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Bitcoin’in grafikteki mavi trend gizgisini, mevcut disis trendi boyunca destek olarak
kullanmasi beklenmekteydi. Fiyatin mavi ¢izginin de altina dusmesiyle birlikte Bitcoin, agiri
satig bolgesine girmis oldu. Asiri satig bolgesi, piyasanin yukseldigi donemlerde gorulen ag
gozlulugun tam aksine panik satiglarinin gergeklesmeye basladigina isaret eder. Bitcoin,
mavi trend gizgisinin altinda kaldigi strece asir1 satig bolgesinde olacagi icin yeni
dususlerin gerceklesmesi icin uygun bir altyapiya sahip olacaktir. Bitcoin’in tekrar mavi
cizgi Uzerine gikmasi halinde ise dogrudan bir yukselis dalgasi beklemek igin erken olabilir
ancak en azindan panik satiglarinin sona erdigi ve BTC alimlarinin glglendigine yonelik bir
sinyal alinacaktir. Piyasada, bu denli sert dusUslerin yasanmasinin ardindan, fiyatin agir
satis bolgesinden ¢ikmak igin 6rnegdin $40.000 seviyesine dogdru bir yikselis tepkisi
vermesi olagandir. Ancak fiyatin yeni bir ylkselis dalgasi baslatmak igin genellikle zamana
ihtiyaci olur. Bu nedenle fiyatin yakin bir zamanda toparlanmasi beklenebilir ancak tekrar
$60.000 ve Uzeri hedeflere ulagsmasi igin en azindan 2-3 haftalik bir periyoda ihtiyag
duymasi muhtemeldir.

Diislisiin Sebebi

Gegtigimiz hafta, Elon Musk’in manipulatif twitlerinin ve Tether’in bilango dagiliminin
dususu tetikleyen ana etkenler olabileceginden bahsetmistik. Fiyatin baskilanmasina
neden olan bu haftaki ana haber ise Cin’in en Ust dizey karar alma organi olan Cin Devlet
Konseyi'nin finansal risklerden korunmak igin dogrudan Bitcoin madenciligi ile ilgili aldigi
engelleme kararidir. Ancak bu kararin pratikte nasil ve ne kadar sure uygulanacagi
belirsizdir.

Cin Devlet Konseyi’'nin dogrudan BTC igin bir karar almasi aslinda piyasanin
buyuklugunun geldigi noktay1 gostermesi agisindan son derece olumlu olsa da kararin
olasi nedenlerini gézden gecirelim. Cin’deki Bitcoin madencilerinin, cogu bdlgede
‘desteklenmesi gereken stratejik sektorler’ arasinda goruldagunun ve dogrudan o bolgenin
ucuz enerji kaynaklarindan faydalandirildijindan s6z etmek gerekir. Madenciler, bir nevi
Bitcoin’in merkez bankasi goérevini yaruttikleri icin Cin’in bu sektérden tamamen
vazgecmesi olasi gérinmemektedir. Cin’in aldi§i bu kararin arkasinda ise Glkenin kdmur
bazli Gretimini yil sonuna kadar %51 seviyesine disurme hedefinin oldugu sdylenebilir. Bu
nedenle, ulkenin 6zellikle kuzey bolgelerinde, komur madenlerinden elde edilen elektrikle
Bitcoin madenciligi yapan kisi ve firmalarin faaliyetlerinin sonlandiriimasi muhtemeldir.
Buna ragmen, ulkenin guney bolgesinde ise hidroelektrik santralleri bagta olmak Uzere
yenilenebilir enerjinin daha agirlikh oldugu soylenebilir. Mevcut beklentiler, Devlet
Konseyi’'nin aldigi bu kararin tlkedeki tum madencileri degil ancak komur gibi geri
donusturalemeyen kaynaklari kullanan madencileri etkilemesi yonundedir.
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Cin’in Yasaklama Kararinin Bitcoin’e Etkisi

Sayisi ve orani net olarak bilinemese de tahminlere gore Bitcoin madenciliginin
%50’sinden fazlasi Cin’deki firmalar ve kisiler tarafindan gerceklestiriimektedir.
Zaman zaman bu durum, Bitcoin’in merkeziyetsizliginin sorgulanmasina bile yol
acmaktadir. Dolayisiyla Cin’deki madencilerin sayisindaki azalma, agin
merkeziyetsizligi icin olumlu sonuglara yol agabilir. Merkeziyetsizlik disinda ise
Bitcoin aginin guvenligine ve madencilerin gelirlerine de goz atmak gereklidir.

Bitcoin’in para arzi sabittir. Bu arz, 2024 yilindaki halvinge kadar, yaklasik her 10
dakikada 6.25 BTC artacak sekilde programlanmistir. Yeni Uretilen 6.25 BTC ise
agdaki madencilerden birisine ‘blok odulu’ olarak verilir. Yani madencilerin, transfer
ucretlerinden elde ettikleri gelir dikkate alinmazsa, Bitcoin madencilerinin gelir
pastasi sabittir. BOylelikle, Cin’deki madencilerin azalmasi, Uretilecek 6.25 BTC igin
daha az rekabet olacaktir ve Cin disindaki madencilerin blok édulunu alma
ihtimalleri artacaktir. Bu nedenle, Cin Devlet Konseyi’'nin Ulkenin para birimi Yuan'i
korumak icgin Ulkeye girecek BTC gelirlerinden vazgectigi soylenebilir.

Madenciler, agin guvenligini sagladiklari igin Cin’deki madencilerin azalmasi,
hashrate oraninda dususe neden olarak agin guvenlik seviyesinin dugsmesine yol
acabilir. Ancak bu durum Bitcoin’in hacklenebilecegi anlamina gelmez. BTC'nin
isleyis sistemi geregi bloklarin hash kodlarini ¢gozmek hayli zor ve maliyetlidir.
Dolayisiyla hashrate oraninda ciddi bir dugus olmasi halinde bile agin guvenligi
halen oldukga yuksek olacaktir.

Madencilik alanindaki serbest piyasa dinamikleri oldukga gugluduar. Madencilik
cihazlarini Ureten firmalarin sayili olmasi ve siparislere yetisememeleri nedeniyle
surekli olarak cihaz kithgr yagsanmaktadir. Cinli madencilerin cihazlarini kapatarak
satisa sunmalari halinde bu cihazlarin hizli bir sekilde Cin digindaki madenciler
tarafindan satin alinma ihtimali hayli yiksektir. Dolayisiyla, Cinli madencilerin
kapattiklari cihazlarin, bagka Ulkelerde tekrar aktif edilerek aga entegre edilmesi
beklenebilir.

Konsey'in karari sonrasinda bazi Cinli madencilik firmalari, operasyonlarini yurt
disina kaydirmaya basladiklarini agikladilar. Ancak Cin igerisinde faaliyet
gOstermeye devam edecek firmalarin da sahip olduklari cihazlar ellerinden
¢ikarmalarinin yaz sonunu bulmasi beklenebilir. Cunku, yaz aylarinda Cin’in giney
bolgelerinde gorulen yaz yagmurlari, hidroelektrik santrallerinin oldukga ucuz elektrik
uretebilmelerini saglar. Bu nedenle, her yaz basinda kuzey bolgelerinde faaliyet
gOsteren sirketlerin, cihazlarini guneye getirerek hidroelektrik santrallerinden
faydalandigi bilinmektedir. Mayis ayinin sonuna gelinmesiyle birlikte benzer bir
faaliyetin tekrar etmesi ve Ozellikle komur enerjisinden faydalanan kuzeydeki
firmalarin guneye kaymasi beklenmektedir. Ancak bu firmalar, yaz mevsiminin sona
ermesiyle birlikte Konsey’in karari nedeniyle tekrar kuzey bolgelerine geri
donemeyebilirler. O nedenle, Cin’deki madencilerin cihazlarini satmak istemeleri
halinde bu satiglarin, yaz sonuna dogru gerceklesme ihtimalinin yuksek oldugu
soylenebilir.

Sonug olarak, yasaklama kararinin Bitcoin Uzerinde kalici bir negatif etkiye ulagsmasi
beklenmezken, piyasadaki cihaz kitligi nedeniyle, alinan yasaklama kararinin Bitcoin
aginin merkeziyetsizligine olumlu katki vermesi beklenebilir.

(*): Hashrate, agdaki aktif madencilik cihazlarinin, aktif olarak harcadiklari gug
oranidir. Hashrate oraninin yukselmesi, yeni cihazlarin aga katildigi anlamina
gelmektedir. Hashrate gucu yukseldikge Bitcoin’in ag guvenligi de paralel sekilde
artmaktadir.
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BTC: BORSALAR

Borsalardaki BTC Rezervi
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e Borsalarin bakiyelerindeki BTC miktarlari artmaya devam etmektedir.
Bu durum, BTC satiglarinin, BTC aliglarindan fazla oldugunu gostermektedir.

e Bitcoin’in tekrar yUkselise gegmesi igin rezervlerin tekrar azalma egilimi gostermesi
gereklidir.

Borsalara BTC Gdnderen Cuzdan Sayisi
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Borsalardan BTC Ceken Cuzdan Sayisi
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e Spot borsalarda islem gerceklestiren BTC adreslerine bakildiginda, borsalara hem BTC
gonderen hem de BTC ¢eken adres sayilar minimum seviyelerdeki seyrini sirdirmeye
devam etmektedirler.

e Bu durum, BTC’lerini 6zel cuzdanlarda saklayan kullanicilarin BTC’lerini satma egiliminde
olmadiklarini géstermesine karsin disise neden olan BTC transferleri, tlrev Grin
piyasalarina gonderilmigtir.

e Bir sonraki sayfadaki grafikler, bu piyasalarin ctizdanlarindaki hareketleri ve digtsun nasil
tetiklendigini gostermektedir.
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Borsaya BTC Génderen Ciizdan Sayilari icerisinde Balinalarin Orani
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e Balinalarin orani, mevcut dusus trendinde zaman zaman artis gostererek dominant
hale gelse de grafikte siyah dairelerle isaret edilen bolge dikkat ¢ekicidir.

e Bitcoin fiyatinin sert dlislisliniin ardindan, $40.000 civarina dogru gosterdigi kisa
yukselig tepkisi boyunca balinalarin orani, son zamanlarin en dusuk seviyesine
geriledi.

e Bu durum, piyasadaki BTC talebinin halen ylksek oldugu ve balinalarin satiglari
azalttigi anda fiyatin tekrar yukselig egilimine girdigini gostermesi bakimindan
olumlu bir istatistik olarak yorumlanabilir.

BTC: TUREV BORSALAR

Turev Borsalarin BTC Bakiyelerindeki Net Degisim
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e Grafikteki genel seyre bakildiginda, kaldira¢ ve opsiyonlu islem gibi tirev trln hizmetleri
sunan kriptopara borsalarina génderilen BTC miktarlari, genellikle 15.000 BTC’nin Uzerine
cikmamaktadir.

e Ancak 25 nisan ile 9 mayis arasindaki bolumde borsalara gonderilen BTC’lerin
yogdunlastigi ve bu BTC’lerin mevcut dustse neden oldugu sdylenebilir.

e Ddususun baglamasinin ardindan ise borsalara gonderilen BTC miktari ilk kez 20.000 BTC
seviyelerine ulasarak mevcut dustsiun giderek agresiflesmesine neden olmustur.

e Son gunlerdeki bakiye degisimleri ise borsalara gonderilen BTC miktarinda azalig
oldugunu ve tam tersine borsadan BTC cikiglarinin basladigini gostermektedir.

e Bu nedenlerden dolayi, mevcut disusun altyapisini olusturan tlrev Gran borsalarindaki
satig baskisinin azalmasi, fiyatin toparlanmasi i¢in olumlu bir sinyal niteligindedir.

e Ancak bu sinyalin ciddi bir gérise donusmesi i¢in yine de zamana ihtiyag vardir.
Oniimuzdeki glinlerde de piyasaya génderilen BTC miktarlarinda artis gériilmezse,
BTC’nin toparlanmaya baslamasi beklenebilir.

Price (USD
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BTC: MADENCILER

Madencilerin Piyasa Egilimi
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e Piyasadaki belki de en net pozitif gosterge, madencilerin BTC pozisyonlaridir.
BTC satisi gerceklestirmeyen madenciler, mevcut disus doneminde tam aksine BTC
bakiyelerinde artis gergeklestirdi.

Madencilerin BTC Bakiyelerindeki Net Degisimler
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Madenciler, mevcut dusus trendi boyunca sahip olduklari BTC'leri ellerinden ¢ikartmadilar.
e Grafigin sag tarafina bakildiginda, madencilerin son gunlerde 1.300 civarinda BTC'yi
bakiyelerine ekledikleri gorulmektedir.
e TUm bu nedenlerden 6turl, piyasadaki negatif gérinime ragmen, madencilerin pozitif bir
bakis agisina sahip olduklarini sdylemek mumkunddar.

BV Crypto 2020. Tum haklari sakhdir.
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ETH: BORSALAR

Borsalardaki ETH Rezervi
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e Borsalarin ETH rezervlerindeki artig, Bitcoin’e kiyasla daha ge¢ basladi.

e ETH 2.0 ve DeFi platformlari nedeniyle satis baskisini azaltan etkenlere sahip olan
Ethereum’un geg satis baskisi altina girmesi, yakin zamanda ETH fiyati Gzerinde satig
baskisinin artmasina neden olabilir.

Borsalara Gonderilen ETH Miktari
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Borsalardan Cekilen ETH Miktari
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e Borsalardaki ETH transfer trafigine bakildiginda son gunlerde borsalara gonderilen ETH
miktarinda ciddi bir artig oldugu net olarak gorulmektedir.
Buna karsilik, borsalardan ¢ekilen ETH miktari ise son derece dusuk bir orandadir.

e Mevcut ETH transferi nedeniyle 6nimuzdeki glnlerde ETH fiyati Uzerinde satis baskisinin
agresiflesmesi muhtemeldir.

BV Crypto 2020. Tum haklari sakhdir.
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ETH: TUREV BORSALAR

Turev Borsalarin ETH Bakiyelerindeki Net Degisim
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e Bitcoin'in ve dolayisiyla tum piyasanin dususe gegmesine neden olan turev trun
borsalarindaki artig, ETH igin de benzer sekilde seyretmektedir.

e Bir 6nceki sayfada spot borsalar i¢in gosterilen ETH transferlerindeki artis, tirev
borsalarda da benzer gekilde gorulmektedir.

e Turev borsa bakiyelerindeki ETH artigi, ETH fiyati Uzerinde yakin zamanda
olusabilecek satis baskisini destekler niteliktedir.

ETH Stake Eden Yeni Clzdan Sayilari
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e ETH Stake eden cuzdan sayilarindaki artis, onemli miktarda ETH’nin piyasadan
cekilmesini sagladigi icin fiyat Uzerindeki satis baskisini azaltmaktadir.

e Grafigin sag tarafina bakildiginda, 17-22 mayis tarihleri arasinda her giin 400 ila
700 yeni cuzdanin stake surecine dahil oldugu gorulmektedir.

e Yukaridaki grafiklerde bahsedildigi Uzere, ETH Uzerinde olusmasi muhtemel bir
satig baskisinin gecikmeli bir sekilde gelmesinin sebebi, stake nedeniyle olusan
ETH talebi olabilir.

e Yeni kullanici sayisindaki artigsin azalmasina paralel olarak, borsalara gonderilen
ETH miktarinda da artis oldugu gorulmektedir.

BV Crypto 2020. Tum haklari sakhdir.
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STABILPARALAR

Stabilpara Orani
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e Borsalarin BTC rezervlerindeki artisa ragmen stabilpara oranindaki dugus agresif bir
sekilde devam etmektedir.

e Bu durum, borsalarin stabilpara bakiyelerinin BTC bakiyelerine oranla hayli yiksek
oldugunu gostermektedir.

e Borsalardaki stabilpara bakiyelerindeki artig, olasi bir yukselig trendinde piyasadaki alis
baskisini besleyecek olmasi bakimindan pozitif bir etken olarak nitelendirilebilir.

Dolagimdaki Stabilpara Miktari
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e Dolasimdaki stabilpara miktari, fiyattan badimsiz olarak yukselisine devam etmektedir.
Piyasadaki en populer 3 stabilparanin da esit sekilde yuksek talep gérdugu
g6zlemlenmektedir.

e Bu grafik, kripto piyasasina para girisi olmasi bakimindan olumlu bir gostergedir.

BV Crypto 2020. Tum haklari sakhdir.
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FONLAMA ORANI
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e Piyasadaki long ve short igslemlerin agirhigini gésteren fonlama orani, ¢gok uzun bir aranin
ardindan negatif seyretmeye basladi.

e Bu durum, piyasanin short islem agcmaya daha meyilli oldugunu yani mevcut dagusun
devam etmesinin beklenildigini gostermektedir.

e Piyasadaki egdilimin genel olarak negatif diglncelere sahip oldugunu gdstermesi agisindan
onemli olan bu gosterge, panik satiglarini da agiklamasi bakimindan 6nemlidir.

Sonug olarak on-chain veriler, 6zellikle Cin’deki madencilik kararinin etkisiyle gicunu koruyan
Bitcoin Uzerindeki satig baskisinin, yakin bir zamanda sonlanacagina dair net veriler
sunmamaktadirlar. Dolayisiyla Bitcoin’in toparlanma igin zamana ihtiyaci oldugu soylenebilir. Bu
dénemde gerceklesecek toparlanma hamlelerinin de ¢ok agresif ve uzun sireli olma ihtimali
dusuk goérinmektedir. Ancak verilerden goruldigu Gzere, mevcut negatif etkenler piyasanin uzun
vadeli gorunumunu etkileyecek buyuklukte degildirler. Bu nedenle, piyasanin uzun vadeli
gorinimu pozitif yonde seyretmesine karsin kisa vadedeki ylksek riskler varligini
surdiurmektedir. Ozellikle Ethereum transferlerindeki artis nedeniyle ETH igslemlerinde ekstra
volatilite gorulmesi beklenebilir.
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