tzerindeki dinamik etkisini degerlendirmek amaciyla kullanilmistir (Grafik 3-A).
SOFR’daki bir standart sapmalik pozitif sok, kriptofaktor iizerinde birinci donemden itibaren negatif
yonlii bir tepkiye sebep olmaktadir. Tepki kisa vadede belirginlesmekte ve dordiincli donemde
maksimum seviye olan -0.004’e ulagsmakta ve takip eden giinlerde negatif bélgede kalmaktadir. SOFR,
ABD dolar1 kisa vadeli fonlama maliyetini yansitmasi itibartyla kiiresel risk istahinin da gostergesidir
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ve bu degiskendeki artis finansal kosullarin sikilagmasi anlamina gelerek 6zellikle kaldiragh kripto
pozisyonlarindan ¢ikis baskisini motive etmektedir. Bu bulgu, kisa vadeli fonlama kosullarindaki
sikilagsmanin kripto varliklara yonelik risk istahini zayiflatabilecegi yoniindeki beklentiyle uyumlu olup
Karau (2023) ve Ma vd. (2022) ¢aligmalariyla da ortiigmektedir.

2 yil vadeli ABD Hazine tahvili sokuna verilen tepki de genel olarak negatif yonliidiir (Grafik 3-B).
ABD 2 yil vadeli Hazine tahvil faizindeki artis, piyasanin para politikasi sikilasmasina veya daha yiiksek
faiz patikasina iligkin beklentilerini yansitabileceginden, kripto para fiyatlamalar1 {izerinde etkili
olabilmektedir. Bu kanal, 6zellikle iskonto orani, likidite kosullar1 ve risk alma egilimi iizerinden
caligmakta olup Bianchi vd. (2022) ve Karau (2023) calismalariyla ampirik olarak desteklenmektedir. 2
yil vadeli Hazine tahvilindeki bir standart sapmalik pozitif sok, kriptofaktor lizerinde birinci donemden
itibaren negatif yonlii bir tepkiye sebep olmakta, tepki kisa vadede belirginlesmekte ve dordiincii
donemde maksimum seviye olan -0.004’e¢ ulasmakta ve takip eden ginlerde negatif bolgede
kalmaktadir.

Altin fiyatindaki soka kriptofaktdriin verdigi tepki teorik agidan belirsiz bir yon tagimaktadir. Altinin
geleneksel giivenli liman islevi diisiintildiigiinde, altin fiyatindaki artisin piyasa stres ortamini yansittig
donemlerde kriptofaktorde negatif tepki beklenebilmektedir. Yatirimcilar yiiksek riskli varliklardan
giivenli limana y&nelebilmektedir. Ote yandan altinin enflasyon korumasi 6zelligi 6n plana ¢iktiginda,
her iki varlik sinifi da benzer talep artis1 gorebileceginden tepki pozitif yonlii gelisebilmektedir. Bu
karma belirsizlik, grafiklerde altin sokunun kriptofaktor iizerindeki etkisinin giiven bantlarinin i¢inde
kalmast ve net bir yon sergilememesiyle teyit edilmektedir. Bu bulgu, kripto paralarin altina karsi
sistematik ve tutarl bir ikame sunmadigini gostermekte ve “dijital altin” anlatisinin sinirlarin1 ampirik
olarak ortaya koymaktadir (Dyhrberg, 2016; Baur vd., 2018). Bu kapsamda, altinin giivenli liman
niteligi ile kripto varliklarin yiiksek riskli karakterleri nedeniyle, altin fiyatindaki sokun kriptofaktor
tizerindeki etkisi degerlendirilirken, sokun etki yonii iizerinde donemsel piyasa kosullar etkili
olabilmektedir (Grafik 4-A)

Brent petrol fiyatindaki sokun kriptofaktor iizerindeki etkisi diger degiskenlere kiyasla daha sinirh ve
istatistiksel agidan daha az belirgindir. Pozitif bir petrol fiyati sokunun ardindan kriptofaktorde kisa
sureli pozitif bir tepki gdzlenmektedir. Petrol fiyatindaki artigin kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin
iyimserligi yansitmast halinde genel risk istahi1 yiikselebilmekte ve kripto varliklara olan talep
artabilmektedir. Ote yandan enerji maliyetlerindeki artis enflasyon beklentilerini yiikselterek kripto
varliklarin deger saklama araci olarak algilanan ¢ekiciligini artirabilmektedir (Grafik 4-B).

Grafik 5, kriptofaktoriin kendi soklarma verdigi tepkiyi ortaya koymaktadir. Kriptofaktdrdeki bir
standart sapmalik pozitif sok, ayn1 donemden itibaren kendisinde negatif bir tepkiye yol agmakta ve
azalarak devam etmekle birlikte otuzuncu doneme kadar negatif bolgede seyretmektedir. Bu profil,
kripto para piyasalarinda fiyat soklarinin ardindan ortaya ¢ikan asir1 tepki ve ortalamaya doniis
olgusuyla tutarlidir. Bir diger deyisle, kriptofaktdrdeki pozitif bir fiyat soku, piyasada kisa siireli agir1
alim tepkisine degil, aksine, diizeltme baskisina yol a¢maktadir. Bu durum, kripto piyasasinda
yatirimcilarin ani fiyat yiikseliglerini satis firsat1 olarak degerlendirdigini ve kisa vadeli fiyat soklarindan
sonra pozisyon kapatilmasinin belirleyici bir davranig kalibt olusturdugunu diisiindiirmektedir
(Urquhart, 2016). Tepkinin otuzuncu doneme kadar negatif bolgede kalmasi, bu diizeltme siirecinin tek
bir giinle sinirh kalmay1p orta vadede de devam ettigine isaret etmektedir.
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Grafik 3: SOFR ve ABD 2 Y1l Vadeli Hazine Tahvili Sokuna Kriptofaktor TepKisi
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Grafik 4: Altin ve Brent Petrol Sokuna Kriptofaktor Tepkisi
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Grafik 5: Kriptofaktoriin Kendi Soklarma TepKkisi
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Bu bulgu, ayn1 zamanda VAR modelinin dinamik kararlilik kosuluyla ortiismektedir. AR karakteristik
polinom testi araciligiyla teyit edilen kararlilik kosulu, tepkilerin sonsuz biiyiimeyecegini ve belirli bir
ufukta sifira yaklasacagini gostermektedir (Hamilton, 1994). Grafikte gézlenen yavas soniim, kararlilik
kosulunu ihlal etmeksizin, ortalamaya doniis mekanizmasinin kripto piyasasinda yavas fakat
stirdiiriilebilir bir bigimde isledigini gostermektedir.

Grafik 5’teki bu goriiniim, varyans ayrigtirmasit bulgulariyla birlikte degerlendirildiginde biitlinciil bir
tablo ortaya ¢ikmaktadir. Otuzuncu donemde kriptofaktdr varyansinin yiizde 98,89’u kendi igsel
soklarindan kaynaklaniyor olsa da bu igsel soklarin yarattig1 etki negatif yonlii ve azalan bir seyir
izlemektedir. Dolayisiyla kripto piyasasi kisa vadede digsal makro soklara degil; i¢sel dinamiklerine
gore fiyatlanmaktadir. Bu bulgu, kripto varliklarin kisa vadeli fiyat olusumunun biiyiik 6l¢iide piyasaya
6zgu momentum ve diizeltme mekanizmalariyla sekillendigini gostermektedir.

5.4. Varyans Ayristirmasi

Tablo 8, VAR(3) modelinin varyans ayristirmasi sonuglarini otuz donem igin sunmaktadir. Varyans
ayristirmasi, kriptofaktordeki tahmin hatasi varyansinin donemler itibariyla hangi degiskenlerin
soklarindan kaynaklandigini gostermektedir. Boylece, kriptofaktor {izerindeki agiklayici giiglerin kisa
ve orta vadeli birikim dinamiklerini ortaya koymaktadir. Birinci donemde kriptofaktdr varyansinin
neredeyse tamami, kendi i¢sel soklari tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum varyans ayristirmasinin
standart bir metodolojik ¢iktis1 olmakla birlikte, kriptofaktoriin kisa vadede digsal soklardan
etkilenmedigine dair giiglii bir ilk sinyal sunmaktadir.

Tablo 8: VAR Modeli Kriptofaktor Varyans Ayristirmasi

Donem | Standart Hata | ASOFR AUS 2Y AAltin ABrent Petrol | Kriptofaktor
1 0.147973 0.20783 0.14334 0.03721 0.11061 99.50102
0.00228 0.00190 0.00097 0.00167 0.00353
2 0.205592 0.13653 0.09509 0.31851 0.33438 99.11549
0.00294 0.00245 0.00220 0.00397 0.01929
3 0.249850 0.11854 0.07433 0.27538 0.39473 99.13702
0.00354 0.00215 0.00323 0.00570 0.04611
4 0.287067 0.10833 0.07648 0.25987 0.51695 99.03838
0.00311 0.00192 0.00418 0.00764 0.08208
5 0.319517 0.09803 0.07209 0.25564 0.57455 98.99969
0.00289 0.00190 0.00502 0.00917 0.12562
6 0.348904 0.09170 0.06549 0.25180 0.61133 98.97968
0.00273 0.00194 0.00573 0.01046 0.17472
7 0.375702 0.08632 0.06259 0.24664 0.63920 98.96526
0.00264 0.00200 0.00632 0.01158 0.22808
8 0.400453 0.08208 0.06056 0.24303 0.66077 98.95356
0.00259 0.00209 0.00685 0.01258 0.28483
9 0.423520 0.07889 0.05931 0.24056 0.67767 98.94358
0.00257 0.00219 0.00733 0.01348 0.34439
10 0.445164 0.07641 0.05812 0.23853 0.69093 98.93601
0.00258 0.00230 0.00777 0.01430 0.40637
15 0.537799 0.06896 0.05444 0.23224 0.73078 98.91359
0.00276 0.00280 0.00948 0.01767 0.74589
20 0.612815 0.06522 0.05261 0.22911 0.75074 98.90232
0.00304 0.00323 0.01079 0.02048 1.12937
25 0.676287 0.06298 0.05152 0.22723 0.76270 98.89557
0.00334 0.00360 0.01189 0.02322 1.55781
30 0.731385 0.06149 0.05079 0.22598 0.77066 98.89107
0.00364 0.00392 0.01291 0.02613 2.03509
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Ongorii ufku otuz déneme uzadikga kriptofaktoriin kendi soklarma olan bagimliligi yavas yavas
azalmakla birlikte son donemde bile yaklasik yiizde 98,89 diizeyinde seyretmektedir ve digsal
degiskenlerin toplam katkis1 yiizde 1,11’in altinda kalmaktadir. Bu katki degiskenlere gore sdyle
dagilmaktadir. ABD 2 yillik Hazine tahvil faizinin pay1 yiizde 0,05, SOFR’un pay1 yiizde 0,06
diizeyindedir. Altin ve Brent petrolun katkilan ise yiizde 0,23 ve 0,77 diizeyindedir. Para politikas1
degiskenlerinin kriptofaktor varyansi {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Para
politikas1 degiskenlerinin acgiklama payimnin son derece smirli kalmasi ekonomik ¢erceveden
degerlendirilebilmektedir. Kripto para piyasas1 fiyat dinamiklerinde piyasaya ©zgii momentum,
yatirimci duyarliligi ve dongiisel likidite etkin bir sekilde belirleyicidir. Bu durum, Grafik 5°te gozlenen
ortalamaya doniis dinamizmiyle ortiismektedir.

Bu bulgular bir degiskenin ge¢mis degerlerinin diger bir degiskeni ongdérmedeki katkisini sinayan
Granger nedensellik testi araciligiyla da desteklenmistir (Tablo 9).

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi

Hipotez Gozlem Sayis1 | F Istatistigi | Olasilik Degeri Karar
Kriptofaktor — ASOFR 1587 4.06918 0.00684 Reddedilemez
ASOFR — Kriptofaktor 2.13611 0.09380 Ret
Kriptofaktéor — AUS2Y 1587 0.77248 0.50937 Ret
AUS 2Y — Kriptofaktor 1.15253 0.32666 Ret
Kriptofaktor — AAltin 1587 1.05881 0.36553 Ret
AAltin —»  Kriptofaktor 5.33028 0.00118 Reddedilemez
Kriptofaktér — ABrent Petrol 1587 0.27165 0.84588 Ret
ABrent Petrol — Kriptofaktor 1.33975 0.25981 Ret

Granger nedensellik testi sonuglar ii¢ dikkat cekici sonug ortaya koymaktadir. Birincisi, para politikasi
degiskenlerinden kriptofaktére dogru gecikmeli Ongdrii giicii zayiftir. AUS2Y ve ASOFR igin sifir
hipotezi reddedilmektedir. ASOFR icin nedensellik yalnizca yiizde 10 diizeyinde sinirda anlamli
kalmaktadir (F=2,14; p=0,09). Bu gdriiniim, varyans ayristirmasinda para politikast degiskenlerinin
ihmal edilebilir payryla da tutarhdir. Ikincisi, ters yonde dikkat cekici bir iliski gozlenmektedir.
Kriptofaktor, ASOFR'un yiizde on anlamlilik diizeyinde Granger nedenidir (F=4,07; p=0,007). Granger
nedenselligi yapisal bir etkiyi degil 6ngorii 6nceligini ifade ettiginden, bu bulgu kripto fiyatlarinin para
politikasin1 yonlendirdigi biciminde degil; risk istahina duyarli kripto piyasasinin kisa vadeli faiz
beklentilerine iligkin bilgiyi erken fiyatlayan bir Oncli gosterge gibi davrandigi bigiminde
yorumlanmalidir. Ugiinciisii, AAltin kriptofaktoriin giiglii bir Granger nedenidir (F=5,33; p=0,001). Bu
sonu¢ EKK tahminlerinde altinin anlamli katsayisiyla ortiismektedir. Brent petrol i¢in ise iki yonde de
anlamli nedensellik bulunmamaktadir. Biitiin olarak Granger bulgulari, varyans ayristirmasindaki sinirl
dissal paylarla ¢elismemektedir. Kripto piyasasinin para politikasina biiyiiklik diizeyinde 6nemli 6lclide
bagisik oldugunu, buna karsilik faiz beklentileri ve altin kanallariyla dolayl bir bilgi aligverisi i¢inde
bulundugunu gostermektedir. Para politikas1 degiskenleri istatistiksel agidan kriptofaktoriin etkilenis
yonuni belirlemekte, ancak bu etkinin toplam varyansa oransal katkis1 diigiikk kalmaktadir. Bir bagka
deyisle kripto piyasasi para politikasina etkilesim yonii diizeyinde duyarlidir.

6. Sonug ve Tartisma

Bu c¢aligma, 10 Nisan 2020-14 May1s 2026 doneminde ABD para politikasinin kripto para fiyatlamalar1
tizerindeki etkisini faktdr temelli bir VAR ve EKK cercevesinde incelemis ve kripto para birimlerinin
ortaya cikis amacina paralel olarak parasal bir varlik gibi davranip davranmadigi sorusuna yanit
aramugstir. Elde edilen bulgular, bu soruya ¢ok katmanli bir cevap niteligindedir. Kripto para birimleri,
ne tamamen bagimsiz bir parasal alternatif olarak ne de dogrudan para politikasina bagimli bir arag
olarak tanimlanabilmektedir. Bulgular, kripto paralarin kisa vadede kendi momentum dinamiklerinden
beslenen, orta vadede para politikast soklarina gecikmeli tepki veren ve uzun vadede kiiresel emtia
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dongiisii ile yapisal biiylime trendi tarafindan bigimlendirilen ¢ok katmanli bir fiyatlama yapisi
sergilediklerini gostermektedir.

TBA sonuglari, dokuz kripto varligin fiyat hareketlerinin biiyiik 6l¢iide ortak bir sistematik yapi
tarafindan belirlendigini ve birinci faktoriin toplam kesitsel varyansin yaklagik yiizde 74'tinii agikladigini
ortaya koymaktadir. Tiim varliklarda yiiksek ve pozitif yiik degerlerinin gozlenmesi, kripto piyasasinda
belirgin bir piyasa geneli fiyatlama bileseninin varligina isaret etmekte ve kriptofaktdr yaklasiminin
metodolojik gegerliligini gliclendirmektedir. Bu bulgu, Che vd. (2023)'nin benzer bir faktor yapisiyla
elde ettigi sonuclarla ortligmekte ve kripto varliklarin tekil varlik 6zelliklerinin 6tesinde sistematik bir
fiyatlama dinamigine tabi oldugunu gostererek bu piyasanin biitiinciil bir ¢ercevede analiz edilmesi
gerektigi goriisiinli desteklemektedir.

VAR etki tepki analizi, SOFR'daki pozitif soklarin kriptofaktér Uzerinde birinci gunden itibaren
belirginlesen negatif ve kalic1 bir tepkiye yol agtigin1 gostermektedir. Bu bulgu, kisa vadeli fonlama
kosullarindaki sikilagsmanin, 6zellikle kaldiracl kripto pozisyonlarinda risk istahini zayiflatan likidite
maliyet kanali iizerinden isledigini ortaya koymaktadir. ABD 2 yil vadeli Hazine tahvil faizindeki sok
da benzer yonde ancak daha kademeli bir tepki Uretmekte ve bu durum orta vadeli faiz beklentilerinin
iskonto orani kanali {izerinden kripto varlik degerlemesini etkiledigine isaret etmektedir. S6z konusu
bulgular, Karau (2023) ve Ma vd. (2022)'nin benzer kanallara iligkin ampirik tespitleriyle uyum
icindedir. Bu ¢ercevede, kripto para birimlerinin parasal bir aragtan ziyade para politikasina duyarl
yuksek riskli finansal varliklar gibi davrandiklari gériilmektedir.

Kriptofaktoriin  kendi soklarina verdigi tepki, bu ¢alismanin en 0&zgiin bulgularindan birini
olusturmaktadir. Pozitif bir i¢sel sok, otuzuncu doneme kadar siiren negatif ve azalan bir tepkiye yol
acmaktadir. Bu ortalamaya doniis davranisi, kripto piyasasinda ani fiyat yiikselislerinin yatirimeilar
tarafindan kar alma firsat1 olarak degerlendirildigini ve kisa vadeli soklarin ardindan sistematik bir
diizeltme mekanizmasimin isledigini gostermektedir. Bu bulgu, Urquhart’m (2016) kripto piyasasinin
zay1f formda etkin olmadigma dair tespitleriyle dogrudan ortiigmekte ve VAR c¢ergevesinden dolayli
piyasa etkinligi kanit1 sunmaktadir. Parasal bir varlik olmanin 6n kosullarindan biri olan deger istikrari
acisindan degerlendirildiginde, ortalamaya doniis dinamizmi kripto varliklarin giivenilir bir deger
saklama araci olarak konumlandirilmasinin 6niindeki temel engeli belirginlestirmektedir.

Varyans ayristirmasi bulgularina gére otuzuncu dénemde kriptofaktor varyansinin yiizde 98,89'u kendi
i¢sel soklarindan kaynaklanmaktadir. Digsal degiskenlerin toplam katkisi yiizde 1,11 ile sinirl kalmakla
birlikte, bu katkinin dagilimi teorik agidan son derece anlamlidir. Brent petroliin agiklama pay1 yiizde
0,77, altinin pay1 yiizde 0,23 ile para politikas1 degiskenlerinin birlesik paynin (ylizde 0,11) belirgin
bigimde lizerindedir. Bu beklenmedik bulgu, kripto varlik fiyatlamasinin dogrudan para politikasi
aktarimindan ziyade kiiresel emtia dongiisii ve enflasyon beklentileri tarafindan yonlendirildigine isaret
etmektedir. Brent petroliin en yiiksek digsal pay1 tasimasi, kiiresel ekonomik aktivite ve enflasyonist
baskilarin kripto piyasalar tizerindeki yapisal etkisini gozler 6niune sermekte ve EKK tahminlerinde
altin ve Brent petrol getirilerinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi bulgusuyla da tutarlilik
gostermektedir.

EKK tahminleri, kriptofaktdr getirisinin giinliik degisim dinamiklerini belirleyen kuvvetlere dair
tamamlayic1 bir perspektif sunmaktadir. Zaman trendi degiskeni @TREND'in negatif ve anlaml
cikmasi, kripto piyasasmin seviye olarak biiyiimesine karsin giinliik degisim biiylikligiiniin zaman
icinde yavasga soniimlendigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, piyasanin olgunlasmasi ve kurumsal
katilmin artisiyla Ortiigmektedir. Altin fiyatlarinin kriptofaktor fiyatlari tizerindeki etkisi giiclii ve
anlamlidir, Brent petrol de anlamli bir etki sergilemektedir. Buna karsin SOFR ve 2Y degisimleri esanl
getiri korelasyonu baglaminda anlamsiz kalmaktadir. Bu sonug, para politikasinin kripto para piyasalar
tizerindeki etkisinin anlik degil, Bai-Perron diizeltmeli VAR modelinde de teyit edildigi iizere, li¢ giinlik
gecikmeyle isleyen bir mekanizma araciligiyla gergeklestigini teyit etmektedir.

Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilmalar testi, incelenen donemde 1 Nisan 2021, 10 Mayis 2022, 7 Kasim
2023 ve 19 Kasim 2024 olmak iizere, dort anlamli kirilma tarihi tespit etmistir. Bu tarihlerin tamami
kiiresel likidite rejimi degisimleriyle, kripto piyasasina Ozgii yapisal olaylarla ve diizenleyici
gelismelerle Ortlismektedir. Bai-Perron diizeltmeli VAR modeli, kukla degiskenlerin kriptofaktor
denkleminde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasina karsin SOFR denkleminde anlamli oldugunu
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gostermektedir. 7 Kasim 2023 kirilmasinin SOFR dinamiklerinde yapisal bir degisime karsilik gelmesi,
spot ETF beklentisiyle kisa vadeli fonlama piyasasinin yeniden fiyatlandigimi ortaya koymaktadir. Ote
yandan yapisal kirilmalar kontrol altina alindiginda da SOFR'un u¢ ginlik gecikmeli negatif etkisi ve
altinin bir giinliik gecikmeli pozitif etkisi anlamliligin1 korumaktadir. Bu durum temel bulgularn
calismanin igerdigi farkl likidite dongiileri boyunca istikrarli oldugunu teyit etmektedir.

Tiim bu bulgular, arastirmanin temel sorusuna su kapsamli yanit1 iiretmektedir. Kripto para birimleri,
ortaya cikis amacina paralel olarak parasal bir varlik gibi davranmamaktadir. Nakamoto (2008)'nin
ongordiigii, merkezi otoritelerden bagimsiz ve parasal politikadan yalitilmis bir dijital para islevi,
incelenen donemde kripto varliklar tarafindan yerine getirilememektedir. Bunun yerine, kripto para
birimleri kiiresel risk istahina duyarli, para politikast soklarma gecikmeli tepki veren ve emtia
dongusiiyle giclii bir esanli iligki iginde olan yliksek betali finansal araglar olarak konumlanmaktadir.
Dijital altin tanimlamasii destekleyen erken dénem bulgularinin (Corbet vd., 2018; Dyhrberg, 2016)
aksine, kripto varliklar 2020 sonrast donemde geleneksel riskli varlik siniflariyla giderek artan bir
entegrasyon sergilemektedir ve bu durum Borio (2021) ve Adrian vd. (2022)'nin kiresel finansal dongu
cergevesiyle ortiismektedir.

Bulgularin politika yapicilar agisindan 6nemli ¢ikarimlart bulunmaktadir. Kripto varliklarin SOFR ve 2
yil vadeli ABD Hazine tahvili faizine duyarliligi, para politikas1 aktarim mekanizmasinin artik
geleneksel finansal araglarin Gtesine gectigini ve kripto piyasalarmmi da kapsayabilecegini
gostermektedir. Bu kapsamda, merkez bankalarinin finansal istikrar degerlendirmeleri kripto para
pivasalarim1 da igerecek sekilde genisleyebilecektir. Emtia degiskenlerinin para politikast
degiskenlerinden daha yiiksek digsal agiklama pay1 tagimasi, kripto paralarin enflasyon beklentileriyle
baglantisina dikkat ¢cekmekte ve bu varliklarin enflasyon donemlerinde portfdy cesitlendirme araci
olarak tasidigi potansiyeli yeniden degerlendirmeye yo6nlendirmektedir. Spot BTC ETF'lerin
onaylanmasiyla hiz kazanan kurumsal entegrasyon siireci, kripto piyasasindaki soklarin geleneksel
finansal sisteme bulagma riskini artirdigindan sistemik risk yonetimi ve diizenleyici ¢ergeve tasarimi
acisindan 6nem kazanmaktadir (Katsiampa vd., 2019; Adrian vd., 2022; Campello vd., 2025).

Bu calismanin bazi sinirliliklart gelecekteki arastirmalar i¢in verimli bir zemin olugturmaktadir. VAR
modelinde gecikme uzunlugunun tiim 6rneklem boyunca sabit tutulmasi, yapisal kirilmalar sonrasi
degisen dinamikleri tam olarak yakalayamamasi riskini dogurmaktadir. Bu kapsamda, zaman degisimli
parametre (TVP-VAR) modellerinin bu smirliligin asilmasina katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Jeopolitik riskler, diizenleme yapisindaki gelismeler ve kurumsal yatirimci davranigi gibi yapisal
faktorlerin kripto para piyasalari ile makro finansal degiskenler iligkisi tizerindeki belirleyici rolii, bu
caligmanin kapsadig1 donem igindeki dort yapisal kirilma noktasi tizerinden dolayli olarak ele alinmastir.
Bu faktorlerin dogrudan modellenmesinin gelecek calismalar i¢in 6nemli bir arastirma giindemi
olusturabilecegi diisiiniilmektedir.
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Extended Abstract

The 2008 global financial crisis, by undermining confidence in the traditional banking system and fiat
currencies, paved the way for the development of Bitcoin (BTC) and the establishment of the
cryptocurrency ecosystem. The collapse of major financial institutions and the subsequent bank bailouts
shattered trust in centralized financial systems, providing the perfect environment for Satoshi Nakamoto
to introduce BTC as a decentralized, trustless, peer-to-peer alternative in late 2008. Following the launch
of BTC in 2008, the crypto ecosystem rapidly expanded, and various cryptocurrencies began to appear
in the portfolios of investors. The asset class attracted attention because of its independence from
sovereign monetary systems, fixed supply mechanism, decentralized and peer-to-peer nature. Before the
COVID-19 pandemic, crypto assets served as a risk diversification and hedging tool against price
fluctuations in other asset classes, and therefore showed limited correlation with major stock market
indices.

However, the COVID-19 pandemic marked a structural break for the crypto ecosystem. The
unprecedented monetary expansion by the Federal Reserve and other central banks following the
pandemic in 2020, significantly flooded global markets with liquidity. This environment directly
propelled risk assets, including US equities and cryptocurrencies, sharply higher, creating a high-
correlation, risk-on environment. Accordingly, the narrative surrounding crypto asset has largely shifted
from digital gold to a highly leveraged and liquidity-sensitive risk asset. Since that structural shift, BTC
has traded with strong positive correlations to the S&P 500 and Nasdaq, exhibiting the behavior of a
high beta risk asset rather than a safe haven hedge. The deepening integration of crypto assets into the
conventional financial system has generated new financial stability considerations and necessitated a
systematic reassessment of their relationship with macroeconomic and monetary policy variables.

The extent to which crypto assets are sensitive to changes in monetary policy remains a subject of debate
in the literature. One view argues that crypto assets differ significantly from classical monetary policy
transmission channels due to their decentralized structure, limited supply mechanisms, and operation
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outside the traditional banking system. This is a view reinforced by early empirical evidence treating
BTC as digital gold or an inflation hedge (Nakamoto, 2008; Corbet et al., 2018; Benigno, 2023).
Conversely, an alternative view argues that crypto markets have become more sensitive to global
financial conditions, particularly since 2020, due to increased liquidity, institutional investor
participation, and rising correlation with risky assets. According to this view, crypto assets have become
an asset class integrated into the traditional financial system, sensitive to liquidity cycles, and responsive
to macroeconomic developments (Borio, 2021; Adrian et al., 2022; Smales, 2022; Che et al., 2023).

This study examines the relationship between cryptocurrency prices, liquidity cycles, and US monetary
policy using daily data from 10 April 2020 to 14 May 2026 to seek an answer to the question of whether
cryptocurrencies behave like a monetary asset. This period spans pandemic era monetary expansion, the
most aggressive Fed tightening cycle since the 1980s, and the emergence of spot BTC exchange-traded
funds. The primary methodological contribution is the construction of an integrated Cryptofactor rather
than modelling individual cryptocurrencies separately, thereby filtering idiosyncratic noise and
capturing the systemic pricing dynamics of the crypto market as a whole. To capture this systemic
component, PCA is applied to the both level and log price series of nine major cryptocurrenciesl with
market capitalisations exceeding USD 10 billion®. The first principal component accounts for
approximately 74 percent of total cross-sectional variance and carries high positive loadings across all
nine assets, confirming the presence of a dominant market wide pricing factor.

Short-term dynamics are estimated using a VAR(3) model in first differences, with the Cryptofactor
alongside four macro financial variables, the Secured Overnight Financing Rate (SOFR), the 2-year US
Treasury bond, gold and Brent oil prices. The SOFR is a short-term funding indicator based on overnight
repurchase agreements secured by US Treasury bonds and is used as a reference rate reflecting
conditions in US dollar funding markets. The 2-year US Treasury bond yield is an indicator sensitive to
monetary policy expectations. Gold price is included in the model as a variable related to safe haven
demand and inflation expectations, while oil price represents global commodity prices and inflationary
pressures. Cryptocurrency prices were obtained from CoinMetrics, while other time series data were
obtained from the Bloomberg data dissemination system.

The lag order of 3 was selected by the Akaike Information Criterion. Long run relationships were
additionally estimated using Newey-West HAC-corrected OLS. The stationarity properties of the series
were tested using the ADF test which confirms that the Cryptofactor is stationary at level, 1(0), while
the remaining variables are integrated of order one, 1(1). This heterogeneity in integration orders
motivates the dual approach design, a first differenced VAR(3) for short-run dynamics and a levels OLS
regression for long run estimation. The dynamic stability of the VAR is confirmed by the inverse roots
of the AR characteristic polynomial lying within the unit circle. Model reliability is further validated
through Bai-Perron multiple structural break tests, which identify four economically meaningful break
points (1 April 2021, 10 May 2022, 7 November 2023, and 19 November 2024) corresponding to major
shifts in global liquidity regimes and crypto specific structural events.

Impulse response analysis shows that a one standard deviation positive shock to SOFR generates a
persistent negative response in the Cryptofactor, concentrated in the first five trading days, consistent
with a tightening of risk appetite. Shocks to the 2 year US Treasury yield produce a qualitatively similar,
though somewhat more gradual, negative response, reflecting the transmission of monetary policy
expectations via the discount rate and risk taking channels. The Cryptofactor’s response to its own
shocks is equally noteworthy. A positive internal shock generates a negative and declining response that
persists through the thirtieth period, reflecting mean reversion dynamics consistent with crypto market

1 Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Solana (SOL), Dogecoin (DOGE), Cardano (ADA), Tron (TRX), Binance
Coin (BNB), and Chainlink (LINK)

2 As of May 2025.
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inefficiency (Urquhart, 2016). This pattern suggests that price jumps in the crypto market are treated as
selling opportunities by investors, leading to a systematic correction mechanism that operates over the
medium term.

Variance decomposition results indicate that the Cryptofactor is predominantly driven by its own
internal shocks at horizon 1, and decline to approximately 98.89 percent by horizon 30. The combined
external share reaches 1.11 percent at horizon 30. A noteworthy finding is that commodity variables
carry a higher external share than monetary policy variables combined. This suggests that over longer
horizons, global commaodity cycles and inflationary pressures exert a more persistent influence on crypto
pricing than direct monetary policy transmission. Granger causality tests corroborate these findings.
OLS estimates, based on a first differenced Cryptofactor regressed on log differenced macro financial
variables with Newey-West HAC corrected standard errors (DW=2.07), reveal two noteworthy findings.
First, the time trend coefficient is negative and statistically significant, indicating that daily cryptofactor
price change has gradually declined over the sample period, consistent with market maturation and rising
institutional participation. Second, gold price exert a strong and statistically significant positive effect
on Cryptofactor (ALNGold: coefficient 0.871, t=3.54, p=0.0004), and Brent oil prices are also
significant (ALNBrent: coefficient 0.189, t = 2.08, p=0.037). By contrast, SOFR and 2-year Treasury
bond changes are not significant in the contemporaneous regression, consistent with the finding from
the Bai-Perron adjusted VAR that monetary policy effects operate with a three-day lag.

Taken together, the findings support the view that crypto currencies exhibit a multi-layered pricing
structure. In the short run, pricing is dominated by internal momentum and mean reversion dynamics.
In the medium run, monetary policy shocks, particularly through the SOFR channel with a three day lag
and the 2-year US Treasury yield channel, exert directional effects. In the long run, global commodity
cycles and structural growth trends emerge as the more persistent determinants of Cryptofactor levels.
The study concludes that cryptocurrencies are positioned as high-beta financial instruments that are
sensitive to global risk appetite, respond with a delay to US monetary policy shocks, and have a strong
synchronous relationship with the commodity cycle.
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