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25 Mart 2021 giinii itibariyle kripto para borsalarinda 8937 kripto para islem gormektedir ve
bunlarin pazar degeri 1 trilyon 647 milyar Amerikan dolaridir. Gelecekte finansal 6demelerin
merkezi olmayan bir yapiya kavusmasi ve kripto paralarin mevcut elektronik para pazarmi
daraltmas1 muhtemeldir. Bu konu bazi yatirimcilarin, sirketlerin, finansal aktorlerin ve
devletlerin ilgisini ¢ekmektedir. Ayrica kripto paralar1 etkileyen faktérler, onlarin riskleri ve
risk yonetiminde nasil kullanilabilecegi merak edilen 6nemli konular arasindadir.

Bu ¢alismada ilk olarak kripto para uzayin1 domine eden, piyasa kapitalizasyonu en yiiksek
olan ve en az 1273 giinlik gegmisi olan 11 kripto para tamtilmistir. Bunlar Bitcoin,
Ethereum, Ripple, EOS, Litecoin, Bitcoin Cash, Tether, Binance Coin, Bitcoin SV, Tezos ve
Cardano’dur.

Ikinci olarak kripto para piyasasinda kapitalizasyonu en biiyiik ve en ¢ok islem hacmine sahip
kripto para olan Bitcoin’in volatilitesini en iyi gosteren model incelenmistir. Calismamn bu
kisminda kullanilan zaman serileri, ABD Dolar1 (USD) cinsinden giinliik kapanis fiyat ve
getiri serileri olup 30 Nisan 2013 ile 26 Subat 2021 arasindaki 2860 giinlik dénemi
kapsamaktadir. GARCH sinifi modeller kullanilarak Bitcoin i¢in en uygun volatilite modeli
tahmin edilmistir. Arastirmada kullanilan volatilite tahmin modellerinden GARCH,
EGARCH, IGARCH, GJR, FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG, FIEGARCH,
FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-CHUNG ve HYGARCH arasindan en uygun tahminlemeyi
HYGARCH modelin yaptig1 sonucuna varilmistir. EGARCH ve FIEGARCH modelleri igin
ise yakinsama saglanamamustir.

Ugiincii olarak Bitcoin i¢in GARCH smifi modeller kullanilarak bir, bes ve on giinliik zaman
dilimleri i¢in 6rneklem dis1 volatiliteyi, en iyi 6ngdren model tahmini yapilmistir. 1 giinliik
ongori igin en iyi ongorii performansini FIAPARCH-BBM model gosterirken, 5 ve 10
glinlik 6ngorii performansini ise FIGARCH-CHUNG modelinin gosterdigi sonucuna
ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Kripto paralar, risk yonetimi, Bitcoin, volatilite, GARCH
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As of March 25, 2021, 8937 cryptocurrencies are traded on cryptocurrency exchanges and
their market value is 1 trillion 647 billion USD. It is likely that financial payments will
become decentralized in the future and cryptocurrencies will shrink the current electronic
money market. This issue attracts the attention of some investors, companies, financial actors
and governments. In addition, the factors affecting cryptocurrencies, their risks and how they
can be used in risk management are among the important issues.

In this thesis, firstly, 11 cryptocurrencies, which dominate the crypto space, have the highest
market capitalization and have a history of at least 1273 days, are introduced. These are
Bitcoin, Ethereum, Ripple, EOS, Litecoin, Bitcoin Cash, Tether, Binance Coin, Bitcoin SV,
Tezos and Cardano.

Secondly, the model that best shows the volatility of Bitcoin, which has the largest
capitalization and the largest transaction volume in the crypto money market, has been
examined. The time series used in this part of the study are the daily closing price and return
series in USD (USD) and cover the 2860-day period between April 30, 2013 and February
26, 2021. The most suitable volatility model for Bitcoin was estimated using GARCH class
models. It was concluded that the HYGARCH model made the most appropriate estimation
among the volatility prediction models used in the research, GARCH, EGARCH, IGARCH,
GJR, FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG, FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-
CHUNG and HYGARCH. Convergence could not be achieved for the EGARCH and
FIEGARCH models.

Thirdly, using GARCH class models for Bitcoin, the model that best predicts out-of-sample
volatility for one, five and ten-day timeframes is estimated. It was concluded that while the
FIAPARCH-BBM model showed the best forecasting performance for 1-day forecasting, the
FIGARCH-CHUNG model showed the 5- and 10-day forecasting performance.
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GIRIS
Glinlimiizde bilgisayarlar, yazilimlar ve internet diinyayr degistirmis, bu araglar
sayesinde yeme-igme aligkanliklarindan aligverise, ev-arag kiralamadan televizyon
izlemeye kadar yeni sistemler ve diizenler insan hayatina girmistir. Son olarak yeni

paralar olarak nitelendirilebilecek 18.000 civarinda kripto para Bitcoin liderliginde

finans diinyasindaki yerini almistir.

Nakamoto S. (2008) yaptig1 calismada, Bitcoin’i ilk defa ortaya ¢ikarmis, esten ese
caligma sistemini tanimlamis ve giiven gerektirmeyen bir elektronik transfer sistemi
Oonermistir. Tiimiiyle esten-ese calisan bir elektronik para sistemi, herhangi bir finansal
kurulusun elektronik sistemini kullanmadan bir yerden baska bir yere online olarak
odeme yapilmasini saglamaktadir. {lk olarak dijital imzalardan olusan siradan bir para
sistemi modeli kurulmis, bu sistem sahipligi diizgiin bir sekilde kontrol edilebilmesine
ragmen cifte harcama sorununu engelleyemediginden eksik kalmistir. Dijital imzalar
¢Ozlimiin bir pargasi gibi goriinsede sonugta miikerrer harcamalar1 engelleyemediginden
giivenilir bir tglincii tarafa ihtiya¢ duyulacagi i¢cin ana amagclarina ulagsmasi miimkiin
olmamistir. Nakamoto, miikerrer harcama problemini ¢ozmek i¢in is kanit1 olarak islem
tarihgesini kaydetmek icin kullanilacak bir esler arasi ag tasarlayarak ¢oziim Onerisi
ortaya koymustur. Ag1, islemleri siirekli uzayan 6zet fonksiyonu tabanli bir is kanit1
zincirine ekleyerek zaman damgasiyla isaretlemis ve is kanitini tekrar iiretmeden
degistirilemez bir kayit olusturmustur. En uzun zincir sadece karsilasilan olaylarin
sirasin1  kanitlamakla kalmaz ayn1 zamanda en biiyilk merkezi islemci (Central
Processing Unit - CPU) giiciine sahip havuzdan geldigini de kanitlamaktadwr. CPU
gliciiniin ¢ogunlugu aga saldirmak igin igbirligi yapmayan digiimlerin kontroliinde
oldugu siirece en uzun zinciri lireteceklerdir ve saldirganlar1 engelleyeceklerdir. Agin
kendisi ¢ok az bir altyapiya ihtiya¢ duymaktadir. Mesajlarin yayinlanmasinda "elden
geldigi kadar" kurali gegerlidir. Diigiimler istedikleri zaman agdan ayrilabilmektedir.
Ayrica sistemde olmadiklari zaman icin yapilan islemlerin kanit1 olan en uzun is kanit
zincirini  dogru kabul ederek tekrar sisteme girebilmektedirler. Ag, kendi
yapilandirilmamis basitligi i¢inde saglamdir. Diiglimler ayn1 anda ¢ok az esgiidiim ile
katilabilmektedir. Kimlik dogrulamasma gerek yoktur ¢iinkii mesajlar belirli bir yere

dogru yonlendirilmezler ve sadece diger diiglimlerin ellerinden geldigince



dagitilmaktadwr. Duglimler dilediklerinde agdan  ayrilabilmekte ve  tekrar
katilabilmektedir. Diigiimler, is kanit1 zincirini kendileri agda yokken, meydana gelen
islemlerin kanit1 olarak kabul etmektedir. CPU islem giigleri oraninda oy
kullanmaktadirlar. Gegerli bloklarin iizerinde ¢alisarak ve bloklarin uzamalarini
saglayarak kabul ettiklerini, iizerinde caligmayarak ise reddettiklerini ifade etmis
olmaktadirlar. fhtiya¢ duyulan tiim kurallar ve tesvikler bu uzlasma mekanizmasi ile

saglanabilmektedir.

Satoshi Nakamoto’nun tasarladigi Bitcoin, ilk kripto paradir. Bitcoin, hi¢bir giiciin veya
otoritenin emrine girmeden, bagimsiz ve merkezi olmayan bir yazilimla ortaya
cikmistir. Bu ylizden bircok kesim tarafindan paranin yeniden sorgulanmasini

saglamistir.

Bilindigi iizere uluslararasi para transferlerinde 10.000 USD iist smirdir. Sayet bu
meblagdan daha fazlasinin transferi talep edilirse ABD Hiikiimeti tarafindan islem
kontrol edilmekte transfer istegi bazen iptal edilebilmektedir. Oysa kripto para ile
herhangi bir otoriteden izin almadan, smirsiz hacimde para transferi yapmak

miimkiindiir. Ciinkii kripto paralarm islem gordiikleri bir¢ok borsa vardir.

Para temelde bir satin alma, deger saklama aracidir ve bir iilkenin ekonomik giiciiniin ve
bagimsizligmin da semboliidiir. Devletler ve merkez bankalar1 bu nedenle kripto
paralara olumlu bakmamaktadir. Bununla birlikte giiniimiizde ¢esitli iilkelere ait 180
civari para birimi bulunmaktayken kripto para sayis1 18.000 civarindadir
(ibankodu.com.tr, 2020).

Kripto paralarin arkasinda yatan teknoloji Blokzincir’dir. Blokzincir teknolojisi
sayesinde kisiden kisiye hicbir araciya ihtiyag duymadan, hi¢bir banka, kurum veya kisi
olmadan para transferi yapilmaktadir. Islem hacmi az iken her sey yolunda gitmektedir.
Ancak son donemlerde komisyonlar yiikselmekte ve islem siireleri uzayabilmektedir.
Kripto paralar1 ortaya ¢ikaran baslica ilkeler; anlik iglem ve komisyonsuz para transferi

oldugundan zamanla olusan tikaniklilig1 gidermek i¢in blok biiyiikliikleri arttirilmistr.

Adi ve altyapisi ne olursa olsun biitiin kripto paralarin ortak dzellikleri vardir. Oncelikle
merkezi bir otoriteye bagl degillerdir. ikinci olarak onlar1 regiile eden herhangi bir
banka veya otorite yoktur. Ugiincii olarak merkezi bir sunucular1 yoktur. Dérdiincii

olarak ¢ikartilacak miktarlar1 onceden belirlenmistir.



Kripto para birimleri genellikle blockchain teknolojisi kullanilarak olusturulmaktadir.
Blockchain, iglemlerin "bloklara" kaydedilme seklini ve zaman damgasmi agiklamakta
olup bu olduk¢a karmasik ve teknik bir siiregtir. Ancak bu sayede bilgisayar
korsanlarinin kurcalamasi zorlagsmaktadir. Ayrica, islemler iki faktorli bir kimlik
dogrulama siireci gerektirmektedir. Ornegin, bir islem baslatmak i¢in bir kullanic1 adi
ve sifre girilmesi ve cep telefonuna gonderilen bir kimlik dogrulama kodunun girilmesi

gerekebilmektedir.
Arastirmanin Konusu

Bu c¢alisgmada oncelikle Bitcoin ve belli basli bazi kripto paralar tanitilacaktir.
Tanitilacak kripto paralar Bitcoin, Ethereum, Ripple, EOS, Litecoin, Bitcoin Cash,
Tether, Binance Coin, Bitcoin SV, Tezos ve Cardano’dur. Bu kripto paralar1 ¢alistiran
platformlar, islem gordiigi alanlar, alim-satim ve madencilik durumlari
incelenmektedir. Ardindan kripto para piyasasinda en yiiksek piyasa degerine sahip olan
Bitcoin i¢in, riski en 1iyi belirleyen volatilite tahmin modelinin ne oldugu
incelenmektedir. Ciinkii risk, portfoy olusturma siirecinde kullanilan 6nemli karar
kriterlerinden biri olup, dogru tahmin edilebilmesi, portfoy performansi i¢cin olduk¢a

onemlidir.
Arastirmanin Onemi

Risk, portfoy performansini dogrudan etkileyen bir faktordiir. Bu nedenle portfoye dahil
edilecek finansal araglarin risk tahminlerinin mininmum tahmin hatasi ile yapilmasi
onemlidir. Yatirimcilar hisse senedi, tahvil, doviz, altin gibi geleneksel finansal araglari
portfoylerine dahil edebilecegi gibi, 6zellikle son yillarda, kripto paralar gibi yeni nesil
yatirim araglarina artan bir ilgiye sahiptir. Bu nedenle yiiksek ilgiyr sahip bu yatirim
aracina ait risk tahmininin, diisiik hata paymna sahip olarak yapilabilmesi, hem

yatirmmceilar hem de akademisyenler agisindan 6nemlidir.

Literatiirde kripto paralarin riskiyle ilgili ¢esitli caligmalar yapilmistir. Dyhrberg A.H.
(2016) c¢alisgmasinda, GARCH modellerini kullanarak Bitcoin'in finansal varlik
ozelliklerini arastirnustir. {lk model, altin ve dolara kars1i hedge (korunma)
kabiliyetlerini gosteren birka¢ benzerligi ve miibadele vasitasi olarak avantajlarini
gostermistir. 19 Temmuz 2010 - 22 Mayis 2015 tarihleri arasindaki 1769 giinliik veriyi

kullanmistir. Asimetrik GARCH, Bitcoin'in risk yonetiminde yararl olabilecegini ve



piyasada olumsuz soklar yasandiginda riskten kagman yatirimcilar igin ideal
olabilecegini gostermistir. Bitcoin, finansal piyasalarda ve portfoy yonetiminde bir yere
sahiptir. Ayrica Bitcoin, altin ve Amerikan Dolar1 arasinda, degisim araci avantajindan
deger saklama araci avantajina kadar olan genis bir Slgekte siniflandirilabilir. Bu
calismada kripto para evreninden sadece Bitcoin’in alinmasi, yalniz altin ve USD ile
karsilagtirilarak analizlerin yapilmasi ve yalnizca Asimetrik GARCH istatistik

yonteminin kullanilmasi aragtirma sonucunu kisitlamustir.

Baur D.G., Dimpfl T., Kuck K. (2016), bolim 2’de genis yer verilen Dyhrberg’in
(2016) yaptig1 analizi yetersiz bulmus ve alternatif istatistiksel yontemlerin daha
giivenilir ve ayni1 zamanda c¢ok farkli sonuglar verdigini gostermislerdir. Bulgulari
cogaltmak icin ayni Ornek ve ekonometrik modelleri kullanmiglardir. Modelleri
uygulamak i¢in farkli yazilim paketleri (R, Gretl, Gauss ve STATA) denemisler ancak
sadece STATA ile Dyhrberg'e (2016a) yakin fakat esit olmayan sonuglar1 elde etmeyi
basarmislardir. Ayni veri seti ve genisletilmis bir 6rneklem donemine dayanan bulgular,
Bitcoin'in, altin ve ABD dolar1 dahil olmak iizere diger varliklarla karsilastirildiginda
belirgin bir sekilde farkli getiri, volatilite ve korelasyon 6zellikleri sergiledigi

gorilmiistiir.

Islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu en yiiksek kripto paralarm ¢ok ¢esitli analizlerle
riskinin hesaplanmasi 6nem arz etmektedir. Bunun i¢in riski 6ngdren en uygun modelin
arastirilmasi gerekmektedir. Konuya iliskin literatiir incelendiginde, volatilite tahmin
modelleri i¢in ¢ok smirli veri seti ile sinirli modelin karsilastirmas: yapildigi
goriilmiistiir. Bu arastirmada ise volatilite tahmini i¢in ¢ok sayida hem simetrik hem de
asimetrik modellerin performasnlar1 karsilastrmistir. Boylelikle, Bitcoin i¢in en 1iyi

volatilite tahminlemesinin yapilabilecegi model belirlenmeye galisilmustir.

Bu agidan, ¢alismanin, akademisyenler ve uygulayicilar i¢in yeni bilgiler saglamasimin
yanisira, yeni arastirma alanlarinin olusmasina da katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
Calismanin ayrica Finansgilarin, ekonomistlerin, yatirimecilarin ve otoritelerin dogru
bilgilenmesi ve analiz yapabilmesine olanak saglayacak bir ¢aligma olacagi

ongoriilmektedir.

Kripto paralar konusunda yabanci dilde bir¢ok kitap, makale, tartigma platformu ve

bloglar olmasina ragmen Tiirk¢e yaymlar bu calismalarla kiyaslandiginda oldukga



smirli sayidadir. Bu calisma ile ilgili alanda Tiirk¢e yaymlarin artmasmna katki

saglanmas1 hedeflenmektedir.
Arastirmanin Amaci

Bu c¢aligmanm amacini, Bitcoin’e ait volatilite tahminlemesini en iyi gergeklestiren
modelin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu amagla “Islem hacmi ve piyasa
kapitalizasyonu en yiiksek kripto para olan Bitcoin’in volatilitesini en iy1 tahmin eden
GARCH modeli nedir?” sorusuna bu arastirmada cevap aranmaya calisilmaktadir. Ayni
zamanda “Bitcoin icin GARCH sinifi modeller kullanilarak bir, bes ve on giinliikk zaman
dilimleri i¢in orneklem dis1 en iyi volatiliteyi 6ngéren model nedir?” sorusu da

arastirmada cevaplanmaya caligilmistir.
Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada oncelikle kripto para uzaymi domine eden, piyasa kapitalizasyonu en
yilksek olan ve en az 1273 giinliik ge¢misi olan 11 kripto para hakkinda c¢esitli
yayinlardan ve ilgili web sitelerinden faydalanilarak Boliim 1°de bilgi verilerek ve

ardindan Bo6liim 2’de kripto paralar ile ilgili literatiir arastirmasi yapilmustir.

Ikinci olarak kripto para piyasasinda kapitalizasyonu en biiyiik ve en ¢ok islem hacmine
sahip kripto para olan Bitcoin’in volatilitesini en iyi gosteren model arastirilmistir. Bu
dogrultuda GARCH (Dogrusal Olmayan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite) sinifi modeller kullanilmistir. Boylece GARCH modellerinden;
GARCH, EGARCH, IGARCH, GJR, FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG,
FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-CHUNG ve HYGARCH arasindan en
uygun tahminlemeyi yapan modelin belirlenmesi hedeflenmektedir. Ugiincii olarak
Bitcoin icin GARCH sinift modeller kullanilarak bir, bes ve on giinliik zaman dilimleri

icin 6rneklem dis1 en iyi volatiliteyi ngoren model tahmini yapilmustir.

Arastirmada kullanilan veri seti Bitcoin’e ait, ABD Dolar1 (USD) cinsinden giinliik
kapanis fiyat ve getiri serileri olup 30 Nisan 2013 ile 26 Subat 2021 arasindaki 2860
giinliik donemi kapsamaktadir. Kripto para birimlerinin her biri hakkmdaki bilgi
(glinliik iglem hacmi, piyasa kapitalizasyonu, piyasa degeri, dolagimdaki birim sayis1)
bu para birimleri ile islem yapan borsalarin her birinin kamuya agik sayfasinda
bulunmaktadir. Kripto para birimlerinin islem gordiigii bir¢ok borsa bulundugundan ve

piyasanin derinliginin az olmasindan dolayr farkli borsalarda farkli piyasa degerleri



olusabilmektedir. Arastirmada verilerin birbirleriyle tutarli olmasi agisindan ve
aragtirmaya konu olan para birimlerinin istenilen zaman araligindaki verilerini bir arada
barindirmasi sebebiyle Coin Maket Cap internet sitesinin veri bankasi kullanilmistir.
Hesaplamalarda tutarlilik saglanmasi agisindan her para biriminin giinliik piyasa degeri
USD iizerinden tanimlanmistir. Bu para biriminin kullanilmasinin nedeni ise piyasada

tedaviilde %55-60 oraninda USD kullaniliyor olmasidir.
Arastirmanin Kisitlan

Kripto para piyasast ¢ok dinamik oldugundan bu ¢alismada yer verilecek olan bazi
bilgiler zamana bagli olarak degisebilecek bilgilerdir. Bunlar; kripto para sayisi, en ¢cok
islem goren kripto para sayisi, kripto paralar arasi islem hacmi siralamasi, pazar
kapitalizasyonu en yiiksek altcoinler, devletlerin ve otoritelerin koydugu kurallar ve
islem yapan platform sayilaridir. Heniiz kripto para piyasasi yeni oldugundan, bazi
kripto paralar igin ge¢mis uzun verilere ulagsmak miimkiin olamamistir. Bu nedenle
yukarida belirtilen 11 kripto para birimi kullanilmistir. Bunlar Bitcoin, Ethereum,
Ripple, EOS, Litecoin, Bitcoin Cash, Tether, Binance Coin, Bitcoin SV, Tezos ve
Cardano’dur. Voladilite model tahmininde ise piyasay1 tek basma %40-50 domine

ettiginden yalnizca Bitcoin kapsama dahil edilmistir.
Arastirmanin Yapisi

Bu arastirma dort boliim halinde diizenlenmistir. Birinci boliimde kripto paralar, paranin
Ozellikleri ve fonksiyonlari, kripto paranin parasal ve parasal olmayan Ozellikleri,
blokzincir, tangle ve tiirevleri teknolojisi, kriptoloji, hash, acik anahtar, kapali anahtar,
RSA ve ECC, blokzincir ile kayit sistemi, giivenlik ve madencilik, catallanma, 6ksiiz
blok, dagitik kayit sistemi, is ispati (PoW) ve pay ispati (PoS), Bitcoin, Bitcoin alma ve
saklama yontemleri, pazar pay1 yiikksek kripto paralardan Ethereum, Tether, XRP,
Bitcoin Cash, Bitcoin SV, Litecoin, Binance Coin, EOS, Tezos, Cardano ayri ayri

incelenmistir. Boliimde ayrica devletlerin kripto paraya yaklagimi degerlendirilmistir.

Ikinci boliimde kripto paralarla ilgili literatiir incelemesi yapilmistir. Kripto paralarin
piyasa etkinligi konusu, finansal riskten korunma (hedge) kabiliyeti, portfoy olusturma
durumlari, risklerini tahmin ¢aligmalari, baska yatirim araglartyla korelasyonlari, islem
hacmi - getiri - volatilite ilskileri, nedensellik ¢aligmalar1 ile ilgili bircok arastirma

incelenmistir.



Ucgiincii boliimde ¢alismada kullanilan istatistiksel yontemler olan simetrik ve asimetrik
kosullu degisen varyans modellerine yer verilmistir. Ardindan kripto para piyasasinda
kapitalizasyonu en biiyiik ve en ¢ok islem hacmine sahip kripto para olan Bitcoin’in
volatilitesini en iyi gosteren model incelenmistir. Bu amagla, GARCH (Dogrusal
Olmayan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite)y, EGARCH,
IGARCH, GJR, FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG, FIEGARCH, FIAPARCH-
BBM, FIAPARCH-CHUNG ve HYGARCH modelleri kullanilarak; Bitcoin i¢in en
uygun volatilite tahmin modelinin hangidsi oldugu belirlenmeye calisilmistir.
Calismanin bu kisminda kullanilan zaman serileri, ABD Dolar1 (USD) cinsinden
giinliik kapanis fiyat ve getiri serileri olup 30 Nisan 2013 ile 26 Subat 2021 arasindaki
2860 giinliik donemi kapsamaktadir. Ayrica Bitcoin icin GARCH smifi modeller
kullanilarak bir, bes ve on giinliik zaman dilimleri i¢in 6rneklem dis1 en iyi volatiliteyi

ongdren model tahmini yapilmistir.



BOLUM 1: KRiPTO PARALAR

Diinyada ekonomiyle ilgilenen bir¢ok kisinin, 2017 yilinin basindan itibaren Bitcoin
isimli kripto paranin varligindan haberinin oldugu bilinmektedir. Bunun nedenleri
arasinda; Bitcoin’in piyasa degerinin ¢ok hizli artmasi, yeni bir teknoloji olmasi, zengin
olma firsat1 sunmasi, para aklama araci olarak kullanilabilme potansiyelinin olmasi,
illegal orgiitler tarafindan kullanilabilirligi, licretsiz para transferi yapilmasmna olanak
saglamas1 ve onun gizemli yapisina olan merak olabilir. Ayrica Bitcoin gibi diger sifreli
paralar, bu paralarin altinda yatan platformlar, kullanim sahalari, ne sekilde alinip

satilabilecegi, bitcoin madenciligi gibi konular daha fazla arastiriimaya baglanmistir.

Bu boliimde kripto paralar1 tanitmak amaciyla blok zinciri teknolojisi, Bitcoin basta
olmak ftizere islem hacmi yiiksek bazi kripto paralar ve devletlerin kripto paraya

yaklagimlar1 ele alimmastir.

1.1.  Kripto Paralar

Kripto para; bir araci olmadan sahislardan sahislara giivenli bir sekilde 6deme yapmay1
saglayan 6deme aracidir. Kredi Karti, EFT, PayPal, Western Union, i-Gold, SWIFT gibi
islemlerde 6deme aracit mevcuttur ve isleme araci olan kuruma bu islem i¢in bir ticret
O0denmektedir. Buna karsilik kripto para kullanilarak istenilen zamanda ve ¢ok diisiik

komisyon 6denerek transfer yapilabilmektedir (Giiven ve Sahin6z, 2018).

IIk kripto para Agustos 2008 yilinda Bitcoin adiyla, Satoshi Nakamoto tarafindan
yaymlanan 9 sayfalik “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” — Bitcoin:
Kisiler Arasi Elektronik Para Sistemi’’ manifestosuyla ortaya ¢ikmistir. Sistemin amaci
esten ese, cok hizli ve tamamen flicretsiz olarak para transferinin gergeklestirilmesidir
(Nakamoto, S. 2008). Bitcoin’in ¢ikisindan sonra 2022 yili Nisan ayina gelene kadar 14
yil i¢inde ortalama 18.000 tane kripto para bireyler ve sirketler tarafindan piyasaya
stiriilmiistiir. Bugiin i¢in Bitcoin, Ethereum, Ripple, EOS, Litecoin, Bitcoin Cash,
Tether, Stellar, TRON, Binance Coin, Cardano ve bunlarin diginda binlerce kripto para

piyasada islem gormektedir.

Tablo 1’de giinliik kripto-pazar islem paylasimi verilmistir.



Tablo 1: Giinliik Kripto-Pazar Islem Paylagim

Islemler Pazar Pay1 (%)
Sembol isim Bitcoin Kripto Bitcoin Kripto Toplam
para para Pay

AUD Avustralya Dolar1  42.68 81.50 0.55 0.67 0.36
BRL Brezilya Reali 25.86 30.79 0.34 0.25 0.01
CAD Kanada Dolar1 24.12 33.30 0.31 0.27 0.02
CHF Isvigre Frangi - 0.36 - 0.00 0.00
CLP Sili Pezosu - 0.20 - 0.00 0.00
CNH+  Kiy1 Otesi+Kara - 7.34 - 0.06 0.02
CNY Cin Yuan
EUR Euro 371.46 516.76 4.32 4.26 0.60
GBP Ingiliz Sterlini 54.05 62.07 0.70 0.51 0.02
HKD Hong Kong Dolar1 - 0.46 - 0.00 0.00
IDR Endonezya 16.78 43.68 0.22 0.36 0.23

Rupiahi
ILS Israil Yeni Sekeli - 0.31 - 0.00 0.00
INR Hint Rupisi 6.13 18.26 0.08 0.15 0.02
JPY Japon Yeni 1,594.73 1,645.44 20.71 13.55 1.98
KRW  Giiney Kore Wonu 1,183.43 3,616.19 15.37 29.78 7.05
MXN Mexika Pezosu 8.81 12.69 0.11 0.10 0.01
MYR Malezya Ringgiti ~ 3.80 3.80 0.05 0.03 0.00
NzZD Yeni Zelanda - 0.02 - 0.00 0.00

Dolar1
PLN Polonya Zlotisi 38.56 46.59 0.50 0.38 0.11
RUB+  Rus Rublesi 27.41 36.01 0.00 0.30 0.05
RUR
SGD Singapur Dolar1 3.68 6.38 0.05 0.05 0.01
THB Tayland Baht1 12.29 27.82 0.16 0.23 0.07
TRY Tiirk Lirast 41.25 52.64 0.54 0.43 0.05
uSsD ABD Dolar1 4,221.88 5,875.25 54.83 48.39 19.98
ZAR Giiney Afrika 22.69 24.11 0.29 0.20 0.01

Randi

Toplam 7,699.65 12,141.9

Not: Islem hacimleri Milyon USD'dir. Sonraki iig siitun, belirtilen para biriminin temsil ettigi tim
islem hacimlerinin paylaridir. Bitcoin islemleri (BTC), Kripto Pazar ve Toplam Kripto Pazar olarak
belirtilmistir. Islemler, milyon USD olarak verilmistir.

Kaynak: Pieters G.C. (2018) How Global Is The Cryptocurrency Market?

Tablo 1’de gosterildigi gibi bu durum, Bitcoin pazarlarina odaklanmis diizenleyiciler
veya arastirmacilar igin uyari niteligi tasimaktadir. islemler en cok ABD Dolari, Japon

Yeni ve Giiney Kore Wonu ile yapilmaktadir. Kripto pazarlarmin biiylikligiine ve



kiiresel erisimine ragmen, tek tek lilkelerin kripto paralara ne kadar yatirim yaptiini
(pazarin biiylikligii), piyasada tek tek iilkelerin hangi paya sahip olduklarini (pazar
giicli) veya bu iki 6l¢iimiin nasil iligkili oldugu bilinmemektedir. Yiiksek pazar giiciine
sahip iilkelerden kaynaklanan hareketler, yiiksek risk tasiyan lilkeleri etkileyecek ve

finansal bulasma i¢in yeni bir kanal olusturacaktir.

Banknotlarin iizerinde seri numaralar1 bulundugu gibi, kripto paralar da o6zel sifreli
numaralara sahiptir. Bu sifreyi elinde bulunduran veya saklayan kisiler, kripto paranin
da sahibidirler.

Kripto paralarin her birinin teknolojik altyapisi farkli olabilmektedir. Bu altyapilar

blokzincir, tangle ve tiirevleridir.
Kripto paralarin bazi ortak 6zellikleri sunlardir:

- Dagitiktirlar. Veriler birgok farkli yerde depolanmaktadir. Bu sayede bilgisayar
korsanlarinin saldirilarmmdan kag¢inabilmektedirler.

- Bir sirkete, bankaya, devlete, merkezi bir otoriteye bagh degillerdir.

- Arz edilecek miktarlar1 bellidir.

1.1.1. Paramn Ozellikleri Ve Fonksiyonlari

Paranin en 6nemli 6zelligi degisime aracilik etmesi ve devletler tarafindan kabul edilen

bir ekonomik deger olmasidir. Paranin miktar1 sinirlidir. Paranin 6zellikleri sunlardir:

- Bilinir ve kabul edilebilir olmasi,
- Degerinin istikrarli olmasi,

- Tasmabilir olmasi,

- Boliunebilir olmasi,

- Omiirlii olmasidur.
Paranin fonksiyonlar1 ise sunlardir (Yigitbasi ve Atabey. 2006):

- Degisim aracidir. Biitiin diinya toplumlar1 alim satimlarmni para ile yapmaktadir.
Buna paranin dolagim (tedaviil) giicii de denmektedir.

- Deger saklar. Ortak bir 6l¢ii birimidir. Buna paranin deger 6lgme islevi de
denmektedir. Tasarruf ve deger biriktirme imkani saglamaktadir.

- Likiditeyi saglamaktadir. Baz1 mallar hizli bir sekilde paraya cevrilebilirken,

bazi mallarin paraya dénmesi ise uzun zaman gerektirebilmektedir. Ornegin;
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Istanbul’un merkezinde Taksim’de bir 2+1 daire hizli bir sekilde satilip paraya
cevrilebilirken, Sakarya’nin Geyve ilgesinde bulunan ayni dairenin satilmasi
daha uzun zaman almaktadir. Satilabilirligine gore mallar; tam likit, yar1 likit ve
smirl likit seklinde simiflanabilmektedir.

- Kayit edilebilmektedir ve bor¢ 6demeyi saglamaktadir.

Kripto paranin, para olarak nitelendirilebilmesi ic¢in, paranin yukarida sayilan

ozelliklerini ve fonksiyonlarini tagiyor olmasi gerekmektedir.

1.1.2. Kripto Paramin Parasal Ozellikleri

Kripto paralarin parasal 6zellikleri, bu 6zellikleri en 1yi sekilde yansittig1 degerlendirilen
Bitcoin iizerinden degerlendirilmistir. Oncelikle, Bitcoin’in paranin fonksiyonlarini
tasidig1 diisiiniilen taraflarina bakildiginda. 1 Bitcoin’in son 2 yila ait fiyat ortalamasi (1
Mart 2018 — 1 Mart 2020) 9.535 USD’dir. 1 Mart 2020 fiyati ise 8.626 USD’dir. Bu
rakamlar birbirine goreceli yakindir. Bu durum Bitcoin’in deger saklayabilme
Ozelliginin oldugu sonucunu desteklemektedir. Aligverislerde kullanilabilmekte, zaman
gectikge bilinirliligi artmakta, sifresi saklanarak tasmabilmekte ve béliinebilmektedir.
Cinki bir Bitcoin 100 milyon adete boliinebilir. Bir birim Bitcoin’in 100 milyonda bir
adetinin ismi Satoshi’dir. 1 milyonda birine ise -bit- denmektedir. Bitcoin uzun

Omiirliidir ¢iinkii onun kagit para gibi yipranmasi s6z konusu degildir.

1.1.3. Kripto Paranin Parasal Olmayan Ozellikleri

Zaman zaman Bitcoin’in, paranmn fonksiyonlarmi tagimadigi diistiniilmektedir. 1 Mart
2020 giiniine kadar insanlar, sirketler, devletler ve kurumlar kripto paralara yaklasik 250
milyar USD kaynak aktarmustir. Grafik 1’de Bitcoin dahil olarak kripto paralarin toplam

piyasa kapitalizasyonlar1 verilmistir.

11



Grafik 1: Kripto Paralarin Toplam Piyasa Kapitalizasyonlar
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/charts/

Grafik 1’de goriildiigii tizere son iki yildir piyasa kapitalizasyonunun ortalamasi da
yaklasik 250 milyar USD’dir. Grafik 2’de ise Bitcoin hari¢ diger kripto paralarin piyasa

kapitalizasyonlarina yer verilmistir.

Grafik 2: Kripto Paralarin Toplam Piyasa Kapitalizasyonlar (Bitcoin Haric)

24h Vol

T R i -NmmmmmmmmmmmmmmmmWMmmmmmmmmmmmmm”

Kaynak: https://coinmarketcap.com/charts/

Grafik 2’ye gore, Bitcoin hari¢ olarak kripto paralarin son 2 senedir toplam
kapitalizasyonlarinin 100 milyar USD civarindadir. Grafik 1 ve Grafik 2 ayni zamanda
goreceli olarak kripto paralarin toplumlar tarafindan yeterince kabul gormedigini de
gostermektedir. Buna gore; Diinya’nin yaklagik Gayri Safi Milli Hasila’sinim (DGSMH)
80 trilyon USD oldugu diistiniilirse goreceli olarak heniiz kripto paralarm toplumlar
tarafindan para iglevi olarak yeterince kabul gérmedigi sonucuna varilabilir. Grafik 3 ise

kripto paralarm pazarm yiizdesi olarak hakimiyetlerini gostermektedir.
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Grafik 3: Kripto Paralarin Pazarin Yiizdesi Olarak Hakimiyeti
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/charts/

Grafik 3’te goriildiigii gibi Bitcoin’in diger kripto paralar {izerindeki pazar payi
yiizdesel olarak artmaktadir. Bitcoin’in diger kripto paralardan ayrigmasi soz
konusudur. Bitcoin disindaki kripto paralarin paranin fonksiyonlarinin biiyiikk bir
kismini yerine getiremedigi anlasilmaktadir. Bir¢ok kripto para piyasaya ¢iktiktan bir
stire sonra talep gérmediginden yok olmaktadir. Bir cogu kripto para borsalarinda hisse
senedi gibi alinip satilarak islem gormektedir. Bunlarin degeri spekiilatif ataklara ve arz
talebe gore asir1 volatil olabilmektedir. Bu yiizden paranin islevini gormeleri

zorlagsmaktadir.

Bitcoin ve bazi kripto paralar1 iiretmek i¢in yiiksek miktarda elektrik tiikketimine,
gelismis ekran kartlarma ve bilgisayarlara ihtiya¢ vardir. Bu yiizden kripto para iiretimi
asir1 masrafli bir hal almaktadir ve zaman zaman israfa varan maliyetler ortaya
cikarabilmektedir. Ayrica bu makineler yiliksek 1s1 irettikleri i¢in c¢evreye de zarar

verebilmektedir.

1.2.  Blokzincir, Tangle ve Tiirevleri Teknolojisi

Blokzincir’de islemler bloklarin igerisine kaydedilmektedir. Eger bir blok dolarsa yeni
kayitlar bir sonraki bloga kaydedilmektedir. Her bir blok kendisinden sonra gelen bloga
baglanmaktadir. Giinimiizde bir¢ok veri transferi internet ortaminda yapilmaktadir ve
kayit altma alimmaktadir. Mailler, web sayfalari, whatsapp yazigmalari, bankacilik

islemleri, fotograflar, videolar, dosyalar, sozlesmeler veri tabanlarinda
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saklanabilmektedir. Kripto para ticaretinin kayztlari, bircok kripto paranin alt yapisi olan

Blokzincir teknolojisi sayesinde tutuldugundan, bu sisteme ‘Veri Taban1’ ad1 verilebilir.

Farkli farkli Blokzincir yapilar1 bulunmaktadir. Bloklarin bashgi, sifresi, versiyon
numarasi, zaman damgasi, kayitlarin parmak izleri, protokolii, biiylikligi birbirinden
ayridir. Kayitlarin hangi alanlar1 icerecegi, nasil dizilecegi, blogun hacmi asilinca ne
olacagi, yeni blogun ortaya ¢ikma kosullari, bloklar arasi zincirin 6zellikleri farkli
farklidir. Verilerin agda nasil saklanacagi, dagitilacagi, teftisi ve izlenmesi 6nceden 6zel
olarak belirlenmistir. Biitiin bu 6zellikler ne kadar iyi olursa ve dizaynedilirse o
Blokzincir’in 6mrii uzun olacak ve daha ¢ok tercih edilecektir. Bastan ¢izilen mimari
cok dnemlidir. Ileride karsilasilacak giiliikler dnceden dngériilemez ise bugiin Bitcoin
sisteminin yasadigi sikintilarin benzeri problemler ortaya ¢ikabilecektir. Ayrica bu

sorunlarin sistemi ¢ikmaza siiriikleme ihtimali bulunmaktadir.

Blokzincir sistemi 6nemli dijital varliklar1 ve bilgileri dagitik olarak tutmamiza yardim
eden veri tabanidir. Genel olarak merkezi bir sisteme gerek duymadan biitiin iglemlerin
kaydmi1 dagmik olarak bir¢ok yerde tutmaya yarayan bir sistemdir. Merkezi giiven
sistemini dagitarak daha pratik bir sifrelenmis kayit yapabilen yapiya kavusmaktadir
(blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr, 2020).

Sekil 1°de bir blok zincirin yapis1 yer almaktadir.
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Sekil 1: Blokzincir’in Dagitik Yapisi

Merkezi Sorumlulugun Dagitik
Dagitilmasi
(Decentralized)

Kaynak: blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr

Sekil 1°de Blokzincir’in dagitik yapis1 gosterilmektedir. Herhangi bir blok kendisinden
onceki ve sonraki bloklara 6zet algoritmasi ile baglanmistir. Bu yiizden sistem birbirine

baglanan bloklardan 6tiirii Blokzincir adin1 almistir.

Fintech, merkezi olmayan bankacilik, hisse senedi ticareti, borsalar, kisiler arasi
bor¢lanma, notercilik, ¢esitli ddemeler, glivenli bulut depolama ve hatta insanlig1 direkt
ilgilendiren konu alanlarinda Blokzincir kullanilabilmektedir. Ornegin Birlesmis
Milletler Blockchain For Impact platformu liyesi ve MKR firmast CEO’su Susan Oh ise
yogun olarak c¢alistiklar1 blokzincir tabanli bir bilgisayar programi sayesinde her yil
kullanilamadan atilmak zorunda kalan yiiz milyonlarca dolarlik ilacin, fakir iilkelerdeki

muhtag olan bireylere dagitilabilecegini bildirmistir (bctr.org, 2020).

1.2.1. Kriptoloji, Hash, A¢cik Anahtar, Kapah Anahtar

Kriptolojide Hash (Parmak izi ya da Ozet), bir mesaji, verinin veya belgenin
kanitlanmasi i¢in uygulanmaktadir. Bir verinin uzunlugu ne olursa olsun, SHA (Secure
Hash Algorithm) onu sabit bir uzunluktaki bir formata donistiiriir. Mesela belgedeki en

ufak bir degisiklik ¢ok farkli bir Hash degerine doniismesine yol acar. Bu nedenle
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Ozgiin belgenin Hash’i ile bize ulagan belgenin Hash’i arasinda en ufak bir tutarsizlik
varsa belgenin orijinal olmadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak giiniimiizde
kullanilan SHA-256 Hash algoritmasi, 256 bitlik bir sifreleme yapmaktadir
(erkanerol.github.io, 2020).

Bilgi diinyasinda giivenligin gizlilikten ve dogruluktan olustugu bilinmektedir. Gizlilige
ornek olarak verinin sifrelenmesi ve dogruluk icin dijital imzanin kullanilmas1 6rnek
olarak gosterilebilir. Gizlilik ve dogruluk igin kriptolojide simetrik ve asimetrik
sifreleme kullanilir. Simetrik sifrelemede hem sifrelemek hem de bu sifreyi ¢6zmek igin
tek anahtar kullanilir. Asimetrik sifrelemede ise sifrelemek igin ayri, sifreyi ¢ozmek i¢in
ayrt anahtarlar kullanilir. Asimetrik sifrelemede acik anahtar ve 6zel anahtar olmak

tizere iki farkli sifre kullanilmaktadir (binance.vision/tr, 2020).

Acik anahtar, yapilan ilk sifrelemedir. Ag¢ik anahtar sifresini baskalarmin bilmesi
herhangi bir sorun olusturmamaktadir. Ciinkii bu tiglincii sahislar bilgiye ulagsmak i¢in
ellerinde ikinci bir sifre olan 6zel anahtara sahip olmadiklarindan sifrelenmis olan
verinin aslin1 bilmeleri miimkiin degildir. Ozel anahtar ise agik anahtarli sifrelenmis
verinin desifre edilmesini saglayan ikinci sifredir. Ozel anahtar kimseyle
paylasilmamalidir. Ciinkii 6zel anahtar bagkalar1 tarafindan bilinirse, bu kisiler
istedikleri anda istedikleri yere kripto paralar1 transfer edebilirler. Sonugta asimetrik

sifreleme, simetrik sifrelemeye gore daha yiiksek giivenlik saglamaktadir.

1.2.2. RSAve ECC

1977 yilinda, 3 bilim insani olan, R.Rivest, A.Shamir ve L.Adleman tarafindan MIT
(Massachusetts Institute of Technology) laboratuvarlarinda icat edilen ve onlarin
adlarmin bas harflerinin birlesmesiyle isimlendirilen asitmetrik sifreleme yonteminin
ad1 RSA’dir. RSA’da ¢ok biiyiik sayilar kullanilmaktadir. Bu sistemde anahtar iiretmek
icin asal sayilar kullanilarak giivenlik artirilmistir. Daha ¢ok mesaj sifreleme ve
elektronik imza amaciyla kullanilmaktadir. Sistemin giivenligi ve hiz1 i¢in kullanilan
sayilarin biliylikligii 6nemlidir. RSA sistemi hantal ¢alistigindan yeterli giivenilirlik
seviyesine ulagsmak i¢in Eliptik Egri Sifreleme (ECC — Elliptic Curve Cryptography)
algoritmas1 kullanilarak belirlenmektedir. Giiniimiizde RSA ile 1024 bitlik bir anahtar
tretilebilmektedir. Bunun karsiligi yaklasik 300 basamakli bir sayidwr. Basit

uygulamalar i¢in yeterli bir sifreleme oldugu diisiiniilmektedir. Kuantum bilgisayarlarin
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hayatimiza girmesinden dolayi, RSA ile iiretilmis bir anahtar kirilabilmektedir. Ancak
ECC324 c¢ok gizli belgelerin sifrelenmesinde kullanilabilmektedir. (bidb.itu.edu.tr,
2020)

1.2.3. Blokzincir ile Kayit Sistemi

Her islem sistematik bir diizenle bir bloga islenmektedir. Blok dolduktan sonra
Hash’lenir. Yeni yapilacak blogun girdilerinden biri 6nceki blogun Hash’idir. Her
blogun Hash’i bir sonraki blogun parcasi olacagindan biitiin bloklar birbirine baglanir.
Boylelikle Blokzincir olusur. ilk blok zincire Genesis Blok denir ve Hash’i genellikle
256 tane 0’dan olugsmaktadir. Genesis blogu ilk blok oldugundan tasarimci tarafindan

olusturulur. Tablo 2’de bir blogun yapisina yer verilmektedir.

Tablo 2: Bir Blogun Yapisi

No Alan ad1 Boyut Aciklama

1 Sihirli Say1 4 Byte Asagidakinin bir blok oldugunu ifade eder
2 Blok Boyutu 4 Byte Blogun biiytikligiini ifade eder

3 Blok Bashig1 80 Byte  Cesitli alanlardan olusur

4 Kayit Sayaci 1-9 Byte  Kag adet islem oldugunu gosterir

5 Islemler Degisir Kaydedilen islemleri gosterir

Kaynak: Giiven V. ve Sahin6z E., Blokzincir, Kripto Paralar, Bitcoin, Satoshi Diinyay1 Degistiriyor, 3.
Basim, Kronik Kitap, Haziran 2018

Tablo 2’ye gore her blogun 5 alanmi vardir. Bir blogun kendisinden 6nce gelen bloga
‘Ebeveyn Blok’ denir. Her blogun her zaman bir ebeveyn blogu vardir. Ancak her

ebeveyn blogun birden fazla yavru blogu olabilir. Buna ‘Catallanma — Forking’ denir

(Hackius ve Petersen, 2017).

Bir blogun yapisinda ‘Sihirli sayr’ her zaman 0xD9B4BEF9’dur. Bu say1 kendisinden
sonra gelecek olan bir blogu isaret etmektedir. ‘Blok boyutu’ ise blogun sonuna kadar
ka¢ Byte oldugunu belirtir. ‘Blok baslig1’ ise cok dnemlidir. Bu nedenle izleyen kisimda
blok baglig1 detayli olarak anlatilmistir. Tablo 3’te bir blogun bagliginin alanlarina yer

verilmektedir.
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Tablo 3: Bir Blogun Bashg

N Alan Adi Boyut Aciklama

1  Siiriim (Version) 4 Byte Giincellemelerin takip edilmesini saglar

2 Onceki Blok Hash’i 32 Byte  Bir 6nceki blogun (Ebeveyn Blok) Hash degeri

3 Merkle Kok 32 Byte  Bu bloktaki islemlerin Merkle agacinin kokiiniin
Hash’i Hash degeri

4 Zaman Damgasi 4 Byte Blogun olusma zamani (Saniye cinsinden)

5 Zorluk Derecesi 4 Byte Bu blogun is ispatinin hedeflenen zorluk derecesi

6 Nonce 4 Byte PoW yapilabilsin diye bir sayag

Kaynak: Giiven V. ve Sahinoz E., Blokzincir, Kripto Paralar, Bitcoin, Satoshi Diinyayr Degistiriyor, 3.
Basim, Kronik Kitap, Haziran 2018
Tablo 3’e gore bir blok basliginda 6 adet alt alan mevcuttur. Bunlar: Siiriim, Onceki

Blok Hash’i, Merkle Kokii Hash’i, Zaman Damgasi, Zorluk Derecesi ve Nonce’dir.

Tablo 3’e gore ‘Siirim’ alaninda ilgili blogun kurallarinin ne oldugu belirtilmistir.
Kayitlarin sekli, yapisi, uzunlugu, alanlarin swrasit gibi kurallar vardir. Kurallardan
bazilar1 zamanla degisiklikler gosterebilmektedir. Biiylik c¢ogunlugun karariyla

catallanma meydana gelebilmektedir.

Tablo 3’e gore ‘Onceki Blok Hash’i’ bir dénceki blogun Hash’idir ve zincirin birbirine
baglanmasini saglamaktadir. Blok tamamlaninca blogun Hash’i degil sadece blok
bashigmin Hash’i hesaplanmaktadir. Sadece blok bashiginin hesaplanmasi zincirin

giivenligini bozmaz. Bu Merkle Agaci ve Merkle Kokii sayesinde saglanmaktadir.

Sekil 2°de ise bir Merkle agaci yapisi ve kokii yer almaktadir. Sekil 2’ye gore Merkle
Kokii’nde blok igerisindeki islemler ikiserli olarak dizilir ve her ikiserli grubun Hash’i
alinir. Hesaplanan Hash’lerin tekrar ikiserli grup olusturmasiyla yeniden Hash’ler
hesaplanir ve bu bdyle devam eder. En sonunda tek bir Hash elde edilir. Boylelikle

‘Merkle Kokii’ hesaplanmis olur.
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Sekil 2: Merkle Agaci Yapisi ve Merkle Kokii

A

B

hash(C, D) hash(E, F)
hash(001) hash(002) hash{ﬂﬂ 3) has h(ﬂﬂ4}
islem islem islem islem
Datasi Datasi Datasi Datasi
001 002 003 004

Kaynak: https://tr.wikipedia.org/wiki/Merkle_a%C4%9Fac%C4%B1, 2020

Sekil 2°ye gore kayitlardaki her hangi bir degisiklik Merkle Kokii’nii de degistirecektir.
Boylelikle blogun baslhig1 da degisecektir. Blok bashigmin Hash’i de degiseceginden, bir
sonraki bloklarlrin Hash’leri de degisecek ve boylelikle biitiin bloklar gegersiz olacaktir.
Bu sayede bir islemin teyidi i¢in, blogun tamaminin Hash’i yerine sadece blok

basliginin Hash’ini almak yeterli olmaktadir.

Tablo 3’e gore ‘Zaman Damgasi’ sayesinde blogun ne zaman tretildigini bilinmektedir.
Zaman format1 Unix’in Epoch’uyla gosterilmektedir. Bu da 1 Ocak 1970°den GMT
00.00°dan itibaren gegen saniyeyi belirtir.

Tablo 3’e gore ‘Zorluk Derecesi’ hesaplanacak Hash degerinin zorluk hedefini belirler.
Normalde bir bilgisayar saliseler i¢inde bir blogun Hash’ini hesaplayabilmektedir. Hash
degerinin hesaplanmasinin on dakika icerisinde gergeklesmesi isteniyorsa bu bolimde

ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 3’e gore ‘Nonce’ bilgisayar literatiiriindeki tek kullanimlik sayilara denir.
Buradaki sayilar degistirilerek her defasinda yeni bir Hash degeri bulunmaktadir.

Deneme yanilma yoluyla kurala uygun Hash degeri bulunacaktir.

1.2.4. Givenlik ve Madencilik

Koti niyetli bir kisi bir blogu degistirmek isteyebilir. Bu durumda ilgili blogun Hash
degeri degisecektir. Herhangi bir bloktaki Hash degeri degistiginde zincir
bozulacagindan g¢ogunluk tarafindan islem gecersiz kilinacaktir. Ancak bir kripto
paranimn en az % 51 ‘ine sahip olan kisi, grup veya madenci gruplar bazi zincirleri silip
yeni zincirler ekleyebilmekte boylelikle haksiz kazang elde edebilmektedirler. Bu

giivenlik zafiyeti durumuna ‘%351 Saldiris1’” denilmektedir.

Kripto paralarda her bir islemin onaylanmasi ve zincire kaydedilmesi isine madencilik
(Mining) denilmektedir. Bir madenci, bloktaki islemin kaydedilmesini karmasik
algoritmalar Kkullanarak saglamaktadir. Genellikle islemi zincire ekleyerek, islemin
sayisini tahmin etmektelerdir. Bu durum kripto paralarda cesitlilik gosterebilmektedir.

Sekil 3’te madencilerin blok olusturma tlizerindeki etkisine yer verilmistir.
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Sekil 3: Madencilerin Blok Olusturmaya Etkisi
o (2]

A, B'ye para
gondermek ister

Adgdakiler, islemin
’ gecerli oldugunu

Bu islem, dijital
«Block» haline gelir. ,-i- 53

Silinemez ve seffaf
kayitlar iceren «Blocks,

«Block», agdaki tim
partilere yayinlanir.

~ ¥

Para, A'dan B'ye
transfer edilir.

Lo

onaylar. zincire eklenir.
\_\\‘ Rl Sy S m
Cdgh T4 r’:
ko
<

[

Kaynak: Avunduk, H ve Asan H., Blok Zinciri (Blockchain) Teknolojisi ve Isletme Uygulamalar1: Genel
Bir Degerlendirme, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 33, Say1:1,

Nisan 2018, Sayfa 369-384

Sekil 3’te madencilerin, islemlerin gecerli oldugunu onaylama ve blok zincirleri

muhafaza etme gibi iglevlerinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’te ise madencilerin bitcoin blok 6diilii kazanma sistemleri yer almaktadir.
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Tablo 4: Bitcoin Blok Odiilii

Yillar illl)r;’:_lelftan Toplam Blok Odiilii Toplam Cikarilan Clk_arllan BTC'nin
Yillar Blok (BTC) BTC %si
2008-2012  0-4 210.000 50.00000000  10,500,000.000 50.00000000%
2012-2016  4-8 420.000 25.00000000  15,750,000.000 75.00000000%
2016-2020  8-12 630.000 12.50000000  18,375,000.000 87.50000000%
2020-2024  12-16 840.000 6.25000000 19,687,500.000 93.75000000%
2024-2028  16-20 1.050.000  3.12500000 20,343,750.000 96.87500000%
2028-2032  20-24 1.260.000  1.56250000 20,671,875.000 98.43750000%
2032-2036  24-28 1.470.000  0.78125000 20,835,937.500 99.21875000%
2036-2040  28-32 1.680.000  0.39062500 20,917,968.750 99.60937500%
2040-2044  32-36 1.890.000  0.19531250 20,958,984.375 99.80468750%
2044-2048  36-40 2.100.000  0.09765625 20,979,492.188 99.90234375%
2048-2052  40-44 2.310.000  0.04882813 20,989,746.094 99.95117188%
2052-2056  44-48 2.520.000  0.02441406 20,994,873.047 99.97558594%
2056-2060  48-52 2.730.000  0.01220703 20,997,436.523 99.98779297%
2060-2064  52-56 2.940.000  0.00610352 20,998,718.262 99.99389648%
2064-2068  56-60 3.150.000  0.00305176 20,999,359.131 99.99694824%
2068-2072  60-64 3.360.000  0.00152588 20,999,679.565 99.99847412%
2072-2076  64-68 3.570.000  0.00076294 20,999,839.783 99.99923706%
2076-2080  68-72 3.780.000  0.00038147 20,999,919.891 99.99961853%
2080-2084  72-76 3.990.000  0.00019073 20,999,959.946 99.99980927%
2084-2088  76-80 4.200.000  0.00009537 20,999,979.973 99.99990463%
2088-2092  80-84 4.410.000 0.00004768 20,999,989.986 99.99995232%
2092-2096  84-88 4.620.000  0.00002384 20,999,994.993 99.99997616%
2096-2100  88-92 4.830.000 0.00001192 20,999,997.497 99.99998808%
2100-2104  92-96 5.040.000  0.00000596 20,999,998.748 99.99999404%
2104-2108  96-100 5.250.000  0.00000298 20,999,999.374 99.99999702%
2108-2112  100-104 5.460.000  0.00000149 20,999,999.687 99.99999851%
2112-2116  104-108 5.670.000  0.00000075 20,999,999.844 99.99999925%
2116-2120  108-112 5.880.000  0.00000037 20,999,999.922 99.99999963%
2120-2124  112-116 6.090.000  0.00000019 20,999,999.961 99.99999981%
2124-2128  116-120 6.300.000  0.00000009 20,999,999.980 99.99999991%
2128-2032  120-124 6.510.000  0.00000005 20,999,999.990 99.99999995%
2032-2036  124-128 6.720.000  0.00000002 20,999,999.995 99.99999998%
2036-2040  128-132 6.930.000  0.00000001 20,999,999.998 99.99999999%

Kaynak: https://medium.com/alpisik/tagged/bitcoin-blok-%C3%B6d% C3%BCI%C3%BC., 2020

Madenciler, Bitcoin 6rneginde sepette sirada bekleyen islemlerden secim yaparak ise

baslamaktadirlar. 1 MB’1 gegcmeyecek sekilde islemleri alirlar. Blok olusturmak igin her

22



bir islemin Hash degerini hesaplayip uygun hesap 6zetini bulmak igin yarismaktadirlar.

Eger blok olusturabilirlerse 6diil kazanabilmektedirler.

Bitcoin blok 6diilii her dort yilda bir yariya diismektedir. Bu da madenciligin daha zor
bir is olmas1 demektir. Tablo 4°te goriildiigli gibi blok 6diil miktart Mayis 2020°de 6,25
BTC’ye diismektedir ve 2140 yilinda 6diil mekanizmasi sonlanacaktir. Maximum 21
milyon Bitcoin iiretilecektir. 16 Nisan 2020°de yaklasik olarak 18.327.262 adet Bitcoin
iretilmis durumdadir. Bitcoin ilk ¢iktigindan bugiine kadar madenciler %87’sini elde
etmislerdir. Bu tarihten sonra Oniimiizdeki 120 yil igin ise geri kalan %13’l elde
edebileceklerdir. Bitcoin arzinin biiylik g¢ogunlugunun tamamlanmasi, odiillerinin
azalmasi, madenci sayisinin her gegen giin artmasi Bitcoin elde etme maliyetlerini

arttirmistir.

Madenciligin maliyetinin 6nemli bir kismini ise elektrik maliyetleri olusturmaktadir.

Tablo 5°te iilkelerin elektrik tiiketimine gore bir birim bitcoin’in maliyeti verilmistir.
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Tablo 5: Ulkelerin Elektrik Tiiketimine Gére Bir Birim Bitcoin’in Maliyeti

Ulke Ad1 Birim Bitcoin ~ Ulke Ad1 Birim Bitcoin ~ Ulke Ad1 Birim Bitcoin
Maliyeti Maliyeti Maliyeti
Arnavutluk $3.894 Hindistan $3.274 Papua Yeni Gine $9.913
Amerikan Samoasi $10.706 Endonezya $4.329 Paraguay $3.140
Arjantin $4.560 fran $3.217 Peru $4.150
Avusturalya $9.913 Irak $6.543 Filipinler $7.137
Bahreyn $16.773 Irlanda $11.103 Polonya $6.931
Banglades $2.379 Israil $6.087 Portekiz $10.825
Belarus $2.177 Italya $10.310 Romanya $5.698
Belgika $13.482 Jamaika $7.867 Rusya $4.675
Bosna Hersek $4.084 Japonya $8.723 Ruanda $8.922
Brezilya $6.741 Urdiin $9.913 Suudi Arabistan $3.172
Brunei $4.758 Kazakistan $2.835 Sirbistan $3.133
Bulgaristan $4.362 Kiribati $12.966 Singapur $5.936
Kambogya $8.327 Kosova $3.133 Slovakya $4.746
Kanada $3.965 Kuveyt $1.983 Slovenya $7.645
Sili $9.120 Laos $4.845 Solomon Adalar1 $16.209
Cin $3.172 Letonya $7.122 Gliney Afrika $5.948
Kolombiya $7.157 Lihtenstayn $8.164 Giiney Kore $26.170
Cock Adalari $15.861 Litvanya $5.155 Ispanya $11.103
Hirvatistan $5.551 Liiksemburg $7.693 Sri Lanka $11.630
Curagao $11.896 Makedonya $3.914 Surinam $2.956
Kibris $8.723 Malezya $5.147 Isveg $4.746
Danimarka $14.275 Malta $6.079 Isvicre $7.494
Misir $3.172 MarshallAdalari $14.751 Tahiti $11.103
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Tablo 4’iin Devami

Ulke Ad1 Birim Bitcoin ~ Ulke Ad1 Birim Bitcoin ~ Ulke Ad1 Birim Bitcoin
Maliyeti Maliyeti Maliyeti
Estonya $5.551 Meksika $7.645 Tayvan $3.774
Etiyopya $2.855 Moldova $4.651 Tayland $4.943
Fiji $5.155 Karadag $6.384 Tonga $14.671
Finlandiya $7.122 Myanmar $1.983 Trinidad ve Tobago $1.190
Fransa $7.930 Nepal $3.569 Tiirkiye $4.984
Giircistan $3.316 Hollanda $9.449 Turks ve Caicos A. $14.033
Almanya $14.275 Yeni Zelanda $7.593 Tuvalu $14.493
Cebelitarik $5.710 Nikaragua $8.613 Uganda $7.637
Yunanistan $9.120 Nijerya $5.321 Ukrayna $1.852
Guyana $10.627 Niue $17.566 Birlesik Arap Emir. $3.569
Hong Kong $7.930 Norveg $7.784 Birlesik Krallik $8.402
Macaristan $5.365 Pakistan $7.137 ABD $4.758
Izlanda $4.746 Palau $9.053 Uruguay $8.723
Ozbekistan $1.788 Venezuela $531 Samoa $12.689
Vanuatu $13.085 Vietnam $4.717 Zambiya $3.569

Kaynak: https://www.marketwatch.com/story/heres-how-much-it-costs-to-mine-a-single-bitcoin-in-your-country-2018-03-06., 2018
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Madenciligin maliyetinin 6nemli bir kismini ise elektrik maliyetleri olusturmaktadir.
Tablo 5’teki bu rapor, AntMiner S9, AntMiner S7 ve Avalon 6 isimli 6zel madencilik
makineleri modellerine dayanarak hazirlanmistir. Mayis 2018’de maliyet, Tiirkiye’de
4.984 USD iken ABD’de 4.758 USD’dir. Almanya’da 14.275 USD iken Venezuella’da
531 USD’dir. Elektrik fiyatlarinin ayni oldugu kabul edilirse, 20 Nisan 2020 giinii i¢in 1
Bitcoin’in borsa degeri yaklagik 7.092 USD oldugundan Almanya’da Bitcoin
madenciligi yapmak karli gériinmemektedir. Hatta Mayis 2020 itibariyle ddiillerin yar1
yartya diismesiyle (Mevcut madenci sayisi sabit kalmasi durumunda) getiriler yari
yartya diiseceginden Tiirkiye’de de Bitcoin madenciliginden getiri elde etmek pek

miimkiin goriinmemektedir.

Sekil 4’te ise ABD’de Eyalet Basina Diisen Bitcoin Madencilik Maliyetleri verilmistir.

Sekil 4: ABD’de Eyalet Basina Diisen Bitcoin Madencilik Maliyetleri

Kaynak: https://blog.cesco.com/blog/bitcoin-mining-costs-per-state. 2018

ABD’de eyaletler arasinda bile Bitcoin madencilik maliyetleri farklidir. 22 Ocak 2018
tarithinde yapilan bir arastrma sonucunda, Sekil 4’te goriildiigli gibi Bitcoin maliyeti
Louisiana eyaletinde 3.224 USD iken, Hawai’de 9.483 USD’dir. Elektrik maliyetlerinin
bir Bitcoin iiretmede ¢ok etkili oldugu goriilmektedir. Madencilikte bilgisayarlarin
grafik kartlar1 cok dnemlidir. Her bir grafik kart markas: farkl elektrik tiiketmektedir.

Bu tiir arastirmalarda ¢ok kullanilan grafik kart markalarinin ortalama elektrik tiiketimi
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alinmaktadir. Ayrica bazi iilkelerde giiniin belli saatlerinde farkli birimpara/KW {icret
uygulamasi vardir. Arastirmalarda bu durumun da g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Yapilan bir aragtirmaya gore Bitcoin madencileri elektrik ve sogutma
maliyetini diigiirmek i¢in %74 oraninda yenilenebilir enerji kaynaklarmi kullanmay1

tercih etmektedir (medium.com, 2020).
Sekil 5°te Bitcoin i¢in ilk 11 madenci havuzuna yer verilmistir.

Sekil 5: Bitcoin I¢in 1k 11 Madenci Havuzu

BTCupblock

SlushPool BTC com

OKExPool

ViaBTC

F2Pool
Huobi pool

1THash& >3COMN

AntPool

Poolin

Unknown
Kaynak: https://miningpoolstats.stream/bitcoin. 2020
Sekil 5’e gore diinyada Bitcoin madenciligi yapan en biiyilk madenci havuzu
F2Pool’dur. Bitcoin’de bilinen 52 havuz, Ethereum’da ise 73 havuz vardir. Bilindigine
gore Ethereum Klasik’te 78, Monero’da 57, Litecoin’de 55, Ravencoin’de 53 ve

Zcash’de 36 madenci grubu bulunmaktadir.

Sekil 5’e gore madenciler tek baslarina ¢aligma yaptiklar1 gibi bazilar1 gruplar halinde

madencilik yapmaktadirlar. Bu gruplara ‘“Madenci Havuzu’’ denmektedir. Bu gruplarin
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iiyeleri farkli {ilkelerden olabilmektedir. Her katilimei, kendi Hash giicii kadar verilen
odiilden pay almaktadir. Madenci gruplarin ¢ogalmasi, Blokzincir’deki merkezi olmama
sartina karst bir tehdit olusturabilmektedir. 2014 yilinda Ghash.io adli grup %51°e
ulasarak Blokzincir tizerinde tehdit olusturmustur (Cakmak, 2019).

Madencilerin bir bagka masrafi da ASIC (Application-Specific Integrated Circuit)
denilen madencilige 6zel biitiinlesmis devrelerdir. Buna karsilik Tiirk¢e olarak UYED
(Uygulamaya Ozel Entegre Devreler) kisaltmasi kullanilabilir. Bunlara sadece
madencilik i¢in hazirlanmis bilgisayarlar denilebilir. Cin’de iiretilen bir ASIC makine
Cin icerisinde ucuzken Tirkiye’ye getirildiginde vergiler eklendikten sonra oldukca
pahali olabilmektedir. Baz1 kripto paralar tiretilmeleri i¢in ASIC gerektirmeyen yapilari

tercih edip madencilik maliyetlerini kismiglardir.

Cihazlar1 ¢alistiracak yeri olmayanlar icin ‘Bulut Madenciligi — Cloud Mining’’ vardir.
Burada madencilik yapmak isteyen kisi, bulut madencisi bir sirketin hissesini ya da bir

islem giicii paketi satin alarak yatirimda bulunabilmektedir.

Blok o6diiliiniin yarilanmasiyla madencilerin kar etmesi zorlagabilmektedir. UYED
cihazlar1 ucuza mal edebilen, soguk iklimde madencilik yapabilen ve yenilenebilir

enerji kullanabilenlerin kar ve zarar durumlari elbette farklilik gosterebilmektedir.

1.2.5. Catallanma, Oksiiz Blok, Dagitik Kayit Sistemi

Bir Blokzincirin iki zincire bdliinmesine ‘’Catallanma — Forking’’ denir. Catallanma
anina kadar bu iki Blokzincirin gegmisi aynidir. Catallanmadan sonra her biri bagimsiz

olarak yoluna devam etmektedir.

Diigiimler tarafindan yapilan ve Blokzincirin kurallarin1 degistiren protokol
glincellemelerine ** Sert Catallanma — Hard Forking’” ad1 verilmektedir. Her bir diigiim
yeni protokole uymak i¢in yazilimmi giincellemek zorundadir. Yoksa eski protokole

devam ederler. Yeni bir protokol yeni bir kripto paranin ortaya ¢itkmasima neden olabilir.

Diigiimler tarafindan Blokzincirin kurallarin1 sinirlayan protokol giincellemelerine
“Yumusak Catallanma — Soft Forking’’ adi verilmektedir. Buradaki diigtimlerin
yazilimlarini glincellemeleri gerekmemektedir. Blokzincir boliinmesi goriilebilir ama bu

durum gegicidir (medium.com, 2020).
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Catallanma, her zaman bolinme getirmeyebilir. Bazen deneme amagli bazen ise
giincelleme yapmak icin yapilabilmektedir. Cogu zaman bir kripto para hakkinda
kullanicilar, madenciler, programi gelistirenler, borsalar farkli diisiinebilmekte ve bu

nedenle gatallanma goriilebilmektedir (kriptom.com,2020).

Bir¢ok Madenci, blok zinciri olustururken bazen ayni1 anda blok tiretirler. Bu durumda
farkli zincirler ortaya ¢ikmaktadir. Farkli bloklardan en zor elde edilen blok secilerek
digerleri iptal edilir. Bu zincirlerden iptal olacak zincir veya zincirlere verilen ada
Oksiiz Blok (Orphan Block) denmektedir. Bitcoin’de iptal edilen blok sahibi madenciler
odiill alamamaktadir. Ethereum’da bu durum Amca Blok (Uncle Block) olarak
adlandirilmakta ve her bir Amca Blok fireticisi islem bedeli ve islem Odiilii

alabilmektedir (bfmedia.io, 2020).

Oksiiz bloklar belli bir islemden sonra iptal edileceginden, Bitcoin’in satn alma ve
satma islemlerinde dogrulama i¢in, islem yapildiktan sonra 5-6 islem daha yapilmasini

beklemek gerekmektedir.

1.2.6. 1Is Ispati (PoW) ve Pay Ispat1 (PoS)

Is ispat1 (PoW — Proof of Work) ve pay ispat1 (PoS — Proof of Stake) Blokzincir’de
meydana gelecek degisikliklerin kimin tarafindan yapilacagini belirten kurallar
algoritmasidir. Bitcoin gibi bazi kripto paralar PoW tercih ederken, bazi kripto paralar

ise PoS tercih etmektedir.

Bitcoin sisteminin ¢aligmasini saglayan PoW, bilgisayarlar arasinda hangi verinin hangi
stra ile bloklara kaydolacagini karara baglayan mekanizmaya verilen isimdir. Diger bir
deyisle islemlerin bloklar halinde gruplanmasini ve bloklarin birbirine zincirlenmesini

saglamaktadir. Sekil 6°’da PoW — Is Ispat1 Algoritmas1 gdriilmektedir.
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Sekil 6: POW — Is Ispat1 Algoritmasi
{ Yeni blok oner ]

En son blogun
baslig

Nonee (Tek
kullammbik

say1)

Nonce'u tekrar
dene

PoW ¢oziildii
Madenci édiilii aldi

Bitcoin sisteminin ¢aligmasini saglayan PoW, bilgisayarlar arasinda hangi verinin hangi

Kaynak: Ghimire S. Ve Selvaraj H., 2018

sira ile bloklara kaydolacagini karara baglayan mekanizmaya verilen isimdir. Diger bir
deyisle islemlerin bloklar halinde gruplanmasini ve bloklarin birbirine zincirlenmesini

saglamaktadir.

Sekil 6’da anlatildig1 gibi, PoW’da bilgisayarm ilgili isi yaptigmi ispatlamasi i¢in bir
matematiksel problem ya da bulmaca verilmektedir. SHA-256 igin zor olarak tiretilen ve
kriptografik bir sifre olan ‘‘Hash’’ degerinin belli bir aralikta olmast zorunlulugu
matematiksel problem olarak madenciye verilir. Madenci tek kullanimlik sayilar yani
Nonce’lar kullanarak Hash degeri bulmaya c¢alisir. Buldugunda is ispat1 yapilmis
olmaktadir. Nonce adli degisken aslinda rastgele bir sayidir ve problemin diger ticayagi

olan tarith damgasi, bloga eklenmesi Onerilen islemlerin 6zeti ve bir dnceki blogun
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kimligi ile birleserek Hash’i meydana getirmektedir. Zorluk derecesi madenci sayisina
gore degismektedir. Eger madenci sayisi ¢ok ise zorluk fazla, eger madenci sayisi az ise
zorluk azdir. Boylece sistemde her zaman islem yapacak madencinin kalmasi

saglanmaktadir.

PoS’ta ise bir madenci ne kadar ¢ok kripto para hissesine sahipse, o kadar fazla is
alabilmektedir. Bu tamamen rassal oldugundan hisse orani dnemlidir. Bu yontemde
odil yoktur ancak para basma vardir. Parayir basan Olusturucu, paranin sahibi
olmaktadir. Bu tiir madencilere ‘‘Olusturucu — Validator — Forger’” denilmektedir. Bu
yonteme ise madencilikten daha ziyade para basma isi (Forging — Minting)
denilmektedir. Blok eklendiginde, Olusturucu kendi pay miktariyla orantili olarak blok

komisyonu almaktadir.

PoS icin pahali bir donanima gerek yoktur. Diziistii bilgisayar yeterlidir. PoS yontemi
PoW yontemine gore daha az enerji kullanmaktadir. PoS Sistemi’nin de bazi riskleri
vardir. Enerji tiikketimi az olmasma ragmen islerin devamli ayni kisilere verilme ihtimali
yiksektir. Boylelikle bu kisiler asir1 pay sahibi olarak sistemi %51 saldir1 tehdidine

maruz birakabilmektedir.

1.3. Bitcoin

2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan bir 6deme sistemi olmasi, nakit paranin
insanlara ve kurumlara sagladig1 faydalar1 internet ortaminda dijital olarak, anlik ve
maliyetsiz olarak saglamasi igin ¢ikarilan bilgisayar programu sifreleri ve ilk kripto
paradir. Sembolii BTC veya XBT’dir. Bir Bitcoin’in 100 milyonda birine satoshi,
milyonda birine bit denir. Gonderilebilecek en kiiciik miktar bir satoshi’dir

(teknolojivefinans.com, 2020).

Bitcoin’in fiyatindaki artig miktari, 2016°dan 2017 yilina kadar yaklasik %1342 (Yiizde
bin ii¢ yiiz kirk iki) olmustur. Boylesine bir artis, dogal olarak herkesin Bitcoin’i ve
kripto paralar1 merak etmesine neden olmustur. 2012 yilinda 10.000$’lik Bitcoin

yatirimi yapan bir kiginin 2020 Nisan aymda 1 milyon dolar1 olmustur.

Grafik 4’de 2015 ile 2020 yillar1 arasinda Bitcoin’in USD cinsinden ortalama fiyat

grafigi verilmistir.
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Grafik 4: Bitcoin’in USD Cinsinden Ortalama Fiyat1 (2015-2020)
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Kaynak: https:/tr.tradingview.com., 2020

Grafik 4’e gore 2017 yilinin ikinci yarisindan sonra Bitcoin’de zaman zaman ciddi fiyat
artiglar1 gozlemlenmistir. Grafik 5’te 2015 ile 2020 yillar1 arasinda Bitcoin’in USD

cinsinden fiyat ve islem hacmi grafigi verilmistir.

Grafik 5: Bitcoin’in Fiyat — Islem Hacmi Iliskisi (2015-2020)
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Kaynak: https://data.bitcoinity.org, 2020

Grafik 5’e gore 2015-2020 yillarinda fiyat ve islem hacmi arasinda pozitif korelasyon

goriilmektedir.

Bitcoin, 24 Subat 2020 itibariyle yaklagik 5140 kripto paranin yer aldigi
$279.910.532.157 lik Pazar kapitalizasyonunun $176.180.954.513 ile %63 iine liderlik

etmektedir (coinmarketcap.com, 2020).
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2017 yili Bitcoin i¢in zirve yilidir. 1 Ocak 2017 tarihinde 1 Bitcoin 998 USD’dir. Nisan
ay1 itibariyle artmaya baslayip, 17 Aralik 2017 giinii 20.086 USD ile zirve yapmustir.
Bir yil icinde yaklasik 20 kat deger artig1 kaydedilmistir.

Zamanla Bitcoin’deki anlik ve maliyetsiz transfer zorlasmaya baglamistir. Artan islem
hacmi bu iki amagtan sistemi uzaklastirmaktadir. Ozellikle giiniimiizde islem
maliyetleri ve bekleme stireleri artis gdstermistir. Visa sisteminde saniyede 24.000

islem yapilirken, Bitcoin transferinde ise saniyede 4-5 islem yapilabilmektedir.
Grafik 6’da 2010-2019 yillar1 arasindaki Bitcoin i¢in blokzincir boyutu verilmistir.
Grafik 6: Bitcoin i¢in Blokzincir Boyutu (2010-2019)
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Kaynak: statista.com/statistics

Grafik 6’da goriildiigi gibi Bitcoin verilerinin toplam kapladigi alan her gecen giin
artarak 2019 yiliin 3. Ceyreginde 250 GB’a ulagmistir. Mart 2020 tarihinde ise 265
GB’a ulagmistir (blockchain.com, 2020).

Google trends, bir kelimenin veya kelime grubunun zaman i¢inde ne siklikla arandigini
ve kelimeye karsi ¢evrimici ilgiyi gOsteren bir servistir. Bu servis sayesinde giin
icindeki popliler aramalar goriilebilmektedir. Ayrica belirtilen anahtar kelimeler ile
arama yapilarak; belirtilen tarih araligina gore hangi donemlerde ilgili kelimenin daha

cok aratildig1 da istatistiksel olarak goriintiilenebilmektedir. Sayilar, arama ilgisini
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belirli bir bolge ve zaman icin grafikteki en yiiksek noktayla goreceli olarak
gostermektedir. 100 degeri, terimin en yiiksek popiilerlige sahip olmasidir. 50 degeri,
terimin bunun yarisi kadar popiiler oldugu anlamina gelmektedir. 0 degeri ise bu terim
icin yeterince veri olmadigi anlamina gelmektedir. Bitcoin’in Google Trends’deki 2015-

2020 yillar1 arasindaki grafigi Grafik 7°de gosterilmistir.

Grafik 7: Bitcoin i¢in Google Trends Grafigi (2016-2021)

Kaynak:trends.google.com.tr/2020

Grafik 7°ye gore ‘Bitcoin’ kelimesinin en ¢ok arandigi tarihlerde Bitcoin’in fiyatinin
cok arttig1 ya da ¢ok azaldigi goriilmektedir. En ¢ok ilginin 17-23 Aralik 2017
tarihlerinde oldugu goriilmektedir. Bu tarihlerde Bitcoin, fiyat tarihinde zirve olan 20

bin dolara ulasmistir. Grafik 8’de Bitcoin i¢in fiyat volatilitesi grafigi verilmistir.

Grafik 8: Bitcoin i¢in Fiyat Volatilitesi Grafigi (2015-2020)
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Kaynak: data.bitcoinity.org

Grafik 8’de gorildiigii gibi Bitcoin’in yildan yila volatilitesinin arttigi dolayisiyla
riskinin arttig1 goriilmektedir. Volatilite, fiyatlarin 20 bin USD’lere ulastigi zamanda

zirveye ulagmis ve 3 bin USD’lere indigi zamanlarda son 3 yilin en diisligline

ulagmustir. Tablo 6’da Bitcoin’e ait fiyat gegmisi analizi verilmistir.
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Tablo 6: Bitcoin Tarihindeki Fiyatlar ve Olaylar

Tarih

BTC/USD

Notlar

Ocak 2009, Mart 2010

Bu dénemde borsanin ve pazarin olmamsiyla beraber, kullanicilar gogunlukla hobi amagli bitcoin génderen
veya diisiik degeri olan kriptopara hayranlarindan olugsmustur. Mart 2010'da, "SmokeTooMuch" kullanicist
10.000 BTC'yi 50 $ karsihiginda (birikimli olarak) a¢ik artirmaya ¢gikarmis ancak alict bulunamamugtir.

10 Mayis 2010 0.01 az 22 Mayis 2010 tarihinde, Laszlo Hanyecz ilk ger¢ek diinya islemini 10.000 BTC i¢in Florida,
Jacksonville'de iki pizza satin alarak gergeklestirmistir.

1 Mart 2010 $0.003 17 Mart 2010'da simdi kapanmus olan Bitcoinmarket.com borsasi, ¢calismaya ve islem yapmaya baglamustir.

1 Temmuz 2010 $0.08 Bes giin i¢inde, fiyat %1000 biiylimiis ve 1 bitcoin, 0.008 $ 'dan 0.08 $' a yiikselmistir.

Subat 2011, Nisan 2011 $1.00 Bitcoin, ABD Dolari ile esitlenmistir.

8 Temmuz 2011 $31.00 Ik balon yasanmustir

1 Aralik 2011 $2.00 Birkag¢ ay sonra minimuma inmistir.

1 Aralik 2012 $13.00 Bir yil iginde yavasca ylikselmistir.

11 Nisan 2013 $266 Fiyat rallisi baglamigtir. Deger giinde %5-10 oraninda artmuistir.

13 Mayis 2013 $130 Fiyat diisse bile temelde kararl goziikmiistiir.

1 Haziran 2013 $100 Haziran ayinda yavas yavag 70 dolara diiserken, temmuz ayinda 110 dolara yiikselmistir.

29 Kasim 2013 $350- $1,242 Ekimden kasima kadarki periyodda 150-200 dolar arasindayken, 29 Kasim 2013'te 1.242 dolara
yiikselmistir.

1 Aralik 2013 $600- $1,000 Fiyat 6nce 600 $ 'a diismiis sonra 1000 $' a geri donmiis, ardindan 500 $ 'a tekrar diismistiir. En son 650 $-
800 $ araliginda durulmustur.

1 Ocak 2014 $750- $1,000 Fiyat kisa bir siire 1000 dolara yiikselmis, ardindan ayin geri kalani i¢in 800-900 dolar araliginda
seyretmistir.

1 Subat 2014 $550- $750 Mt Gox kapatildiktan sonra fiyat 600-700 dolarlarin altina diigmustiir.

1 Mart 2014 $450- $700 Cin hiikiimetinin bankalarm dijital para borsalartyla calismasimi yasaklamak isteyip istemedigine dair
belirsizlik nedeniyle fiyat diismeye devam etmistir.

11 Nisan 2014 $340 -$530 2012-2013 Kibris mali krizinden bu yana en diisiik fiyata 11 Nisan'da 03: 25'te ulasilmistir.

1 Mayis 2014 $440 -$630 Diisiis trendi 6nce yavaglamis ve sonra tersine donmiistiir. Mayis aymin son gilinlerinde %30'un {izerinde
artmistir.

1 Mart 2015 $200 - $300  Fiyat, 2015"lerin baglarinda diigmiistiir.
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Kasim 2015 Bast $395 - $504 2015 rekorunun en yiiksek seviyesi 504 $’dr.

Mayis, Haziran 2016 $450 - $750  Degerde 450 $ 'dan baglayip 750 $' a ulagan biiyiik bir artis meydana gelmistir.

Temmuz, Eyliil 2016 $600 - $630  Fiyat 600 $ araliginda sabitlenmistir.

Ekim, Kasim 2016 $600 - $780  Cin Yuani, ABD Dolar1 karsisinda deger kaybettiginden 6tiirii bitcoin 700'lerin {istiine ¢ikmustir.

5-12 Ocak 2017 $750 - $920  Fiyat bir hafta iginde % 30 diiserek bir ayin en diisiik seviyesi olan 750 $ 'a ulasmugtr.

2-3 Mart 2017 $1,290+ Fiyat, Kasim 2013"in en yiiksek seviyesi olan 1.242 $ "in iizerine ¢ikmis ve daha sonra 1.290 $' in {lizerinde
islem gormiigtiir.

1 Nisan 2017 $1,210%$1,250 Japonya, Bitcoin'i resmi 6deme yontemi olarak kabul ettmistir.

1 Mayis 2017 $2,000 Fiyat 1 Mayis 2017'de 1.402.03 ABD Dolari'na ve 11 Mayis 2017'de 1.800 ABD Dolari'na ulasarak yeni bir
zirveye ulasmustir. 20 Mayis 2017'de bir bitcoin'in fiyat1 ilk kez 2.000 ABD Dolari'n1 ge¢cmistir.

Mayis- Haziran 2017 $2,000- Fiyat 12 Haziran'da tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 3.000 $ 'a ulast1 ve o zamandan sonra yaklasik

3,200+ 2.500 $ civarinda tutuldu. 6 Agustos 2017 itibartyla fiyat 3.270 $ 'dir.
1 Agustos 2017 $4,400 Bitcoin 1 Agustos’ta, Klasik Bitcoin (BTC) ve Bitcoin Cash (BCH).olarak iki tiirev dijital para birimine

ayrildi. Bu boliinmeye Bitcoin Cash sert catali denmektedir. 5 Agustos 2017'de bir BTC'nin fiyat1 ilk kez
3.000 ABD Dolar1'n1 gegmistir. 12 Agustos 2017'de bir BTC'nin fiyat1 ilk kez 4.000 ABD Dolari'm
gecmistir. ki giin sonra, bir BTC'nin fiyat1 ilk kez 4.400 ABD Dolar1'n1 ge¢mistir.

1 Eyliil 2017 $5,000 1 Eyliil 2017 tarihinde, bitcoin ilk kez 5.000 ABD Dolari'n1 kirmis ve 5.013,91 ABD Dolari'm1 agmustir.
12 Eyliil 2017 $2,900 Cin'in sirketlerin ICO'lar vasitasiyla fon toplamasini yasaklamasindan sonra fiyat, sert bir sekilde diismiistiir.
13 Ekim 2017 $5,600 Cin'deki piyasanin ¢okiisliniin ardindan zaman gectikce fiyat ylikselmistir.

21 Ekim 2017 $6,180 Catallar yaklastikca fiyat her zaman en yiiksek seviyeye ulagmistir.

31 Ekim 2017 $7,300 CME Group, Bitcoin'in vadeli islemlere agilacagini duyurmustur.

17-20 Kasim2017 $7,600-8,100 Bitcoin'deki bu artig, 2017 Zimbabwe darbesi gelismeleri ile ilgili olabilir.

25 Kasim 2017 $9,000 Bitcoin ilk kez 9.000 $ 1 agmustir.

28 Kasim 2017 $10,00 Bitcoin ilk kez 10.000 dolar1 agmustir.

29 Kasim 2017 $11,00 Bitcoin ilk kez 11.000 dolar1 agmustir.

5 Aralik 2017 $12,00 Bitcoin ilk kez 12.000 dolar1 agmustir.

6 Aralik 2017 $13,00 Bitcoin ilk kez 13.000 dolar1 agmustir.

7 Aralik 2017 $17,00 Bitcoin, ilk kez 23:03'te 17.000 dolar1 asmustir.
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8 Aralik 2017 $18,00 Bitcoin, ilk kez 00:28'de 18.000 dolar1 agmustir.

8 Aralik 2017 $14,27 Bitcoin fiyati tarihsel olarak 14.000 dolara diistii, ancak daha sonra ayni giin 16.250 dolara ulagmistir.

11 Aralik 2017 $14,27 Chicago (CBOE) borsasinda Bitcoin vadeli iglemleri baglamistir.

15 Aralik 2017 $17,90 Bitcoin fiyat1 17.900 $ 'a ulagmustir.

22 Aralik 2017 $13,80 Bitcoin fiyat1 24 saat iginde degerinin iigte birini kaybederek 14.000 $ 'in altina diigmiistiir.

5 Subat 2018 $6,200 Bitcoin'in fiyat1 16 gilinde yiizde 50 diiserek 7.000 dolarin altina diigmiistiir.

31 Ekim 2018 $6,300 Fiyat, tarihsel olarak diisiik volatilite donemiyle 6.000 dolarin {izerinde sabit kalmustir.

14 Kasim 2018 $5,590 6000 dolarin altina diismiistiir.

24 Kasim 2018 $3,778 4.000 $ 'n altina diismustiir.

29 Kasim 2018 $4,333 Bitcoin fiyat1 4.300 $ 'a ulagmugtir.

4 Ocak 2019 $3,820 2019'un basindan beri Bitcoin diismeye devam etmistir.

7 Subat 2019 $3,399 2019'un ilk ¢eyregi igin en diisiik maliyet gostergesi olmustur.

24 Subat 2019 $4,199 Bitcoin biiyliimeye baglamustir.

4 Nisan 2019 $5,256 Ani sigrayls meydana gelmistir.

29 Mayis 2019 $8,721 Bitcoin fiyati artmaya devam etmistir. Bu donemde uzmanlar, 2017"deki gibi Bitcoin fiyatinin
yiikselecegini tahmin etmislerdir.

4 Haziran 2019 Sali $7,750 Bitcoin fiyat1 % 10'dan fazla diismiistiir.

15 Haziran 2019 $8,700 BTC'nin fiyat1 8.000 dolarin iizerine ¢ikmistir. Uzmanlar 2015 modelinin tekrarlandigini iddia etmiglerdir.

16 Haziran 2019 $9,311 Maksimum 9000 dolar civarmda seyretmistir.

22 Haziran 2019 $10,73 Bitcoin 10.000 dolar1 ge¢mistir.

26 Haziran 2019 $12,63 Bitcoin 13.000 dolara yaklagmustir. Uzmanlar bunu kripto paralarin, blok zinciri endiistrisinin gelismesine
ve kripto para Libra'nin piyasaya siiriilmesine baglamistir.

30 Temmuz 2019 $9,607 Temmuz boyunca Bitcoin fiyat1 12.500 dolar ile 9.300 dolar arasinda dalgalanmstir.

24 Eylil 2019 $8,370 Bu zamana kadarki yiikselis ve diislislerden sonra fiyat 8000 dolara kadar diismiistiir.

17 Aralik 2019 $6,640 Fiyat 6500-7500 dolar arasinda dalgalanmistir.
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1.3.1. Bitcoin Alma Yontemleri

Bitcoin her ne kadar dijital para olsa da alim satimi1 bir emtia gibi olmaktadir. Diinyanin
her yerinden internet vasitastyla, diger kripto paralar gibi Kripto Para Islem
Platformlar’’ndan (KPIP) alinabilmektedir. KPiP’ler doviz biirolar1 gibi, kisilerin
birbirleriyle Bitcoin ve altcoinler alip satabildikleri digital (online) pazarlardir. Kripto
para pazarlari, devletler tarafindan regiile olmadigindan borsalarda ve bankalarda

oldugu gibi yasal giivence altinda degillerdir.

Bitcoin almak i¢in Oncelikle Bitcoin almacak siteye iiye olunarak hesap actirilir. Bu
sitelerin bazilar1 aliciya cilizdan vermektedir. Bazilar1 ise sadece satis yaptigindan
clizdan agmamaktadirlar. Eger clizdan vermeyen bir siteye iiye olunursa, clizdana ait
adres bilgisi istenmektedir. Sonrasinda sitedeki kimlik dogrulama siirecinin
tamamlanmas1 gerekmektedir. Burada site sahipleri kara para aklama suguna karsi
kisilerin bilgilerini almak istemektedirler. Genelikle kimlik belgesi ve giincel resim
verilmesi istenmektedir. Siteye iiye olunduktan ve kimlik dogrulama yapildiktan sonra
istenilen miktarda para EFT ya da kredi kart1 yoluyla kisilerin hesabma transfer
edilmektedir. Kisinin hesabinda yeterince para bulunuyor ise kripto para alma islemine
gecilebilmektedir. Bazi siteler anlik fiyattan aligverise izin verirken bazilar1 ise alim-

satim emrine izin verebilmektedir (Aksoy, E. 2018).

Sekil 7°de bir Bitcoin satis sitesi arayiizii 6rnek olarak verilmistir.
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Sekil 7: Bir Bitcoin Satis Sitesi Arayiizii

BTC: 0.00000 TL: 100 -

BITCOIN o 66,550.00 TL 65,851.00 TL 66,824.44 TL 741900 TL, 1,508.29 BTC

Bekleyen Satig Emirleri Bekleyen Alig Emirleri

Fiyat (TL) Miktar (BTC) Toplam (TL) Fiyat (TL) Miktar (BTC) Toplam (TL)

66.578

Kaynak: paribu.com

Giinliik islem hacmi 100 milyon USD’nin iizerinde olan belli bash yabanci kripto para
borsalar1 Binance, Coinbase Pro, Huobi Global, Bithumb ve Kraken’dir. Yerli kripto

para borsalarina ise BtcTurk ve Paribu 6rnek verilebilir.
1.3.2. Bitcoin Saklama Yontemleri

Bitcoin giivenilirdir ve neredeyse zinciri degistirmek imkansizdir. Ancak Bitcoin aginin,
bitcoin saklamaya hicbir katkis1t yoktur. Gilinlimiizde kimligini, banka kartini, hesap
clizdanmi, sifresini kaybeden veya caldwran kisinin niifus miidiirliigiine gitmesi
gerekmektedir. Kisinin kim oldugu ispatlandiginda tekrar yenisi almabilmektedir.
Boylelikle banka hesabindaki varliklara tekrar erisilebilmektedir. Bu durum Kripto
paralar icin gecerli degildir. Kripto paralar1 saklamaya yarayan ciizdanlarin gizli
anahtar1 kaybedilirse yada c¢alinirsa tiim kripto paralar kaybedilmektedir. Bu durumun

geri doniisii yoktur.

Ciizdanlar1 olusturmanin ise farkli yollar1 vardw. Online (Cevrimigi), Offline
(Cevrimdist), Hardware (Donanim), Paper (Kagit) olmak {izere ¢esitli ciizdan olusturma

yontemleri vardir.

Cevrimi¢i ciizdan olusturmak en kolayidir. Uye olunan kripto para sitesi, kripto
paralarin Saklanabilecegi bir ciizdan adresi tanimlamaktadir. Bu ciizdanin A¢ik Anahtar
(Public Key) adresi kopyalanip baskalarindan 6deme alinabilmektedir. Ayrica

baskalarina site araciligiyla 6deme gonderilebilmektedir. Cevrimi¢i clizdanlarin Gizli
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Anahtar’lar1 (Secret Key) vardir. Bu gizli anahtarlar, ciizdani olusturan web sitesinde
barindirilmaktadir. Bu durum, siber saldir1 riskinden oOtiirii giivenlik sorunlari
olusturabilmektedir. Ya da siteyi yapanlarin gizli anahtar1 kullanarak ilgili clizdani
bosaltabilme riski mevcuttur. Bu yiizden biiylik miktarda kripto para alanlarin daha

glivenilir clizdanlara sahip olmasi1 gerekmektedir.

Kripto para ciizdaninin gizli anahtarinin kisinin kendi biinyesinde, bilgisayarinda ya da
cep telefonunda dijital olarak saklanmasimna Cevrimdis1 (Offline) Cilizdan denilmektedir.
Bir program yardimiyla bu islem saglanmaktadir. Cevrimdisi ciizdanlar1 kullanirken
bilgisayar ya da telefona viriis bulasmadigindan emin olunmasi gerekmektedir. Bazi
cevrimdis1 clizdanlar, kripto paranin kaybolma tehlikesine kars1 20 sozciikten olusan,
Cekirdek (Seed) denilen bir sifre hazirlanmasina izin vermektedir. Bu ozel sifreyi bir
kagida yazarak saklamak ve caldirmamak gereklidir. IOS isletim sistemine gore,
Android isletim sistemine sahip telefonlar saldiriya daha ¢ok aciktir. Ciizdanin
olusturuldugu cep telefonunun ya da bilgisayarin ¢alinmasi durumunda, kripto paralara

ait gizli anahtarlara tamamen ulasilamamasi tehlikesiyle karsi karsiya kalmabilmektedir.

Donanim (Hardware) ciizdanlar, dijital varliklar1 korumanin en giivenilir yolu olarak
goriilmektedir. Bu cihazlar tek bir amag¢ igin iiretilmistir. Amag, igindeki Bitcoin
clizdanmin gizli anahtarmin disar1 ¢ikmasmi engellemektir. Cihaz {izerinde
kullanacagmiz clizdanin gizli anahtari, cihazin igerisindeki devreye kayit olur ve bu
bilgi islem yapilirken dahi baglanilan bilgisayar ile paylasilmamaktadir. ilave olarak
cihazin tlzerindeki tuglarla PIN kodu belirlenebilir. Bu sayede cilidani eline geciren
birinin islem yapmas1 engellenmektedir. Kripto paralar igin ciizdan tireten ¢ok az firma
vardir. Bilinenleri Ledger Nano S ve Trezor Wallet markalaridir. Ledger Nano S, dual
¢ipli bir mimari lizerine kurulmustur (ST31 / STM32, Sertifika diizeyi: CC EALS +).
Yazilim kriptografik tasdik ile garantilidir. Uzerinde 4 haneli PIN kodu gireceginiz 6n
bir giivenlik bariyeri vardir. Donanim cilizdanlarda ¢evrimdis1 clizdanlar gibi ¢ekirdek
olusturarak tiim ctizdan1 kurtarabilmek miimkiindiir. Ancak bu g¢ekirdegi olusturmak
icin kullanilan Kelimeleri kimse gormemelidir. Yoksa g¢ekirdegi bilen kisi yeni bir

clizdan alip kelimeleri girebilir.

Kagit (Paper) cilizdanlarm kullanimini sunan web siteleri mevcuttur. Bu sitelerden kagit

clizdanlar yapildiktan sonra, kisiye verilen agik anahtara kripto para transferi
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yapildiginda islem tamamlanmaktadir. Olusturulan kagit cepte ya da kasa da
saklanabilir. Bagkasina transfer yapilmak istenildiginde ¢evrimdist ya da ¢evrimigi bir
clizdan uygulamasina girilerek kripto paralar kullanilabilmektedir. Yalniz bu kagitlarin

deforme olmas1 durumunda paralar kaybedilebilmektedir.

Her yontemin kendine 6zel avantajlari oldugu gibi dezavantajlar1 da vardir. Kripto para
kullanim stratejisine gore saklama yontemi belirlenebilir. Sekil 8’de Bitcoin i¢in kagit

clizdan 6rnegi verilmistir.

Sekil 8: Kagit Bitcoin Ciizdam Ornegi
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Kaynak: bitaddress.org

1.4. Pazar Pay1 Yiiksek Kripto Paralar

Bitcoin’in basini ¢ektigi kripto para ekosistemine her gecen giin yeni kripto paralar

eklenmektedir. Tablo 7’de kripto para evrenindeki ilk 17 kripto para gdsterilmistir.
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Tablo 7: Pazar Pay1 En Yiiksek 17 Kripto Para

isim PAZAR DEGERi  FiYAT ISLE%E:%MI (24 \RZ MIKTARI
1  Bitcoin $173.431.410.461 $9.431,27 $32.673.202.102 18.388.968 BTC
2 Ethereum $24.557.583.485 $220,97 $12.114.492.640 111.133.887 ETH
3 Tether $8.824.429.892 $1,00 $36.389.216.635 8.798.069.379 USDT
4 Ripple $8.755.167.410  $0,198472 $1.469.481.617 44.112.853.111 XRP
5  Bitcoin Cash $4.392.472.965 $238,45 $3.315.837.251 18.420.681 BCH
6  Bitcoin SV $3.508.820.213 $190,50 $1.543.511.274 18.419.296 BSV
7 Litecoin $2.897.615.360 $44,69 $2.625.753.979 64.841.110 LTC
8  Binance Coin $2.651.060.342 $17,04 $301.467.246 155.536.713 BNB
9 EOS $2.437.472.492 $2,61 $1.992.639.034 933.047.727 EOS
10 Tezos $2.050.166.480 $2,88 $98.088.779 712.102.466 XTZ
11 Cardano $1.684.726.331 $0,064979 $378.324.222 25.927.070.538 ADA
12 Chainlink $1.395.507.576 $3,99 $327.804.084  350.000.000 LINK
13 Stellar $1.374.626.712 $0,067865 $438.439.990 20.255.423.084 XLM
14 CryptocomCoin $1.372.513.477 $0,080025 $28.714.835 17.151.141.553 CRO
15  Unus Sed Leo $1.182.516.384 $1,18 $12.108.545 999.498.893 LEO
16  Monero $1.163.814.867 $66,21 $91.136.217 17.578.411 XMR
17 TRON $1.001.250.045  $0,015015 $1.363.812.098 66.682.072.191 TRX

Kaynak: coinmarketcap.com

Tablo 7’ye gore pazar pay1 en yiiksek kripto para Bitcoin’dir. 30 Mayis 2020 tarihi
itibariyle 5530 kripto para piyasada islem gormektedir. Bunlar iginde Pazar
kapitalizasyonu en yiiksek ve hacmi 1 milyar USD’nin iizerinde olan 17 kripto para
sirasiyla Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple, Bitcoin Cash, Bitcoin SV, Litecoin,
Binance Coin, EOS, Tezos, Cardano, Chainlink, Stellar, Crypto.com Coin, UNUS SED
LEO, Monero ve TRON’dur. Arastrmanm bu bdlimiinde devam eden kisimda

bunlardan bazilar1 incelenmistir.
1.4.1. Ethereum

Ethereum, 2013 yilinin sonlarinda kripto para arastirmacist ve programcist Vitalik
Buterin tarafindan bir rapor ile tanitilmistir. Gerekli fonu temin ettikten sonra sistem 30
Temmuz 2015 tarihinde 11,9 milyon coin ile ¢alismaya baslamustir. Dijital paralar
disinda da blok zincir teknolojisinin kullanilabilecegini ilk ifade eden platform
Ethereum’dur. Insanlarm Ethereum platformunu kullanarak kendi aralarinda ‘Akilly
Kontratlar’ yapmalarma olanak saglamaktadir. Ethereum, agik kaynakli, kamuya agik,

zincirleme modeli merkezli hesaplama platformu ve akilli kontrat protokolii 6zelligini
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saglayan igletim sistemidir. Bir¢cok kripto para Ethereum altyapisinit kullanmaktadir.
Ethereum programlanabilir, yani gelistiriciler bunu yeni uygulama tiirleri olusturmak

i¢in kullanabilirler (ethereum.org, 2020).

Platformun kurdugu kripto para ise ‘Ether — ETH’ olarak bilinmektedir. Bitcoin’in en
iyi alternatifidir. 2016 yilinda, DAO (Decentralized Autonomous Organization -
Merkeziyetsiz Otonom Kuruluslar) projesinin ¢okiisiiniin sonucu olarak sert ¢atallanma
ile beraber ETH ve ETC olarak ikiye ayrilmistir. Kullanilan programlama dilleri Go,
C++ ve Rust’dir. Microsoft, IBM, ING Bank ve JP Morgan gibi dev firmalarin yer
aldig1 Kurumsal Ethereum Birligi (Enterprise Ethereum Alliance — EEA) adinda bir
platform tarafindan desteklenmektedir. EEA gibi blockchain konusunda ¢alisan diger
kurumlar R3 Konsorsiyumu, Digital Asset Holdings ve Hyperledger Projesi’dir

(entethalliance.org).
Grafik 9°da Ethereum fiyat grafigi verilmistir.

Grafik 9: Ethereum Fiyat Grafigi

Kaynak: coinmarketcap.com

Grafik 9°da son 5 yila ait Ethereum fiyat grafigi verilmistir. Fiyat tarihi incelendiginde
maksimum 1200 USD’yi test ettigi goriilmektedir. Mayis 2020 itibariyle 240 USD
civarindadir. Ethereum, binlerce kisiye uygulama gelistirme olanagi sunmustur. 2017
yilinda ICO’larin bol miktarda ortaya ¢ikmaya baslamasi Ethereum sayesinde olmustur

denilebilir.
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1.4.2. Tether

Tether, 10/6/2014 tarihinde Tether Limited Sirketi tarafindan kurulmustur (tether.to/).
Mevcut durumda piyasada Amerikan dolarina endeksli kripto paradir. Volatiliteden yani
fiyat volatilliginden etkilenmemektedir. Sembolii USDT dir. Grafik 10°da Tether fiyat

grafigi verilmistir.

Grafik 10: Tether Fiyat Grafigi

UsD

Kaynak: coinmarketcap.com

Grafik 10°da 2015-2022 yillarina ait Tether fiyat grafigi verilmistir Tarihsel siiregte 1
birim Tetter, 1 USD’ye asag1 yukari esittir ve sabitlenmistir. Ingiltere ve Japonya kendi
para birimlerine endeksli Tether ¢ikarmayi diisiinmektedirler. Mayis 2020 itibariyle

giinliik islem hacmi Bitcoin ile yarigsmaktadir. Sembolii USDT dir.
1.43. XRP

Bu kripto paranin 6zelliklerini anlayabilmek i¢in XRP, Ripple ve RippleNet arasindaki
farkin anlasilmasi gereklidir. XRP, XRP Ledger adli dagitilmis bir defter veri tabaninin
iistiinde bulunan RippleNet adli bir dijital 6deme platformunda ¢alisan para birimidir.
RippleNet, Ripple adl1 bir sirket tarafindan isletilirken, XRP Ledger acik kaynakhidir ve
blok zincirine degil, dagitilmig defter veri tabanina dayanmaktadir. Defteri giincellemek
icin bankalarm kullandig1 protokolii kullanmaktadir. 2012 yilinda kurulan, Google ve
cesitli bankalarin destekledigi bu kripto paranin simgesi XRP’dir.

Ripple’mn kurucular,, 300°den fazla finansal kurum ile antlagma yapmigslardir.

Uluslararas1 yapilan SWIFT islemlerinin daha hizli, daha giivenilir ve daha ucuz
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yapilmasi i¢in Blockchain teknolojisini kullanmaktadirlar. Bitcoin’in tersine merkezi bir

sistemi vardir ve madencilik yoktur (ripple.com/xrp).
Grafik 11°de son 5 yila ait Ripple fiyat grafigi verilmistir.

Grafik 11: Ripple Fiyat Grafigi
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Kaynak: coinmarketcap.com

Grafik 11°¢ gore goriildigii tizere Tether, 2017°de 3 USD’yi test etmis fakat sonrasinda
son 3 yil igerisinde diisiis trendine girerek 2020 yili ortalarinda 0.19 USD civarinda

fiyatlanmustir.

1.4.4. Bitcoin Cash

Bitcoin piyasayr domine eden en biiylik kripto para olmasina ragmen islem siiresinin
oldukca uzun olmasi en biiylik handikabidir (Blok smir1 2 MB). Belli bir islemi
gerceklestirmek ortalama 10 dk. siirmektedir. 2017 yili agustos aymnda Bitcoin Cash
(BCH), Bitcoin’de sert catallanma yasanmasiyla bu problemi ¢6zmek i¢in kurulmustur.
Bitcoin Cash daha fazla bloklar iireterek daha fazla iglemi ayn1 anda yapabilmektedir.
Bitcoin Cash, Bitcoin ile ayn1 kod tabanini kullaniyor olmasina ragmen blok kapasitesi
8 MB seviyesine yiikselmistir. Bununla birlikte veri sayis1 arttig1 i¢in her Diigiim’tin

(Node) bu verileri islemek i¢in kapasitesinin yetmeyecegi diistiniilmektedir.

Grafik 12°de son 3 yila ait Bitcoin Cash fiyat grafigi verilmistir.
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Grafik 12: Bitcoin Cash Fiyat Grafigi
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Kaynak: cointelegraph.com/

Grafik 12°de goriildiigii tizere 12 Kasim 2017 tarihinde Bitcoin Cash’in fiyat1 iki kez
yiikselerek 3000 USD’yi test etmistir ve bu tarihte Bitcoin’in arkasindan en degerli
ikinci para birimi olmustur. Mayis 2020 itibariyle fiyat 240 USD civarinda

dalgalanmaktadir.

Bitcoin Cash, Bitcoin’in en biiyiikk sorunu olarak gosterilen hiz problemine ¢oziim
olarak gelmistir ve Bitcoin’in SegWit2X ¢6ziimiinden daha iyi sonug vermistir. Bitcoin
Cash’te bulunup orijinal Bitcoin’in sahip olmadig1 bir baska 6zellik de, fiyat1 istikrari

saglayan EDA algoritmasidir (bitcoincash.org).
1.4.5. Bitcoin SV

Bitcoin SV’de (BSV) bulunan SV’nin anlami Satosi’nin Vizyonu (Satoshi Vision)
anlamma gelmektedir. 15 Kasim 2018’de Bitcoin Cash’i olusturan topluluk sert
catallama yaparak ikiye boliinmiistiir. Oncesinde Bitcoin Cash ag1 {izerinde fikirleri olan
iki farklt grup bulunmaktaydi. Bitmain’in kurucusu Jihan Wu ve nChain’den Craig
Wright arasindaki farkli bakis agilar1 nedeniyle yeni bir ¢atallanma meydana gelmistir.
Wright ve destekgileri biiyiik bir madencilik havuzu olan CoinGreek’in sahibi Calvin
Ayre, Bitcoin.org ve Bitcointalk.org’un sahibi olan Cobra tarafindan blok boyutu
yetersiz bulunmaktaydi. Coinbase, Binance ve CoinEx’in ¢atallamay1 desteklemesiyle
zincir bolinmiistiir ve Bitcoin SV ve Bitcoin ABC adl iki farkli ag ortaya ¢ikmustir.

Bitcoin ABC baskin zincir haline gelirken, BCH kodunu almistir (uzmancoin.com).

Blok boyutu limiti 128 MB’a yiikseltilmigtir. Grafik 13’te Bitcoin SV nin fiyat grafigi

verilmistir.
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Grafik 13: Bitcoin SV Fiyat Grafigi
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Kaynak: tradingview.com

Grafik 13’e gore 2020 yilnin ilk ¢eyreginde Bitcoin SV nin degeri zirve yapmustir. Web
sitelerine gore, Bitcoin SV projesi nChain tarafindan yapilan gelistirme caligmalart,

CoinGeek Mining tarafindan desteklenmektedir (bitcoinsv.com/en).
1.4.6. Litecoin

Litecoin (LTC) 2011 yilinda, eski Google miithendisi Charlic Lee onderligindeki bir
grup tarafindan Bitcoin’de var olan igslem hizini arttirmak i¢in olusturulmus kripto
paradir. Litecoin, 7 Ekim 2011’de GitHub’da acik kaynakli bir istemci araciligiyla
piyasaya siiriilmiistiir ve Litecoin Ag1, bes giin sonra 13 Ekim 2011°de yaymlanmistir.
Kullanilan karma algoritma, sert kapak, blok islem siireleri ve birkac¢ faktor disinda
Bitcoin platformuna dayanmaktadir. Islemler ¢cok hizli yapilmaktadir. Dezavantaji ise
hizindan dolaytr blok sayisinin asir1 artmasiyla bazi bloklarin sahipsiz kalabilme

ihtimalidir.

En eski altcoinlerden biridir. Toplamda 65 milyon LTC mevcuttur. Madenciler i¢in
daha az rekabet oldugundan karli bulunmaktadir. Baslangicta, Litecoin blok ddiilleri 50
Litecoin iken, 2015’te yariya yani 25 Litecoin’e indirilmistir. Odiil, 84 milyon
Litecoin’e ulasildiginda 12.5 Litecoin’e diisecektir. Grafik 14°te Litecoin’in fiyat grafigi

verilmistir (litecoin.org).
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Grafik 14: Litecoin Fiyat Grafigi
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Kaynak: tradingview.com
Grafik 14’e gore 2018 yilnin ilk ¢eyreginde Litecoin’in degeri zirve yapmustir. Bu

tarihten sonra dalgalanmistir.
1.4.7. Binance Coin

BNB, Binance Kripto Para Borsasi igslemlere baslamadan 11 giin 6nce 2017’de
baslatilmistir. Baslangigta Ethereum aginda calisan bir ERC-20 tokeni olarak
sunulmustur. Toplam arz miktar1 200 milyon token olarak planlanmistir ve ICO’da 100
milyon BNB olarak satisa ¢ikmistir. Bununla birlikte, ERC-20 BNB paralari, Binance
Chain mainnet’in piyasaya siiriilmesiyle Nisan 2019’da BEP2 BNB ile 1’¢ 1 oraninda

degistirilmistir. Grafik 15’te Binance Coin’in fiyat grafigi verilmistir (binance.com).

Grafik 15: Binance Coin Fiyat Grafigi
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Kaynak: tradingView.com

48



2019 yilinin Nisan aymda kendi blokzincir sistemine gectikten sonra fiyati zirveye
cikmistir ve 34 USD’yi test etmistir. 1 birim Binance Coin, Mayis 2020 itibariyle 17
USD civarinda seyretmistir.

1.4.8. EOS

Merkezi olmayan bir isletim sistemidir. Kripto parasinin ismi de EOS’dur. Mayis 2017
yilinda 06zel bir sirket blogu iizerinden block.one tarafindan tanitilarak, EOS
kurulmustur. Bitshares ve Steem'i kuran Dan Larimer, block.one'un CTO'sudur. Haziran
2018'de sirket EOSIO blockchain protokoliinii yaymlamistir ve 0 zamandan beri
sirketler ve gelistiriciler i¢in kurumsal diizeyde blockchain ¢oziimleri olusturmak icin
acik kaynakli yazilimi gelistirmeye ve optimize etmeye devam etmistir. Kuruldugu
tarthten sonraki 5 giin iginde 200 milyon EOS satildi. Yilin geri kalaninda 700 milyon
EOS daha dagitilmistir. 200 milyon EOS ise emanet blogunda tutulmustur. Bilgi islem

gelirleri EOS sahipleri arasinda esit olarak dagitilmistir.

Bu sistemde madencilik farkhidir ve PoOW sistemiyle ¢alismamaktadir. EOS’ta
konsensus mekanizmas1 olarak PoS kullanilmaktadir. Blok iireticileri bloklar1
olusturmaktadr ve yeni EOS tokenlerinin {iretilmesiyle her blok i¢in
odillendirilmektedirler. Blok {reticileri, toplam yillik token arzinin %5'ten fazla
artmasimi engelleyen bir smirlama mekanizmasina tabidir. Her bir EOS token sahibi,
blok iireticilerinden EOS'un ideallerine bagli olmadigmi diisiindiikleri hakkinda oy

verme giiciine sahiptir. Grafik 16’da EOS’un fiyat grafigi verilmistir (€os.10).
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Grafik 16: EOS Fiyat Grafigi
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Grafik 16’ya gére EOS’un fiyatinin, 2018 yilinin ilk yarisinda yiikseldigi goriiliirken bu

tarihten sonra dalgalanarak diisiis trendine girmistir.
1.4.9. Tezos

Tezos (XTZ), merkezi olmayan uygulamalar1 (DApps) ve akilli sozlesmeleri
destekleyen ¢ok amagcli bir platformdur. Eski Morgan Stanley analisti Arthur Breitman
tarafindan, esi Kathleen Breitman'm destegiyle gelistirilmistir. 2017'de ICO (Initial
Coin Offer) olarak 232 milyon dolarlik ilk para teklifini baslatmistir. ICO'dan bir yil
sonra Tezos, beta agimi1 Temmuz 2018'de baslatmustir. Tezos, Tezos protokoliinii hibeler
ve diger sermaye araglariyla tanitan Isvicre merkezli bir kurulus olan Tezos Vakfi
tarafindan desteklenmistir. Tezos’un Ethereum’dan farki; akilli sdzlesme sistemine ek
olarak gerektiginde sistemde degisiklik yapilmasina imkan vermesidir. Bdylece
problemleri sert ¢atallanma ile degil, dijital toplumun kararlariyla almaktadir. Grafik

17°de Tezos’un fiyat grafigi verilmistir.
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Grafik 17: Tezos Fiyat Grafigi
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Grafik 17’ye gore Tezos, yiikselis trendindedir. Tezos blok zincirinde madencilik
yapilamamaktadir ve Bitcoin gibi PoW ile iiretim yerine PoS uzlagsma mekanizmasi

kullanilmaktadir (tezos.com).
1.4.10. Cardano

Cardano (ADA) tamamen agik kaynakli ve blokzincir temelli bir kripto paradir. 29
Eylil 2017°de faaliyete ge¢mistir. Cardano, protokoliinde belirtildigi izere Ouroboros
ismi verilen kendi PoS algoritmasini kullanmaktadir. Yiiksek hata toleransi olan Haskell
programlama dilini kullanmaktadir. Yazilim ag¢ik kaynak kodlu ve {icretsizdir. Cardano,
Charles Hoskinson, Emurgo firmas1 ve Cardano Vakfi tarafindan kurulmustur.
Hoskinson, Ethereum ve Bitshares’in kurucu ortaklaridir. Daedalus adi verilen cilizdan
yazilimi yine Cardano gelistiricileri tarafindan Uretilmistir. Gelistirme ekibi, uzman
mithendis ve arastirmacilardan olusan genis bir kiiresel kolektiften olugmaktadir.
Cardano ayrica, kullanicilarin blockchain'de halka acik olarak kaydedilen ADA
islemlerinin ge¢misini kontrol etmelerini saglayan kendi blok gezginine sahiptir

(cardano.org).

Grafik 18°de Cardano’nun fiyat grafigi verilmistir.
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Grafik 18: Cardano Fiyat Grafigi
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Kaynak: tradingview.com

Grafik 18’e gore Cardano’nun fiyat grafi§inde once bir diisiis gergeklesmis, sonrasinda

iki kere zirve meyda gelmistir.

1.5.  Devletlerin Kripto Paraya Yaklasim

Kripto paralarin toplam degeri 13 Ekim 2020 tarihi itibariyle 365.461.002.252 USD
civarindadir. Piyasada var olan altin miktar: ise minimum 155.000 ton olarak kabul
edilirse, toplam altin miktar1 8.191.056.910.569 USD degerindedir (bbc.com, 2013).
Tiirev piyasalarda mevcut fonlarin toplam tutar1 yaklasik 1 kattrilyon USD’dir. Tiim
borsalarin mevcut degeri ise 70 trilyon USD’dir. Para, yalnizca klasik tabiriyle banknot,
madeni para ve banka hesaplarindaki mevduatlar olarak goriiliirse, mevcut para yaklasik
81 trilyon USD’dir. Diinyadaki bireylerin, sirketlerin ve devletlerin borglar1 199 trilyon
USD’dir. Kiiresel ticari emlak yatrimlarinin degeri ise 7,6 trilyon USD’dir
(fortuneturkey.com, 2015). Tablo 8’de Diinya ekonomisinde dolasimdaki para miktari

ve bazi parasal biiytikliikler verilmistir.
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Tablo 8: Dolasimdaki Para Miktar: ve Parasal Biiyiikliikler

Yaklasik Olarak Tiim Diinyada Milyar USD
Tiirev Piyasalarin Hacmi 1.000.000
Birey, Sirket ve Devlet Borglar1 199.000
Banknot ve Banka Mevduatlar1 81.000
Diinya Petrol Rezervi 73.000
Tiim Borsalarin Mevcut Degeri 70.000
Diinyadaki Nakit Para Miktar1 (M1) 42.106
Mevcut Altin Miktari 8.191
Ticari Emlak Yatirimlari 7.600
Kripto Para Hacmi 365

Kaynak: fortuneturkey.com, 2015 - enerjiatlasi.com, 2018

Tablo 8’e gore Uluslararas1 Enerji Ajansi’nin 2018 yili raporuna gore toplam petrol
rezervleri 1.726 trilyon varildir ve degeri Ekim 2020 itibariyle 73 trilyon USD olarak
hesaplanmistir (enerjiatlasi.com, 2018). Tablo 7’de goriildiigi gibi kripto para hacmi;
birey, sirket ve devlet bor¢larmmn % 0,1’ine denk gelmektedir. Tedaviildeki
banknotlarin ve banka mevduatlarinin toplaminin % 0,3’line, tiim borsalarin mevcut
degerinin % 0,4’line, mevcut altin miktarinin sadece % 3’iine karsilik bir piyasa
kapitalizasyonuna sahiptir. Dolayisiyla su an i¢in paranin yerine gegmesi miimkiin
goriilmemektedir. Bu ylizden devletler icin c¢ok «ciddi bir tehlike olarak

algilanmamaktadir.

Diinya’da ve Tiirkiye’de kripto para ve kripto para borsalarma yonelik belirsizlikler
mevcuttur. Hangi kurulusun tanimlamay1 yapacagi, nasil diizenlemeler getirecegi net
degildir. Tiirkiye’de diizenlemeleri yapabilecek baslica kurum BDDK’dir (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu). Bu konu hakkinda BDDK, 25 Kasim 2013
tarthinde bir basin aciklamasi yapmistir. Bu agiklamada kripto paralarin yiliksek risk
tagidigr ve dikkatli olunmasi yoniinde uyarilar yapilmistir. BDDK, kripto paralari
elektronik para olarak kabul etmediginden kendisinin sorumlulugunun olmadigmi da
belirtmistir. Ayrica SPK (Sermaye Piyasast Kurumu) bu konuda 27 Kasim 2017
tarthinde araci kurumlar1 uyarmus, kripto paralarla ilgili spot veya tiirev islem

yapmamalari i¢in ikaz etmistir.

Kripto paralar bazi hiikiimetler tarafindan tehdit olarak algilanmaktadir. Bunun baslica

nedeni hiikiimetlerin para basma tekeli kaynakli senyoraj hakkidir. Kripto paralarin
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takibinin zor olmasi, para politikalarinin uygulanmasinda yasanabilecek zorluklar,
likidite yonetiminin zorlasmasi da 6nemli nedenler arasindadir. Kara paranin aklanmasi,
vergi kagirilmasi, kumar, fuhus, teror ve insan ticaretinin kayit disi finanasmani igin
kripto paralarin yeni bir ara¢ olma ihtimali, teknolojinin gelismesinin kontrol
edilememesi de bazi hitkkiimetleri diisiindiirtmektedir. Dolarizasyonun olumsuz etkileri

gibi kripto parazisyon ihtimali de gelismekte olan iilkelerde goriilebilecek bir tehlikedir.

Giiney Kore ve Japonya kripto para konusunda Oncii devletler olmasina ragmen bu

iilkelerde bile gdzetim ve denetim mekanizmalari tam olarak oturmamustir.
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BOLUM 2: KRIiPTO PARALARLA IiLGILI LITERATUR
INCELEMESI

Bu boliimde kripto paralar ile ilgili litaratiir incelemesine yer verilmistir. incelenen
literatiir; kripto paralarin piyasa etkinligi konusu, finansal riskten korunma (hedge)
kabiliyeti, portfoy olusturma durumlari, risklerini tahmin c¢aligmalari, baska yatirim
araglariyla korelasyonlari, islem hacmi — getiri — volatilite iliskileri ve nedensellik ile

ilgili arastirmalar olmak tlizere gruplandirilmistir.
2.1. Kripto Paralarda Piyasa Etkinligi Konusu ile Tlgili Litearatiir

Etkin Piyasa Hipotezi, 2016'dan itibaren Bitcoin piyasasinda genis capta analiz
edilmistir. Gegmiste bu konuda c¢alisan yazarlar, ¢ok sayida farkli yaklasimla zayif
etkinlige odaklanmistir. Fakat ilk defa Vidal Tom D. ve Ibanez A. (2018), Bitstamp ve
Mt.Gox borsalarinda Bitcoin'in yar1 giiclii piyasa etkinligini incelemis, dijital paranin
para politikalarindan ve Bitcoin olaylarindan nasil etkilendigini gdstermislerdir. Bir
yandan Bitcoin'in kendi olaylariyla baglantili olarak zamanla daha etkin hale geldigi
goriilirken 6bilir yandan Bitcoin, para politikas1 haberlerinden etkilenmemektedir ve
Bitcoin iizerinde herhangi bir kontrol bulunmamaktadir. Bu bulgular, Bitcoin'in merkez
bankalarinm onlemleriyle higbir baglantisi olmayan bir finansal varlik olmasi nedeniyle
yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemlidir. Sonu¢ olarak Bitcoin, Bitstamp
pazarmdaki olumsuz ve olumlu haberlerden etkilenmekte, Mt. Gox pazarindaki sadece
olumsuz haberlere karsilik vermekte ve piyasadan bagimsiz olarak merkez bankalarmin

Olclimlerinden etkilenmemektedir.

Alvarez-Ramirez J, Rodriguez E. ve Ibarra-Valdez C. (2017), yaptiklar1 ¢aligma ile 30
Haziran 2013'ten 3 Haziran 2017'ye kadarki donem i¢in Bitcoin pazarmin uzun donem
korelasyonlarini ve bilgi etkinligini incelemislerdir. Fiyat degisimlerinin uzun donemli
korelasyonlarmni1 tahmin etmek i¢in kayan pencereler iizerinde, Kalici Dalgalanma
Analizi (the Detrended Fluctuation Analysis - DFA) uygulanmgtir. Bitcoin pazarinin,
antipersistivite ile siiren fiyat dinamiklerinin oldugu donemlerde dalgalanarak etkinlik
donemleri sergiledigi goriilmiistiir. Model, giin, saat ve saniye frekansh fiyat
ornekleriyle ¢ogaltilir. Sonugta elde edilen veriler, farkli zaman 6lg¢eklerinde olusan
baloncuklar g6z Oniine alindiginda, Bitcoin pazari i¢in piyasa etkinligi fikrinin

uygulamasinin zor oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan, saglam verilerin hala azlig,
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biiyiik bilgisayar aglarmin otomatikligine bagli olarak meydana gelen degerlemeyle

pazarim giiclii bir karaktere ulagsmasini zorlagtirmaktadir.

Bariviera A.F. ve digerleri (2017) yazdiklar1 makalede, Bitcoin giinlik ve giin i¢i
fiyatlarinin uzun donem bellegini ve diger istatistiksel 6zelliklerini incelemislerdir.
2011'den 2017'ye kadar olan zaman dilimine ait getiriler kullanilarak uzun donem hafiza
arastirilmigtir. Zamana bagl uzun donem bagmmlilig1 degerlendirmek icin bir Kalici
Dalgalanma Analizi (Detrended Fluctuation Analysis) yontemiyle Hurst iisstini (Hurst
exponents) hesaplamislardir. Hurst {islerinin, Bitcoin'in varliginin ilk yillarinda 6nemli
Olgiide degistigini ve son zamanlarda duragan olma egiliminde oldugunu tespit
etmiglerdir. Sonug¢ olarak, Bitcoin biiyiik volatilite gostermesine ragmen, zamanla bu
volatilite azalmaktadir. Ayrica, uzun donem hafizanin piyasadaki likidite ile ilgisi

bulunamamastir.

Bitin (2015) ve Baek ve Elbeck (2015), Bitcoin't spekiilatif bir varlik olarak
nitelendirdiginden beri, Bitcoin fiyatlariimn bilgi etkinligi konusu ilgi ¢ekici olmustur.
Yakm zamanda literatiirde Bariviera (2017), Nadarajah ve Chu (2017) ve Urquhart
(2016), Bitcoin fiyatlarmin bilgi etkin oldugunu savunmustur. Tiwari A.K. ve digerleri
(2017) Bitcoin'in bilgi etkinligi konusunu, 18 Temmuz 2010'dan 16 Haziran 2017'ye
(2525 giinliik gozlem) kadar gecen giinliik siireleri ve 8 Mayis - 30 Haziran 2017 aras1
saatlik verileri i¢in etkin uzun menzilli bagimhilik tahmin edici bir seri kullanarak
hesaplamis ve boylelikle yeniden ele almiglardir. Sonugta Bitcoin pazarmin Nisan -
Agustos 2013 ve Agustos - Kasim 2016 donemleri disinda, Urquhart'in (2016),
Nadarajah ve Chu’nun (2017) ve Bariviera’nin (2017) son bulgularina uygun olarak,

bilgi etkin oldugu belirtilmektedir.

Charfeddinea L. ve Maouchia Y. (2018) kriptoparalarn (KP) getirilerinde ve
volatilitesinde meydana gelen soklarin kalict olup olmadigimmi ve secilen dort
kriptoparanin getiri ve volatilitesinin uzun donemde bagimli (Long Range Dependence -
LRD) olup olmadigmni arastirmiglardir. Segilen dort kriptopara biriminin giinliik
kapanis fiyatlarmi iceren veri kiimesi coinmarketcap.com' dan toplanmistir. Veriler,
BTC ve LTC i¢in 29 Nisan 2013 - 1 Subat 2018 donemlerini, ETH i¢in 8 Agustos 2015
— 2 Subat 2018 donemlerini ve XRP i¢cin 5 Agustos 2013 - 30 Ocak 2018 donemlerini

kapsamaktadir. Tiim veriler, ¢ok sayida farkli borsadan elde edilen agirlikli ortalama
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tutarlardir. En ¢ok piyasa kapitalizasyonuna sahip ilk dort kriptopara olan Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC) and Ripple (XRP)’1 Etkin Piyasa Hipotezi
(EMH) agisindan incelemislerdir. Kriptopara piyasasinda ger¢cek ve sahte LRD
davranisini test etmek i¢in iic adimhi ampirik yaklagim Onerilmistir. Bitcoin (BTC),
Litecoin (LTC) ve Ripple (XRP) icin EMH'ye kars1 giicli kanitlar bulmuslardir.
Bitcoin, Litecoin ve Ripple'in sergiledigi LRD davranigi gostermistir ki onlarin getiri ve
volatilite serileri gercek bir davranistir yani bunlar yapay istatistiksel seriler degillerdir.
Ethereum konusunda ise sonuglar gercek LRD'nin sadece volatilite serileri i¢in
desteklendigini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore, Ethereum haricinde, dikkate
alman tiim pazarlarin etkin olmadigidir. Sonugta, tiim volatilite serilerinin gercek bir

LRD davranigiyla karakterize oldugu goriilmiistiir.

Al-Yahyaee K.H, Mensi W. ve Yoon S. (2018), hisse senedi, altin ve doviz piyasalarina
kiyasla Bitcoin pazarmm uzun bellek 6zelligini ve zamanla degisen verimliligini
incelemislerdir. 18 Temmuz 2010°dan 31 Ekim 2017'ye kadar olan siire i¢in Bitcoin,
altin, Diinya Hisse Senedi Endeksi (Morgan Stanley Capital Index - MSCI) ve ABD
dolar1 endeksi i¢in giinliik kapanis fiyat verilerini kullanmiglardir. MF-DFA yonteminin
uygulanmasma gore, dort pazarin tiimii icin ¢ok yonli ve uzun dénem hafiza
Ozelliklerine dair kanitlar bulunmustur. Sonug¢ olarak, 2010 yili ortasindan 2017'nin
sonuna kadar gézlenen donemde, dort pazar arasinda en etkin olmayanin Bitcoin oldugu
ortaya ¢ikmig, ayrica Kiiresel Hisse Senedi Endeksi’nin en az etkin olmayan piyasa
ozelligi gosterdigi gorilmiistiir.

Kristoufek L. (2018), ABD Dolar1 (USD) tabanli ve Cin yuani (CNY) tabanli olan
CoinDesk platformu (coindesk.com) tarafindan olusturulan iki Bitcoin pazarmin
etkinligini (ABD dolar1 ve Cin yuani acisindan) ve zaman igerisindeki evrimini
incelemistir. Endeksler, belirli bir para birimi i¢in ana Bitcoin borsalarindaki ortalama
fiyatlara dayanmaktadir. Veriler giinliik olarak, CNY i¢in 1 Subat 2014 - 31 Temmuz
2017 (1277 gbézlem) ve USD igin 18 Temmuz 2010 - 31 Temmuz 2017 (2571 gozlem)
arasindadir. USD icin endeks, Bitstamp, Coinbase, itBit ve Bitfinex borsalarina
dayanmaktadir. CNY endeksi, CoinDesk tarafindan belirlenen kriterleri karsilayan tek
borsa oldugu i¢in OKCoin’den elde edilmistir. Etkinsizlik cesitli kanallarla ortaya
cikabileceginden, farkli etkinlik Glclimlerini kapsayabilen Kristoufek & Vosvrda'nin
(2013) Etkinlik Endeksi’ni kullanmiglardir. Baloncuk benzeri fiyat artiglarindan sonra
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dogrudan sogumaya bagli birkag donem hari¢ olmak iizere, 2010 ve 2017 yillar1

arasinda Bitcoin pazarlarinin etkin olmadigina dair gii¢lii kanitlar bulmuslardir.

Caporale G.M., Gil-Alana L. ve Plastun A. (2018), caligmalarinda kripto para
piyasasinda kalicilig1 incelemislerdir. iki farkli uzun bellek metodunu (R / S analizi ve
fraksiyonel entegrasyon), 2013-2017 donemi boyunca giinliik olarak, piyasaya ¢ikis
tarthi eski olan dort ana kripto paranin (BitCoin, LiteCoin, Ripple, Dash) durumunu
analiz etmek icin kullanmiglardir. Bulgular bu pazarin kalicilik gdsterdigini (gecmis ve
gelecekteki degerleri arasinda pozitif bir iligki vardir) ve derecesinin zaman i¢inde
degistigini desteklemektedir. Bu tahmin edilebilirlik, piyasadaki etkinsizligin kanitini
temsil etmektedir. Dolayisiyla, kripto para piyasasinda anormal kazang elde etmek igin

trend islem stratejilerinin kullanilmasi uygundur denilebilir.

Bouri E. ve digerleri (2018), 6nceki caligmalardan farkli olarak yaptiklar1 ¢alismada
toplam emtia endeksinin ve altin fiyatlarinin Bitcoin fiyat1 tizerindeki dogrusal olmayan,
asimetrik ve kantil etkilerini incelemislerdir. S&P GSCI Emtia (COMMODITY), altinin
onsu (GOLD), MSCI World (MSCI), Pimco yatirim notu bonosu (BOND) ve ABD
dolar1 endeksini (USD) 17 Temmuz 2010'dan 2 Subat 2017'ye kadar gilinliikk verileri
inceleyerek, birka¢ gelismis gecikmesi dagitilmis otoregresif smnir testi (Advanced
Autoregressive Distributed Lag - ARDL) kullanmiglardir. Lineer olmayan ARDL
yaklasimi, kisa ve uzun siireli asimetrileri ortaya ¢ikarmak icin uygulanmisken, kantil
ARDL ise kendi dagilimi i¢inde bagimli bir degiskenin konumuna gore dagitilmis
asimetri olarak bilinen ikinci bir asimetriyi dikkate alabilmek i¢in uygulanmustir.
Burada lineer olmayan ARDL'yi, kisa ve uzun siireli asimetrileri hesaba katarken,
dagitilmig asimetrinin test edilmesine izin veren daha zengin yeni bir modele yol acan,
kantil bir yapiya genisletmislerdir. Sonuglar, toplam emtia endeksi ve altn fiyat
bilgilerine dayanarak Bitcoin fiyat hareketlerini tahmin etme olasiligin1 gostermistir.
Bitcoin piyasasinin, emtia ve altin fiyatlarina gore etkin olmadig1 degerlendirilmistir.
Ayrica, Bitcoin ve varlik smiflar1 arasindaki karmasikligi ve gizli iliskileri ortaya
cikarmak i¢in standart olmayan es biitiinlesme modellerinin uygulanmasina ihtiyag

oldugu belirtilmektedir.

Kaplan C., Aslan C. ve Biilbiil A. (2018) yaptiklar1 calismada, Twitter'da toplanan ilgili

verileri analiz ederek, alternatif kripto paralarin kurlarmda meydana gelen keskin
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degisimlerin 6ngériilebilir olup olmadigini arastirmuslardir. ilk olarak, ilgilenilen zaman
araliginda ani darbe veya basing sergileyen kripto paralar tiizerinde c¢alisilmasi
gerektiginden, bu altcoinler belirlemislerdir. Ardindan, pozitif, negatif ve yansiz
spekiilasyonlar1 yansitan duygu puanlarmi arastirmak i¢in, ilgili altcoinlerin tweetlerini
giin bazinda kategorize etmislerdir. Sonrasinda duygu puanlar1 ve piyasa fiyatlari
iizerinde regresyon analizi yaparak sOylenen kelimelerin etkisini ortaya cikarmaya
calismiglardir. Bu ¢alisma icin toplanan veriler 26 Aralik 2017 ile 14 Ocak 2018
arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu siire zarfinda, “bitcoin, Bitcoin, altcoin,
criptocurrency, criptomoney” anahtar kelimelerinden herhangi birini igeren 2.752.032
tweet, Twitter API'sina baglanilarak ELK yigimi (Elasticsearch Logstash Kibana)
iizerinden alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, alternatif bir kripto paranin fiyati
sosyal medyadaki sdylentilere paralel olarak gercek diinyada sekillenebilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, kullanicilarin duygularini veya fikirlerini ifade etmekte serbest
olduklar1 mikro blog siteleri araciligiyla insanlarin duygularini gézlemleyerek kripto
para birimi fiyatlarindaki darbeleri veya basinglar1 tahmin etmek miimkiin
olabilmektedir. Ustelik bu sonuglara dayanarak kendi ¢ikarlar1 icin kurulmus organize

gruplar araciligiyla fiyat manipiilasyonu miimkiin olabilir.

2.2. Kripto Paralarin Finansal Riskten Korunma (Hedge) Kabiliyeti Ile ilgili

Litearatiir

Bitcoin'in ilk analizlerinde, para birimi olarak smiflandirilmasi i¢in onun ekonomik
kosullara uymadigi sonucuna varilmistir. Bu sonugtan bu yana, Bitcoin'e olan ilgi
onemli Olglide artmustir. Corbeta S, Luceyb B, Peatc M ve Vigned S. (2018) Bitcoin
iizerine vadeli islem sozlesmelerinin baslamasimin, Bitcoin'in bir para olarak kabul
edilmesini engelleyen sorunlar1 ¢dzlip c¢ozemeyecegini arastirmislardir. 26 Eyliil
2017'den 22 Subat 2018'e kadar olan doneme ait Thomson Reuters Tick History'den
elde edilen, bir dakikalik bir frekansla gerceklestirilen CBOE vadeli s6zlesmeler ve
Thomson Reuters Eikon'dan elde edilen Bitcoin fiyat verilerini kullanmiglardir.
Analizde vadeli islem sozlesmelerinin ortaya ¢ikmasiyla spot volatilitenin arttigini,
vadeli islem sozlesmelerinin etkili bir finansal riskten korunma araci olmadigini ve fiyat
kesfinin spot piyasadaki bilgisiz yatrimcilar tarafindan  yOnlendirildigini
gozlemlemislerdir. Bu nedenle, Bitcoin'in bir para birimi yerine spekiilatif bir varlik

oldugu sonucunu vadeli islem s6zlesmeleri ile degistirilemedigini savunmuslardir.
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Dyhrberg A.H. (2015), altin arastrmalarinda kullanilan asimetrik GARCH
metodolojisini uygulayarak Bitcoin'in finansal riskten korunma (hedge) kabiliyetini
arastrmigtir. 19 Temmuz 2010°dan 22 Mayis 2015°e kadar olan siire i¢in Bitcoin,
dolar/euro, dolar/sterlin ve Financial Times Menkul Kiymetler Borsast Endeksi
(Financial Times Stock Exchange Index — FTSE) i¢in giinliik gézlemleri kullanmustir.
Sonuglar, Bitcoin'in FTSE icin, hisse senetlerine karst bir hedge araci olarak
kullanilabilecegini gostermektedir. Ayrica, Bitcoin kisa vadede Amerikan dolarma kars1
da hedge araci olarak kullanilabilir. Bitcoin, tipki altin gibi riskten korunma
yeteneklerine sahiptir ve piyasa analistlerinin 6zel riskten korunmak i¢in kullandiklari

cesitli araglara dahil edilebilir.

Bouri E. ve digerleri (2017), Bitcoin'in biiyiik diinya hisse senedi endeksleri, tahviller,
petrol, altin, genel emtia endeksi ve ABD dolar1 endeksi i¢in bir hedge faktorii ve
giivenli liman olarak hareket edip edemeyecegini incelemek i¢cin dinamik bir kosullu
korelasyon modeli kullanilmiglardir. Temmuz 2011 ile Aralik 2015 arasinda giinliik ve
haftalik veriler kullanilmistir. Genel olarak, ampirik sonuglar Bitcoin'in zayif bir hedge
aract oldugunu ve sadece c¢esitlendirme amaglari i¢cin uygun oldugunu gdstermektedir.
Bununla birlikte, Bitcoin sadece Asya hisse senetlerindeki haftalik asir1 hareketlere
kars1 bir giiglii giivenli liman olarak hizmet edebilme potansiyeline sahiptir. Ayrica
Bitcoin’in riskten korunma (hedging) ve giivenli liman olma 6zelliklerinin farkli zaman

periyotlarinda degistigini de gostermislerdir.

Chan W.H., Le M. ve Wu Y.W.(2018), Bitcoin'in, Euro STOXX, Nikkei, Shanghai A-
Share, S&P500 ve TSX Endeksine (Toronto Stock Exchange) karsi riskten korunma
arac1t olup olmadigmi incelemis ve farkli veri frekanslar1 lizerinden bu yeteneklerin
dinamiklerini arastirmiglardir. Arastirmada Ekim 2010'dan Ekim 2017'ye kadar giinliik,
haftalik ve aylik getiriler elde edilerek; ¢ift yonli GARCH modelleri ve siirekli kosullu
korelasyon modelleri kullanilmistir. Arastirma sonuglarma gore Bitcoin, aylik veri
frekanslar1 kullanildiginda tiim bu endeksler icin etkili ve gii¢lii bir hedge aracidir.
Bununla birlikte, giinliikk ve haftalik getiriler giiclii hedge 6zellikleri gostermemistir.
Daha fazla frekans bagimlilik modeli testleri sonuglarina gore, Bitcoin getirilerinin,
S&P ve Euro endekslerine karsi orta diizey veri frekansinda ve Shanghai A-Share
endeksine karsi diisiik veri frekansinda giicli hedge 0Ozelligi gostermektedir. Bu

bulgular, yatirimcilarin portfoylerinde Bitcoin bulundururarak, riskten korunabilecekleri
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sonucunu desteklemektedir. Ayrica, uzun vadeli getiriler, kisa vadeli getirilerden daha
giiclii finansal riskten korunma kabiliyetlerine sahiptir. Bu nedenle yatirimeilar Bitcoin'i

daha uzun siire portfoylerinde bulundurarak, risk yonetimi kabiliyetlerini arttirabilirler.

Demir E., Gozgor G, Lau C.K.M., Samuel A ve Vignec S. A. (2018), Ekonomik
Politika Belirsizlik Endeksi’nin (EPU) 18 Temmuz 2010'dan 15 Kasim 2010’a kadar
olan doneme ait giinlik Bitcoin getirileri iizerindeki tahmin giiciinii incelemislerdir..
Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi (the Ordinary Least Squares - OLS) ve Kantil-
Kantil Regresyon (Quantile-on-Quantile Regression - QQ) tahminlerinin yani sira
Bayes Grafiksel Yapisal Vektor Otoregresif Modeli’ni (Bayesian Graphical Structural
Vector Autoregressive model - BGSVAR) kullanarak, EPU'nun Bitcoin getirilerini
tahmin etme giiciine sahip oldugunu bulmuslardir. Temel olarak Bitcoin getirileri, EPU
ile negatif iliskilidir. Ancak bu etki, hem daha diisiik hem de daha yiiksek miktarlarda
Bitcoin getirileri kantilleri ve EPU i¢in pozitif ve anlamlidir. Bu nedenle, Bitcoin'in asir1
belirsiz zamanlarda belirsizlige karsi bir riskten korunma (hedging) araci olarak

kullanilabilecegi belirtilmektedir.

Selmi R, Mensi W, Hammoudeh S ve Bouoiyour J. (2018), altina kiyasla asir1 petrol
fiyat hareketlerine kars1 Bitcoin'in bir hedge, giivenli bir siginak ve/veya cesitlendirici
rolii iistlenip iistlenmedigini incelemislerdir. Arastirmada petrol, Bitcoin ve altin i¢in 13
Eylil 2011 - 29 Agustos 2017 tarihleri arasinda giinliik kapanis spot fiyat verilerini
kullanmiglardir.  Arastrma modeli olarak kantil kantil regresyon yaklasimi
kullanilmistir. Bulgular petrol fiyat hareketleri i¢in, hem Bitcoin’in hem de altinin bir
hedge, giivenli bir liman ve bir ¢esitlendirici olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
Arastirma sonucuna gore; petrol hari¢ hem Bitcoin hem de altin, politik ve ekonomik
kargasa zamanlarinda yatirimeilarin varliklarini yonlendirebilecegi varliklardir. Ayrica
risk yonetimi i¢in Kosullu Riske Maruz Deger (The Conditional Value-at-Risk -
CoVaR) yaklasimi, ¢esitlendirilme firsatlar1 ve asagi yonlii risk azaltmada, Bitcoin ve

altin, etkili yatirim araglaridir.

Wang Z. (2018), VARX-MGARCH-Ortalama Modeli’ni kullanarak hem kisa hem de
uzun donemde Bitcoin ve Litecoin arasindaki dinamik iligkiyi ve Bitcoin ile Litecoin'in
bir finansal portféye konularak bunlarin finansal riskten korunma yetenegi (hedge)

incelenmistir. Incelenen zaman periyodu igin Bitcoin getirileriyle, Litecoin getirileri
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arasindaki kovaryans uzun vadede sabit olmadigi goriilmiistiir. Sonuglar, Bitcoin ve
Litecoin'in bazi finansal varliklara karsi riskten korunma yetenegine sahip oldugunu

gostermektedir.
2.3. Kripto Paralarla Portféy Olusturma Durumlan fle Tlgili Litearatiir

Baumohl E. (2018) yaptig1 ¢alismada Kantil Capraz Spektral Yaklagimi (The Quantile
Cross-Spectral Approach) kullanarak forex ve kriptopara birimleri arasindaki baglantiy1
incelemistir. Veriler, 1 Eyliil 2015'ten 29 Aralik 2017'ye kadar olan donem i¢in yeterli
veri gecmisi olan alt1 forex ve alt1 kriptoparay1 kapsamaktadir. Bu kriptoparalar; Bitcoin
(BTC), Ether (ETH), Ripple (XRP), Litecoin (LTC), Stellar Liimen (XLM) ve NEM
(XEM)’ dir. Bunlar en biiyiik forex para birimleri olan Euro (EUR), Japon Yeni (JPY),
Ingiliz Sterlini (GBP), isvicre Frangi (CHF), Kanada Dolar1 (CAD) ve Cin Yuani
(CNY) ile tamamlanmaktadir. Her iki grub, forex piyasasindaki likidite zirvelerinden
kacmmak i¢in Tokyo'da agilis saatine denk gelen Greenwich ortalama saati olan 00:00
olarak kaydedilmistir. Tiim kapanis fiyatlar1 kamuya agik bir kaynak olan Yahoo
Finansman’dan elde edilmistir. Standart korelasyonlar ve DMCA'dan elde edilen
sonuglarla karsilastirildiginda, The quantile cross-spectral approach farkli nicelikler ve
frekanslara karsmn bagimlilik yapisi hakkinda daha zengin bilgiler saglamaktadir.
Sonugta, hem kisa hem de uzun vadeli perspektiflerden bakildiginda forex ve kriptopara
birimleri arasinda bazi énemli negatif bagimliliklarin oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla,
bu iki varlik grubu arasinda gesitlendirme yapabilmek miimkiindiir. Ayrica, yaygin
olarak inanildig1 gibi kriptopara birimleri arasindaki baglant1 gii¢lii degildir. Negatif
korelasyon, portfoy performansinin sadece bir yoniidiir. Bu yiizden kriptopara
piyasasinda son derece dalgali fiyat hareketleri g6z oniine alindiginda, yatirimcilar diger
yonleri de dikkatlice degerlendirmelidir. Portfoye kiigiik bir oranda Bitcoin'in dahil
edilmesi, portfoylin risk-getiri Ozelliklerini  6nemli Olgiide artirabilmektedir.
Diizenlenmemis kriptopara piyasalar1 manipiilasyona kars1 savunmasiz kalmaktadir.
Daha sert diizenleme olasilig1 bile, kriptopara piyasasinda panik davramglara sebep

olmakta bu da getirilerde sert diistislere yol agmaktadir.

Liu W. (2018), on ana kripto paranin ampirik verilerini kullanarak, kripto para
piyasasinda ¢esitlendirme roliinii incelemistir. Bunun i¢in kripto para birimlerinde

yaygm olarak kullanilan varlik tahsis (Portfoy dagilimi) modellerinin 6rneklem dis1
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performansini degerlendirmistir. Farkli kripto para birimlerinde portfoy ¢esitlendirmesi
yatirim sonuglarmi onemli Olgiide iyilestirmektedir. Ayrica, modellerin hig¢birinin
Sharpe oraninda rastgele 1/N portfoyiinii siirekli olarak yenememesine ragmen,

maksimum fayda modeli 6rnek dis1 faydaya hakimdir.

Kleina T, Thuc H.P, Walthera T (2018), Bitcoin’in yeni altin olup olmadigini
incelemislerdir. Analizde, 1 Temmuz 2011 ile 31 Aralik 2017 arasindaki donemi
kapsayan ve alt1 seriden olusan bir veri seti kullanilmistir. Arastrrmada Kriptopara
olarak Bitcoin, ons basma ABD dolar1 cinsinden altin ve giimiis fiyatlari, West Texas
Intermediate’den (WTI) ham petrol fiyatlari, S&P500 endeksi, MSCI World ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar 50 Endeksi kullanilmistir. Giinliik kapanis fiyatlarindan
dogal logaritmik fiyat farklar1 almnarak getiriler hesaplanmistir. Oncelikle, diger
varliklarla birlikte Bitcoin ve altinin kosullu varyans 6zelliklerini kiyaslayip, onlarin
yapilarindaki farklar1 analiz etmislerdir. Ikinci olarak, zamanla degisen kosullu
korelasyonlar1 tahmin etmek i¢in bir BEKK-GARCH modelini uygulamiglardir. Altin,
finansal piyasalarda sikint1 yasandig1 zamanlarda yiikselen varliklara kagista 6nemli bir
rol oynamaktadir. Elde edilen sonuglar, Bitcoin'in tam tersi olarak davrandigimi ve
diisen piyasalarla pozitif iligki i¢cinde oldugunu gostermektedir. Bitcoin, portfoy bileseni
olarak analiz edilmis fakat kalic1 finansal riskten koruma kabiliyeti i¢in herhangi bir
bilgiye ulasilamamistir. Bu ¢aligma, Bitcoin ve altinin daha farkli 6zelliklere sahip
oldugunu gostermistir. Ayrica, Bitcoin ve altin hisse senedi piyasalariyla baglantilari

yoniinden temel olarak birbirinden farkli varliklar olarak degerlendirilmistir.

Leun T. ve Nguyen H. (2018) es biitiinlesik kripto para portfoylerinin olusturulma
stirecini analiz etmislerdir. Veri seti glinliiktiir ve 20 Aralik 2017 ile 20 Haziran 2018
arasindaki doneme aittir. Kullandiklar1 yontem, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Engle-
Granger Iki Asamali Yaklasimi1 da dahil bir dizi istatistiksel testi icermektedir. Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Bitcoin Cash (BCH) ve Litecoin’den (LTC) olusan dort kripto
paranin yer aldig1 birlikte entegre edilmis portfoyler olusturmuslardir. Farkl giris / ¢ikis
esikleri ve risk kisitlamalar1 altinda bir dizi islem stratejisi gelistirmislerdir. Bununla
birlikte geri bildirim testi-karsilastirma analizi ve performanslarmni detayli olarak
incelemiglerdir. Kullandiklar1 metodoloji ile baska kripto para birimleri kullanilarak

yeni birlesik portfoyler olusturulabilmektedir.

63



Ketelaars T. (2018) yaptig1 calismada, azgelismis bir finansal piyasaya sahip kripto
paralara yatrmmm etkilerini arastirmustir. {yi gesitlendirilmis bir portfoye Bitcoin
eklenerek, bir yatirirmcinin portfoyiliniin saglamlastirildigi goriilmiistiir. Ayrica, yeni
nesil kripto paralar olan Stellar, Lumen ve Litecoin bir yatirimcinin portfoyiine dahil
edildiginde, yatirimcinin portfoyiinde saglam iyilestirmeler saglamislardir. Monero ve
Ripple gibi kripto paralar i¢inde benzer ¢esitlendirme etkileri bulunmustur. Monte Carlo
yontemleriyle birlikte Ortalama Varyans analizi kullanilarak, kripto para piyasasindaki

yatirimin katma degerini ortaya ¢ikarmiglardir.

Brauneis A. ve Mestel R. (2018) yaptiklar1 ¢calismada kripto para portfoylerinin risk-
getiri faydalarin1 degerlendirmek i¢in Markowitz ortalama varyans sistemini
uygulamislardir. En ¢ok kullanilan 500 kriptoparanin giinliik verilerini, 1 Ocak 2015 ile
31 Aralik 2017 arasindaki zaman dilimi i¢in kullanarak, farkli ortalama varyans portfoy
stratejilerini tek kriptopara birimi yatirimlarma karsi kiyaslamuglardir.  Onceki
calismalarda, tek bir kripto paranin (genellikle Bitcoin) geleneksel varlik smiflarini
iceren bir portfoye eklenmesiyle ¢esitlendirme etkisine odaklanilmasina ragmen, birkag
kripto paranin karigtirilmast durumunda O6nemli bir risk azaltma potansiyeli
bulunmustur. Islem maliyetine iliskin rneklem dis1 bir analizde, kripto para birimlerini

birlestirmenin diisiik riskli kripto-para birimi yatirim firsatlarmi arttirdigi goriilmiistiir.

2.4. Kripto Paralarin Risklerini Ve Korelasyonlarim1 Hesaplama Calismalan Ile

Ilgili Litearatiir

Literatiirde kripto paralarin riskiyle ilgili ¢esitli calismalar yapilmistir. Bitcoin getirileri
ile ilgili olarak volatilite tahmini ile ilgilenen sinirh sayida ¢alisma s6z konusudur.
Ornegin, Glaser ve dig. (2014) ve Gronwald (2014) dogrusal GARCH" uygularken
Dyhrberg (2016b); Bouoiyour ve Selmi (2015, 2016) ile birlikte Bouri ve dig. (2017)
Threshold GARCH (TGARCH) modelini kullanmiglardir. Asimetrik tabanli GARCH
modellerinin uygulanmasi konusunda Bouri ve dig. (2017); Katsiampa (2017); Baur ve
dig. (2018) ve Stavroyannis (2018), ters cevrilmis bir kaldira¢ etkisinin kaliciligmi
kesfetmek i¢in gegmis pozitif ve negatif soklara kosullu varyans tepkisini incelemistir.
Katsiampa (2017) ise AR-CGARCH modelinin en uygun uyum seviyesini gosterdigini

belirtmektedir. Charle ve Darne-Lemna (2018), arastirmalarinda kullandiklar1 farkli
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GARCH tipi modellerin, Bitcoin getirilerini modellemek icin uygun olmadigni

belirtmistir.

Dyhrberg A.H. (2016b) calismasinda, GARCH modellerini kullanarak Bitcoin'in
finansal varlik 6zelliklerini aragtirmistir. Arastirmada 19.7.2010 ile 22.5.2015 tarihleri
arasindaki 1769 giinliik veri seti kullanilmistir. Asimetrik GARCH modeli sonuglari,
Bitcoin'in risk yonetiminde yararli olabilecegini ve piyasada olumsuz soklar

yasandiginda risk sevmeyen yatirimcilar i¢in ideal olabilecegini géstermistir.

Baur ve digerleri (2016), Dyhrberg’in yaptig1 analizi gelistirmis ve alternatif istatistiksel
yontemlerin daha giivenilir ve aynmi zamanda c¢ok farkli sonuglar verdigini
belirtmiglerdir. Arastrma sonucuna gore Bitcoin’in; altm ve ABD dolar1 gibi farkh
varlik gruplari ile karsilastirildiginda; getiri, volatilite ve korelasyon degerleri agisindan

farklilagsmaktadir.

Kang ve dig. (2009), Diebold ve Mariano'nun (1995) DM testini dort farkli GARCH-
smifi (GARCH, IGARCH, CGARCH, FIGARCH) model i¢in, 6rneklem dig1 tahmin
dogrulugu ve ham petrol fiyatlarmin volatilite tahmini i¢in incelemistir. Arastirma
sonucuna gore; ham petrol fiyatlarinin volatilitesinin tahmin edilmesinde, CGARCH ve
FIGARCH modellerinin, GARCH ve IGARCH modellerine gore daha iyi performans
gosterdigi belirtilmektedir.

Ayni1 zamanda Kang ve dig. (2009) ve Cheong (2009), dort farkli GARCH-tipi modelin
(GARCH, APARCH, FIGARCH ve FIAPARCH) ii¢ kayip fonksiyonu i¢in drneklem
dis1 tahmin performansini incelemis ve GARCH modelinin, Brent ham petrol fiyatina
ait volatilite tahminlerinden daha etkin sonuclar verdigini gostermislerdir. Ayrica,

FIAPARCH o6rneklem dis1 WTI tahminleri i¢in iistiin performans gostermektedir.

Mohammadi ve Su (2010) ise on bir farkli uluslararasi piyasada, haftalik ham petrol ve
spot fiyatlar1 ile dort farkli GARCH-tipi modelin (GARCH, EGARCH, APARCH ve
FIGARCH) tahmin performansimi incelemislerdir. Arastirma sonucuna gore APARCH

modeli, en iyi performansi gostermektedir.

Yu Wei ve dig. (2010) petrol volatilitesi i¢in dokuz farkli GARCH tipi modelin, tahmin
performanslarini incelemislerdir. Arastirmada; GARCH, IGARCH, GJR, EGARCH,
APARCH, FIGARCH, RISKMETRICS, FIAPARCH ve HYGARCH modelleri

arasinda en yiiksek performansi gdsteren modeli bulmaya caligmislardir. Arastirma
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sonucuna gore, uzun donemde dogrusal olmayan GARCH-tipi modellerin ham petrol
fiyatlarindaki volatilite tahminlerinde, dogrusal olan modellere gore daha yiiksek

performans gostermektedir.

Baur ve Dimpfl (2018), 20 farkli kripto para birimi ile ilgili olarak asimetrik
volatilitenin etkilerini analiz etmistir. Arastirma sonucuna gore, pozitif soklarm,
volatiliteyi negatif soklardan daha fazla artirdigi ve kripto para piyasalarinda genel

olarak gozlenenden farkli bir asimetrik etki gosterdigi belirtilmektedir.

Kaiser (2018), kripto para getirilerinde tutarli ve anlamli takvim etkilerinin olmadigini
belirtmektedir. Mensi ve dig. (2018), ikili uzun bellek ve yapisal kirilmalarin, Bitcoin
ve Ethereum piyasalarinin kosullu varyans iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmada,
ARFIMAGARCH, ARFIMAFIGARCH, ARFIMA-FIAPARCH ve ARFIMA-
HYGARCH olmak iizere dort farklt modelin sonucglarina gore, Bitcoin ve Ethereum'un
ikili uzun bellek 6zelliginin piyasa verimliligini ve rassal yiiriiyiis hipotezini reddettigi

belirtilmektedir.

Peng ve dig. (2018), Bitcoin, Ethereum ve Dash gibi ii¢ kripto para birimiyle ilgili
volatilitenin ve ti¢ para birimiyle (Euro, Pound ve Japon Yeni (ABD dolar1 cinsinden))
iligkili olan tahmini performansii incelemislerdir. Giinlilk ve saatlik frekans verileri
kullanilarak yapilan bu analizlerde, Destek Vektor Regresyonunu kullanarak ilgili
ortalama ve volatilite denklemlerini tahmin etmek igin geleneksel GARCH modeli ile
Makine Ogrenimi cercevesi birlikte kullanilmaktadir. Arastirma sonucuna gore; SVR-
GARCH modelleri, normal ve carpik Student t dagilimli GARCH, EGARCH ve GJR-
GARCH modellerinden daha yiiksek performans gostermektedir.

Phillip ve dig. (2018a), 224 kripto para birimini incelemis ve kripto para birimlerinin
gbzle goriiliir uzun hafiza, yogun kuyrukluk, kaldira¢ ve stokastik volatilite 6zelliklerine
sahip oldugunu belirtmislerdir. Philip ve dig. (2018b), 114 kripto para birimi i¢in;
kaldiragli bir Gegenbauer uzun bellek stokastik volatilite modelini ve iki degiskenli
Student t-hata dagilimin1 uygulamistir. Arastirma sonucuna gore, Ripple'in diger kripto

para birimlerinin tamamina kiyasla en diisiik gece riskine sahip oldugu belirtilmektedir.

Tan ve dig. (2018), volatilite dlciimleri, asimetrik ¢ift dogrusal Kosullu Otoregresif
Aralik (ABL-CARR) modeli araciligiyla gergeklestirilmistir. Arastirma sonucuna gore,

Bitcoin Cash'in daha yiliksek volatilite oranlar1 gdsterdigini ve bu nedenle Bitcoin,
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Ethereum, Litecoin ve Ripple'dan daha riskli oldugu belirtilmektedir. Bitcoin Cash,
dijital bir para biriminden ¢ok spekiilatif bir varliktir. Spekiilatif yatirimcilar i¢in uygun
bir se¢imdir. Bitcoin ve Litecoin ise daha yliksek basiklik, daha gii¢lii kalicilik ve daha
diisiik kaldirag etkisi ve volatilite 6zelliklerine sahiptir. Bu da daha Ongoriilebilir
volatilite, daha diisiik volatilite araliklar1 sergilediklerini ve dolayisiyla daha az riskli

oldugu sonucunu desteklemektedir.

Yayilma indeksi yaklasimini kullanan Yi ve dig. (2018), sekiz kripto para birimi
arasinda hem statik hem de dinamik volatilite baglantisin1 incelemektedir. Volatilite
baglantililik ag1 olusturarak VAR parametrelerini kii¢iiltmek ve tahmin etmek igin
LASSO'yu kullanmiglardir. Arastirma sonucuna gore; sekiz kripto para birimi
arasindaki toplam volatilite bagliliginin, piyasada ongdriilemeyen digsal soklar veya
istikrarsiz ekonomik kosullarda artis yasandiginda periyodik olarak dalgalandigini
belirtmektedirler. Bitcoin, Dogecoin ve Litecoin gibi yiiksek piyasa degeri 6zelliklerine
sahip kripto para birimleri biiylik volatilite soklar1 yayarken, kiigiik piyasa degeri olan
kripto para birimlerinin digerlerinden volatilite soklar1 alma olasilig1 daha yiiksektir.
Caporale ve Zekokh (2019), VaR ve ES geriye doniik testlerinin yani sira MCS
prosediiriinii de ekleyerek, Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin i¢in uygun en iyi
modeli veya istin GARCH volatilite modelleri setini incelemiglerdir. Arastirma
sonucuna gore, Standart GARCH modelinin Bitcoin i¢in, GJR GARCH spesifikasyon
modelinin ise Ethereum i¢in uygun oldugu belirtilmektedir. Ripple ve Litecoin i¢in ise
standart GARCH modeli onerilmektedir. Borri (2019), COVAR" kullanarak Bitcoin,
Ether, Ripple ve Litecoin piyasalarindaki kosullu kuyruk riskini tahmin etmeye
calismaktadir. Arastirma sonucuna gore; segilen kripto para birimleri, kuyruk riskine
yiikksek oranda maruz kalmaktadwr. Ayrica kripto para birimi getirileri birbirleriyle

yiiksek oranda iligkilidir.

Kristjanpoller W ve Minutolo M. (2017)’nin birlikte yaptiklar1 ¢aligmada, kriptopara
piyasasinda kapitalizasyonu en biyiik olan ve en ¢ok iglem hacmine sahip olan Bitcoin
fiyatlarinin volatilitesini tahmin etmek i¢in Temel bilesenler Analizi ile Yapay Sinir
Agli-Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (ANN-GARCH)
onermiglerdir. Bu makalede kullanilan zaman serileri, Bitcoin/ABD Dolar1 (BTC/USD)
cinsinden giinliik fiyat ve getiri serileri olup 13 Eyliil 2011'den 26 Agustos 2017'ye

kadar olan donemi kapsamaktadir. Kriptoparalar i¢inde yer alan Bitcoin’i portfoylerine
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dahil eden sirketlerin ve kurumlarin gelecekte maruz kalacaklari riskleri tahmin
edebilmeleri i¢in 12 farkli volatilite modeli bulmuslardir. Bu modeller, diger

kriptoparalar igin benzerlik gostermeyebilmektedir.

Lehner, E., Carter L. ve Ziegler J. (2018) yaptiklar1 ¢alismada bilimsel ¢alismalarin ve
yiiksek O0grenim giderlerinin finansmani i¢in kriptopara temelli bir i modeli kurmaya
calismiglardir. Bu amagla bir veya daha fazla kriptoparanin benimsenmesi ve boyle bir
fonlama modelinin uygulanmasindan Once bir ag etkisinin gergeklestirilmesinin
gerekliligini ti¢ farkli kriptoparanin ampirik verileriyle incelemislerdir. 1 Ekim 2016 ile
1 Temmuz 2018 tarihleri arasindaki gilinliik veriler kullanilmistir. Calismada PIVX,
Dash ve BTC'nin volatilitesini ve stokastik volatilitelerini analiz etmek ig¢in
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli uygulanmustir.
Incelenen kriptopara serilerinin asir1 daginik ve ¢ok volatil oldugu tespit edildiginden,
bilim ya da yiiksekdgrenim i¢in kaynak yaratma ihtimalinin smirli oldugu
belirtilmektedir. Ayrica kurumsal yatirimcilar1 bu ekosisteme yatirima ikna etmek

oldukga zordur.

Dyhrberg A.H. (2016) ¢calismasinda, GARCH modellerini kullanarak Bitcoin'in finansal
varlik ozelliklerini arastirmustir. Ilk model, altin ve dolara kars1 hedge (korunma)
kabiliyetlerini gosteren birka¢ benzerli§i ve miibadele vasitasi olarak avantajlarini
gostermistir. Arastirmada 19 Temmuz 2010 - 22 Mayis 2015 tarihleri arasindaki 1769
ginlik veri kullanilmistir. Asimetrik GARCH, Bitcoin'in risk yonetiminde yararl
olabilecegini ve piyasada olumsuz soklar yasandiginda risk sevmeyen yatirimcilar i¢in
ideal olabilecegini gostermistir. Bitcoin, finansal piyasalarda ve portf0y yonetiminde bir
yere sahiptir. Ayrica Bitcoin, altin ve Amerikan Dolar1 arasinda, degisim araci
avantajindan deger saklama arac1 avantajina kadar olan genis bir Olcekte

smiflandirilabilir.

Dyhrberg A.H., Foley S. ve Svec J. (2018), 7 Eyliil 2017'den 10 Mayis 2018'e kadar
olan bireysel islemlerin ve tekliflerin yiiksek frekanshi giin i¢i verileri ile Bitcoin'in
ticari dinamiklerini, pazar mikro yapisini ve yatirim yapilabilirligini incelemislerdir.
Her ne kadar tiim borsalar 24 saat islem sunsa da, en yiiksek ticari faaliyet, en yiiksek
volatilite ve en diisiik spreadlerin ABD pazarindaki islem saatlerine denk geldigi

goriilmiistiir. Bu durum, ¢ogu islemin algoritmik olmadigini ve perakende yatirimcilar
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tarafindan yriitiildiigiinii gostermektedir. Bitcoin islem hacminin volatilite ile pozitif
iliskili oldugu ve spreadler ile negatif korelasyona sahiptir. Ayrica Bitcoin i¢in ortalama
fiyatlarin ve etkin spreadlerin biiylik hisse senedi borsalarindaki spreadlerden daha
diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu da, Bitcoin'in perakende satis islemlerine yiiksek oranda

yatirim yapabilecegi sonucunu deteklemektedir.

Sven Thies ve Peter Molnar (2018), dncelikle Bayes Degisim Noktas1 (BCP) Modeli’ni
kullanarak, mevcut zaman serilerini bolimlere ayirmis, Bitcoin fiyatlarinin ortalama
getirisindeki ve volatilitesindeki yapisal kirilmalari incelemislerdir. Eylil 2011'den
Agustos 2017'ye kadar olan siireyi kapsayan ve 2170 giinliik gozleme ait zaman
serilerini kullanmislardir. Bitcoin'in ortalama getirilerinde ve volatilitesinde yapisal
kirilmalar ¢ok sik (52 defa) goriilmiistiir. Arastirma sonucuna gore elde edilen 7 farkh
rejim arasinda, negatif ortalama getiriye sahip tek bir rejim hari¢ 6 farkli rejim igin,
daha yiiksek volatiliteye sahip rejimlerin daha yiiksek ortalama getiri ile iliskilidir.
Bulunan bu sonug, Bitcoin yatirimcilariin daha volatil donemlerde daha yiiksek getiri
elde edebileceklerini gostermektedir. Ancak, negatif ortalama getiriye sahip olan rejim
en volatil rejimdir. Bu kisa donemin asir1 bir olay1 temsil ettigini soylemek miimkiindiir.
Geleneksel finansal piyasalarmin olusturdugu risk-6diil mekanizmasmin, son derece

dinamik ve yeni gelisen Bitcoin pazar1 i¢in bile gegerli oldugu gézlemlenmistir.

Mensi W., Al-Yahyaee K.H. ve Kang S.H. (2018) yaptiklar1 ¢alismada, Bitcoin ve
Ethereum fiyat getirilerinin ¢ift uzun bellek seviyeleri {izerine yapisal kirilmalarin
(Structural Breaks - SB) etkilerini arastirmiglardir. Veriler 1 Temmuz 2011'den (ETH
icin 9 Agustos 2015) 3 Mart 2018'e kadar olan donemi kapsamaktadir. Dort farkls
genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite modellerini (GARCH, FIGARCH,
FIAPARCH ve HYGARCH gibi) kullanarak kriptopara piyasalarindaki ¢ift uzun bellegi
ve yapisal degisiklikleri tanimlamislardir. Arastrma sonucuna gore; Bitcoin ve
Ethereum getirilerinde ve volatilitesinde ¢ift uzun bellek vardir. Ayrica, uzun bellek ve
anahtarlama durumlar1 hesaplandiktan sonra hem getirilerin hem de volatilitenin
kalicilik diizeyinin azaldigi goriilmiistiir. Sonugta yapisal kirilma degiskenlerine sahip
FIGARCH modeli, nispeten {istiin bir volatilite tahmin dogrulugu performansi

saglamaktadir.
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Takaishi T. (2018), Bitcoin fiyatlarmin 1 dakikalik getirilerini kullanarak, bir Bitcoin
zaman serisinin istatistiksel ve ¢ok yonlii 6zelliklerini 1 Ocak 2014'ten 31 Aralik 2015'e
kadar olan donem i¢in arastirmustir. 1 dakikalik getiri dagiliminin ¢ok basik oldugunu
ve kiirtosisin biiylik ol¢iide Gauss beklentisinden saptigint bulmustur. Biiyiik 6rnekleme
donemleri igin, kiirtosisin Gauss beklentisine yaklasmasit beklense de, buna
yakmsamanin ¢ok yavas oldugu goriilmiistiir. Arastirmada GARCH, GJR ve RGARCH
modellerini kullanarak giinliik volatilite-asimetrisi incelenmistir ve buna dair herhangi
bir bulguya ulasilamamistir. Ayrica 23 Haziran 2016'daki “Brexit” olaymin, GBP-USD
doviz kuru ve Bitcoin'e olan etkisi ¢oklufraktal 6zellikler i¢cin incelenmistir. Brexit'in
GBP-USD doviz kurunu etkilemesine karsin, Bitcoin'in Brexit'e karsi giiclii oldugu

gorilmiistiir.

Stosic Darko, Stosic Dusan, Ludermir T.B., Stosic T. (2018) Rassal Matris Teorisi ve
Minimum Kapsayan Aga¢ Yontemini kullanarak farkli kripto para birimlerinin fiyat
degisimleri arasindaki ¢apraz korelasyonlar1 analiz etmislerdir. Diger finansal piyasalar
icin olan oOngoriilerin tam tersine, capraz korelasyon matrisinin spektrumundaki
0zdegerlerin ¢ogunun Rassal Matris Teorisinin evrensel tahminlerine katilmadigini
ancak en biiyiikk 6z degerlerin ¢cok azmin beklendigi gibi saptigini belirlemislerdir.
Sonug olarak, kripto para piyasasindaki toplu davraniglar diger finansal piyasalardan
farklidir ve kripto para cinsinden yatirim portféyleri olustururken yararli olabilecek

kripto para piyasalarindaki ¢oklu kolektif davranislarin varligi ortaya konulmustur.

Dyhrberg (2016), Bitcoin, altin ve ABD dolar1 arasindaki iligkiyi incelemistir ve
Bitcoin'in altin ve ABD dolar1 arasinda bir yerde smiflandirilabilecegini belirtmistir.
Ancak Baur D.G., Dimpfl T., Kuck K. (2016), Dyhrberg’in yaptig1 analizi yetersiz
bulmus ve alternatif istatistiksel yontemlerin daha giivenilir ve ayn1 zamanda ¢ok farkli
sonuclar verdigini géstermislerdir. Bulgular1 ¢ogaltmak i¢in ayn1 6rnek ve ekonometrik
modelleri kullanmislardir. Arastirma sonucuna gore Bitcoin, altin ve ABD dolar1 dahil
olmak tlizere diger varliklarla karsilastirildiginda belirgin bir sekilde farkli getiri,

volatilite ve korelasyon 6zellikleri gostermektedir.

Phillip A., Chan J. ve Peiris S. (2018), giinliik getiri serilerinin logaritmasini kullanarak
kripto paralarin varyans dl¢limleri hakkindaki bazi geleneksel gergekleri vurgulamislar

ve bu sonuclar1 istenen islem hizi gibi onlarin kendi kriptografik tasarimlariyla
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iliskilendirmiglerdir. Sonuglar, logaritmik giinlilk getiri serilerini modellemek i¢in
standart uzun siireli otokorelasyon filtrelerine gore salinimli uzun siireli
otokorelasyonlar1 desteklemistir. Bu sonucun kapsayici ¢ikarimi, kripto paralarin
volatilitelerinin, itibari para birimleri i¢in kolayca azalan fonksiyonlarin aksine, hizli
hareket eden otokorelasyon fonksiyonlarinin kullanilmasi yoluyla daha iyi
anlagilabilmesi ve Ol¢iilebilmesidir. Daha hizli islenmis Kripto para birimleri islemlerde
daha diisiik likidite riskine sahip oldugundan, bunlar bir degisim araci olarak daha ¢ok

tercih edilmektedir.
2.5. Nedensellik Analizlerinin Kripto Paralar I¢cin Uygulandig Tlgili Literatiir

Bitcoin pazarindaki fiyat olusumuna iligkin 6nceki ¢aligmalar, getiri dagiliminin kosullu
ortalamasindaki Bitcoin islemlerinin roliinii dikkate almaktadir. Balcilar M, Bouri E,
Gupta R ve Roubaud D. (2017) ise dnceki ¢alismalarin tersine ilgili kosullu dagilimlarin
tamami tlizerindeki islem hacmi ile Bitcoin getirileri ve volatilitesi arasindaki
nedensellik iligskisini analiz etmek i¢in parametrik olmayan nedensellik testi
kullanmiglardir. Veriler giinliiktir ve 19 Aralik 2011 - 25 Nisan 2016 tarihleri
arasindaki donemi kapsamaktadir. Niceliksel nedensellik testi, islem hacminin (Ay1
veya boga piyasast haricinde) Bitcoin getirisini tahmin edebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, Bitcoin getirileri ve islem hacmi arasindaki nedensel iliskileri
analiz ederken, dogrusal olmayan modellemenin ve kuyruk davraniginin
hesaplanmasiin 6nemini vurgulamaktadir. Bununla birlikte, islem hacminin, kosullu
dagilimm herhangi bir noktasinda Bitcoin'in getirilerinin volatilitesini tahmin etmede

faydali olamayacagi belirtilmektedir.

Ji Q., Bouri E., Gupta R. ve Roubaud D. (2018), Bitcoin ve diger varliklar arasindaki es
zamanlt ve gecikmeli iliskiyi ortaya c¢ikarmak igin veriye dayali bir metodoloji olan
Yonlendirilmis Asiklik Grafik (the Directed Acyclic Graph — DAG) kullanmiglardir.
Veri seti olarak 19 Temmuz 2010'dan 31 Ocak 2017'ye kadar olan giinliikk Bitcoin,
MSCI World, MSCI China, PIMCO Investment-Grade Corporate Bonds, S&P GSCI
Commodity, S&P GSCI Energy’nin fiyat endeksleri, bir ons altin endeksi ve ABD dolar
endeksidir. Arastirmada kullanilan ydntem, gozlenen korelasyonlarm ve kismi
korelasyonlarin Ol¢limlerine dayanan nedensellik iligkilerini belirlenmesine olanak

saglamigtir. Es zamanli analizden elde edilen sonuglar, Bitcoin pazarinin oldukca
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yalitilmis oldugunu ve Bitcoin pazarini etkilemede belirli bir varligin dominant bir rol
oynamadigmi gostermektedir. Bitcoin pazarmin belirli donemlerde davranigsal olarak
nispeten bagimsiz bir fiyat sundugu gergegi, portfoy cesitlendirmesi ve risk yonetimi
cikarimlariyla ilgili 6nemli etkilere sahiptir. Bununla birlikte, 6zellikle Bitcoin ay1
piyasast 6zelligi gosterdigi donemlerde, Bitcoin ve bazi varliklar arasinda gecikmeli
iliskiler s6z konusu olmaktadir. Bu bulgu, Bitcoin ve diger finansal varliklar arasindaki
entegrasyonun zamanla degisen siirekli bir siire¢ oldugunu gostermektedir. Bulgular,
Bitcoin'i resmi bir para birimi olarak benimsemeye istekli ya da kiiresel finansal
sistemin istikrar1 ile ilgili goriislerini dile getiren politikacilar icin de bir anlam ifade
etmektedir (European Central Bank, 2012). Arastirmada, Bitcoin pazarinin
entegrasyonunun siirekli bir silire¢ oldugu ve zaman icinde degistigi goriilmektedir.
Buna gore, Bitcoin'in kiiresel finansal sisteme entegrasyonunun siirekli olarak izlenmesi
gerekmektedir (Avrupa Merkez Bankasi, 2012). Bdoylece diizenleyici kurumlar ve
politika yapicilar, Bitcoin’in finansal sistemin istikrarmi bozabilecek tehditlerine

zamaninda tepki verebileceklerdir.

Shahzad F. ve digerleri (2017) arastirmalariyla, Cin halki arasinda 6zellikle Bitcoin
olmak iizere kriptoparanin benimsenmesini incelemiglerdir. Cin halkindan ¢evrimigi
veri toplama sistemi ile yapilandirilmis bir anket uygulayarak temel bilgiler elde
edilmistir. Orneklem biiyiikliigii (n = 376) olup, betimsel istatistikler ve yapisal esitlik
modellemesi (SEM) uygulanarak aciklayicit faktorler ile vatandaslarin kullanma
niyetleri arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Aciklayicit faktorler olarak;
farkindalik, algilanan kullanim kolayligi, algilanan kullanighilik, araci olarak algilanan
kullamighilik ve algilanan giivenilirlik kullanilmistir. Farkindaligin ve algilanan
giivenilirligin Bitcoin kullanma niyetini belirlemek icin nispeten Onemli faktorler
oldugunu, algilanan kullamighiligmin da kismen algilanan kullanim kolayligi ve
algilanan kullanim amaci arasindaki iligkiye aracilik ettigi belirtilmektedir. Cin'deki
Bitcoin'in  benimsenmesini etkileyen faktorler ile Bitcoin’in kiiresel olarak
benimsenmesini etkileyen faktorler arasindaki benzerlikler ve farkliliklar belirlenmeye
calisilmistir. Bitcoin'in benimsenmesi ile ilgili teorilere katkida bulunarak, politika
yapicilara Bitcoin’i benimsemenin ve adaptasyonun bu baglamda nasil ortaya ¢iktigi

gosterilmeye calisilmistir.
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2.6. Kripto Paralarla Ilgili Diger Literatiir

Symitsi E. ve Chalvatzis K. (2018), Bitcoin ve enerji - teknoloji sirketleri arasindaki
yayilma etkilerini incelemek igin asimetrik ¢ok degiskenli bir VAR-GARCH modeli
kullanmiglardir. 22 Agustos 2011 - 15 Subat 2018 tarihleri arasinda S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi (S&P Global Clean Energy Index - SPGCE), MSCI Diinya Enerji
Endeksi (MSCI World Energy Index - MSCIWE), MSCI Diinya Bilgi Teknoloji
Endeksi (MSCI World Information Technology Index - MSCIWIT) ve Bitcoin (BTC)
verileri kullanilmigtir. Arastirma sonucuna goére Bitcoin, fosil yakit ve temiz enerji
stoklar1 lizerinde uzun vadede volatilite etkisine sahiptir. Bitcoin ve hisse senedi
endeksleri arasinda ¢ift yonlii negatif sok yayilim vardir. Ayrica Bitcoin ve hisse senedi

endeksleri arasinda varolan diisiik korelasyon, portfoy avantajlar1 sunmaktadir.

Zhang W., Wang P. ve Shen X. (2018), Google Egilimlerindeki Degisim (CGT) ve
Bitcoin piyasas1 arasndaki capraz korelasyonlar1 Multifractal Detrended Cross-
Correlation Analysis (MF-DCCA) ile 6l¢miislerdir. Veriler, 1 Haziran 2011'den 1 Subat
2017'ye kadar olan doneme aittir ve giinliiktiir. Arastirma sonucuna gore, capraz
korelasyon Q testi kullanilarak genel olarak anlamlidir. Google Egilimlerindeki
Degisim ve Bitcoin getirileri ve islem hacmi arasinda gii¢ kanunu ¢apraz korelasyonlar1
vardir. Capraz korelasyonlarm hepsi ¢ok yonliidiir. CGT ve islem hacmi arasindaki
capraz korelasyon ise tam tersidir. Bitcoin, hisse senetlerinin ve doviz kurlarinin temel
belirleyicilerinden olmadigindan, Bitcoin'in fiyatinin ve islem hacminin davraniginin

karmagik dinamiklere sahip oldugu séylenebilir.

Gajardo G, Kristjanpoller W. D. ve Minutolo M (2017) biiyiik doviz kurlar1 ile Bitcoin
ve Dow Jones Endiistri Ortalamas1 (DJIA), altin, WTI ham petrol piyasas1 arasindaki
capraz korelasyonlarin varhigint ve asimetrisini analiz etmek i¢cin MF-ADCCA
uygulamislardir. Aragtirma 13 Eyliil 2005 ile 25 Agustos 2017'ye kadar olan donemdeki
1487 giinliik veri setini kapsamaktadir. Arastirma sonucuna gore Bitcoin, emtia ve borsa
endeksleriyle iliskilidir. Bu iliskinin nedeni, Bitcoin’in islem gordiigii yillarla, kripto
paranin nitelikleriyle ve finansal kuruluslarin, devletlerin ve kamuoyunun beklentileri
ile ilgilidir.

Panagiotidis T., Stengos T. ve Vravosinos O. (2018), Bitcoin getirilerini

etkileyebilecek, borsa getirileri, doviz kurlari, altin ve petrol getirileri, FED’in ve
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ECB’nin kur oranlar1 ve Bitcoin’deki internet egilimleri gibi yirmi bir potansiyel
faktoriin etkisini, 17 Haziran 2010'dan 23 Haziran 2017'ye kadar olan ddnem i¢in
incelemiglerdir. Arastirma sonuglarina gore; Bitcoin getirileri: (i) belirsizlikten negatif,
(i1) doviz kurundan pozitif, (iii) faiz oranlarmdan pozitif, (iv) altin ve petrolden pozitif,
(v) bilgi talebinden beklenen (vi) Borsa piyasalarindan karisik olarak etkilenmektedir.
Arama yogunlugu (Google’da), altin getirileri ve politika belirsizlikleri en 6nemli

etkenler olarak bulunmustur.

Illegal ticaretin yapildigi web sitelerine karst Temmuz 2017°de 6nemli hukuki
yaptirimlar uygulanmaya baslamis ve bu yaptirimlar sayesinde internette online coklu
kara pazarlar ya zayiflatilmis ya da ¢okertilmistir. Porter K. (2018), LDA konu
modellemesini kullanarak yaptigi ¢caligmada 5 Kasim 2016'dan 5 Kasim 2017'ye kadar
olan donem icin, yasadisi ilaglarin, atesli silahlarin ve kotii amagl yazilimlari alinip
satildig1 ¢evrimici kara pazarlarin (Online Darknet Markets) Temmuz 2017°deki hukuki
yaptirimlardan nasil etkilendigini arastirmustir. Ayrica kara pazar kullanicilarinin
kullandiklar1 araglarin neler oldugunu belitmistir. Bu kara pazar kullanicilarinin Bitcoin

ve Monero gibi kriptoparalari sik sik kullandiklar1 tespit edilmistir.

Ethereum, IOTA ve Hyperledger Fabric’i kapsayan ve Nesnelerin Interneti’ne (IoT)
uygun birka¢ dagitik hesap defteri protokolii vardir. PustiSeka M. ve Kosa A. (2017)
yaptiklar1 c¢alismada, bu dagitik hesap defterlerine IoT uygulama gelistirme
perspektifinden bakip karsilastrmiglardir. IoT 6n u¢ BC uygulamalar1 i¢in ii¢ olasi
mimari sunmuslardir. Yaptiklar1 deneylerin sonucunda, kisitlh bir IoT cihazini
calistirmak i¢in tam bir Ethereum diiglimiiniin giivenilir olmadigini belirlemislerdir.
Ayrica, ag trafigini daha da azaltmak ve giivenligi artirmak i¢in [oT cihaz1 ve uzaktaki
blockchain istemcisi arasinda ozel iletisimli mimarilerin kullanimmi Onermislerdir.
Sonugta 6zel bir dagitik kayit defteri ve on-u¢ uygulama mimarisi, kullanim kararina

gore farklilik gosterecektir.

Hendrickson Joshua R. ve Luther William J. (2017), bir devletin bitcoin gibi alternatif
bir para birimini yasaklama derecesini diisiinmek igin, i¢sel arastirma ve rassal tiiketim
tercihlerini iceren bir parasal model kullanmislardir. Alternatif bir para birimini kabul
etmeyi reddeden ve onu kullanan 6zel temsilcileri tespit edip ceza uygulayan devlet

yetkililerinin bir politikas1 olarak yasagi tanimlamislardir. Alternatif bir para biriminin
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kabul edildigi parasal dengeyi belirledikten sonra, bir yasagin onun kullanimini
caydirabilecegi kosullar1 tiiretmislerdir. Modelde iki 6nemli sonug¢ ¢ikmistir. Birincisi,
bir hiikiimet yeterince agir cezalar kullanmaya istekli olmasi halinde alternatif bir
paranin kabul edilmesinin Oniine gecgebilmektedir. Ciinkii cezalarin siddeti arttikga,
cezalandirilabilecek davranigla iligkili beklenen maliyet de artmaktadir. Beklenen
maliyet yeterince biiyiik olursa, bireyler bu maliyetten sakinmak igin faaliyetten
kagmmay1 sececektir. Ikinci sonug, islem politikalarmin ve cezalarmin ikame yerine
tamamlayici olarak goriilmesi gerektigidir. Ornegin, alternatif paranin kabul edilmesini
onlemek icin gerekli olan hiikiimet biiyiikliigliniin esigi, cezalarin ciddiyeti arttikga
kii¢iilmektedir. Simetrik olarak, daha biiyiik bir devlete sahip olan tlkeler, kiigiik bir
devlete sahip iilkelere gore daha kiigiik bir ceza ile alternatif bir para biriminin kabuliinii
simirlayabilmelidir. Sonuglar, yeterli biiyiikliikteki bir devletin, cezalara giivenmeksizin

alternatif bir para biriminin dolagimini engelleyebilecegini gostermistir.

16 Mart 2013'te Giiney Kibris Rum Cumhuriyeti, ekonomik krizden otiirii banka
mevduatlart icin bir defaya mahsus olmak iizere kurtarma talebinde bulunacagini
kamuoyuna duyurmustur. Kurtarma acgiklamasiyla birlikte, geleneksel mevduat
hesaplarinin az giivenli goriinmesiyle, kriptopara birimi Bitcoin'in kullanilmasmin
dikkate almabilecegi ya da yeniden gozden gegirilebilecegi tartisilmaya baglanmustir.
Mevcut calismalar, bir uygulama alt kiimesinin swrali verilerine dayanarak, 6zellikle
sorunlu bankalarm bulundugu iilkelerde, benzer kamuoyu duyurularindan sonra
Bitcoin'e olan ilginin arttigini ileri siirmektedir. Luthera W. J. ve Salter A. W. (2015),
duyurular sonrasinda mevcut olan on bes Bitcoin uygulamasi i¢in siwrayla programin
indirilme verilerini toplamiglar ve degerlendirilen her iilke i¢in bir indirme endeksi
(Download Index) yapmaya calismislardir. Hiikiimet duyurularini takiben Bitcoin
uygulamalarinin internetten indirilme sayilar1 artarken gézlenen etki, o sirada sorunlu
bankacilik sistemlerine sahip oldugu diisiiniilen iilkelerde 6zellikle belirgin bir sekilde
telaffuz edilmemistir. Bitcoin ile ilgili uygulamalarm indirme islemlerinin kurtarma

duyurusu sonrasinda % 10'dan fazla arttig1 belirtilmektedir.

Koutmos D (2018), Bitcoin getirileri ile islem faaliyeti arasindaki iligkileri incelemistir.
Islem faaliyeti, Bitcoin'in biiyiiyen mikro yapismin énemli bir unsurudur. Essiz islem
sayis1 ve benzersiz adresler sirasiyla incelenmistir. Bitcoin getirileri ve islem faaliyeti

arasinda ¢ift yonlii baglantilar bulunmustur. Getiri soklarinin islem aktivitesine katkisi
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oldukca fazla bulunmustur. Islem aktivitesine ait tek bir standart sapma sokunun, soku
takip eden Tlgiincli giinde getirilerde yaklasik %0.30'luk bir kazanima yol agtig1
gorilmiistiir. Altinct giin itibariyle, fiyat davraniginda bir terslik meydana geldigi ve bu
gibi kazanglarin silindigi gozlemlenmistir. Nihayetinde, getiriler ve islem faaliyeti
arasindaki ¢ift yonlii baglantilar karsilastirilirken, getiri soklarmnin islem aktivitesine

katkisinin niceliksel olarak daha biiyiik oldugu goriilmiistiir.

Nakano M., Takahashi A., Takahashi S. (2018) getiri tahmini i¢in yapay sinir aglarina
dayali bir modelle Bitcoin’in giin i¢i teknik alim satimin1 arastirmislardir. Ozellikle, her
15 dakikalik gecmis zaman verileriyle hesaplanan teknik gdstergeleri, yedi katmanh
sinir ag yapis1 araciligiyla kullanarak alim satim sinyallerini basarili bir sekilde
kesfetmiglerdir. Bu metot ile elde edilen sayisal sonuglar gostermistir ki; bu metodun
icra maliyetlerinin makul olmasi kaydiyla, bir satin al ve tut stratejisinin performansini
onemli Olciide gelistirmektedir. Sonuglar, cesitli teknik gostergelerin kullaniminin,
duragan olmayan finansal zaman serileri verilerinin smiflandirilmasinda muhtemel

hatalar1 6nleyebilecegini ve alim satim performansini arttirabilecegini géstermistir.

Fry J. (2018) hem agir kuyruklar1 hem de varlik fiyatlarindaki tam bir ¢okiis olasiligini
iceren Bitcoin ve kripto para birimleri icin 1smarlama rasyonel balon modelleri
gelistirmistir. Ampirik olarak, Bitcoin ve Ethereum'da kuvvetli balonlar olduguna dair
kanitlar bulmustur. Teorik olarak, likidite risklerinin Bitcoin ve kripto-para piyasasinda
agir kuyruklar olusturabilecegini gdstermistir. Baloncuklarin yoklugunda bile dramatik

patlamalar ve yikilmalar olusabilmektedir.

Abraham J, Higdon D, Nelson J, Ibarra J (2018) Twitter verilerini ve Google Trendler
verilerini kullanarak Duygu Analizi yapmis, Bitcoin ve Ethereum fiyatlarindaki
degisiklikleri tahmin etmeye c¢alismislardir. Arastirma sonucuna gore, tweet
duygusundan daha ¢ok (fiyat yoniinden bagimsiz olarak genel olarak pozitif olan) tweet

miktarinin fiyat yoniiniin bir gostergesi oldugu goriilmiistiir.

Devletleraras1 kurumlar aracilifiyla kara para aklama ile miicadele g¢abalar1 varken,
bir¢ogu sanal para birimlerinin yiikselisiyle ilgili endigelerini dile getirmektedir. Bitcoin
gibi bazi kripto paralar, suglularin sevdigi baz1 6zelliklere sahip oldugu i¢in, ¢cevrimigi
kara para aklamanin ¢ogalmasinda biiylik rol oynamakta ve anti kara para aklama

Onlemlerini etkisiz kilmak i¢in araclar saglamaktadir.
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Mabunda S. (2018) yaptig1 calismada kara para aklamaya kars1 Bitcoin gibi kripto para
birimlerinin getirdigi zorluklar1 ele almigtir. Kara Para Aklama, suglularm ve suclu
varliklarin yer buldugu, siirekli bir fon akismnin oldugu kisir bir dongii yaratmaktadir.
Sanal paralarin icadinin hem yararli hem de zararl taraflar1 vardir. Bir yandan internet
iizerinden giivenli bir sekilde islem yapmay1 daha kolay hale getirmis diger yandan
sayisiz siber sucu kolaylastirmig ve suglularin gelirini giivenli bir sekilde aklamak i¢in
kullanilmistir. Sonug olarak, bazi sanal paralar1 bazi suglularin tercih etmesinin
nedeninin; hem kullanicilar hem de islemler i¢cin en biiyiik imzasizlik derecesine sahip
olmasi, yasadis1 gelirleri hizli ve giivenli bir sekilde bir lilkeden diger lilkeye tasima
becerisi, diisiik volatilitesinden 6tiirii dijital para biriminin serveti iletmek ve depolamak
icin etkili bir ara¢ olma yetenegi, yeralt1 su¢ orgiitlerince yaygin kabulu ve giivenilirligi

oldugu diisiiniilmektedir.

Corbet S, Lucey B. ve Yarovya L. (2017) yaptiklar1 calismada, Bitcoin ve
Ethereum'daki fiyat balonlarinin varligii Phillips ve digerlerinin (2011) metodolojisini
kullanarak bu iki kripto para iizerinde incelemislerdir. Ekonomik ve sayisal olarak
mantikli olan oranlar1 elde ettikten sonra bu degiskenleri, baloncuklar1 belirlemek ve
tarihlendirmek i¢in kullanmiglardir. Bitcoin i¢in neredeyse balona yaki davranig
sergileyen donemler bulunmustur. Ancak hem Bitcoin hem de Ethereum i¢in piyasada
boyle bir kalic1 balonun agik bir kanitinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu, fiyatin
"dogru" oldugu anlamma gelmemekle birlikte, sadece istatistiksel bir gostergenin
olmadig1 sdylenebilir. Hem Bitcoin hem de Ethereum'un fiyatlar1 ile, sirasiyla, blok
zinciri pozisyonuyla olan iligkileri, islem hizlar1 ve likiditeleri arasindaki teorik iliskiler
dikkate alindiginda her bir temelin her iki kripto paranin fiyat dinamiklerini kisa stireli

olarak etkiledigi ve bu etkilerin hizli bir sekilde yayildig: belirtilmektedir.

Nelson B. (2018), dijital para birimlerinin finansal ve parasal politika risklerini
incelemistir. Dijital yatirimlarda kaldira¢ orani diisiiktiir, bu nedenle bankacilik sistemi

iizerindeki patlayan baloncuklar etkisi azdir.

Bitcoin’in biiyilk olaylara kars1 fiyat duyarhiligi, bu yeni pazarda Onceden
bilgilendirilmis ticareti ¢ok karli hale getirmektedir. Feng W., Wang Y. ve Zhang Z.
(2017), kripto parayla ilgili olaylardan énce bilgilendirilmis (Onceden meydana gelecek

olaymm 0zel olarak haberinin alindigi) islemleri belirlemek icin yeni bir gosterge
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onermislerdir. USD/BTC kurunun ticari islem verilerini kullanarak, biiyiik olaylardan
once Bitcoin pazarinda Onceden bilgilendirilmis ticarete kanit bulmuslardir. Biiyiik
pozitif (negatif) olaylardan 6nce, alici tarafindan baslatilan (satic1 tarafindan baslatilan)
emirlerin boyutlarmin yiiksekligi, satic1 tarafindan baslatilan (alic1 tarafindan baglatilan)
emirlerin miktarlariyla karsilastirildiginda anormal derecede yiiksektir. Onceden
bilgilendirilmis islemlerin zamanlamasi incelendiginde, Onceden bilgilendirilmis
yatirimcilarm biiyiik pozitif olaylardan iki giin 6nce ve biiyiik olumsuz olaylardan bir
giin 6nce pozisyonlarini olusturmayi tercih ettikleri fark edilmistir. Bitcoin pazarindaki
onceden bilgilendirilmis ticaretin kaniti, daha dnceden 6zel bilgiler edinen kisilerin,

diger piyasa katilimcilarinin zararlar1 pahasina kazang sagladigini gostermektedir.

Hu B. ve digerleri (2018), kripto paralarm giin i¢i fiyat davramigini ve islem fiyatlarinda
son basamaklarin ortaya cikisiyla ilgili ic hipotezi ilk olarak arastirmislardir. Fiyat
miizakere hipotezi, yuvarlak sayilarin ticaretin daha hizli yapilmasmi sagladigini ve
daha wucuz bir fiyat sistemiyle arama maliyetlerini azaltarak miizakereleri
kolaylastirdigini ileri stirmektedir (Harris, 1991). Bu hipoteze gore fiyat kiimelenmesi
fiyat seviyesi ve fiyat belirsizligi ile artmaktadir. Cazibe hipotezi (Wadhwa ve Zhang,
2015), insanlarin hatirlamakta zorluk c¢ekmedikleri ve kendilerine psikolojik olarak
cekici gelen yuvarlak sayilar1 kullandiklarini, bu yiizden 0 ve 5 rakamlarmi tercih
ettiklerini sdylemektedir. Stratejik ticaret hipotezi, alim satimcilar emirlerini yuvarlak
fiyatlarin hemen iistiine veya altina yerlestirerek avantaj saglamaya c¢alistiklarmi tahmin
etmektedir (Sonnemans, 2006). Ornegin, fiyatlar 100'de kiimelenirken, stratejik alim
satimcilar emirlerini ‘99'da satm al ve 101'de sat’ seklinde verirler. Islem fiyatlar1 giin
boyunca yuvarlak sayilar {izerinde kiimelenmektedir. Kiimeleme, fiyat seviyesi ve fiyat
belirsizligi ile artmaktadir. Kiimelenmis sayilarin hemen altinda veya {iistiinde stratejik
fiyatlandirma da vardir. Islem seviyesinde, fiyatlarmn, 0, 5 ve 10 gibi psikolojik a¢idan
diiz sayilara gore degil, agirlikli olarak miizakerelerle ve stratejik ticaret nedeniyle
olustugunu gormiislerdir. Sonugta, miizakere ve stratejik ticaret hipotezlerini

destekleyen ciktilar elde edilmis fakat cazibe hipotezine destek bulunamamastir.

Hao J. (2018) yazdig1 makalede, paranin borg¢ niteligini ve Bitcoin gibi kripto paralarin
ozelliklerini incelemis ve Bitcoin gibi kripto paralarm devlet tarafindan vergi ddeme
aract olarak kabul edilmedigi sonucuna varmistir. Bitcoin gibi kripto paralarin

madenciligini yapan, onlar1 satin alan ya da kabul eden herkes onlar1 bir tiir varlik
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olarak kaydetmektedir. En onemlisi devlet bunlar1 asla vergi borcunun 6denmesi i¢in

kabul etmez, bu yiizden devlet borcu degildir ve ulusal para haline gelemezler.

Pieters G.C. (2018) yaptig1 ¢alismada, devletler tarafindan cikarilan paralarla yapilan
satin alma islemlerini kullanarak ve kripto para birimlerinin diger kripto para birimlerini
satin almasmi hesaba katan diizeltmeler de dahil olmak {iizere birden fazla pazar
biiytikligli ve giicli tahmini ortaya ¢ikarmustir. Tiim Ol¢limler, pazarin sadece ii¢ para
biriminde yogunlastigini ve ABD Dolarmin, Giiney Kore Won'unun ve Japon Yeni'nin
tiim kripto islemlerin %90"'mdan fazlasini kapsadigim gostermistir. Pazarmn biiyikligi
ve piyasa giicli, ekonomik biiytikliik, gelir, finansal disa aciklik, i¢ piyasa borsa
biiylikligli veya internet erisimi ile agiklanamamaktadir. Bu analiz ayn1 zamanda, bir
iilkenin Bitcoin pazar payinin, bir iilkenin kripto pazar paymni temsil etmedigini ortaya

koymaktadir.

Kripto para piyasalarindaki katilimcilar, en son ¢ikan paralar ve ilgili haber biiltenleri
hakkinda birbirleriyle stirekli iletisim halindedir. Bu konusmalar heyecanin
bulasiciligiyla abart1 olusturmakta mudir, topluluk siiregteki bilgisine yardimci olmakta
midir veya bagka bir rol oynamakta midir? Jahani E. ve digerleri (2018), biiyiik bir
kripto para forumundan yeni bir veri kiimesi kullanarak, kripto para birimleri hakkinda
cevrimigi bir tartismanin Ozelliklerini arastrrmuslardir. Bir regresyon analiziyle, daha
fazla bilgi iceren ve daha yiiksek seviyelerde teknik inovasyona sahip kripto paralarin,
daha yiiksek kalite tartismasiyla iligskili oldugu goriilmiistiir. 'Ciddi' kripto paralardan
bahseden insanlar, kolektif zekanin ve bilgi islemin imzalarin1 gosteren tartigmalara
katilmaya egilimli iken, 'daha az ciddi' paralardan bahseden insanlar, abartinin ve
safligin imzalarin1 gosteren tartismalara katilmaya egilimlidirler. Tecriibeli forum
iiyeleri ile yapilan goriismeler de bu nicel bulgular1 dogrulamaktadir. Bu sonuglar,
kripto para ekosistemindeki tartismanin ¢esitli rollerini vurgulamakta ve ciddi kripto
para tartigmalarinin, hangi paralarin basarili olabilecegini kesfetmeye yonelik daha

dogru yon verebilecegini gostermektedir.

Gandal N. ve digerleri (2018) yaptiklar1 ¢aligmada, Japon Mt. Gox Bitcoin Borsasi’nin
(2014 yilinda diinyanin en biiylik Bitcoin borsasitydi) yaklagik 188 milyon dolar
degerindeki 600.000 Bitcoin’i hileli bir sekilde elde etmesiyle sonu¢lanan siipheli islem

faaliyetlerinin etkilerini analiz etmis ve belirlemislerdir. Her iki donemde de, USD-BTC
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doviz kuru siipheli faaliyetlerin olmadig1 gilinlerde hafif bir diisiis gdsterirken, siipheli
islemlerin gerceklestigi giinlerde ortalama yiizde dort oraninda artmistir. Kapsamli
saglamlik kontrolleriyle titiz analizlere dayanan ¢alisma, siipheli islem faaliyetlerinin,
2013 yilmin sonlarinda USD-BTC doviz kurunda goériilmemis bir artisa yol agtigini ve 1
Bitcoin 150 $ iken iki ay i¢inde 1.000 $' 1 gectigini gostermistir.

Rossikhin V., Burdin M. ve Mykhalskyi O. (2018) bazi yabanci iilkelerde ve
Ukrayna'da kripto para sirkiilasyonunun diizenlenmesi i¢in yasal prensipleri belirleyen
yasa ve yonetmelikleri karsilastirmiglar ve bu temelde bu alandaki yerel mevzuatin
tyilestirilmesi i¢in bir yol haritas1 belirlemislerdir. Caligmanin sonucunda, kripto para
dolasiminin yasal diizenlemesinin yapilmas1 i¢in yabancilarin deneyimlerinden

faydalanmak gerektigini ortaya koymuslardir.

Zharova A. ve Lloyd 1. (2018), Rusya'daki kriptopara kullanimi deneyimi iizerine
calisma yapmiglardir. Bulgular, sadece Rus devlet organlarinin goriiglerinin nasil
olusturuldugunu ve gelistirildigini gostermekle kalmayip, ayn1 zamanda tiizel kisilerin

ekonominin gelisimi i¢in kullandiklar1 spesifik yenilik¢i yontemlerine de 151k tutmustur.
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BOLUM 3: BITCOIN’IN VOLATILITESINI EN 1iYi TAHMIN
EDEN MODEL iCiN BIR UYGULAMA

Arastirmanin bu boliimiinde kripto para piyasasinda kapitalizasyonu en biiyiik ve en ¢ok
islem hacmine sahip kripto para olan Bitcoin’in volatilitesini tahmin etmede kullanilan
bazi modellerin tahmin performanslar1 incelenmektedir. Ayrica volatiliteyi mevcut
modeller arasindan en 1yi gosteren model degerlendirilerek, diger modeller ile

karsilagtirmast yapilmastir.
3.1. Arastirmayla Ilgili Bilgiler
3.1.1. Arastirmanin Konusu

Bu arastirmanin konusunu, kripto para piyasinda yer alan ve en c¢ok piyasa
kapitalizasyonuna sahip olan Bitcoin’in, volatilitesini en iyi tahmin eden modeli
belirlemek olusturmanktadir. Bunun i¢inde HYGARCH EGARCH, IGARCH,
FIGARCH-CHUNG, FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-CHUNG, GARCH,
GJR ve FIGARCH-BBM modelleri kullanilarak hem volatilite hem de en 1yi 6ngori

modelinin hangisi oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir.
3.1.2. Arastirmanin Amaci

Bireysel ve kurumsal portfoy yatirmmcilarmin hem portfoy ¢esitlendirmesi hem de
yiiksek getiri elde edebilme beklentisi ile tercih ettikleri onemli kripto para
birimlerinden olan Bitcoin’e ait volatilitenin, degisen piyasa kosullarinda her zaman
gergek degerine yakin olarak tahmin edilememesi, yatirimcilarin ve portfoy
yoneticilerinin en énemli problemlerindendir. Bu noktada da gercek degerine en yakin
volatilite tahmininin yapildigt modelin belirlenebilmesi teorisyen ve uygulayicilar
acisindan oldukg¢a onemlidir. Bu arastirmada, Bitcoin volatilite tahmini i¢gin GARCH
smifi  modellerden; HYGARCH EGARCH, IGARCH, FIGARCH-CHUNG,
FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-CHUNG, GARCH, GJR ve FIGARCH-
BBM modelleri kullanilarak volatiliteyi en iyi tahmin eden model belirlenmeye

calisilmustir.
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3.1.3. Arastirmanin Onemi

Volatilite, finansta kilit ve tekrar eden bir konudur. Risk yonetimi, ticaret, menkul
kiymet fiyatlandirmasi ve para politikasi gibi bir¢ok alan, karar verme siirecinde ana
girdi olarak volatiliteyi Onemsemektedir. Ayrica belirsizlik anlamindaki volatilite,
yatirimceilarin ve tiiketicilerin giiveninin bir gostergesini temsil etmektedir. Bu yiizden
ekonominin olusmasinda 6nemli bir girdidir ve volatilite piyasalar ve katilimcilar
arasinda bulasicidir. Bu acidan bakildiginda volatilite modelleri ve tahmini, birgok
teorik ve pratik anlami olan O6nemli bir arastirma alami olarak goriilmektedir. Bu
arastirmada volatilite tahmin modellerinin performanslarinin karsilagtirmali olarak
degerlendirilmesi, Bitcoin i¢in etkin volatilite modelinin belirlenmesine yardimci
olmaktadir. Bu noktada arastirmadan elde edilen bulgular, politika uygulayicilarinin,

portfoy yoneticilerinin yeni stratejiler gelistirmesine 6nemli katkilar saglayacaktir.
3.2. Arastirmada Kullanilan Istatistiki Yontemler

Arastirmanin bu kisminda kullanilan istatistiki yontemler yer almaktadir. Oncelikli
olarak arastirmada kullanilan birim kok testlerine ardindan volatilite tahmin modellerine

yer verilmistir.
3.2.1. Arastirmada Kullanilan Birim Kok Testleri

Arasatirmada geleneksel ADF birim kok testi ile yapisal kirilmali ADF birim kok

testleri kullanilmistir.
3.2.1.1. Augmented Dickey—Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisinin duraganligini incelemek i¢in Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim
kok testi kullamilmistir. Modelde sabit terim ve trend (genel egilim) degisken yer
almistir. ADF modeli su sekilde formiile edilmistir:

Ayi=a+ bt +yyer + XP @Ay + & (3.1)
Ay:-j = Gecikmeli fark terimini.

b = Otokorelasyon katsayisini,

a = Sabit terimi,

t = Genel egilim degiskenini,
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Ay: = Degiskenin birinci farkini gostermektedir.

Serinin duragan halde kullanilmasi sonuglarin dogru ¢ikmasi agisindan énemlidir. Bu

serinin duraganlik testi ile ilgili hipotezler sdyledir:
Ho: Seri duragan degildir.
Hi: Seri duragandir.

Ho red edilirse, seri birim kok icermemektedir yani duragandir. Ho reddedilemez ise

serinin birim kok icerdigi kabul edilmektedir.
3.2.1.2. Zivot-Andrews Yaklasim (1992)

1992 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda ZivotAndrews, Perron (1989)’mn digsal kirilma
zamanlarin1 agiklamasindan faydalanmislardir. ZivotAndrews, Peron’in caligmasini

gelistirerek kirilma zamanmin (Tb) bilinmedigini varsaymustir (Aktan, 2007).

Ug model igin sifir hipotezi, ZivotAndrews yaklasimi igin aynidir. Bu herhangi yapisal
kirilmay1 igcermeyen kayan bir rassal yiiriiylis modelidir. Alternatif hipotezde {Yt}’ nin
bilinmeyen kirilma zamaniyla bir trend duragan siire¢ tarafindan temsil edildigi kabul
edilir. Sifir hipotezinde {Y:} serisinin yapisal kirilma olmaksizin entegre oldugu

diisiiniilmektedir (Aktan, H. 2007).

Dickey-Fuller test yaklasiminda soklar gegicidir. Bu yiizden uzun dénem hareketlerini
etkilemez. Ancak bu goriise zamanla karsi c¢ikilmistir. Buna neden olarak giincel
soklarin kalic1 ve gegici soklar1 bir arada temsil ettigi savunulmustur, Ayrica serilerin
uzun donemde ortaya koydugu tepkilerin, sokun biiytlikliigiiyle ya da onemiyle iliskili
oldugu vurgulanmistir (Aktan, H. 2007).

ZivotAndrews yaklasiminda kirilma aninin gozlemlere gore secilmesi gerektigi one
stiriilmiistiir. Buna dikkat edilmediginde yanlis tespitte bulunulabilecegi belirtilmistir.
Bundan otiirii birim kok smama siireci, kirilma noktalarinin dataya bagli oldugu
gercegiyle meydana getirilmistir (Aktan, H. 2007). Bu yaklasimda alternatif hipotez,
trend fonksiyonunda tek bir kirilmaya izin veren ve trend duragan siirece sahip olan bir

stireci belirtmektedir (Yonar, 2012).
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ZivotAndrews, bir kirilmanin oldugu trend fonksiyonunun civarinda duraganhigin
oldugu bir serinin grafigi ile yigilima sahip birim kok siirecinin grafiginin ¢ok

benzestigini soylemislerdir.

Kirilma kesri, Perron (1989) test yaklasiminda digsal olarak kabul edilmektedir.
ZivotAndrews (1992) test yaklasimda ise digsallik tahminine slipheyle bakilmistir.
Yapisal kirilmay1 digsal olarak kabul etmektense, veriyi yaratma siirecinde soklarin

meydana geldigi veriye bagimli bir siire¢ten olustugu 6ngoriilmiistiir.

Perron (1989) test yaklasimi birim kok varligini test etmek amaciyla ADF test
istatistigine dayanmaktadir. Zivot-Andrews (1992)’de ayni test istatistigine dayanarak

alternatif hipotezleri asagidaki denklemle gostermistir:
Model A: Y, = pu+ B¢ + @,Yi—1 + v, DVU,(Q) + Z]-pzl 8 + AY,j + & (3.2)
Model B: Yy = p+ B+ @1Ye—q +y3sDVU) + X, 8 + AY,j + & (3.3)

Model C: Yy = p+ B + @1Ye—q +v2DVU(A) +y3DVU (D) + X7, & + AY,j + &
(3.4)

Bu kisimda kukla degisken t <TA i¢cin DVU¢ (A) =0 iken t>TA oldugunda DVU; (A) =1
degerini almaktadir. Diger degiskende bununla birlikte t < TA igin DVT¢(A)=0 iken t>TA
icin DVT¢ (M) =t -TA degerindedir. (Seviiktekin M., Nargelegekenler M., 2010)

3.2.2. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Riskin dl¢iilmesi varliklara yatirim yapanlar tarafindan 6nemli bulunmaktadir. Tahmin
edilen Klasik dogrusal regresyon modellerinde hata terimlerinin zaman igindeki
varyanslarinin sabit oldugu varsayilmaktaydi. Buna homoskedastikite (Tek varyans)
denir. Bir baska deyisle belli bir zaman igerisinde varliklar arasindaki korelasyonun ve
varyansin sabit oldugu kabul edilir. Hem yatay kesit hem de zaman serilerinin
kullanildig1 modellerin tahmin edildigi ¢aligmalar sonucunda hata teriminin varyansinin
degisebildigi goriilmistiir. Buna heteroskedasite (Degisen varyans) denilmektedir.
Boylelikle sabit varyansin terkedilerek degisen varyansin 6lgiilebildigi modeller iizerine

ihtiyag artmustir.

Robert F. Engle Ingiltere’de enflasyon orani verilerini kullanarak yaymladigi

makalesinde biiyiik ve kiigiik tahmin hatalarinin kiimelenme egilimi gosterdigini ve bu
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sebeple tahmin hatalarina ait varyans degerinin Onceki donem hata terimlerinin
biiyiikliigiine bagli oldugunu belirtmistir (Engle, 1982). Zaman serisi verilerinde
karsilasilan otokorelasyon probleminin, kosullu degisen varyans modeli (ARCH) olarak
adlandirilan metodla modellenmesi gerektigini ileri siirerek ARCH modelini sunmustur.
Bu model ile Engle (1982) bir serinin kosullu ortalama ve varyansinin eszamanli olarak

ayr1 ayrt modellenmesinin miimkiin oldugunu gostermistir
3.2.2.1. ARCH Modeli (Autoregressive Conditional Heteroskedastisite)

Engle tarafindan bulunan ARCH (q) modeli (3.5) su sekilde formiile edilmistir:

& = Z10¢
Z ~ MO0,1)
of =w+ayef g+ Fayel, (3.5)

Denklem 3.5’te; () ortalamay, (0'2) degisen varyansi ve (&t) beyaz giiriiltii siirecini

gostermektedir. Buna ilaveten, ARCH modelinde negatif ve pozitif soklar, dnceki
dénem soklarinin karelerine baglandigindan volatilitenin de ayni1 sekilde etkilendigi
varsayllmaktadir. Ancak ARCH modelinde, piyasaya etki eden olumlu ve olumsuz
bilgilerin volatilite {izerindeki etkisinin esit oldugu kabul goériilmekte ve ARCH

modelinin en genel bigimi olarak ARCH (p) modeli kabul edilmektedir.

3.2.2.2. GARCH Modeli (Generalized  Autoregressive  Conditional

Heteroskedastisite)

Bollerslev  (1986), esitlik 3.5'teki hareketli ortalama maddelerine kosullu
heteroskedastisite ekleyerek ARCH modelini daha da genisletmistir. Genellestirilmis
ARCH diger deyisle GARCH modeli, mevcut volatilitenin gegmisteki volatilitelere

(Gzt_i) ve model kalint1 gézlemlerine 82t—j bagl oldugunu gostermektedir. Asagidaki

sartin saglanmasi kosuluyla,
w>0; a;=20,8,=20 X_ B+Xi_; <1 (3.6)
Standart GARCH (p, q) modeli esitlik 3.7’de oldugu gibi yazilmaktadir:

& = Z0;
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Z,~ N(0,1)

of = w+ Z?ﬂ Bioi-; +Z?=1 ajgz,?—j (3.7)

Yukaridaki kosullu varyansi gosteren 3.7 numarali esitlik; ortalamanmn (), ARCH
teriminin (€%tj) ve GARCH teriminin (Bic?i ) bir fonksiyonudur. Dolayisiyla,

GARCH (p,q) gosteriminde (p) ARCH teriminin ve (q) GARCH teriminin gecikme

uzunluklarmni ifade etmektedir.
3.2.3. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Uzun hafizali yapiy1 ve asimetrik yapiyr modellemek icin ¢esitli yOntemler
gelistirilmistir. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri arasimda EGARCH
Modeli, GJR GARCH ve TGARCH Modeli asimetrik yapiy1 modellemektedir. Uzun
hafizali  yapiy1 ise HYGARCH, IGARCH ve FIGARCH yontemleri
modelleyebilmektedir. FIAPARCH ve FIEGARCH yontemleri, uzun hafizali yapiy1 ve
asimetriyi birlikte modelleyebilmek i¢in kullanilmakta ve uygulanmaktadir. Calismanin

devaminda hepsi tek tek ele alinmistir (Gengyiirek, 2019).
3.2.3.1. EGARCH Modeli (Ustel GARCH)

Negatif ve pozitif soklarn varyansa etkisinin, simetrik ARCH ve GARCH modellerinde
esit oldugu kabul edilmektedir. Fakat ekonomi piyasalarinda genel olarak olumsuz
haberleri veren negatif soklarm, olumlu haberleri veren pozitif soklara kiyasla
volatiliteyi daha fazla etkiledigi bulgulanmistir. Bu sebeple, simetrik modellerce goz
ardi edilen zayifliklarn ortadan kaldirilmas: gerektigini diisiinen Nelson (1991) Ustel
GARCH - Exponential GARCH modeli olarak ifade edilen EGARCH modelini
gelistirmistir. 1lk 6nce Black (1976) tarafindan ortaya atilan bu modeli simetrik
modellerden ayiran en 6nemli fark, piyasaya gelen olumsuz haberlerin olumlu haberlere
kiyasla finansal varliklar iizerindeki volatiliteyi daha fazla etkiledigini kabul eden
kaldirag etkisinin varligidir. Nelson D. B. (1991) tarafindan 6nerilen standart yeniliklere
sahip EGARCH (Exponential GARCH) modeli asagidaki esitlik 3.8’de oldugu gibi

dogrusal olmayan bigimle ifade edilebilir:

& = 210t
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Z,~ N(0,1)
log(c?) = w+ X, Bilog(c?y) + Z;J:l 9gj(Zi—j) (3.8)

Kosullu varyansin pozitif ve negatif soklara asimetrik bir sekilde tepki vermesine,
EGARCH modelinin imkan tanimasi avantajiyla birlikte, {is alma nedeniyle kosullu
varyans parametrelerinde negatif olmama kisitinin bulunmamasi haliyle belirtilen ikinci
bir avantaji daha bulunmaktadir. Boylece, eger volatilite ile getiriler arasinda negatif

iliski varsa, kosullu varyans parametreleri negatif olabilecektir.
3.2.3.2. TGARCH Modeli (Esik GARCH)

Zakoian (1994), pozitif ve negatif soklarin kosullu varyansit nasil etkilediklerini
incelemistir. Asimetrik kosullu degisen varyans modellerinden bir digeri de, Esik
GARCH (Thresold GARCH - TGARCH) modelidir. TGARCH, GJR GARCH modeline
benzerdir. Yalmizca varyans yerine standart sapma kullanimi nedeniyle farkhidir.

Modelin genel gosterimi esitlik 3.9’da oldugu gibidir.

3.9 nolu esitlikte & soklari, lt.i ise haberler olumlu ise (0), olumsuz ise (1) degerini alan
kukla degiskeni gostermektedir. Modelde (&1 = 0)’m esik deger olarak kabul edilmesi
durumunda, olumsuz haberlerin {lwi = eger &.1< 0 ise 1)} kosullu varyans {izerindeki
etkisinin olumlu haberlerin {lI.i = eger &.1 > 0 ise 1)} etkisinden daha fazla olacagi

(kaldrrag etkisi) varsayimi yapilmaktadir.

3.9 nolu esitlikte yer alan (oi) olumlu haberlerin varyans tizerindeki etkisini; (oit+Y;) ise
olumsuz haberlerin varyans tiizerindeki etkisini gostermektedir. Eger (Y; > 0) ise
kaldirag etkisinin bulundugu; (Yi= 0) ise yeni haberlerin volatilite iizerinde asimetrik
etkisinin olmadigt (TGARCH modelinin GARCH modeline esit oldugu) kabul
edilmektedir (Yaprakli ve Dig., 2017).

3.2.3.3. GJR GARCH Modeli

GJR GARCH modeli, orijinal ARCH veya GARCH modellerinden biraz farklidir. GJR
GARCH (p, q) modeli esitlik 3.10’da oldugu gibi ifade edilebilir:

k l 1 h
Ymer it X B+ Y vE<lve
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@y >0, ay 20, B, 20, ay, +¥, 2 0kosuluyla

L4 B0 (T —1) (3.10)

2

) —
at+r =ap +

Kaldirag sirasi otomatik olarak 1. siraya esit olarak kabul edilir ve tiim parametre
kisitlamalart GARCH(p, q) modeline olduk¢a benzerdir. Barndorff ve Nielsen (1977),
bir Gauss dagilimindan daha fazla veri yakalayan hiperbolik bir dagilim olan NIG
dagilimimi onermistir. Rastgele degisken G'nin olasilik yogunluk fonksiyonu esitlik

3.11°de oldugu gibi ifade edilir:
fuic (G a,m,u, 8) = %SGSV az_ﬁ2+ﬁ(x_”)c1[a‘J(x)] (3.11)

q(x) = [(x —m)? + §?] (3.12)

a > 0 sekli degerlendirir, 6 > 0 Olgekleme parametresidir. p € (—o0, ) ve 0 < [K| <
egriligi degerlendirir. C1(X), indeks bir ile ikincinin degistirilmis Bessel islevidir. Tim
yenilikleri NIG kapsaminda degerlendirilmektedir (Fahad ve Dig., 2021)

3.2.3.4. IGARCH (Integrated GARCH / Biitiinlesik GARCH) Modeli

Nelson (1990), a+p1 kisitinin 1’e esit oldugunda, herhangi bir varh@in (finansal)
getirisinin sagiliminin ¢ok temel bir gosterimi oldugunu belirtmistir. S6z konusu kisit
varyansin ise birim koke sahip bir siire¢ gibi tavir sergilemesine sebep olabilecektir.
IGARCH modeli farkli 6zellikleri vardir. Bu modelde a+f1 = 1 oldugunda, kosullu
varyansin bir donem tahmini E¢h: = ao + A ile j donemlik tahmini ise E¢heri = jao + he
seklinde formiilize edilebilir. Esitlik 3.13 ¢06ziildigiinde ise Esitlik 3.21°deki ifade
ortaya ¢ikar (Bektas, 2022). a+f1 = 1 ve he1 = Lh: seklinde ifade edildiginde, kosullu
varyans Esitlik 3.20’°deki gibidir.

he = ao H(1 —B1)e?1 + Bilhe (3.13)

Bu modelin duragan olmayan modellerden fark:i ise, s6z konusu modelin kosullu
varyans (&) dizisinin hem ge¢mis hem de mevcut degerlerin geometrik azalan bir iglevi
olmasidir. Esitlik 3.14°de gosterilen IGARCH modeli, herhangi bir GARCH modelinde
oldugu gibi tahminlenir (Nelson, 1990).

he=ao /(1 —Br) + (1 =B1) X2y Bi etqoi (3.14)
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3.2.3.5. FIGARCH (Fractionally Integrated GARCH / Kesirli Biitiinlesik GARCH)
Modeli

GARCH modelinde kosullu varyanstaki soklar iistel olarak dagilirken, IGARCH
modellerinde soklar sonsuza kadar devam etmektedir. Aradaki durum, soklarin yavas
hiperbolik oranda dagildigi FIGARCH modeli tarafindan kapsanmaktadir. ARFIMA
modelini genellestiren Baillie ve dig. (1996a) bir Fraksiyonel Biitiinlesik GARCH
(FIGARCH) modeli 6nermistir. Beine ve dig. (2002) FIGARCH-BBM (1,d,1) modeli
uygulayarak resmi miidahalelerin doviz kurlarmin volatilitesi iizerindeki etkilerini
analiz etmislerdir. Bu ¢alismada volatiliteyi analiz eden ortak Garch gergevesiyle
belirgin farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Klasik GARCH modellerinin, merkez bankalarinin
miidahalelerinin  doviz kurlarinin  volatilitesi iizerindeki etkisini hafife aldigi

gorilmiistiir.

Chung'un (1999) makalesi, genellikle FIGARCH-Chung (p, d, q) olarak adlandirilan
FIGARCH modelini tahmin etmeyi 6nermektedir. FIGARCH (Chung 1999) modelinin
kosullu varyansi esitlik 3.15°te oldugu gibi yazilabilir:

of = o2 +{1—[1-BL)]BL)(1 - L)?}(e? — 0?) (3.15)
Eger,
AL)=1-[1-B8W] L)1 —L)*ise (3.16)

Daha sonra kosullu varyans su sekilde yazilabilir:
o = a? + A(L) (¢2— 0?) (3.17)
Duraganlik i¢in temel kosul ise: 0 < @ < f < d < 1 esitsizligidir.

Vilasuso (2002) birkag Garch modelini giinlilk spot doviz kurlarina uyarlayarak, bir
FIGARCH-BBM (1,d,1) modelinin daha iyi volatilite tahminleri {iretme yetenegine

sahip oldugunu gostermistir (Pelinescua, 2014).

3.2.3.6. FIEGARCH (Fractionally Integrated Exponential GARCH / Kesirli
Biitiinlesik Ustel GARCH) Modeli

Bollerslev ve Mikkelsen (1996), entegre kesirli modellerin Standard and Poor 500°iin
(S&P500) getirilerine uymast i¢in daha uygun oldugunu ortaya koymustur. Daha
Ozellikli olarak, biraz entegre modellerin GARCH (p, q) ve IGARCH (p, Q)
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modellerinden daha iyi tahminler verdigini ve FIEGARCH o6zelliklerinin FIGARCH
stirecinden daha uygun oldugunu bulmuslardir. Bu baglamda, Bollerslev ve Mikkelsen
(1996), FIEGARCH modelinin, dogrudan sok kaliciligmin yani sira sok asimetrik

volatilite 6l¢limii saglamaya daha yardimci oldugunu belirtmislerdir.

Bollerslev ve Mikkelsen (1996), uzun hafizali otoregresif polinom ¢arpanlarini1 hesaba
katmak i¢in GARCH ve EGARCH modellerini genisletmistir.

[1 — BL)] = ¢lL) (1 - L)L Burada ¢(z) = 0'n tiim kokleri birim kok g¢emberinin
disindadir. FIEGARCH ( p, d, q) esitlik 3.18’de oldugu gibidir:

log(o:*) = w + (L) * (1 — L) *[1 + a(L)] -g(z:-1) (3.18)

Bu modelin, EGARCH ve IEGARCH modellerinden daha fazla temel kazandigi i¢in
daha gilivenilir ve tutarli oldugu Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan
kanitlanmistir. FIEGARCH (p,d,q) formiilasyonu, d = 0 i¢in geleneksel EGARCH
modelini ve d = 1 i¢in Biitlinlesik EGARCH (IEGARCH) modelini i¢ i¢e yerlestirir.
Kosullu ortalama varyans igin ARFIMA model sinifina benzer sekilde, ln(Jtz)
kovaryans duragandir ve -0.5 < d < 0.5 arasinda iken tersine ¢evrilebilirdir. Bununla
birlikte, In(0+?) 'nin gelecekteki degerleri i¢in optimal tahminlere ydnelik soklar, tim
d<1 degerleri i¢in dagitilir. Ayrica, FIGARCH formiilasyonunun aksine, modelin iyi
tanimlanabilmesi i¢in FIEGARCH modelinin parametrelerinin herhangi bir negatif

olmama kisitlamasini karsilamasi1 gerekmedigi belirtilmistir (Bollerslev ve Mikkelsen,
1996).

3.2.3.7. FIAPARCH (Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH / Kesirli
Biitiinlesik Asimetrik Gii¢c ARCH) Modeli

Tse (1998), kosullu varyanstaki asimetriyi ve uzun hafiza 6zelliklerini yakalamak i¢in
FIGARCH modeline, APARCH modelinin ( |ei] — y:e: )¢ fonksiyonunu eklemis ve
genisletmistir. Boylelikle, kesirli olarak biitiinlesmis APARCH (FIAPARCH) modeli
ortaya ¢ikmustir.

FIAPARCH esitlik 3.19°da oldugu gibi ifade edilebilir:

o =ap—[1-BWI " +[1-8W[1-WITA-L(el —vie)®  (3.19)
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FIAPARCH modeli, volatilitenin iyi  bilinen baz1 stilize 6zelliklerini
yakalayabilmektedir. 0<d<l1 i¢in volatilite uzun bellek 6zelligini géstermektedir. y > 0
oldugunda, negatif soklar pozitif soklardan daha yiiksek volatiliteye neden olur.
Volatilite modelindeki dngoriilebilir yap1 igin getirilerin gii¢ terimi & veriler tarafindan
belirlenmelidir. FIAPARCH modeli ayrica § = 2 ve y = 0 oldugunda FIGARCH
modelini olusturur (Al-Hajieh, 2017).

Bu nedenle, FIAPARCH modeli, kosullu varyansta asimetri ve uzun bellek
yakalayabilmesi nedeniyle FIGARCH modelinden stiindiir (Tse, 1998). Parametreler,
gerek Chung (1999) tarafindan daha oOnce agiklandigi gibi, gerekse Baillie ve dig.

(1996a)’nin modeliyle olsun her iki yontemde kullanilarak tahmin edilebilmektedir.
3.2.3.8. HYGARCH (Hyperbolic GARCH / Hiperbolik GARCH) Modeli

Davidson (2004), her zaman sonsuz varyansa sahip olan FIGARCH siirecinin bir
simirlamasmin {istesinden gelmek icin asagidaki Hiperbolik Genellestirilmis Otoregresif

Kosullu Degisen Varyans (HY GARCH) modeli 6nermistir:

Ve = &/he (3.20)
__Y_ _ 6uB) 4 _  pYdTia2
he =5+ 00— 25 1-0+01-B) Ny (3.21)

Burada ¢ > 0. Bu model, ¢ = 1 oldugunda FIGARCH modeline indirgenecektir ve
1-(1-¢)éu (1) / B(1) < 1 oldugunda yinin varyansi sonludur. 3.28'deki &*(x)
polinomunun R+ tizerinde birim kokii vardir. Buna 1/¢ denilirse, ¢ cinsinden GARCH

modelinin kosullu varyansi esitlik 3.22°de oldugu gibi ifade edilebilir:

v (4 B . ,
ht—ﬁ(1)+{1 2 |1 081} i (3.22)

Esitlik 3.22°nin farkl bir gosterilisi ise esitlik 3.23°de verilmistir.

he= b+ {1— 22 [1-0+0(1-B) I}y (3.23)

HYGARCH, o = 1 oldugunda (veya esdeger olarak log(a) = 0 oldugunda) ve islem
duragan iken a < 1 oldugunda (veya esdeger olarak log(a) < 0 oldugunda) FIGARCH"
yuvalamaktadir. Bu durumda GARCH 6gesi, tipik kovaryans duraganlik kisitlamalarmni

saptar.
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3.2.4. Coklu GARCH Modelleri (Multivariate GARCH - MGARCH)

Cok degiskenli ARCH-GARCH modelleri, tek degisken iceren yalin ARCH-GARCH
modellerinin tahminine gore daha karmasik yontemler icermektedir. Bu karmagik yapiy1
hafifletmek ve sistemin biitliniine iliskin daha basit bir yap1 ortaya koymak {izere bircok
teknik gelistirilmistir. Birden fazla zaman serisine ait volatilitelerin kendi arasindaki
etkilesimini 6lgmek i¢cin ¢ok degiskenli GARCH modellerine ihtiyag duyulmustur.
Burada birgok MGARCH modeli bulunmaktadir. Bu modeller asagidaki gibidir:

1. VEC Modeli (Vector Error Correction Model)

2. CCC Modeli (Constant Conditional Correlation Model)
3. DCC Modeli (Dynamic Conditional Correlation Model)
4. BEKK Modeli (Baba- Engle- Kraft- Kroner Model)
3.2.4.1. VEC Modeli (Vector Error Correction Model)

Coklu GARCH modellerinden MGARCH (Multivariate GARCH) modelinin ilki,
Bollerslev ve dig. (1988) tarafindan VEC modeli olarak adlandirilmistir. Onerilen tek
degiskenli GARCH modelinin dogrudan bir genellemesidir. VEC modeli esitlik 3.24’te
oldugu gibi ifade edilmektedir:

vech(H,) =c+ Z;;Aj vech(e,_jel_;) + Zle B; vech(H;_;) (3.24)
3.24 nolu esitlikte: Ht simetrik kosullu kovaryans matrisidir. yt, Nx1 vektér olmak
iizere, simetrik bir matrisin alt kismmin siitun istifleme operatorii vech(-) ile, Nx1
sabitin vektorii b ile, Nx1 yenilik vektori e ile, L/2N(N+1)x1 vektori C ile

gosterilmistir. i=1,...,q serisi A; ile, j=1,...,p serisi B; ile gosterilen 1/2N(N+1) x
1/2N(N+1) matrisleridir (Akdag, 2019).

3.2.4.2. CCC Modeli (Constant Conditional Correlation Model)

Bollerslev'in (1990) gelistirdigi Sabit Kosullu Korelasyon modelidir. Model degiskenler
arasindaki korelasyonlarin zamanla degismedigini varsaymaktadir. Kosullu kovaryans

matrisi esitlik 3.25’te oldugu gibi ifade edilmektedir:
H = w, + ijlatj eh_j+ ijl Bij hic—j (3.25)

3.2.4.3. DCC Modeli (Dynamic Conditional Correlation Model)
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Tse ve Tsui (2002) ile Engle (2002) calismalarinda kosullu korelasyonlarin dinamik
oldugu durumlar i¢in kullanilacak olan Dinamik Kosullu Korelasyon Modelini

gelistirmiglerdir.

Dinamik Kosullu Korelasyon - DCC olarak adlandirdiklart modelde kosullu
korelasyonlar, CCC modelinde oldugu gibi sabit kabul edilmemektedir. R; kosullu
korelasyon olmak iizere, korelasyonlarin zaman iginde degisebilecegi ongoriilmekte,
cok degiskenli bir yap i¢inde, ilgili degiskenlerin O ortalama ve Ht varyansi ile normal

dagilacagi ifade edilmektedir. Bu esitlik 3.27’te oldugu gibi ifade edilmektedir:
e/ Fi—1 ~ N(O, Hy)
H; = D.R.D, (3.26)

H; kosullu kovaryans matrisi, R; kosullu korelasyon matrisi ve D; her bir GARCH

esitliginden elde edilen standart hatalar olmak tizere, kosullu varyanslar:

p
Ht = :BiO + Z?:l Aiq el-,t_q + Zj_l ]/]p Hj,t—plilj = 1,2, ,N (327)

q
q 2 :
Zi:l Aig * ' 1)/jp < 1 sartiyla
i=

esitlik 3.27 ile elde edilmektedir. Kosullu korelasyonlarm, ARMA yapis1 iizerine

eklenmesi suretiyle,
Q=1 —D(emree1) + 1Q¢—4
Q=SA—-a—-p)+ ae1e-1) + Q¢ (3.28)

esitlik 3.28 denklemine ulagilmaktadir. Burada S; standart hatalarin kosulsuz korelasyon

matrisidir.

Kosullu korelasyonlarin zamana bagimli olarak sabit olup olmadigmi ortaya koymak

iizere Tse (2000), LM testini one siirmiistiir. Kosullu varyanslar, Ya7(),/#,,)=Q
ARMA yapisi i¢inde elde edildiginde:

of = wi+ @04 1+ Biy2ie—1, i=1,..K (3.29)
Ojjr = pijo-ito-jt' 1<i< ] <K

w,a, f; 20, a+p<1
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esitlik 3.29 elde edilmektedir (Erdogan S., Bozkurt H., 2009).
3.2.4.4. BEKK Modeli (Baba- Engle- Kraft- Kroner Model)

Parametre flzerinde gii¢li varsayimlar olmadan VEC modelinde H¢nin pozitif
kesinligini saglamak zordur. Kolay bir sekilde Engle ve Kroner (1995) ile Baba ve dig.
(1990) tarafindan tanimlanmis olan pozitif tanimli yetersiz zayif varsayimi, BEKK

spesifikasyonunu esitlik 3.30’da oldugu gibi 6nermistir.

g p
Ht = CCT-I- Z Akjgt ]Et ]Ak] +Z Zilel’lcwth—ini (330)
j=1

Esitlik 3.37°deki C, daha diisiik bir liggen parametre matrisidir.

Bu modelde bulunan H; ifadesi; tiim degiskenlerin kovaryansina ve kosullu varyansina,
kalintilarin ¢aprazlama carpimma, kalintilarin karesine baghidir. BEKK formiiliiniin
hesaplanmasimnin zorlugu modeldeki en 6nemli problem olarak goriilmektedir. A, B,
C’nin tamaminin isaretinin degigsmesi likelithood fonksiyonunun degeri iizerinde etkiye
sahip olmayacaktir. Bu yiizden yakinsama igsleminin meydana gelmesi oldukca zordur

(Gengytirek, 2019).
3.3. Veri Seti

Arastirmada kullanilan Bitcoin verileri, 30 Nisan 2013'ten 26 Subat 2021'e kadar gilinliik
kapanis Bitcoin USD cinsinden fiyatlar1 olarak www.coinmarket.com'dan indirimistir

ve toplam 2860 giinliik gozlemi kapsamaktadir. Veri setine ait fiyat-zaman iliskisi

Grafik 19°da oldugu gibidir.
Grafik 19: Veri Seti icin Fiyat-Zaman Grafigi
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Grafik 19’a gore 2017 yilindan itibaren Bitcoin fiyatinda gozlemlenebilir bir artig
olmustur. Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen volatiliteyi hesaplayabilmek i¢in getiri
serilerine ihtiya¢ vardir. Giinliik volatilite, degiskende bir giin icinde meydana gelen
oransal degisimin standart sapmasi olarak tanimlanmaktadir (Hull, 2012). Bu nedenle,

giinliik gozlemler, agagidaki denklem kullanilarak giinliik getiriye doniistiiriilmiistiir:
Getiri serisinin logaritmik ylizdesi = 100*Ln(Pi/Pi.1) (3.31)
P1: (1) glinliniin sonundaki fiyati

P2: (i-1) gliniiniin sonundaki fiyati ifade etmektedir.

Esitlik 3.31°den faydalanilarak Bitcoin’e ait getiri degerleri Grafik 20°de oldugu gibi
hesaplanmistir (Atasoy ve Tuna, 2021).

Grafik 20: Bitcoin Getiri Serisi

B Sapan Gozlem e Bitcoin

Grafik 20°deki Bitcoin Getiri Serisi'ne gore 3 farkli yerde tepe ve dip noktalar
bulunmaktadir. Bu goézlemlerin sapan gozlemler oldugu goézlemlendiginden, Bitcoin

getirilerine ait diizeltilmis degerler elde edilerek Grafik 21°de seri tekrar gosterilmistir.
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Grafik 21: Diizeltilmis Bitcoin Getiri Serisi
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Sonuglarin etkilenmemesi i¢in Grafik 21’de sapan gozlemler diizeltilmistir. Bodart ve
Candelon (2009) tarafindan Onerilen yonteme gore 9 giinliik ortalama alinarak, sapan
gozlemler diizeltilmistir. Grafik 21'deki getiri serisine bakildiginda kalicilik ve oynaklik
kiimelenmesi goriilmektedir ve bu durum oynakligin tahmin edilebilecegini

gostermektedir.

Arastirmada incelenen Bitcoin getiri serisine ait temel istatistik degerler ise Tablo 9’da

oldugu gibidir (Atasoy ve Tuna, 2021).

Tablo 9: Bitcoin Getiri Serisi I¢in Baz1 Tamimlayici istatistikler

n 2860 Std. Sap. 4,03 Q 103.145 [0.000]
Ortalama 0.213 Carpiklik -0,305 Qs 935.108 [0.000]
Mectyan 0.192 Basiklik 8,065 ADF  -52/142

Mak 22.512 Jarqua-Bera 3101,535 [0.000] PP -52,23

Min -23.111 ARCH (5) 42.237 [0.000] KPSS 0,166

Tablo 9’a gore, Bitcoin getiri serisinin ortalama giinliik getirisi %21,3, standart sapmasi
ise 4.03 olmaktadir. Minimum getiri % 23,111 kadar diismiis, maksimum getiri %
22.512’ye kadar ulasmistir. Jarqua-Bera test sonuclari, dagilimim normal olmadigini ima
eden giiclii agir1 basiklik sergilemektedir. Getiri serisi sivridir ve sola garpiktir. ARCH

testine bakildiginda seri, kosullu degisen varyans etkisine sahiptir.
3.4. Arastirmanin Bulgularn

Arastirmadan elde edilen bulgular birimn kok testi sonuglari, volatilite tahmin sonuglar1

ve 6ngorii tahmin sonuglar1 olmak tizere gruplandirilarak incelenmistir.
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3.4.1. Birim Kok Analizi Sonuclan
Analizlere zaman serisinin duraganliginin arastirilmasi ile baslanmistir. Birim kok

incelemesi geleneksel ve yapisal kirilmalt ADF birim kok testi ile incelenmistir.
3.4.2.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Tablo 10°da ADF birim kok testi sonuglar1 diizey degerleri i¢in yer almaktadir.

Tablo 10: Bitcoin Getiri Serisi icin ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Sabitte Sabitte ve Trendde Hicbiri
ADF Test Istatistigi -52,14212 -52,01586 -51,90429
Olasihk (-0,001) (-0,000) (-0,001)
1% seviye -3,432446 -3,961252 -2,565771
5% seviye -2,862352 -3,411379 -1,940935
10% seviye -2,567247 -3,127538 -1,616625

Tablo 10’a bakildiginda, birim kok testinde degisken i¢in hesaplanan p degerleri sabitte,
sabitte ve trendde ve hicbirinde sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 0.01
kritik degerinden daha kii¢iik oldugundan, serilerin birim kok icerdigini ifade eden Ho

hipotezi reddedilmistir. Seri diizeyde duragandir ve birim kok igermemektedir.
3.4.1.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Ekonomik degiskenler zaman igerisinde bir¢ok faktorden etkilenirler. Meydan gelen
trend, belli bir siireyi kapsar ve gegici olarak kiigiik farkliliklar gosterebilir. Fakar baz1
durumlarda ekonomide meydana gelen degisimler trendi kalic1 bir sekilde degistirebilir.
Bu tiir durumlara ‘“Yapisal Kirilma’’ denilmektedir. Yapisal kirilmalarin bir¢ok nedeni
olabilir. Bunlar arasinda siyasi ve ekonomik krizler, yasa degisiklikleri, savaslar, go¢ler,
kitliklar, dogal afetler, iklim ve ¢evre degisiklikleri sayilabilir. Seride ekonomik etkiye
bagli yapisal kirilmanin oldugu disiiniiliirse bu durumun test edilmesi ve yapisal
kirilmanin olup olmadigmin tespit edilmesi gerekir. Tespit yapildiktan sonra kirilma

aninin nedenleri arastirilmalidir.

Yapisal kirilma seriye ait regresyon dogrusunda kirilma meydana getirdiginden,
orneklem verilerine ait regresyon dogrusu, gergek regresyon dogrusundan farklidir.
Yapisal kirilmada, regresyon parametreleri kararsiz olabilmektedir. Bu yiizden yapisal

kirilmalart dikkate almadan yapilan ¢aligmalar, 6nemli istatistiksel sorunlara sebep
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olabilir. Yapisal kirtlmanin oldugu durumlar dikkate alimmadan devam ettirilen

calismalarda sistematik sapmalar meydana gelecektir (Y1ldirim, 2010)

Yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok testlerinde duragan olan bir seri,
duragan degilmis gibi kabul edilmektedir. Bu yilizden duraganligin dogru tespit edilmesi
icin kirilmali birim kok testlerinin yapilmasi 6nemlidir. Bu testler arasinda kirilma
zamaninin bilinmesi veya bilinmemesi, tekli, ikili veya ¢oklu kirilma zamanlarini
bulmasi gibi faktorleri dikkate alan birgok yapisal kirtlmali birim kok testi vardir. Tablo
11°de Zivot-Andrews (1992) birim kok testine iliskin sonuglar diizey degerleri i¢in yer
almaktadir. Gecikme uzunlugu icin VAR modeli bulunmus ve mevcut kriterlere gore 4.

gecikmenin uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 11: Bitcoin Serisi I¢in Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclar
Model A (Sabitte  Model B (Trendde Model C (Sabitte ve

Kirilma) Kirilma) Trendde Kirilma)
Test Istatistigi -23,03672 -22,77122 -23,10303
Kirilma Tarihi 17.12.2017 11.12.2019 17.12.2017
1% seviye -5.34 -4.80 -5.57
5% seviye -4.93 -4.42 -5.08
10% seviye -4.58 -4.11 -4.82

Tablo 11°’de goriildiigii gibi Model A, B ve Cde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindeki t-istatistigi Zivot-Andrews kritik degerleri ile karsilastirildiginda test
istatistiginin kritik degerden mutlak degerce biiyiik oldugu goriilmektedir Bu durumda
Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilma ile birlikte seri duragandir ve

birim kok icermemektedir.
3.4.2. Volatilite Tahmin Modelleri Sonuclar:

Bu kisimda oncelikle volatilite tahmini i¢in uygun model se¢imine ait On

degerlendirmeler yapilarak, sonuglara yer verilmistir.
3.4.2.1. Volatilite Tahmini icin Uygun Model Secim Sonuclar

Bu kisimda, seri diizeyde duragan oldugundan ARCH-LM testine gegilmistir. Engle
(1982) tarafindan zaman serilerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadiginin test

edilmesi i¢in yapilmistr. ARCH-LM Testi olarak bilinen bu test, modelin hata
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terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigmi arastiran bir LM (Lagrance
carpani) testidir. ARCH etkilerinin aragtirilmasi onemlidir. Ciinkii bir¢ok zaman
serilerinde gozlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tahminlerin etkinliginin azalmasina
neden olan hata terimi ile yakin gegmige ait hata terimlerinin daha dnceki donemlere ait
hata terimlerinden daha ¢ok birbiri ile iligkili olmasit durumunun dikkate alinmasi
gerekmektedir. ARCH LM testi ile Bitcoin serisinin kosullu varyansimin zamana gore
degisip degismedigi arastirilmaktadir. ARCH LM testinde sifir hipotezin reddedilmesi
durumunda sabit varyans varsayimi reddedilerek GARCH tipi modellerin kullanilmasi
gerekecektir. Oncelikle Tablo 12°’de ARMA Model Se¢imi icin Akaike bilgi kriteri

sonuglar1 verilmistir.

Tablo 12: ARMA Model Se¢imi i¢in Akaike Bilgi Kriteri

AR/MA 0 1 2 3 4
0 5.616409 5.617415 5.617268 5.617954 5,618485
1 5.617439 5.617725 5.617961 5.616070 5,616002
2 5.617237 5.617926 5.613061 5.613058 5,616601
3 5.617914 5.616126 5.612479 5.613865 5,615652
4 5.618501 5.615916 5.616401 5.615664 5,612737

Tablo 12°de sutunlar AR’1, satirlar ise MA’y1 gostermektedir. Zaman serisine ait en
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla en kiiclik kareler (EKK) yontemi
kullanilarak ¢esitli AR modelleri kurulmustur. Yapilan ¢aligmalar sonucunda, ortalama
denklemini tespit etmek amaciyla 5. diizeye kadar inceleme yapilmistir. Bu kapsamda
getiri serisini en uygun agiklayan modelin, en diisiikk degere sahip olan ARMA(3,2)
modeli oldugu tespit edilmistir. Tablo 13’te ARCH-LM testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 13: ARCH- LM Testi Sonuglari

F-statistic 42,23687 Olasilik F(5,2849) 0,0000
Ki-kare istatistigi 195,61985 Ki-kare(5) 0,0000

ARCH testinde gecikme uzunlugu seri i¢in 5 olarak belirlenmistir. Tablo 13’e gore
olasilik < 0,05 oldugundan degisen varyans yapisi bulunmaktadir ve ARCH etkisi

vardir. ARCH etkisinin varhigmm istatistiksel olarak elde edilmesi analizin bundan
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sonraki kisimlarinda ARCH ailesi modellerinin  kullanilmas1  gerekliligini

dogrulamaktadir.
3.4.2.2. Volatilite Tahmin Modellerinin Karsilastirmah Sonuclari

ARCH-LM testi ile ARCH etkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu tespitten sonra GARCH
modellerinin denenmesine ge¢ilmis ve 10 GARCH modeli arasindan en uygun GARCH
modeli bulunmustur. Denenen modeller GARCH, EGARCH, IGARCH, GJR,
FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG, FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-
CHUNG ve HYGARCH modelleridir. Sonuglar Tablo 14’te verilmistir (Atasoy ve
Tuna,2021).
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Tablo 14: Bitcoin I¢cin Farkh Volatilite Modellerinin Tahmin Sonugclar

FIGARCH- FIGARCH- FIAPARCH- FIAPARCH-
GARCH IGARCH GJR BBM CHUNG BBM CHUNG HYGARCH
0.212816* 0.205295* 0.137190* 0.101648* 82.418081* -0.031399* 129.856431* -0.054726*
[0 (0.1229) (0.0144) (0.1776) (0.1850) (0.0873) (0.9407) (0.5296) (0.8027)
0.329015* 0.129775* 0.321164*
o (0.0052) (0.0000) (0.0006)
0.868956* 0.86451* 0.878139* 0.932833* 0.761691* 0.764464* 0.793835* 0.796741*
B (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.109539* -0.134013* -0.093046*
Y (gama) (0.0257) (0.0176) (0.1026)
2.328712* 2.231519*
o (delta) (0.0000) (0.0000)
-0.008003* 0.220742* 0.244582* 0.214649* 0.307921*
¢ (fi) (0.9308) (0.0000) (0.0053) (0.0004) (0.0034)
1.125569* 0.716568* 0.704330* 0.770116* 0.659282*
d (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Tam
Log(L) -7323,372 -7345,153 -7327,634 -7336,841 -7343,66 -7339,18 -7334,708 -7326,936
AlIC 5,128232 5,142764 5,131912 5,13835 5,143119 5,141384 5,138257 5,132123
Schwarz 5,149066 5,161515 5,154829 5,161268 5,166036 5,168469 5,165342 5,157124
Shibata 5,128208 5,142744 5,131882 5,138321 5,143089 5,141343 5,138216 5,132088
Hannan-
Quinn 5,135744 5,149525 5,140175 5,146614 5,151382 5,15115 5,148023 5,141138
54.6603 71.2745 77.9638 46.9773 70.8218 68.4203 50.2205 76.0115
Q(20) [0.0000020] [0.0000000] [0.0000000] [0.0000371] [0.0000000] [0.0000000] [0.0000111] [0.0000000]
12.5665 14.9289 13.9659 14.9301 13.6994 16.1026 15.2571 13.6697
Q2(20) [0.8166551] [0.6668460] [0.7313115] [0.6667634] [0.7484635] [0.5853865] [0.6442477] [0.7503538]
0.86690 0.95208 0.93812 1.1652 0.89135 0.89430 0.92979 0.93009
ARCH(5) [0.5025] [0.4460] [0.4550] [0.3238] [0.4858] [0.4839] [0.4604] [0.4602]
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Tablo 14°te, parantez igindeki degerler, tahminlerin standart hatalaridir. Log(L),
logaritma maksimum olabilirlik fonksiyonu degeridir. AIC, ortalama Akaike bilgi
kriteridir. Q(20) ve Q%(20), swasiyla standartlastirilmis artiklar ve karesi alinmus
standartlastirilmis  artiklar  iizerinde hesaplanan 20. dereceden Ljung—Box Q
istatistigidir. ARCH(5), 5. dereceden heteroskedastisite olmayan istatistiktir.
Istatistiklerin p-degerleri koseli parantez icinde rapor edilmistir. * isareti %]

seviyelerinde anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 14’te, Bitcoin i¢in farkli volatilite modellerinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
EGARCH ve FIEGARCH i¢in yakimsama saglanamadigimdan model sonuglar1 elde
edilememistir. Bu ylizden tabloda yer verilmemistir. Tabloda GARCH modelin o+ < 1
kosulunu saglamadigi ve GJR modelin ise a++k*V <1 (k=0,5) kosulunu saglamadigi
goriilmektedir. Geriye kalan 6 model arasindan en iyi tahmin yapan model se¢imine
gecilmistir. Tablo 14 incelendiginde; model se¢im kriterlerinden Akaike Kriteri,
Schwarz kriteri, Shibata kriteri ve Hannan-Quinn kriteri dikkate alinmis ve HYGARCH
modeli i¢in en diisiik olduklar1 gézlemlenmistir. Log(L) ise HYGARCH modeli i¢in en
biiyiiktiir. Bu yiizden en uygun modelin, HYGARCH model oldugu belirlenmistir.
GARCH, EGARCH, IGARCH, GJR, FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG,
FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-CHUNG ve HYGARCH modelleri
arasindan en uygun tahminlemeyi HYGARCH modeli yapmaktadir. HYGARCH
Modeline gore kosullu varyans grafigi Grafik 22°de oldugu gibidir (Atasoy ve Tuna,
2021).
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Grafik 22: HYGARCH Modele Gire Kosullu Varyans Grafigi
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Grafik 22’ye gore Bitcoin’in kosullu varyansinin belli tarihlerde arttigi gozlemlenmistir.
Temmuz 2013, Kasim-Aralik 2013, Mart-Nisan 2014, Ocak 2015, Ocak 2017, Temmuz
2017, Eylil 2017, Aralik 2017, Ocak-Subat 2018, Temmuz 2019, Mart 2020, Subat
2021 tarihlerinde varyans, diger zamanlara gore daha fazladwr. Yiiksek varyans
degerlerine sahip olan bu tarihlerde meydana gelen Bitcoin hareketleri ise Tablo 15°te

verilmistir (Atasoy ve Tuna, 2021).
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Tablo 15: Kosullu Varyans Grafigine Gore Tarihsel Bitcoin Fiyat Hareketleri

Tarih Artis Azals Degismedi
Tem.13 v
Kas.13 v
Ara.13 v v
Mar.14 v
Nis.14 v
Oca.15 v
Oca.1l7 v
Tem.17 v
Eyl.17 v
Ara.17 v
Oca.18 v
Sub.18 v
Tem.19 v
Mar.20 v
Sub.21 v
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Tablo 15’¢ gore kosullu varyans degerinin artmis oldugu doénemlerde, Bitcoin
piyasasinda meydana gelen olaylar ayrintili olarak su sekildedir: 2013 yili temmuz
ayinda Bitcoin'in getirisi %57, 2013 yili kasim ayinda Bitcoin'in getirisi %621 artmustir.
2013 yili aralik ayinda ise, Bitcoin'in getirisi once %51 diismiis, ardindan %67 artmis ve

sonrasinda tekrar %50 diismiistiir.

2014 yil1 mart ayinda Cin'de bitcoin yasagi gelmistir. Cin hiikiimetinin bankalarin dijital
para borsalariyla calismasmi yasaklamak isteyip istemedigine dair belirsizlik nedeniyle
fiyat diismeye devam etmistir. 2014 yil1 nisan ayinda, 2012-2013 Kibris mali krizinden
sonra 11 Nisan'da 03: 25'te en diisiik fiyata ulasilmistir. 26 Ocak 2015'de Coinbase,
ABD’de regiilasyona tabi ilk borsa olarak 25 eyalette faaliyete gegmistir.

2017 yil1 ocak aymda fiyat bir hafta i¢inde % 30 diiserek 750 $ 'a ulasmistir. 1 Temmuz
2017°de Bitcoin blokzincirinin ¢atallanmasiyla Bitcoin Cash isimli yeni bir kriptopara
birimi ortaya ¢ikmustir. 1 Agustos’ta Bitcoin iki tiirev dijital para birimine ayrilmistir.
2017'de bir BTC'nin fiyati ilk kez 3.000 ABD Dolari'ni, 12 Agustos 2017'de ise ilk kez
4.000 ABD Dolari'm1 gegmistir. Bu tarihten iki giin sonra, bir BTC'nin fiyat1 ilk kez
4.400 ABD Dolari’'n1 ge¢mistir. Eyliill aymda Cin'in sirketlerin ICO'lar ile fon
toplamasini yasaklamasiyla fiyat, sert bir sekilde diismiistiir. Bitcoin, ilk kez 8 Aralik
2017 Cuma giinii saat 00.28’de 18.000 dolar1 agmustir.

2018 y1l1 ocak ayinda Facebook, kripto para reklamlarini yasaklamistir. 2018 subat
ayinda Bitcoin'in fiyat1 16 giinde ylizde 50 diiserek 7.000 dolarin altina diismiistiir. 2019
temmuz aymda Bitcoin 13.000 dolara yaklagmistir. Uzmanlar bunu durumu, blok zinciri
endiistrisinin gelismesine ve kripto para Libra'nin piyasaya siiriilmesine baglamislardir.
1 Subat 2020'de Covid19'da Cin disindaki ilk 6lim gergeklesmistir. 11 Mart 2020
tarihinde Diinya Saglk Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi ilan edilmistir. Boylelikle
Bitcoin %50 deger kaybetmistir. 8 subat 2021'de Elon Musk'in kurucusu oldugu
elektrikli otomobil iireticisi Tesla, Ocak'ta 1,5 milyar dolarlik Bitcoin aldigmi ve
yakinda bu kripto parayla 6deme kabul edebilecegini agiklamistir. Bu durumun fiyatin

artmasina neden oldugu diistiniilmektedir.
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3.4.3. Ongorii Tahmin Sonuclar

Aragtirmada incelenen modellerin 6ngorii performanslarini belirleyebilmek amaciyla 1
giinliik, 5 giinliik ve 10 giinliik 6ngoriiler yapilmis ve sonuglar Tablo 16, Tablo 17 ve
Tablo 18°te gosterilmistir.

1 giinlik 6ngorii igin Bitcoin getirileri i¢in uygulanan farkli GARCH Modellere ait
ongorii sonuglart ise Tablo 16’de oldugu gibidir (Atasoy ve Tuna, 2021).
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Tablo 16: 1 Giinliik Ongérii Performansi i¢cin Bazs Tammlayic Istatistikler

FIGARCH-

FIGARCH-

FIAPARCH-

FIAPARCH-

1 GUN IGARCH BBM CHUNG BBM CHUNG HYGARCH
Ortalama Kare Hatas1 (MSE) o7 96.53 98.31 0.06096 1.091 183
Medyan Kare Hatas1 (MedSE) o7 96.53 98.31 0.06096 1.091 183
Ortalama Hata (ME) 7.55 9.825 9.915 -0.2469 1.045 -13.53
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 7.55 9.825 9.915 0.2469 1.045 13.53
Kok Ortalama Kare Hatas1 (RMSE) 7.55 9.825 9.915 0 2469 1.045 13 53
Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 (MAPE) 0.24 0.3123 0.3152 0.007849 0.0332 0.4301
Diizeltilmis Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 (AMAPE) 0.1364 0.1851 0.1871 0.003909 0.131688 0.177
Yiizde Dogru Isareti (PCS) .NaN .NaN .NaN .NaN .NaN .NaN
Theil Esitsizlik Katsays (TIC) 0.1364 0.1851 0.1871 0.003909 0.01688 0.177
Logaritmik Kayip Fonksiyonu (LL) 0.07531 0.1402 0.1433 6,11E-02 0.00114 0.128
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Tablo 16°da goriildigi gibi 1 giinliikk 6ngori i¢in 10 kriter dikkate alindiginda en iyi
ongorii performanst FIAPARCH-BBM modelden elde edilmistir. FIAPARCH modeli,
kismi entegrasyon (fractional integration) fikrinin diger GARCH tipi modellerden
APARCH’a uygulanmasiyla olusturulmus bir modeldir. Uzun zaman hafiza 6zellikleri
eklenmistir. Ortalamasi sabit (ARMA kullanilmayan) temel modeller arasindan kismi
entegre edilmis olanlar, 6zellikle BBM’nin ve Chung’un FIAPARCH modeli, egik-t ve
student-t dagilimlar1 ile beraber kullanildiginda biitiin kriterlerde diger yapilara gore

siradist 1y1 performans gostermistir.(Kale, 2006)

5 glinliik 6ngorii i¢in Bitcoin getirileri i¢in uygulanan farkli GARCH Modellere ait
Oongorii sonuglart ise Tablo 17’de oldugu gibidir (Atasoy ve Tuna, 2021).
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Tablo 17: 5 Giinliik Ongorii Performansi i¢cin Bazs Tammlayic Istatistikler

FIGARCH- FIGARCH- FIAPARCH- FIAPARCH-

5 GUN IGARCH BBM CHUNG BBM CHUNG HYGARCH
Ortalama Kare Hatas1 (MSE) 537.9 547,8 513.3 820,6 719,9 3179
Medyan Kare Hatas1 (MedSE) 523.1 490 441,1 1095 839,4 3097
Ortalama Hata (ME) -5.105 -4,69 -2,462 -16,49 -13.79 -47,09
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 21.59 22,1 20,91 25.26 24,04 47,09
Kok Ortalama Kare Hatas1 (RMSE) 23.19 23.41 22.66 28,65 26.83 56.38
Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 (MAPE) 185 187,60 162,2 279,8 254,6 571,4
Diizeltilmis Ort. Mutlak Yiizde Hatas1 (AMAPE) 0,6174 0,628 0,6258 0,5842 0,5881 0,6164
Yiizde Dogru Isareti (PCS) .NaN .NaN NaN NaN NaN NaN
Theil Esitsizlik Katsayisi (TIC) 0,4299 0,437 0,4416 0,438 0,4282 0,5779
Logaritmik Kayip Fonksiyonu (LL) 11,65 11,68 11,17 13.47 13.05 17.1
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Tablo 17°de gore 5 gilinliik 6ngdrii igin ise en iyi Ongorii performansini FIGARCH-
CHUNG modeli gostermektedir.

Kismi entegrasyon parametresi uzun donem bagimliliklar1 modellemeye yaramaktadir.
IIk uzun hafizali GARCH modeli Ballie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan
ortaya atilan kismi entegre GARCH (FIGARCH) modelidir. FIGARCH modelleri uzun
hafizaya sahiptir. Icinde 6zel durum olarak GARCH (d=0 ise) ve IGARCH (d=1 ise)
modellerini igerirler. Vilasuso (2002), FIGARCH modelin diger modellere gore daha iyi
oynaklik tahminleri iiretme yetenegine sahip oldugunu ve bdylece veri iiretme siirecini

daha yeterli bir sekilde yakalayabildigini belirtmistir.

10 giinlik 6ngorii i¢in Bitcoin getirileri igin uygulanan farkli GARCH Modellere ait
ongorii sonuglar1 ise Tablo 18’de oldugu gibidir (Atasoy ve Tuna, 2021).
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Tablo 18: 10 Giinliik Ongérii Performansi i¢cin Bazi Tammlayic: Istatistikler

FIGARCH- FIGARCH- FIAPARCH- FIAPARCH-

10 GUN IGARCH BBM CHUNG BBM CHUNG HYGARCH
Ortalama Kare Hatas1 (MSE) 1412 1400 1486 1371 1344 7397
Medyan Kare Hatas1 (MedSE) 562.7 592.9 448.8 1124 1077 4886
Ortalama Hata (ME) 7.497 7.262 10.82 -7.449 -2.661 -70.05
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 30.54 30,72 30.56 31.22 30,74 70.05
Kok Ortalama Kare Hatas1 (RMSE) 37.58 37.42 38.56 37.03 36.66 86.01
Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 (MAPE) 150.1 153.5 129.3 242.7 212.6 637.9
Diizeltilmis Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 (AMAPE) 0.6229 0.625 0.6429 0.5506 0.5676 0,594
Yiizde Dogru Isareti (PCS) .NaN .NaN NaN NaN NaN NaN
Theil Esitsizlik Katsayisi (TIC) 0.508 0.504 0.5457 0,4151 0.4354 0.5375
Logaritmik Kayip Fonksiyonu (LL) 10.74 10.8 10,31 12.47 11.96 16.97

Tablo 18’¢ gore 10 giinliik 6ngorii i¢in ise en iyi ongorii performansini FIGARCH-CHUNG modeli géstermektedir
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SONUC VE ONERILER

Tarihsel olarak bakildiginda, insanlar tarafindan meydana gelen sirketler, finansal
kurumlar ve devletler merkezi sistemlere gore kurulmustur. Bunun nedeni, insanlarin
sahip oldugu tiim bilgi ve kaynagin giivenilir ve inandirici bir otorite tarafindan
yonetilmesi ihtiyacidir. Ancak olasi yolsuzluk, manipiilasyon, sansiir veya teknik ariza
durumu, merkezi sistemin zayif yanlar1 arasinda sayilmaktadir. Ote yandan, uzun
stiredir merkezi olmayan sistemlerin olusturulmasi teknolojik olarak miimkiin
olamamustir. Ciinkii boyle bir sistem, dogasi1 geregi herhangi bir hiyerarsiden ve tiim
sistemi denetleyen ve giivenilirligini saglayan otoriteden yoksundur. Ancak gliniimiizde
bu tiir sistemlere olan giiven ihtiyacin1 son teknoloji matematiksel algoritmalarla

ortadan kaldiran teknolojiler bulunmaktadir.

Kripto paralarin son zamanlardaki yiikselisi nedeniyle kriptografi, sifir giivenin gerekli
oldugu, dolandiricilik ve kotii niyetli manipiilasyon olasiliginin ¢ok zor oldugu ve
arabuluculuk ticretlerinin azaldigi, merkezi olmayan sistemler ve aglar kurmamiza izin
vermektedir. Bundan dolayi, birbirlerine gilivenmeleri gerekmeyen insanlarin
birbirleriyle ticaret yapmasina izin verdigi i¢in diinya ¢apinda ticareti tesvik etmektedir.
Ayrica, projelerin ¢ogu cesitli sozlesmelerle tanimlandigindan ve tiim bunlar akilli ve
otomatik hale getirilebildiginden, blok zincirinin kullaninmi ekonomi ve ydnetigim

alaninda genis kapsamli sonuglar dogurabilmektedir.

Kripto paralar, iki taraf arasinda bir degisim araci olarak kullanilabilen dijital
varliklardir. Banka gibi bir aracinin miidahalesi olmadan kisiler arasinda dogrudan
islem yapilmasin1 saglarlar. Itibari para enflasyona tabiyken ve merkez bankalar1 her an
daha fazla basabilirken, 6nde gelen kripto para birimi Bitcoin ise maksimum 21 milyon
birime sahiptir ve yiiksek volatilitesinden otiirii spekiilatif bir nesnedir. Geleneksel
finansal piyasalarda altm, hisse senedi tahvil gibi yatwrim araglari tercih edilirken,
gelisen teknoloji yatrim araci tercihlerini farklilastirmis ve finansal piyasalarda yeni
iriin gelisimine katki saglamistir. Teknolojik gelisimin finansal piyasalardaki dnemli bir

etkisi de kripto para olusumlari ile ilgilidir.

Ozellikle en yiiksek ilgiye sahip olan Bitcoin, kripto para piyasasmni tek basina temsil
edebilecek niteliktedir. Bitcoin kripto para piyasinmn en popiiler araglarindan biridir.

Bitcoine yatirimer tarafindan olusan artan ilgi nedeniyle fiyat degisimleri de oldukca
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volatildir ve yiiksek belirsizlik igermektedir. Yatirimcilar portfoy olusturma
stireclerinde getiri beklentilerine uygun olan yatirim seceneklerini belirlerken riski
onemli bir karar kriteri olarak kullanmaktadirlar. Bu nedenle de volatilite tahmini
sorusu giindeme gelmektedir. Bu arastirma da modern yatirim araclarindan biri olan
Bitcoin’in  volatilitesinin ~ mininmum  tahmin  hatasi ile  belirlenebilmesi
hedeflenmektedir. Ciinkii yatirimei portfoy olusturmada risk ve getiriyi iki dnemli karar
kriteri olarak kullanmaktadir.

Bu nedenle de riskin tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir. Ozellikle bu ¢alisma,
COVID-19 krizinin bir donemini igine alip, volatilite tahmin modellerini arastirarak
kripto para birimi literatiirine katki saglamaktadir. Bu c¢alismada Bitcoin’in
volatilitesini belirlemede kullanilabilecek simetrik ve asimetrik volatilite modelleri
analiz edilmistir. Bu amacla GARCH (Dogrusal Olmayan Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Heteroskedastisite) smifi modellerden; GARCH, EGARCH, IGARCH, GIR,
FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG, FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-
CHUNG ve HYGARCH modelleri kullanilmaistir.

Bu arastirmay1 mevcut literatiirden farkli kilan 6nemli 6zelliklerinden biri de simetrik
ve simetrik olamayan volatilite modellerin bir arada kullanilmasidir. Ciinkii finansal
piyasalarda pozitif ve negatif soklara yatirimcilarin verdigi tepkiler farkli olup, bunlarin
etkileri de farklilasmaktadir. Bu nedenle arastirmada farkli volatilite tahmin
modellerinin bir arada kullanilmasi, elde edilen sonuc¢larin karsilastirilmasi agisindan da
olduk¢a Onemlidir ve bu ¢alismanin portfoy tercihlerinde karar kriteri olarak
kullanabilecegi risk degerinin dogru tahmin edilmesine katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular, yatirimcilara ve riskten korunma sirketlerine,
sirastyla  portfoy ¢esitlendirme stratejilerini  yiiriitmeleri ve riskten korunma
stratejilerinde daha iyi performans gostermeleri igin tahminlerini iyilestirmede yardimci

olabilir.

Calismada 30.04.2013 ile 26.02.2021 arasindaki 2860 giinliik veri seti kullanilmistir.
Bu konuda yapilan literatiir ¢alismalarinda, farkli sonuglar elde edilmistir. Gegmis
doneme ait tiim seri incelendiginde GARCH, EGARCH, IGARCH, GJR, FIGARCH-
BBM, FIGARCH-CHUNG, FIEGARCH, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-CHUNG ve
HYGARCH arasindan en uygun tahminlemeyi HYGARCH modelin yaptig1 sonucuna
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varilmistir. HYGARCH (Hiperbolik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans), her zaman sonsuz varyansa sahip olan FIGARCH siirecinin bir simirlamasinin
istesinden gelmistir. HYGARCH modelleri, uzun menzilli bagimlilig1 yakalamaktadir.
Bu modelde agirliklarin ve parametrelerin zamana bagli olmasina izin verilerek,
volatiliteyi tanimlamak i¢in daha esnek bir model saglanmaktadir. Fakat bazi kosullar
altinda sonlu varyansa sahiptir ve finansal zaman serilerinde uzun dénemli bagimlilig

modellemede iyi performans gostermektedir (Davidson, 2004).

Volatilite tahmin modellerinin 6ngdrii performanslarinin  degerlendirilmesi de
yatirimcilar i¢in onemlidir. Ciinkli baz1 yatirimcilar tarafindan birkag giinlik yatirim
kararlar1 alinmaktadir. Bu amagla modelde uygulanan 6ngdrii performanslar1 IGARCH,
FIGARCH-BBM, FIGARCH-CHUNG, FIAPARCH-BBM, FIAPARCH-CHUNG ve
HYGARCH i¢in aragtirilmistir. Modellerin 6ngorii performanslarmi belirleyebilmek
amactyla 1 giinliik, 5 giinliik ve 10 giinliikk 6ngoriiler yapildiginda 1 giinliik 6ng6rii i¢in
en 1yi 6ngorii performansint FIAPARCH-BBM model yaparken, 5 ve 10 gilinliik 6ngorii
performansimi ise FIGARCH-CHUNG model gostermektedir. Yatrimci gelecekte 1
giinliik vadede Bitcoin ve tiirevlerine yatirim yapacaksa, riski hesaplamak i¢in en 1yi
ongorii performansina sahip olan FIAPARCH-BBM modeli kullanmalidir. Elde edilen
bu sonug, kripto para piyasasinda Bitcoin volatilite tahminlerinde kullanilacak modelin
belirlenmesi agisindan uygulayicilara ve teorisyenlere dnemli bilgiler saglamaktadir.
Eger yatirimcmin ufku 1 ile 10 giin arasinda ise FIGARCH-CHUNG model en iyi
performas1 gostermektedir. Futures ve opsiyon sozlesmelerinin fiyatlamasinda
gelecekteki volatilite Ongoriisiiniin  veri olarak kullanilmasi, isabetli Ongdriilerde

bulunmanin 6nemini daha da arttirmaktadir.

Bitcoin fiyat volatilitesi, risk Ol¢iimiinde, Bitcoin opsiyonlarmi fiyatlandirma
formiillerinde ve portfoy tahsisinde onemli bir degiskendir. Bu nedenle, Bitcoin
fiyatlarinindaki degisimin tahmin edilmesi i¢in modellenmesi, yatirimcilar ve diinya
capindaki isletmeler i¢cin dneme sahiptir. Calismanin sonuglarinin bireysel ve kurumsal
yatirimeilarin portfoylerinde bulunabilen Bitcoin’in riskini hesaplamalarinda faydal
olacag1 diisiiniilmektedir. Ileride yapilacak akademik ¢alismalarda farkli kripto paralar
icin farkli modeller incelenerek bu konunun ele alinmasimin yeni veya degisik bulgular

ortaya ¢ikaracagi ve faydali olacag diisiiniilmektedir.
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Yillar i¢inde gelistirilen oynaklik tahmin modellerinin ¢ogu tarihsel, stokastik ve zimni
oynaklik modelleri olarak {i¢ genis kategoriye ayrilir: Bu modellerin tahmin kabiliyetini
etkileyen faktorler, drneklem ici ve 6rneklem dig1 baglamlar, verilerin siklig1 ve zaman
araligir vb. gibi faktorler yazinda her zaman ele alinmistir ve higbir model volatiliteyi
tahmin etmede digerine bir iistiinlik gosterememistir. Bu nedenle, bir modelin tahmin

yetenegi gorecelidir ve arastirma ¢ergevesinin bir sonucudur.

Mevcut durumda, Bitcoin volatilitesi ile ilgili literatiir azdir. Cok c¢esitli varlik tiirlerini
tahmin etmede modellerin tahmin kabiliyetine iliskin kapsamli yazina ragmen,
Bitcoin'in oynakligmi tahmin etmede modellerin tahmin kabiliyeti hakkinda smirli
arastirma yapilmistir. Bu nedenle, bir degisim araci, bir yatirim araci ve potansiyel bir
risk yonetimi araci olarak bu varligm ilging 6zellikleri g6z 6niine alindiginda, Bitcoin
volatilitesinin dogru bir tahmini vazgegilmezdir. Ayrica, farkli 6zelliklere sahip yeni bir
varlik tiiriinii tahmin etmede en yaygin modellerin tahmin kabiliyetini degerlendirmek,
bu modellerin bilinmeyen bazi 6zelliklerini ortaya c¢ikarabilir ve mevcut literatiiriin

gelistirilmesine katkida bulunabilir.

Bu calismada, COVID-19 salgmmin ilk yilin1 da i¢ceren zaman dilimi i¢in, Bitcoin
volatilitesini tahmin etme veya Oongormede en ¢ok hangi modelin uygun olduguna
odaklanilmistir. Ileride yapilacak akademik calismalarda degisik kripto paralar igin
farkli modeller incelenerek bu konunun ele alinmasinin yeni veya degisik bulgular
ortaya ¢ikaracagi ve faydali olacagi diisiiniilmektedir. Arastirma sonuglarina gore, farkl
veri araliklarinda en iyi performansi saglayan volatilite tahmin modellerinin zamanla
degisebildigi Ongoriilmekte ve farkli zaman dilimleri i¢cin degisik c¢alismalar
yapilabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, volatilitenin farkli 6zelliklerini modellemek
icin gelistirilmis ¢esitli dagilimlara sahip GARCH modellerinin birgok ¢esidi vardir. Bu
nedenle, gelecekteki calismalar, bu zengin modeller kullanilarak yapilabilir veya bu
caligmadaki mevcut sonuglar dikkate almarak portfoy optimizasyonuna odaklanilabilir.
Boylelikle portfoy tahsislerinin ve riskten korunma stratejilerinin iyilestirilmesine

yardimci olunabilir.

2020'nin baginda Diinya Saghk Orgiitii (DSO), Cin'den ¢ikan dliimciil bir viriis olan
Covid19’dan o6tiirli pandemi ilan etmistir. Bu durum zaman zaman belirsizlige,

enflasyona ve ekonomik durgunluga sebep olmustur. Belirsizlik ve enflasyon
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zamanlarinda servetini korumak isteyen bazi yatirimeilar merkezi olmayan varliklara ve
para birimlerine yonelebilmektedir. Ilgili donemde kripto para kapitalizasyonu 14 katmna
kadar ¢ikmistir. Calismamizda kullanilan veri seti pandeminin ilk yilin1 igermektedir.
2022 yilinin nisan aymda Covid19 Pandemisi devam ettiginden, veri seti genisletilerek,
pandeminin belli basli kripto paralara etkisi, ilgili donemde risklerini ne sekilde
etkiledigi arastirilmasi gereken konulardir. Ayrica Tether’in riskinin diistkligii,
COVID-19 pandemisi aninda riskten korunma 6zelliginin durumu ve diger kripto para
birimlerine kars1 bir hedge kripto para birimi olarak kullanilip kullanilamayacagi

incelenmelidir.

24 Subat 2022 tarihinde Rusya ile Ukrayna arasinda savas baglamistir. Bu tarihte kripto
para kapitalizasyonunda %10’luk bir diisiis gdzlenmistir. Bu tarihten itibaren savasin,
kripto para piyasasin1 ve volatiliteyi etkileyip etkilemedigi veya ne kadar etkiledigi

arastirilmasi gereken bir durumdur.

Kripto para birimlerinin gelecekteki gelisimi, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde
devletler tarafindan mesrulastirilmasina, resmi dolagiminin organizasyonuna, nakit
O0demeler i¢in 6deme sistemlerine asamali olarak dahil edilmesine ve blok zinciri
teknolojisinin gelistirilmesine baglidir. Ancak Diinya’da ve Tiirkiye’de kripto para ve
kripto para borsalarina yonelik belirsizlikler mevcuttur. Hangi kurulusun tanimlamay1
yapacagi, nasil diizenlemeler getirecegi net degildir. Ulkemizde de diizenlemeler
yapilmahidir. Tiirkiye’de diizenlemeleri yapabilecek baslica kurum Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bu diizenlemeleri yaparken TCMB, SPK
ve MASAK gibi ¢esitli mali kuruluslarla, is birligi icerisinde olmalidir.

Bitcoin heniiz kisa bir ge¢misi olan, yeterince bilinmeyen yeni bir finansal varlik oldugu
icin bu calismanin sonuclar1 dikkatli bir sekilde incelenmelidir. Veriler erken asama
Onyargilardan etkilendiginden, ge¢mis davranis gelecekteki performansin iyi bir
gostergesi olmayabilir. Bitcoin'in opsiyon piyasasi olgunlastiginda ve opsiyon verileri
kolayca erisilebilir hale geldiginde, tarihsel modellerin ve uygulanmis volatilite
modellerinin tahmin kabiliyetini karsilastirmak miimkiin olacaktir. Bitcoin daha olgun
bir varlik haline geldiginde, balon benzeri davraniglara daha az meyilli oldugu zaman,
birka¢ yil sonra bu caligmay1 tekrarlamak faydali olacaktir. Buna ilaveten en biiyiik

kripto paralar i¢in bir kripto para piyasasi endeksi olusturulup, ardindan olusturulan
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endeks i¢in en iyi volatilite tahmini yapan GARCH modellerinin arastirilmasinda fayda

goriilmektedir.
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