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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kripto Para Piyasasi i¢cin Kosullu Degisen Varyans Modelleri ve Nedensellik
Analizi Uzerine Bir Uygulama

Onur CELEBI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finans Program

Bu calisma kripto paralar, blokzincir ve volatilite kavramlar: iizerine
inceleme ve testler yapan bir uygulama icermektedir. Blokzincir bakimindan bu
teknolojinin yarattig1 veri giivenligi, veri gizliligi ve en onemli 6zelligi olan
seffaflk imkanin felsefi ve potansiyel boyutlarina deginilmektedir. Kripto
paralar bakimindan, Kripto para piyasalarinin, geleneksel finans piyasalarindan
farkh yapilarda volatilite kiimelenmeleri ve kaldirag etkileri oldugu ¢alismada
incelenmistir. Ayn1 zamanda Kkripto para birimlerindeki fiyat dalgalanmalar
arasinda istatistiksel nedensellik iliskileri smanmaktadir. Kripto para
piyasalarindaki yiiksek diizeydeki oynakhigin ongoriilmesi icin, kripto para
birimlerinde daha ileri diizeyde volatilite modellemelerinin uygun olabilecegine
dair testler gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan veriler Eyliil 2023 tarihi
temel alimarak kripto piyasalardaki en yiiksek hacimli bes kripto para
birimlerinden olusturulmustur. Bu kapsamda GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ve onun cesitli genislemis
formlar1 olan EGARCH (Exponential GARCH), GJR-GARCH (Glosten,
Jagannathan ve Runkle tarafindan gelistirilen GARCH) ve TGARCH
(Threshold GARCH) modelleri uygulanmustir. Uygun GARCH model
atamasinda dagilhim ozellikleri dikkate alinmistir. Uygunlugun varsayimlari
carpiklik, basiklik ve yiiksek log-likelihood deger degiskenleriyle belirlenmis ve
buna istinaden GARCH modellerindeki uygun (p),(q) deger atamalar

saglanmistir. Ayn1 zamanda seride standartlastirilmis artiklarin incelenmesi ve



Jarque-Bera testi analizleri gerceklestirilerek kurulan modellerin saglamhihig:
test edilmistir. Calismada yapilan tiim testler Python, R ve Eviews uygulamalari
kullanilarak gerceklestirilmistir. Yapilan sinamalarda sabit kripto paralar harig
EGARCH , GJR-GARCH ve TGARCH icin en iyi otoregresif gecikme derecesi
(p)= 4 ve en iyi hareketli ortalama gecikme derecesi (q) = 3 bulunmustur. Sabit
kripto birimlerde bu degerler (1,1) olarak belirlenmistir. Bu nedenle GARCH,
EGARCH, GJR-GARCH ve TGARCH analizlerinde de (1,1) modeli kurularak
(4,3) modeli ile karsillastirmah analiz gerceklesmistir. En uygun volatilite
kiimeleme etkisi GJR-GARCH (4,3) modelinde goriilmiistiir. En uygun kaldirag
etkisi EGARCH (4,3) modelinde goriilmiistiir. EGARCH ve GJR-GARCH
modelleri stablecoin ve Kripto birimlerle kurulan modellemelerde daha olumlu
bir yaklasima sahip oldugu gozlenmektedir. GARCH model varyasyonlari
disinda ilgili kripto para birimlerinde Granger nedensellik testleri ve Yamamoto
nedensellik testleri yapilarak kripto para birimleri arasindaki nedensellik
iliskileri incelenmistir. GARCH analizlerinde kullanilan baz1 modellerdeki bazi
kripto para birimlerinde olan daha fazla uygunlugun temel sebepleri nedensellik
iliskisi ile analiz edilmistir. Yapilan nedensellik incelemelerinde, Etherum’un
Bitcoin, Bitcoin’nin de Ethereum arasinda cift yonlii etkileme potansiyelleri
gozlemlenmistir. Ancak sabit kripto birimlerde ilgili diger kripto birimler icin

bir nedensellik gozlemlenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Blokzincir, Kripto Paralar, Kosullu Varyans, Asimetrik

GARCH Modelleri, Granger, Yamamoto, Nedensellik Testleri



ABSTRACT
Master's Thesis
Conditional Variance Models and Causality Analysis for the Cryptocurrency
Market: An Application
ONUR CELEBI

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

This thesis encompasses an application that examines and tests concepts
related to cryptocurrencies, blockchain, and volatility. It touches upon the
philosophical and potential dimensions of data security, privacy, and, most
crucially, transparency offered by blockchain technology. The study investigates
the presence of volatility clustering and leverage effects in cryptocurrency
markets which differ from traditional financial markets. Additionally, it tests for
statistical causal relationships in the fluctuations of cryptocurrency prices. The
study also includes tests suggesting that more advanced volatility modeling might
be suitable for predicting the high volatility in cryptocurrency markets. The data
used in the study is based on the five highest-volume cryptocurrencies in the
markets as of September 2023. In this context, various models of GARCH
(Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), such as EGARCH
(Exponential GARCH), GJR-GARCH (developed by Glosten, Jagannathan, and
Runkle), and TGARCH (Threshold GARCH), have been applied. Distribution
characteristics have been considered in assigning the appropriate GARCH
model. Assumptions of suitability were determined by skewness, kurtosis, and
high log-likelihood values, leading to appropriate p and q-value assignments in
GARCH models.

Furthermore, the robustness of the established models was tested through
the analysis of standardized residuals and Jarque-Bera test analyses. All tests in

the study were conducted using Python, R, and Eviews softwares. Excluding

Vi



stable cryptocurrencies the best autoregressive lag degree (p) = 4 and moving
average lag degree (q) = 3 were found for EGARCH, GJR-GARCH, and
TGARCH in the trials. For stable cryptocurrencies, these values were determined
as (1,1). Therefore, (1,1) models were established in GARCH, EGARCH, GJR
GARCH, and T GARCH analyses, compared with the (4,3) model. The most
suitable volatility clustering effect was observed in the GJR-GARCH (4,3) model.
The most suitable leverage effect was found in the EGARCH (4,3) model.
EGARCH and GJR-GARCH models showed a more positive approach in models
established with stablecoins and cryptocurrencies. In addition to GARCH model
variations, Granger and Yamamoto causality tests were conducted on relevant
cryptocurrencies, examining causal relationships among them. The primary
reasons for the outstanding suitability of some models of GARCH analysis for
specific cryptocurrencies were analyzed through causality relationships. These
causality examinations observed mutual influencing potentials between
Ethereum and Bitcoin. However, no causality was observed for other stable

cryptocurrencies.

Keywords: Blockchain, Cryptocurrencies, Conditional Variance, Asymmetric

GARCH Models, Granger, Yamamoto, Causality Tests.
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GIRIS

Blokzincir kavrami sundugu imkanlar bakimindan her ne kadar kripto paralar
ile anilsa da aslinda sadece kripto paralar ve piyasalarinda kullanilan bir teknoloji
olarak kalmayacaktir. Aktif uygulama alanlarinda bir¢ok farkli sektorlerde simdiden
yerini bulmus blokzincir teknolojisi, ilerde baslica ekonomi, ticaret ve hukuk gibi
bir¢cok alanda daha 6nemli hale gelebilir. Satoshi Nakamato’nun ilk bloktaki manidar
mesaji1 2008 finansal krizinin yarattig1 biiyiik finansal etkilere ve sistemdeki eksiklere
igneleme niteliginde mesajlar icermekteydi. Blokzincir temelinde gelistirilen ilk kripto
para birimi Bitcoin’de bu felsefi birikimle geleneksel finans sistemlerindeki
uygulamada ve teorideki yanlisliklara karsi tasarlanarak ortaya ¢ikti. Felsefi birikim
bakimindan kripto anarsizme kadar uzanan bu para birimi, ilk ¢iktigi donemlerde
birka¢ kriptoloji toplulugu ve dijital para birimlerine ilgi duyan g¢evrelerde
benimsenmisse de ardindan hizli bir siirecte genis Kkitlelere adini duyurmayi
basarmustir.

Ik baslarda ve 2017°deki sigrama dénemlerinde kamuoyu tarafindan siipheyle
yaklagilan ve genel anlamda bir balon oldugu diisiiniilen bu piyasalarda, cesitli
benzetmeler hatta Ponzi semasi yapilarina kadar giden benzetmeler yapilmistir.
Blokzincir ve Bitcoin, Satoshi Nakamato tarafindan “Bitcoin: Esler Arasi Elektronik
Nakit Sistemi” makalesiyle (beyaz makale, kitap, white paper) anlasilmasi kolay
olmayan ve kamuya ayni anda hizlica sunulan bir yapida olmasi nedeniyle
arastirmacilar, politika belirleyiciler, regiilatorler vs. tarafindan anlasilmasi ve
degerlendirilmesi zaman almustir. {lk baslarda tamamen siipheyle yaklasilan bu para
biriminde 2017 yilinda olaganiistii bir deger artis1 yasanmis ve uluslararasi
kamuoyunun dikkatini ¢ekmistir.

Halk arasinda ve finansal ¢evrelerde kripto paralar giindemde yerini korumus
ve korumaya devam etmektedir. Ancak bu piyasalarda geleneksel finans piyasalari ve
onlarin tiirevsel araclarinda goriilmeyen c¢ok yiliksek volatilite degerleri mevcuttur.
Kripto para birimlerinin ilk popiiler oldugu zamanlarda arastirmalar genel olarak
kripto para birimleri ve geleneksel finansal araglar arasinda yogunlagsmaktaydi. Ancak

bu yiiksek fiyat daglanmalarinin analizleri geleneksel finans piyasalar1 temel alinarak



yapilirsa tamamen verimli sonuglar alinmasi 6zellikle hacim degeri trilyon dolar
geemis bir piyasada realist bakimdan etkisiz sonuglar dogurabilir.

Bu arastirmanin temel ilerleyis dinamigi, kripto para birimlerinin kendine 6zgii
yapilar1 ve blokzincir teknolojisi temel alinarak, kripto para piyasalarindaki volatilite
kavramint ¢esitli yonlerden ve geleneksel finansal perspektifin  digindan
degerlendirerek analiz etmeye odakli olarak baslamistir. Bu kapsamda volatilite
kavramini kripto piyasalarda daha iyi modelleme arayislarinin sonucu olarak cesitli
GARCH model kombinasyonlar1 test edilmis ve ¢esitli model entegrasyonlariyla
volatilite ve volatilite kavraminin alt kiimeleri olan volatilite kiimelenmesi ve kaldirag
etkileri degerlendirilmektedir. Volatilitenin yiiksek yapilar1 kosullu varyans, asimetrik
GARCH modelleri ile smanarak en iyi model uyumunun yakalanma caligmasi
yapilmakta ve modellerdeki kripto birimlerinin performanslar1 degerlendirilmektedir.
Ayrica bu kosullu varyans degerlendirmelerinin, nedensellik iliskileri ile baglantili bir
yapida olup olmadigi da test edilerek literatiire yeni bir ¢alisma kazandirmak
hedeflenmekte ve bu cercevede Granger ve Yamamoto nedensellik iliskileri

incelenmektedir.



BIiRINCi BOLUM
BLOKZINCIiR TEKNOLOJISININ KRiPTO PARA PiYASALARI
UZERINDEKI YAPISAL ETKIiSi

1.1. BLOKZINCIRIN TEMELLERIi: TARiHIi, EKONOMIi YAPISI VE
GELECEKTEKI YERI

Giiven fikrinin temelinde sekillenen blokzincir teknolojisi, bilginin kaynak
dogrulugunun 6nemini vurgulayan bir yapi iizerinde gelismistir. Bilginin temellerinin
analizi sayesinde mevcut bilgi kaynagindan farkli ¢ikarimlar yapmak onemlidir.
Verinin islenmesinden tiireyen bilgiler ve verilerin saklama kosullari sayesinde veri ve
bilgilerin aktarimi bilginin kaynaginin incelenmesinde finansal agidan degerli sonuglar
cikarmaktadir. Bu bdliimde blokzincir teknolojisinin tarihsel olarak dayandig
temellerden glinimiizdeki ve gelecekteki yapisina deginerek kapsamli sekilde yapisal
siireclerini ele alinmaktadir.

Giiniimiizdeki akademik calismalarda Ingilizce kelime olan “blockchain”
kelimesinin yaygin kullanimi ifade edildigi seklinde goriilmektedir. Calismada
Ingilizcedeki bu kelime “blokzincir” kelimesi olarak birlesik sekilde ifade edilmistir.
Bunun arkasinda yatan temel diisiince, "blockchain" terimi, tek bir kelime olarak
yazilarak, kodlamalarla zincir goriiniimiinde bir sistemde bloklarin sifre bilimi
(kriptoloji) kullanilarak baglanmasindan, diger bir bakimdan da korunmasindan
kaynaklandig1 igin birlesik sekilde Ingilizce de blok ve zincir kelimelerinden
tiiretilmistir. Bu ¢alismanin tamamlandigi tarih olan Kasim 2023 tarihi itibariyle Tiirk
Dil Kurumu’nun internet sitesindeki sozliikte bu kelime (blokzincir veya blok zincir,
blok zinciri) bulunmamaktadir (Tiirk Dil Kurumu, 2023). Bu nedenle ¢alismada teknik

anlam biitliinliigli bozulmadan “blokzincir” ifadesi kullanilmistir.

1.1.1. Giivenlik Protokollerinin Tarihsel Gelisimi: Basit sifrelemelerden

Blokzincir teknolojisine

Blokzincir (Blockchain), Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir kisi veya

grup tarafindan olusturulan bir teknolojidir. "Bitcoin: Esler Arast Elektronik Nakit



Sistemi" baglikl1 orijinal teknik inceleme (Nakamoto, 2008), 2008 yilinda Nakamoto
tarafindan yayimlanmistir. Bu ¢alisma, kripto para birimi Bitcoin'in altinda yatan
teknoloji olarak Blokzincir kavramini tanitmistir (Ante, 2020:2). Blokzincir
teknolojisi, kriptografi ve dagitik sistemlerin birlesiminden dogmus bir sentezdir. Bu
teknoloji, verilerin biitiinliigliniin gecmisini ve degistirilemez islem kayitlarini
koruyarak, giivenlik protokollerine yenilik¢i bir bakis agis1 getirmektedir (Taylor vd.
2020:1-10). Blokzincir teknolojisi, bilgi ve degerin korunmasi, transferi ve teyidi
siireclerinin yonetilmesinde benzersiz bir sistem olusturmus ve bu siireclere insan
miudahalesini asgari diizeye indirmistir. Kriptografik yapilar iizerinde gelistirilmis,
merkezi olmayan yani dagitik bir kayit sistemi olarak, bu teknoloji, geleneksel islem
takip yontemlerine paha bigilmez bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir (Huaqun ve
digerleri, 2022:1-11). Blokzincir, sadece bir bilgi ve hesaplama teknolojisi olarak
degil, ayn1 zamanda insanlar1 koordine etmek i¢in bir kurumsal veya sosyal teknoloji
olarak tanimlanmaktadir. Boylece giiclii, glivenli ve seffaf dagitik bir defterin olugmasi
saglanmigtir (Davidson ve digerleri, 2016:2). Tarihsel 6lgekte, kayith uygarligin
varolusundan bu yana kisiler arasi iletisimden ticarete kadar her alanda giivenlik
protokolleri gozetilmektedir (Keswani ve digerleri, 2020:1-28). Bunun nedeni
seffaflik, dogruluk, adalet gibi insani erdemlerin tarih boyunca siirekli birbiriyle
catisarak uluslararasi anlagsmazliklardan kaynaklanmasidir. Blokzincir’in de asil ¢ikis
prensibi bu probleme ¢ézlim iiretmek amaciyla yaratilmistir.

Blokzincir teknolojisi tabaninda yatan tekniklerden biri olan kriptoloji aslinda
insanligim var oldugundan beri giivenlik protokollerinde ¢esitli yontemlerle
kullanilmistir. Tarihsel olarak giivenlik protokolleri ve kriptolojinin ¢esitli baglantilar
vardir (Dooley, 2013:11-17). Antik Misir hiyerogliflerinin kriptografi kullanildigi
varsayilarak, bazi metinlerin igerdikleri dnem nedeniyle sadece egitimli yiliksek
konumdaki  kisiler  tarafindan  okunabilmesi amaciyla  bilingli  olarak
karmagiklastirilmistir (Britannica, 2023:Erisim tarihi 01.08.2023). Skytale sifreleme
cihazi, agik parsomenin iizerindeki anlamsiz harflerin, ancak ayni ¢apta bir gubuga
sarildiginda anlam kazandigi eski bir sifreleme metodudur. MO 405'te, General
Lysander'in Perslere kars1 kazanilan savasta bu yontemi kullanarak elde edilen zafer,

Avrupa tarihini derinden etkilemistir. Ancak, Skytale'in kriptografik bir arac¢ olarak



kullantminin tarihi, Cicero'nun zamanlarina kadar izlenebilirken, bu konseptin
gegerliligi modern arastirmacilar tarafindan sorgulanmistir (Jogenfors, 2015:19-20).

Roma Imparatorlugu’nun efsanevi ismi Julius Caesar'in kullanmasiyla meshur
olan Caesar sifresi, ilkel olarak kullanilan ilk modern antik kriptografi olarak kabul
edilebilir (Easttom, 2021:5-22). Caesar sifresinin bu temel prensibi, modern
kriptografinin ve blokzincir ’in sifreleme ve giivenlik protokollerinin gelisimindeki
evrimin bir pargasidir ve bu evrim, giivenli dijital islemlerin yolunu agmistir. Caesar
askeri mesajlarinda kullandigi her harfin yerini degistirerek mesajlar1 yeniden
yaratmistir. Boylece diisman, askeri stratejik bilgi tagiyan mesaja ulagsa dahi, mesaji
anlamasinin oniine gecerdi (Singh, 1999:2-4). Caesar sifresi caligma prensibinde, her
harfi alfabenin belirli bir sayida ilerisindeki veya gerisindeki harfle degistirerek
sifrelerin var olmasi yatmaktaydi. Bu teknikte, alict1 ve gonderici dnceden sifre
konusunda anlasmak zorundaydi. Ornegin, 5 harflik bir kaydirma ile 'A" harfi 'F' olarak
degistirilir bdylece mesaj gizlenmis ve diismanlar tarafindan anlasilmaz hale
gelmekteydi. Bu yontem, kriptografinin temelini olusturan gizlilik ve sifreleme
prensiplerinin ¢aligma prensibinin ayni temelde ¢alismasi nedeniyle erken bir 6rnegi
olarak kabul edilebilir. Bu basit algoritma, glinimiizdeki blokzincir teknolojisinin ¢ok
daha karmasik kriptografik protokollerine ilham kaynag1 da olmustur. Islam diisiince
tarthinin 6nemli sahsiyetlerinden biri olan Kindi (El Kindi), frekans analizi yontemini
kullanarak kriptografik mesajlar1 ¢6zme konusunda Oncii bir ¢aligma yapmis ve bu
yontem, sifrelenmis metinlerin analiz edilerek ¢oziilmesinin temelini olusturmustur.
(Al-Kadit, 1992:263-267). El Kindi, Caesar sifresinde var olan mesajlardaki sikliklari
analiz ederek sifrelenmis mesajlardaki her harfin kullanilma sikligindan yani frekans
analizinden en ¢ok sikliga sahip harfi baglangi¢ noktasi alarak yerine kullanilan harf
arasindaki farktan sifrede belirlenen baslangic sayisin1 (6rnekte 5 idi) bulunacagini
ispatlamistir. El Kindi’nin yarattig1 frekans analizi aslinda bir nevi varyans analizidir.
Boylece, gergek mesajin sifresini ters yonde hesaplama yontemini gelistiren El Kindi,
algoritmay1 ¢ozerek dolayisiyla ilk geligsmis kriptografi sifrelerinden Caesar sifresini
kiran insanlardan biri olmustur.

Antik caglarda bile bu tarz giivenlik protokollerinin var olmasinin sebebi basta
belirtilen insan erdem 6zelliklerinden baska ayni1 zamanda diplomatik, ticari ve askeri

stratejik nedenlerden de kaynaklanmaktadir. Ornegin, antik cagda bile olunsa,



devletler ve imparatorluklar, diplomasi ve askeri planlamalarin1 gizli tutmak
zorundaydilar. Ozellikle savas zamanlarinda, diisman casuslarin eline gegebilecek
herhangi bir stratejik bilgi, ciddi zararlara yol agabilirdi veya Bizans
Imparatorlugu’ndan asina olunan taht kavgalarindaki entrika oyunlarinda bilgi gizliligi
yine giivenlik protokollerini gerektirmekteydi (Kahn, 1996:73-214). M.O. 1900
yillarinda Antik Misir'da kullanilan hiyeroglifler, kriptografinin en eski Ornekleri
arasinda yer alirken, gercek bir ilerleme ancak Ronesans doneminde, Leon Battista
Alberti'nin doner sifre diskini icat etmesiyle baglamistir. Ayn1 zamanda bu cihaz,
sifrelemenin matematiksel temellerini olusturan ilk araglardan biri olarak kabul
edilmektedir (Kahn, 1967:67-90). Asagidaki sekillerde yazar tarafindan olusturulan

onemli tarihi olarak giivenlik protokolleri diyagramlar1 gorsellestirilmistir.

Sekiller kaynak gosterilmedigi miiddetce yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1: Antik ve Orta Cag Giivenlik Protokolleri

Kriptografide Antik

Cag'dan Orta Cag'a
I

Hiyeroglifler Skytale Sezar Sifresi
v 1 : l
Antik Yunanistan'da Julius Sezar
Sifrelemenin ilk bir silindir etrafina tarafindan kullanilan
yazili ornekleri sarilan seritle harf yer dedistirme
sifreleme yontemi algoritmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.



Sekil 2: Ronesans Giivenlik Protokolleri

Ronesans ve

Sifreleme Sanati ‘]

Alberti Sifre Diski Vigenere Sifresi

|

Anahtar kelime veya

v

ilk cok alfabeli ifade kullanarak
sifreleme sistemi metin sifreleme
yontemi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Orta ¢aga gelindiginde ise yine giivenlik protokolleri uygulanmis ve kriptolojik
giivenlik protokolleri 6nemli bir yer edinmistir. 16. yilizyila gelindiginde ise Blaise de
Vigenere tarafindan gelistirilen Vigenere sifresi, harfleri alfabetik bir diziye gore
kaydirarak ¢ok daha gii¢lii bir polialfabetik sifreleme yontemi sunmus ve bu da uzun
stire boyunca kirillamayan bir sifreleme sistemi olarak kalmistir (Kahn, 1967:6-
22).Antik Misir hiyerogliflerinden Antik Yunanistan'da kullanilan Skytale sifreleme
teknigine, Julius Caesar'in Sezar sifresinden, Ronesans'taki Alberti Sifreleme Diski ve
Vigenere yontemi gibi Onemli kriptografik yenilikler ve giivenlik protokolleri
insanoglunun medeniyet tarihinde kullanilmistir (Levinsky, 2022:1-3), (Selleri ve
Pelosi, 2021:1-9). I ve II. Diinya Savasi sirasinda kriptografi, iletisim gilivenliginde
kritik bir rol oynamistir. Enigma ve Lorenz sifreleyicileri gibi cihazlar, bu dénemde
kullanilan 6nemli kriptografik araglardir (Sebag-Montefiore, 2000:20-25). Alman
mithendis Arthur Scherbius piyasaya siirerek meshur ettigi Enigma adli kriptoloji
makinast 20. yiizyilin baglarinda Alman kamu ve 06zel sektoriinde ilgiyle
karsilanmistir. Ozellikle II. Diinya Savasi’nda Naziler tarafindan savasta ozel
mesajlarin  gizliligi ¢ergevesinde kullanilmistir (Wikipedia, 2023: Erisim Tarihi
09.10.2023). Unlii matematik¢i ve bilgisayar biliminin kurucusu sayilan Alan
Turing’in Nazi Almanya’sina karsi kriptanaliz yontemleriyle Enigma makinesinin
kodlarimi kirmayla gorevlendirilerek kriptoloji alaninda 6nemli ilerlemeler saglamistir

(Wikipedia, 2023: Erisim Tarihi 09.10.2023). Soguk Savas doneminde, niikleer



komuta ve kontrol sistemleri i¢in gelistirilen asir1 giivenli iletisim protokollerine
(niikleer kriptografi) duyulan ihtiyag, kriptografi alaninda onemli ilerlemelerin

yapilmasina sebep olmustur (Deavours ve Kruh, 1985: 48-54).

Sekil 3: Modern Kriptografiye Dogru

Modern
Kriptografiye Dogru
Enigma Makinesi Soguk Savas ve Nukleer Sifreler
v
Il. Diinya Savasi'nda
kullanilan ve Niikleer komuta ve

karmasik sifreleme kontrol sistemleri

algoritmalariyla icin gelistirilen

bilinen mekanik sifreleme teknikleri

sifreleme cihazi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Asimetrik sifreleme yontemleri, Diffie-Hellman anahtar degisimi (Diffie ve
Hellman 1976) ve RSA algoritmasi gibi ¢alismalarla 1970'lerde ortaya g¢ikmistir
(Rivest, vd. 1978). Bu yontemler, kriptografinin giinlik hayattaki uygulamalarini

onemli Olgiide artirmistir.

Sekil 4: Asimetrik Sifreleme ve Blokzincir

Asimetrik Sifreleme
ve Blokzincir

Diffie-Hellman Anahtar Dedisimi RSA Algoritmasi Blokzincir Teknolojisi
J‘ Genel anahtar
iki taraf arasinda krlpto.gll'al‘mnln " N
. . temelini atan ve Giivenlik ve seffaflik
anahtarlarin giivenli .
bir sekilde internet saglayan dagitik
dedisimini saglayan giivenliginde yaygin defter teknolojisi
9t " way olarak kullamilan
yontem

asimetrik sifreleme
algoritmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.



Blokzincir teknolojisinin temelleri, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto'nun
yayimladig1r makale ile atilmigtir (Nakamoto, 2008). Blokzincir, kriptografik olarak
korunan islem bloklarinin bir zinciri olarak tanimlanabilir ve finansal islemlerin yani

sira tedarik zinciri yonetimi, dijital kimlikler ve ¢ok daha fazlasinda kullanilmaktadir

(Swan, 2015:10-40).

Sekil 5: Niikleer Kriptografi ve Blokzincir Prensipleri
Firlatma kodlarinin sifrelenmesi
Giivenli iletisim —<
Kimlik dogrulama protokolleri

Cok katmanli sifreleme
Niikleer Kriptografi Yedeklilik —<
Hata durumunda glivenlik mekanizmalari
Anahtar uretimi ve dagitimi
Anahtar Yonetimi —<

Anahtar saklama ve imha

Nikleer Kriptografi ve Blokzincir Dagitik defter teknolojisi
Merkezsizlestirme

PrenSIplerl Merkezi kontrol noktasinin olmamast

Halka agik dogrulanabilir islemler
Seffaflik —<
Degistirilemez kayit tutma
Blokzincir

Kriptografik hash fonksiyonlari
Guvenlik —<

Konsensiis algoritmalari

Kendiliginden yiriitilen s6zlesmeler
Akilli Sozlesmeler —<
Kosullu islemler

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yazar tarafindan hazirlanan Sekil 5’te gozlemlendigi gibi, Niikleer
Kriptografinin temel prensipleri 3 ana baslik olan giivenli iletisim, bilgilerin yedegini
olusturma ve sifreler i¢in anahtar yonetiminden olusmaktadir. Bu olas1 bir niikleer harp
durumunda, niikleer sirlarin korunmasi gibi yiiksek giivenlik gerektiren durumlarda
kritik onem teskil eder (Diffie, 1988:560-577), (Vavrek, 2016:17-30), (Denning,
1982:13-20), (Umayam ve Vestergaard, 2020:1-5) (Hall ve Sands, 2020:1-8).
Goriildigi gibi Blokzincir altyapisi da Niikleer Kriptografinin prensiplerinden
beslenerek bunlar1 ekonomi biliminin de katkisiyla merkezilestirme, seffaflik,
giivenlik ve akilli sézlesmelerle birlestirmistir. Niikleer kriptografi, giivenli iletisim
kurmanin temeli olarak bilgiyi sifrelemenin matematiksel prensiplerini kullanir; bu,
niikleer sirlarin korunmasi gibi yiiksek giivenlik gerektiren durumlarda kritik 6neme

sahiptir. Ote yandan Blokzincir teknolojisi, kriptografik olarak birbirine bagl veri



bloklarin1 kullanarak seffaf ve degistirilemez bir veri yapisi olusturmak i¢in niikleer
kriptografinin temellerini kullanir (Burford, 2020:6-12). Blokzincir araciligiyla
olusturulan bilgileri dogrulamak veya korumak i¢in ¢esitli algoritmalar ve fikir birligi
protokolleri kullanilarak Blokzincir agimin islevsel biitiinligl giiclendirilir ve sisteme
olan giiven artar. Olusturulan giiven ve bilgi biitiinliigi ortamlarinin yam sira akill

sOzlegmeler giiniimiizde finansal islemlerde daha yaygin hale gelmistir.

1.1.2. Finansal Varhiklarin Kripto Para Birimleriyle Entegrasyonu

Blokzincir teknolojisi olaganiistii degismez, dagitilmis, glivenli ve merkezi
olmayan 6zelliklere sahiptir. Bu nedenle Blokzincir, internet finansi alaninda en popiiler
teknoloji haline gelmistir (Liu,vd. 2023:1-3). Corbet ve vd. yaptiklar1 arastirmada kripto
paralariin yatirim araci olarak kullanilmasinin islevi hakkinda bilgi edinmek, politika
olusturucular ve denetleyici organlar i¢in, biiyiik kripto paralarin diger varliklarla ilgili
mevcut egilimlerini ¢éziimlemenin O6nemi gittikge artmaktadir, anlamima geldigini
belirtmislerdir. (Corbet, 2018:3-4).

Blokzincir teknolojisinin getirdigi ana ilkeler, yani seffaflik, gilivenlik ve
merkeziyetsiz yapi, kripto para birimlerini geleneksel finansal varliklarin
dijitallestirilmesi i¢in popiiler bir segenek haline getirmistir. Blokzincir teknolojisinin
sagladig1 likidite akis1 ve hizli transfer olanaklar1 sayesinde, kripto para birimlerinin
etkin bir bicimde dolasima sokulmasi miimkiin olmaktadir. Boylelikle, sermaye
piyasalarina daha hizli bir erisim firsat1 olusturulmustur. (Magnuson, 2018:22-30),
(Bakan ve Sekkeli, 2019:15-19). Kripto paralarin entegrasyonunun bir sonucu olarak,
mevcut varlik tiirlerinde ¢esitlilik artmistir. Bu durum, bankalarin yatirim stratejilerine
portfoy yonetimi degerlendirmeleri perspektifinden dnem kazandirmistir. Finansal ve
hukuki diizenlemelerin artmasiyla birlikte, kripto paralarin toplu sézlesme protokolleri
araciligiyla sundugu cevrimici giivenlik, yatirimcilar ve piyasadaki diger aktorler
arasinda kripto paralarin finansal varlik olarak tercih edilmesinde bir artisa neden
olmustur (Hairudin vd. 2022:2). Bu durum, yapay zeka, makine 0grenimi ve sanal
gerceklik teknolojilerinin son hizda gelistigi bir zamanda, dijital para birimlerinin
mevcut finansal sistemlere entegre edilmesi bakimindan insanlarin giinliik hayatlarinda

kolayliklar saglayabilir (Giray ve Cimen, 2023).
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Oncelikle iilkelerin kripto para biriminin siniflandirilmasini yapmasi ve buna
dayali olarak diizenlemeler olusturmast gerekmektedir. Muhasebe ilkeleri ve
standartlar1 kapsaminda, kripto para birimlerinin muhasebelestirilmesi konusunda yeni
yasalarin belirlenmesi Onemlidir. Kripto paranin blokzincir teknolojisi ile vergi
toplanmasi, vergi kacirilma durumlarini engelleme potansiyeli barindirmaktadir. Bu
nedenle, kripto para birimleri smiflandirildiktan sonra, bu smiflandirmanin vergi
yasalarinda da yer almas1 gerekmektedir (Ozkul ve Bas 2020:12-18). Bu incelenen veri
seti kapsaminda, 2023 yilina ait Eyliil ayinda, Bitcoin, Ethereum, Tether, USD Coin ve
Binance Coin piyasa hacimlerine dair en yiiksek degerler tespit edilmistir. Hacimlerdeki
bu maksimum degerler, farkli bir analiz zamani1 olan 2023 yilinin Kasim ayna iliskin
verilere gore diizenlenmistir. Bitcoin'in toplam piyasa degeri 717,49 milyar dolar,
Ethereum'un ise 255,81 milyar dolar olarak belirlenmistir. Ayrica, Tether'in piyasa
degeri 86,52 milyar dolar, USD Coin'in 39,4 milyar dolar ve Binance Coin'in ise 38,82
milyar dolar oldugu anlasilmistir. Bu bes kripto para biriminin toplami, Kasim 2023
verilerine gore yaklasik 1.138 trilyon dolar dolar etmektedir. (Coinmarketcap, 2023:
Erisim Tarihi 11.10.2023).

Blokzincir teknolojisi sayesinde yiliksek ivme yakalayan kripto para birimleri
ayn1 zamanda saglam bir denge ve “kazan-kazan” sistemi iizerinde oturmaktadir. Bu
durumun yarattigr etkiler, finansal varliklarin kripto para birimleri nezdinde
doniistiiriilmesinin bir bagka sebebi olarak degerlendirilebilir. iktisat¢1 John Forbes
Nash tarafindan “Oyun Teorisi” adli teoride gecen "Nash dengesi" blokzincir’de kripto
para birimlerinin tretiminde kullanilmaktadir. Kripto para birimlerini lireten ve dagitan
taraflar arasinda otomatik bir “"Nash dengesi" saglanmaktadir (L1 vd. 2020:2) (Altman
vd. 2020:2). Blokzincir ile ilgili yapisal temellerin incelenmesindeki bu arastirmada
varilan noktada, blokzincir teknolojisinin ¢ikmasindaki temel prensip konvansiyonel
finansal piyasalarda goriilen giicliin merkezilesmesinin 6niine gegmektir. Tasarimindaki
ilkeler de buna gore diizenlenmistir. Bu nedenle de kripto paranin iiretim zincirindeki
madenciler, gelistiriciler ve piyasa aktorlerinde karsilikli menfaat zorunluluklari
mecburi bir denge politikas1 yaratmaktadir. Asagidaki grafikte, her dijital para birimi

icin belirtilen yillardaki fiyat egilimlerini gostermektedir.
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Sekil 6: 30 Ekim tarihi baz alinarak basit trend gosterimi

Cryptocurrency Prices on October 30th for 2018-2023

—— BTC-USD
60000 —e— ETH-USD
—s— USDTUSD
—e— XRP-USD
—e— USDC-USD
50000 —e— ENB-USD

40000

30000

Price (USD)

20000

10000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yazar tarafindan hazirlanan bu grafikte goriildiigii gibi, kripto para
piyasalarinda likidite artis1 ve fiyat istikrarsizligina ragmen gozlemlenmektedir.
Blokzincir teknolojisinin temelinde birlesen seffaflik, kriptolojik giiclii sifreleme
sistemi ve merkeziyetsiz yap1 sayesinde olusan anonim ve giivenli kayit sistemi
sayesinde oyun teorisi gibi yardimeci iktisadi teoremlerin de kripto-ekonomik
tesviklerin modellerle entegrasyonu, kripto para birimi alaninda pazar dinamiklerini
yonlendiren stratejiler ve kararlarin karmasik etkilesimini ortaya koymaktadir

(Ménissier, 2018:2-4), (Chandeze, 2019).

1.1.3. Konsensiis Mekanizmalarinda Evrim: Emek ve Hisse Ispati
Modelleri

Blokzincir, sistemin temel fonksiyonu giiven iizerine kuruldugu defalarca
belirtilmistir. Fikir birligi, olmayan hicbir toplulukta “giiven” kavrami insa edilemez.
Blokzincir’deki unsurlara diistinsel birlik garantisini sunan konsensus sistemleri, iki
temel unsur iizerinde isler. Bu bilesenler esas itibariyle Isi Kanitlama (Proof of Work,
PoW) ve Payin1 Kanitlama (Proof of Stake, PoS) protokolleridir (Blokpedia, 2023).
Kripto para birimlerindeki dl¢eklenebilirlik ilkesi kripto para birimlerinde belirli bir

tiretim sinir1 yaratilmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun sonucunda kripto paralarin
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Ozellikle Bitcoin i¢in bu prensipte, arzinin smirlandirilmast mevzubabhistir.
Olgeklendirme politikas1 enflasyonist veya deflasyonist bir piyasa yapisindan
kurtulmas1 amaciyla tasarlanmistir. Aym1 zamanda iiretimde gerceklesen enerji
gereksinimlerinde uygunluk saglamak amaciyla uygulanmaktadir.

Proof of Work (PoW): Is Kanit1 (PoW), bu islemi yapanlar madenci olarak
tanimlanmaktadir. Karmasik matematik problemlerini hallederek onayladiklar1 ve
bunlar1 blok zincirine dahil ettikleri bir fikir birligi yontemiyle ¢alismaktadirlar. Bu
islem, biiyiik 6l¢iide hesaplama giicii ve enerji harcamasi gerektirmektedir (Nair ve
Dorai, 2021:3-12).

Proof of Stake (PoS): Katilimcilarin, dogrulayicilar olarak bilinen, ellerinde
bulundurduklari kripto birim sayisina ve bunlar1 teminat olarak "yatirmaya" istekli
olmalarina bagl olarak yeni bloklar olusturmak tiizere segcildikleri alternatif bir
konsensiis mekanizmasidir. PoS'te, madencilerin karmagik matematiksel problemleri
¢ozmelerine gerek yoktur, bu da enerji tiikketimi ve hesaplama kaynaklar1 agisindan bir
azalmaya yol acar. PoW, belirli bir ¢6ziim ihtiyaci olmaksizin karmasik problemlerin
¢Oziilmesini igerirken, PoS, katilimcilarin kripto birimleri elde tutmalarina ve
yatirmalarina dayanir. PoW, hesaplama giicii ve enerji de dahil olmak {izere biiyiik
miktarda kaynak tiiketirken, PoS daha az kaynak gerektirir (Nair ve Dorai, 2021:3-12).

Bu iki uzlastirma mekanizmalarinin evrimlesmesi, kripto para birimlerinin
gelecegini biiyiik Olcilide etkileyebilmekte, blockchain ekosisteminin kontroliinii ve
performansini1 artirmak igin blokzincir aktdrlerinin dogrudan katilmasini tesvik
etmektedir. Yaratilan tesviklerle, finansal bazli demokratik bir yaklagimin, teknolojik
ilerlemeler araciligiyla ilk kez katilimc1 demokrasi anlayisiyla birlestigi bir donem
temsil edilebilir. Bu yiizden, kripto para piyasalarinin anlasilabilirligi ve bu piyasalarin
saglikli bir sekilde ilerlemesi icin blokzincir’lerin ve dijital varliklarin devamliligi

hayati 6nem tasimaktadir (Casey ve Vigna, 2018:385-418).

1.2. BLOKZINCIR MEKANIZMALARININ FINANSAL PIYASALARA
GIRISI
Blokzincir mekanizmalarinin finansal piyasalara entegrasyonu, geleneksel

finansal altyapilar1 rekabet i¢ine siirliklemis ve geleneksel finans piyasalarina da farkl

bir boyut kazandirmistir (Collomb ve Sok, 2016:1-7).
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Blokzincir teknolojisiyle desteklenen kripto para birimlerinin teorik altyapisi
kesfedildik¢e, merkeziyetsiz finans (DeFi) sistemleri ve kripto varliklarin ¢esitlenmesi
kripto para piyasalarindaki aktivitelerin her gegen giin ivmeyi yukar1 dogru pozitif
yonde etkiledigini gostermektedir. Ilk kripto para birimi ve Bitcoin, Satoshi
Nakamoto'nun 2008'de yayimladigi "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System"
baslikli makalesinde tanitilan, merkezi olmayan bir dijital para birimidir (Nakamoto,
2008). Bu sistem, islemleri dogrulamak ve yeni birimler olusturmak i¢in Blokzincir
teknolojisini kullanir. Nakamoto'nun bu yenilik¢i yaklasimi, dijital ddemeler alaninda
merkeziyetsizlik ve gilivenligi temsil eder (Nakamoto, 2008).Bitcoin bir forum sitesi
olan bitcointalk.org sitesinde gelistiriciler ve kripto tutkunlari ile tartigmaya agik bir
ortamda gelistirilmistir. Keza bircok farkli alandaki bilgi edinimi ve Bitcoin’e aktarimi
da boyle gergeklesmistir (Finney, 2013). Hatta belirli bir siireden sonra spekiilasyon
ve haberler de dahil olmak tizere Bitcoin ile ilgili konularin tartisildig birincil yer
haline gelmistir. Ancak, Bitcoin'in genis ¢apta taninmasi ve kullanilmasi birkag yil
almistir. Bitcoin’nin baslangic donemlerinde degeri nispeten kiiciik bir dlgektedir. Tk
baslarda teknolojiye merakli insanlar ve dijital para birimlerine alaka duyanlar
tarafindan takip edilmekteydi (Tschorsch ve Scheuermann, 2016:1-5) .

Zamanin ilerlemesiyle, ¢esitli insanlar ve is sirketleri Bitcoin'i kullanmaya ve
mali kullaniminm1 genisletmeye basladilar. 2010-2011 doneminde, Bitcoin'in degeri
yiikselirken, halkin Bitcoin'e olan ilgisi de artmis ve bu zaman zarfinda Bitcoin
transferleri ve ilgili hizmetler i¢in ilk 6neriler belirmeye baslamistir. Bitcoin'in finansal
kullanimi1, 2017'deki biiyiik fiyat artis1 ardindan ve akademik diinyada blokzincir'in
odak noktas1 olmasiyla birlikte genislemistir. Bu, Bitcoin ve diger kripto paralarin
genis capli bir ara¢ olarak tanitilmasina ve finans sektoriiniin bir unsuru haline

gelmesine yardimci oldu.
1.2.1. Piyasa Yapilarimin Blokzincirle Yeniden Sekillenmesi
Blokzincir beraberinde piyasa yapilarini yenilik¢i bir yolda degistirip, yeniden

sekillendirme yetenegini getiriyor. Bu evrim siirecinde, finansal aracilar, rollerini

seffaf bir bicimde tekrardan belirlerken, ayn1 zamanda manipiilasyonlara kars1 daha
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direncli ve merkezsiz bir piyasa ekosistemi insa etmeye c¢abaliyorlar. Bu durum, her
zamanki islem siireclerini bastan sona doniistiiriiyor (Peterson, 2018:8-15).

Blokzincir, islem efektifligini artarken, veri tutarliligini ve giivencesini bir
yandan da garanti ederken, esler arasi (peer-to-peer) islem olasiliklarini saglar. Bu
gelismis metot, fon piyasalarindaki likidite dagilimmi miikemmellestirirken,
yatinmcilarin ve piyasa katilimcilarinin daha kapsamli bir varlik cesitliligine
ulagmasina yardimci oluyor ve bu konuda risk yoOnetimini dagitarak
merkezilestirmeden ele almay1 beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, blokzincir’in
piyasalara adaptasyonu, sadece bir teknolojik yenilik olarak degil, bununla beraber
mali piyasalarin isleyisinde ve yapisal dinamiklerinde bir devrim olarak anilmalidir.
Bu birbirini tamamlayan yapisal sistemler, blokzincir temelli ¢oziimlerin, finansal
piyasalarin gelecegi icin siirdiiriilebilir ve etkili model olusturmaya yaramaktadir.
(Casey ve Vigna 2018:300-303), (Giiven ve Sahinoz, 2018:44-48).

Blokzincir tabanli finansal tirtinlerin (tokenlar, kripto varliklar vb.) siiregelen
evrimsel durumu ve geleneksel finansal varliklarla nasil portfoy tercihlerinde
kullanildig1 finansal araclarin yeniden yapilandirilmasinin anlamsal biitlinliigiinii
netlestirmek adina 6nemlidir. Asagida yazar tarafindan olusturulan grafikte Bitcoin
(BTC) 2015'ten 2019'a kadar her yilin Kasim ay1 baz alinarak 2015'ten 2019'a kadar

olan yillar boyunca Bitcoin fiyatlarinin grafigi olusturulmustur.

Sekil 7: Yillara Gore Bitcoin Fiyatlart (2015-2019)

Yillara Gére Bitcoin Fiyatlarn (2015-2019)
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.
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2015'ten 2019'a kadar her yilin Kasim ayinda Bitcoin (BTC) i¢in saglanan
geemis fiyatlar daha Once finansal piyasalarda benzerine az rastlanan bir trend
gostermis olup ve donemsel olarak Bitcoin'in 6nemli dalgalanmasi ve biiyiimesi
anlagilmaktadir. Kasim 2015 tarihinde Bitcoin yaklasik 430 $ seviyelerine erigmistir.
Burada hafif bir ilgi artisindan s6z edilebilir. Kasim 2016 tarihinde Fiyat yaklasik 745
$ yiikselerek piyasalarda talebin arttigi goriilmektedir. Kasim 2017 tarihinde hizli
bliylimenin ve medyanin yaygin ilgisinin oldugu doneme isaret eden yaklasik 10 bin
233 §$ sigrama olmustur. Onemli bir yiikselis gerceklesmistir. Kasim 2018 tarihinde
2017'deki yiikselisin ardindan ciddi bir diisiis yasanmis ve 4 bin $ seviyelerinde inme
meydana gelmistir. Kasim 2019 tarihinde piyasa dalgalanmalar1 karsisinda
dayaniklilik gostererek 7 bin 500 $ artisla toparlanma yasanmistir. Blokzincir
teknolojisinin Bitcoin nezdinde yasanan bu ani fiyat dalgalanmalari ile baglantilar1 bu
boliimde incelenmektedir. Ozellikle spekiilasyon ve manipiilasyon gibi etmenlerin
etkilerinin blokzincirle baglantilarinin var olup olmadigi konular1 6nemlidir. (Catalini
ve Gans, 2020:10) tarafindan ele alinan ¢alismada blokzincir’in kripto para
piyasalarinda bilgi asimetrisini azaltarak ve islem maliyetlerini diisiirme etkileri
nedeniyle piyasa yapilarini nasil doniistiirdiigli detayli bir sekilde incelemistir.

Yapilan caligmada ele gecirilen bulgularda blokzincir teknolojisinin finansal
piyasalarda bulunan araci unsurlarin minimal seviyeye getirerek komisyon iicretlerinin
azaltilmast ve boylece islem maliyetlerinin diisiiriilmesi incelenmistir. Catalini ve
Gans'in analizi, geleneksel finansal araglara alternatif olarak gelistirilen yeni finansal
triinlerin yaratilmasi ve dagitiminda blokzincir teknolojisi 6nemli bir rol oynadiginm
gostermektedir (Catalini ve Gans, 2020:11). Bu yeni finansal araclar, risk ve getiri
profilleri, likidite 6zellikleri ve piyasa erisim kolayliklar1 agisindan geleneksel finansal

araglardan farklilik gostermektedir.
1.2.2. Likidite Havuzlari: Yeni Finansal Araclar ve Piyasalara Etkileri
Likidite havuzlari, blokzincir teknolojisi gibi dagitik sistemli ve merkezi

olmayan finans (DeFi) teknolojik altyapida yaygin kullanima sahiptir. Likidite

havuzlarinin bu teknolojide kullanimi, geleneksel finansal piyasalarda aracilarla ikame
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ozelligi tasimakta olup, likidite edinimi ve kripto para birimleri ile nakit (genellikle
USD) varlik degisimi islevlerini yerine getirmektedir (Bugan vd. 2023:35-39).

(Auer ve Claessens, 2020) tarafindan yapilan arastirmada, likidite havuzlarinin
piyasa yapisini nasil doniistlirdiigii ve bu doniisiimiin finansal piyasalar lizerindeki
etkileri ayrintili bir sekilde incelenmistir. Calismada, likidite havuzlar1 sayesinde
olusan seffaflik ve finansal varliga erisebilirlik hizindaki artis piyasalarda daha fazla
seffaflik ve erisilebilirlik sagladigini ve geleneksel piyasa yapisi karsisinda daha genis
islem imkanlar1 sundugunu ortaya koymaktadir. Ornegin geleneksel finans
piyasalarinda kaldirag (leverage) islemleri ile alim-satim igin ileri diizey bazi
standartlar gerekirken kripto piyasalarda bu durum gegersizdir. Finansal varliklarin
likidite ikamelerinin doniisiim hiz1 artis1 sonucunda olusan risklerin degerlendirilmesi
ve risk yonetimi, varlik fiyatlandirmasi ve piyasa likiditesi gibi politikalar tizerindeki
etkileri de bu calismada ele alinmaktadir. Likidite ve nakit akigsinin kolay olmasi,
finans piyasalarindan veya halihazirda nakit, altinda duran varliklardan kripto para
birimlerine olan transferi hizlandiracak ve toplam hacmi artiracaktir (Athanasios vd.
2022), (Jannati, 2022: 426-439). Asagidaki gorselde DeFi (Merkeziyetsiz veya
Merkezi Olmayan Finans) igindeki likidite havuzlarinin isleyisini gésteren sematik

diyagram hazirlanmistir.

Sekil 8: Defi’deki Likidite Havuzlarinin Sematik Diyagrami

DeFi'deki Likidite Havuzlarinin Sematik Diyvagrami
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yazar tarafindan hazirlanan diyagramda (Sekil 8), kullanicilarin havuza nasil
varlik yatirdigini, likidite havuzlarinin isleyisini, likidite saglama siirecini, varlik
degisim mekanizmasini, ticret dagitimmi ve ¢ekim islemlerini adim adim
gosterilmektedir. Her adim, oklarla belirtilen yonlerle iliskilendirilmistir, bu da
islemlerin akisini ve etkilesimleri net bir sekilde agiklamaktadir. Kullanici yatirimlari
sistemin temelinde dnemli rol oynamakta ve diyagramin ilk adimi olarak belirtilmistir.
Kullanicilar likidite havuzuna varliklarini yatirir ve baska ifadeyle varliklarim
dijitalize eder. Boylece ¢esitli kripto para birimleri veya tokenlar ((birim, coin) gibi
dijital varliklarin1 havuza yatirarak kripto piyasalarinda likidite kaynagi olusur.
Ardindan likidite havuzu ve likiditenin saglanmasi adimlarina gegilerek yatirilan
varliklarin kiimiile olarak likidite havuzunda toplanilmasi saglanip piyasada islem
yapilabilir bir likidite kaynagi olusturulur. Boylece kullanicilarin likidite karsiliginda
satin aldiklar1 tokenlar ile genel kiimiile tarafta toplanan genel likiditesine orantili bir
sekilde likidite saglayici (LP) tokenlar1 alirlar. Varlik degisimi adimi sayesinde havuz
icindeki varliklar, diger kullanicilarin islem yapmalarini saglamak i¢in kullanilarak
piyasadaki oyuncular arasinda, havuzdaki bir varligi baska bir varlikla degistirme
imkani yaratilir. Bitcoin ile Ethereum satin almak 6rnek olarak gosterilebilir. Bu tarz
islemlerde diisik oranlarda komisyonlar olabilir. Ucret dagilimi ve ¢ekim
islemlerinden elde edilen iicretler, likidite saglayicilar1 arasinda dagitilir. Bu {icretler,
kullanicinin havuzdaki payimna gore hesaplanir ve genellikle likidite saglama siirecinin
bir tesviki olarak iglev goriir. Likidite saglayici tokenlarini iade eden kullanicilar ve
kendi paylarina diisen varliklar1 geri alarak likidite havuzundan likidite ¢ekebilir. Bu
adimlar, DeFi igindeki likidite havuzlarinin temel isleyisini gostermekte olup ve bu
sistemlerin, piyasada likidite saglama ve finansal islemleri kolaylastirma konusundaki
roliinii agiklar (Boykov, 2023: Erisim Tarihi 17.10.2023).

Merkezi olmayan sistem sayesinde sistem i¢indeki oyuncular varlik likidite
havuzlarina yatirim yaparak dogrudan piyasaya likidite saglarlar. Finans piyasalarinda
var olan aracilarin islemlerini azaltmakla beraber piyasalardaki islem maliyetlerini de
diistirmektedir. Boylece piyasalarda islemlerin daha hizli ve az maliyetli olmasi
saglanmaktadir. Buna ek olarak DeFi'nin sagladig: finansal modellemelerle sicak para

arzindan yatirimcilara faiz kazancglari gibi pasif gelirlerde yaratilabilmektedir. Bu
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durumun yarattig1 avantaj sayesinde kripto piyasalardaki likidite havuzlari pozitif
etkilenmektedir.

1.2.3. Kripto Ekonomilerde Oyun Teorisi ve Tesvik Mekanizmalari

Oyun teorisi, ekonomi, bilgisayar bilimi, biyoloji ve sosyal bilimler gibi ¢esitli
alanlardaki rasyonel bireyler arasindaki karar verme ve stratejik etkilesimleri analiz
etmek i¢in yaygin olarak kullanilan matematiksel bir ¢ercevedir (Brown vd. 2021:20-
29). Bir¢ok bilim dalinda yararlanilmis ve aktif olarak kullanilmaya devam eden
“Oyun Teorisi”, matematik¢i ve ekonomist John Forbes Nash’in bilime disiplinler
aras1 cesitli problemlere karsi potansiyel senaryolart muhakeme etme ve gelistirme
imkan1 yaratmaktadir. Ekonomi alaninda oyun teorisi, ekonomik davranisin ve degisen
niifuslarin analiz edilmesinde etkili olmustur (Smith, 1982:4-9).

Karar verme siireclerinde, bireylerin veya gruplarin tercihlerini inceleyen bu
matematiksel teoride, oyun teorisinin temel kavramlarindan biri olan Nash Denge
kesisimi ile higbir oyuncunun mevcut stratejisini degistirerek kazancini artiramayacagi
bir durum tasarlanir. Kripto para birimlerinde oyun teorisi konsensiis
mekanizmalarinda uygulanmaktadir. Kripto ekonomilerdeki blokzincir aginda
katilimcilarint dogru ve gilivenli bir sekilde hareket etmeye tesvik eden stratejiler
gelistirmek sistemin devamlilig: i¢in kritik 6neme sahiptir. Kripto ekosisteminde etkisi
baglica katilimcilar yoniinden madencilik, ticaret, yatirrm ve token (coin) tutma
stratejileri lizerinden sekillenmektedir. Oyun teorisi, bu stratejik etkilesimleri anlamak
ve optimum stratejileri belirlemek ic¢in kullanilir (Binance Academy (2023) :Erisim
Tarihi 12.10.2023).

Ayn1 zamanda stratejik karar verme ve davranis modelleri ¢ergevesinde, oyun
teorisi katilimcilarin nasil davranacagini ve farkli senaryolarda nasil tepki verecegini
ongdrmek icin kullanilir (Camerer, 2011:247-250). Boylece oyun teorisi teorisinden
yararlanilarak,  blokzincir  ekosistemlerinin  giivenligini  ve karar alma

mekanizmalarinda gelisim ve siireklilik saglanmaktadir.
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Sekil 9: Kripto Ekonomilerdeki Oyun Teorisi ve Tesvik Mekanizmalari

Yaratici Diyagram: Kripto Ekonomilerinde Oyun Teorisi ve Tesvik Mekanizmalari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 9’daki diyagram, "Oyun Teorisi", "Nash Denge", "Konsensiis
Mekanizmalar1" (PoW ve PoS dahil), "Stratejik Etkilesimler" (Madencilik, Ticaret,
Token Tutma), "Tesvikler", "Ag Gilivenligi" ve "Katilimc1 Davranisi" gibi anahtar
kavramlar1 gdstermektedir. Her ¢ember, bu karmasik sistemin bir parcasini temsil
ederken, cember arasindaki baglantilar, bu kavramlarin birbirleriyle nasil etkilesimde
bulundugunu gostermektedir. Madencilik odiiller ve tesvik sistemleri blokzincir
yapisindaki katilimcilar arasinda etkilesimi ve devamliligi artirmaktadir. Emek ve
Hisse ispatlar1 sayesinde de maden kaziyicilarinin yani kripto birim iireticisinin
yarattig1 emegin degeri artmaktadir.

Emek Ispati, adindan anlagilabilecegi gibi kripto para birimlerinin
tiretilmesinde kullanilan madencilerin karmasik matematiksel problemleri ¢6zmesini
talep ederek madencilerden blokzincir yapisim1 olusturan yeni bloklar1 ¢ikarmasini
(cevher ¢ikarmaya benzetilebilir, komiir gibi) ve karsiliginda 6diil almasina dayalidir.
Hisse ispat yontemi sayesinde kripto piyasalardaki kripto para birimlerini yani
tokenlar1 elde tutan yatirimcilarda, sahip olduklari token miktar1 6l¢eginde agdaki
islemleri dogrulama gorevini ifa ederler (CoinMarketCap 2023: Erisim Tarihi
11.10.2023). Bu islemler sayesinde olugan ortam, blokzincir aginin giivenligini ve
stirdiiriilebilirligini artirilarak madencileri ve dogrulayicilar1 aga zarar verme

egiliminden uzak tutacak sekilde dengeli bir tesvik yapis1 sunar.
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1.3. DAGITIK DEFTER VE KRiPTOGRAFIK GUVENLIK

Dagitik Defter Teknolojisi (DLT), 6zellikle en taninmis formu olan blok zincir
teknolojisi sayesinde ekonomiyi kdkten degistirmistir. Temel olarak merkezi olmayan
veri depolama ve isleme {izerine kurulu olan blokzincir ve dagitik defter sistemleri,
veri biitlinligiinii ve gilivenligini saglamak icin kriptografi kullanarak geleneksel
merkezi veri depolama sistemlerine gore avantajlar sunmaktadir (The World Bank,

2018: Erigim Tarihi 18.10.2023).

1.3.1.  Giivenlik-Olceklenebilirlik Ikileminde Optimum Noktanin

Belirlenmesi

Giivenlik, 6zellikle kriptografik hash fonksiyonlar1 ve konsensiis protokolleri
yoluyla saglanarak olusturulan teknikler ile blokzincir agindaki kripto para
birimlerinin ¢esitli manipiilasyonlara karsi korunmasini ve verilerin biitlinliiglinii
garantilemektedir. Ote yandan, 6lgeklenebilirlik, blokzincir’deki genisleyen kullanim
sartlart ve uygulama alanlarinin ¢ogalmasi icin 6nem arz eder. Islem hizin1 ve
verimliligini artirmaya yonelik ¢esitli ¢ozlimler arasinda sharding, off-chain islemler
ve daha hizli konsensiis algoritmalar1 yer almaktadir (Huang vd. 2022:1-38).
Blokzincir teknolojisinde karsilasilan en temel zorluklardan biri, glivenlik ve
Ol¢eklenebilirlik arasindaki dengeyi kurmaktir. Bunun nedeni bu ikilemde,
teknolojinin artan kullanic1 ve islem hacmiyle birlikte gelisen yiiksek giivenlik
standartlarindan kaynaklidir. Mevcut piyasalardaki artis dogal olarak kullanici
ithtiyaclarimi da giivenligi de artiracaktir. Blokzincir’in ilerdeki gelisimi iki ana baglik
olan giivenlik ve ol¢eklenebilirlik arasinda yogunlagsmaktadir. Bu iki tarafta optimum
bir dengenin saglanmasi blokzincir’in gelisimine énemli bir katki sunacaktir. Bu iki
baslikta dengeli bir gelisme gosterildigi taktirde blok zincirinin devamliligi konusunda
giiven ortaminin yaratilabilmesi miimkiin olabilir. Bu bdliim, bu iki ana baglik
cercevesinde blokzincir teknolojisinin potansiyelini en iist diizeye ¢ikaracak stratejileri

incelemeyi amaclamaktadir.
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1.3.2. Kuantum Teknolojisi ve Blokzincir

Blokzincir teknolojisi, glivenligi kriptografik teknoloji sayesinde yaratilan
algoritmalar lizerine insa etmis bir yapida oldugunu belirtilmisti. Ancak, gelisen
kuantum bilgisayar teknolojisi, 6zellikle asimetrik sifreleme sistemlerini hedef alarak
blokzincir’de var olan kriptografik sifreleme mekanizmalarindaki temel giivenlik yap1
taglarimi tehdit etmektedir. Bu yeni durum, blokzincir teknolojisindeki giivenlik
protokolii sistemlerinde uygulanan tekniklerin glincellenmesini ve post-kuantum
kriptografiye gecisi zorunlu kilmaktadir (Kearney vd. 2021:20-32). Bu bdliimde,
blokzincir teknolojisinin kuantum tehdidine karsi nasil savunulabilecegi ve post-
kuantum kriptografinin bu slirecte nasil kritik bir rol oynayabilecegi iizerinde
durulmustur. (Thanalakshmi vd. 2023:12-16) makalesinde belirtildigi gibi kuantum
bilgisayarlar, fizik bilimindeki kuantum teorik modellemelerinin pratik uygulamalarda
denenmesi sonucunda son yillarda yiikselen bir ivme kazanmistir. Kuantum
bilgisayarlarin ileri hesaplama kapasiteleri asimetrik sifreleme sistemlerini dahi etkisiz
hale getirebilme potansiyellerine sahiptir. Bu nedenle blok zincir teknolojisine yonelik
tehditler tagimaktadirlar. Kuantum bilgisayarlarin gelisimi, kuantum teknolojisindeki
ilerlemeler, oOzellikle de yiiksek kaliteli kiibiklerin gergeklestirilmesi ve hataya
dayanikli kuantum hesaplama i¢in kuantum hata diizeltme kodlarmin uygulanmasi
nedeniyle son yillarda bu ivmeyi desteklemistir. Kuantum bilgisayarlarin, blokzincir
teknolojisinin temelini olusturan hash fonksiyonlar1 ve dijital imzalar iizerinde de
etkileri olabilir, bu da biitiin bir blokzincir agmin giivenligini tehlikeye atabilir.
(Veldhorst, vd. 2017:1-9).

Post-kuantum kriptografi, kuantum bilgisayarlarin saldir1 yeteneklerine kars1
dayanikli kriptografik algoritmalar gelistirmeyi hedefler. Bu alanda yapilan
caligmalar, kuantum bilgisayarlarin sifre kirma yetenegine karsi dayanikli olan
matematiksel problemlere dayanmaktadir (Bernstein 2017:188-194). Bu yeni
kriptografik yaklagimlar, hash tabanl kriptografi, 1zgara tabanli kriptografi ve ¢ok
degiskenli polinom tabanli kriptografi gibi alanlarda yogunlagmaktadir (Imana ve
Luengo, 2020:209), (Csenkey ve Bindel, 2023:5), (Li vd, 2022:2-7). Ileri diizey bu
tarz kuantum bilgisayarlarina karsi1 etkin koruma sistemleri blokzincir teknolojisinin

fikir birlikleri uzlas: ilkelerinden yararlanilarak tekrardan giivenlik ilkesi bakimindan
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tesisi sayesinde asilabilir. Ancak bu gecis silirecinde, uygulamalarinin ve
protokollerinin yeniden degerlendirilmesini ve gerekirse yeniden tasarlanmasini
gerektirebilir. Bu tarz bir teknolojik gilincellemeler, sadece teknik zorluklar bakimi
disinda ayn1 zamanda genis ¢apli bir ekosistem degisikligini de beraberinde getirebilir.
Kuantum dayanikli teknolojilere gecis, blokzincir ‘in mevcut ve gelecekteki
uygulamalarinin stirdiiriilebilirligini ve gilivenligini saglamak i¢in kritik Oneme
sahiptir. Kuantum bilgisayarlarin gelisimi, blokzincir teknolojisinin temel giivenlik
yaklasimlarini yeniden sekillendirmekte ve bu alandaki yenilikleri hizlandirmaktadir.
Bu nedenle, blokzincir teknolojisinin gelecegi, kuantum dayanikli kriptografiye
gecisin basarisina bagli oldugu sodylenebilir (Carkacioglu, 2016:8-11), (Arikan,
2020:5-8).

1.3.3. Blokzincir’in Ekonomik Etkilesimi

Blokzincir arastirmanin temel kapsaminda incelendigi gibi ekonomi bilimi ile
dogrudan bir etkilesim igerisinde olmustur. Bunun disinda finansal piyasalarda ve
ticari ekosistemlerde aktif rol oynamaktadir. Bu gelisen teknolojinin, hem geleneksel
finansal kurumlar {izerindeki etkileri hem de genisleyen ekonomik faaliyet alanlar1 bir
hayli 6nemli bir konu haline gelmistir. Blokzincir teknolojisi, 6zellikle finans
sektoriinde, islemlerin dogrulanmasi, kayit tutulmasi ve varlik transferi gibi temel
islevlerde yeni standartlar belirlemistir. Bu teknoloji, bankacilik ve Odeme
sistemlerinde merkeziyet¢iligi azaltarak, seffaflik ve giivenlik agisindan Onemli
tyilestirmeler sunmaktadir (Weerawarna vd. 2023:1-3).

Merkezi olmayan finans (DeFi) modelleri, geleneksel finansal aracilar1 devre
dis1 birakarak, daha kapsayici ve erisilebilir finansal hizmetlerin sunulmasina olanak
tanimaktadir. Ekonomide Blokzincir uygulamalarinin kullanimiyla desteklenen yeni
pazar yapilari, 6zellikle tedarik zinciri yonetimi, dijital kimlik dogrulama ve akilli
sozlesmeler gibi alanlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu yenilik¢i teknoloji, siireglerin
otomasyonunu saglayarak ve verimlili§i artirarak geleneksel is modellerini
dontstiiriiyor. Sonug olarak, is siireclerinin seffafligini ve giivenilirligini artirir, daha
etkin ve adil pazarlara katkida bulunur (Werbach, 2021:2), (Saretto, 2023:2-5). Bu
ifadelerden anlagilacag1 iizere, merkezsiz bir finans sisteminin uygulamasiyla,

katilimcilar arasinda esit bir pay dagitimi gerceklestiriliyor, bu da aracilarin sayisinda
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azalmaya yol agmaktadir. Bu siirecin yapisi, katilimcilara finansal sistemde daha aktif
bir rol hakki sagliyor ve daha demokratik bir ¢cevre yaratimini destekleyen bir siirecin
Oniinti agmis bulunuyor. Ek olarak teknoloji sayesinde sosyal ve hukuki yonden ele
alindiginda toplumsal ve diizenleme c¢erceveleri iizerinde de etkin oldugu
goriilmektedir. Kamusal bazda veri yonetim ve giivenligi konusunda bilinglenme
artmakta ve yeni dilizenlemelerin Oniinii acilmaktadir. Diizenleyici otoriteler,
blokzincir teknolojisini hem bir firsat hem de bir zorluk olarak degerlendirmekte ve
bu yeni teknolojiyi etkin bir sekilde yonetebilmek i¢in yenilik¢i diizenleme

yaklagimlar1 gelistirmeye ¢alismaktadirlar (OECD, 2023:Erisim tarihi 11.11.2023).

1.4 BLOKZINCIRIN STRATEJIK YAPISAL OZELLiGi OLAN SEFFAFLIK

Blokzincir teknolojisi tarafindan saglanan seffaflik, teknolojinin en dikkat
cekici ve stratejik Ozelliklerinden biridir. Bu seffaflik, blokzincir aglar1 iizerinde
gerceklestirilen her islemin, agin tim katilimcilar1 tarafindan goriilebilir ve
dogrulanabilir olmasini saglar. Bu 6zellik, geleneksel merkezi sistemlerde karsilagilan
giiven sorunlarini azaltarak veri biitiinliiglinti ve giivenilirligini artirir. Blokzincir'in
seffafligi, 6zellikle finansal islemler ve tedarik zinciri yonetiminde doniistiiriicii bir
etkiye sahiptir ve etkili ve giivenilir bir veri yonetim sistemi olusturur (Birdisli ve
Tetik, 2022:177-188). Bu konsepti destekleyen akademik c¢aligmalarda, blokzincir
teknolojisinin  seffaflik ilkesinin, mevcut finansal ve 1is modellerini nasil
dontstiirdiigiinii ve toplumsal giiveni nasil artirdigin1 detaylandirmaktadir. (Swan,
2015), blokzincir teknolojisinin seffaflik 6zelliklerinin ekonomik yapilar iizerindeki
etkilerini ve potansiyel uygulama alanlarim1 incelemistir. Ek olarak (Tapscott ve
Tapscott, 2018:200-225), blokzincir'in seffaflik ilkesinin is dilinyasi ve finansal
sistemlerde nasil bir devrim yarattigin1 ve bu teknolojinin toplumsal giiveni nasil
artirdigini ele alarak blokzincir’deki temel ilkelerin 6nemini vurgulamistir. Blokzincir
teknolojisinin seftaflik ilkesinin sadece teknik bir yenilik olmanin 6tesinde, ekonomik
ve toplumsal yapilar {izerinde derin ve doniistiiriicii etkilere sahip oldugu bir¢ok

akademik makalede yer almaktadir.
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1.4.1. Seffafligin Yapisal Temelleri ve Blokzincir

Blokzincir teknolojisinin temelde sagladig seffaflik, bu yenilik¢i sistemin en
belirgin 6zelliklerinden biridir. Seffaflik, blokzincir'in her katilimcinin ag tizerinde
yapilan tim islemleri goriintiileyebilmesi ve dogrulayabilmesi anlamina gelir.
Yolsuzluk ve yolsuzlukla miicadeleye karsi en etkili yontem seffaf bir sistemden
gecmektedir. Blokzincir’in 6zellikle belirsizligi azaltma ve veri aktarimindaki
aracilarin manipiilasyonunu azaltmasinda 6nemi, seffaf bir ekosistemin temel yapitasi
olarak nitelendirilebilir (Sarker,vd. 2021:29). Dagitik defter yapisi sayesinde
Blokzincir, her islemi tiim ag tizerindeki katilimcilar arasinda dagitarak, herhangi bir
merkezi otoritenin gerekli olmadig1 bir yap1 sunar. Bu, veri biitiinligli ve giivenligi
acisindan, geleneksel merkezi sistemlere kiyasla onemli avantajlar saglar. Dagitik
defter yapisi, her bir blogun onceki blokla kriptografik olarak baglantili olmasin
saglar. Bu, islemlerin sirasini ve biitiinliigiinii koruyarak, tiim islem ge¢misinin seffaf
bir kaydin1 tutar. Blokzincir teknolojisinde seffaflik, ayn1 zamanda ag gilivenliginin
temel bir parcasidir. Her islemin agdaki herkes tarafindan goriilebilir olmasi,
dolandiricilik ve hile girisimlerini dnleyerek giivenligi artirir (Benjamin, 2021:Erisim
tarihi 01.11.2023).

Bu sayede olusan belirsizligin azalmasi1 ve verilerin iletimindeki dogruluk
olasiliginin artmasi ile daha seffaf bir ortam olusur. Bu nedenle blokzincirdeki bu
yapilanmada seffaflik ilkesi, sistemin fikirsel tasarimini desteklemektedir. Bu durum
sonucunda ozellikle seffafligin cok 6nemli oldugu finansal islemlerde bu durum ¢ok
daha farkli bir yer edinmektedir. Blokzincir teknolojisinin gelisimi, seffaflik ilkesini
daha da giiglendirmis; akilli s6zlesmeler ve sozlesmedeki islemlerin otomatik hale
gelmesiyle olusan blokzincir yeniliklerinde seffaflik ilkesini kullanarak, daha
karmagik ve otomatik islem siirecleri miimkiin hale gelmistir. Bu gelismelere bagh
olarak teknolojik ilerlemeler, blokzincir'in seffafligini, sadece finansal islemlerle
siirl kalmayacagii belli etmektedir. Calismada belirtilen orneklerde gosterildigi
gibi, tedarik zinciri yonetiminden oy verme sistemlerine kadar ve daha bircok farkli

alanda uygulamalarin 6nii agilmistir.
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1.4.2. Blokzincir ve Yeni Regiilasyon Donemleri

Blokzincir ani olusturdugu kendine 6zgii finans piyasalari ve siirekli gelisen bir
ekonomi yapisi altinda yeni regiilasyon c¢alismalarinin gelecegini 6ngdrmek
mimkiindiir. Gelisen ve stirekli gilincellenen bu teknolojik yap1 ayni zamanda fikir
birligi temelinde birlesen ilkeleriyle regiilasyon adimlari sayesinde daha da
giiclenebilir. Regiilatif adimlar bir¢ok iilkede prototip bazli aragtirma ¢alismalarina
veya dogrudan uygulamalarla karsimiza ¢ikmaktadir. Blokzincir teknolojisi, merkezi
olmayan yapist sayesinde olusan merkezi modellere dayanan diizenlemelere zit
diiserek, geleneksel diizenleyici yapilara gore farklilik tagimaktadir. Blokzincir'in
kiiresel ve simrsiz dogasi, yargi bolgesine 6zgli diizenlemeler i¢in zorluklar
yaratmakta, bu da diizenleyici yaklasimlarin daha kiiresel bir baglamda yeniden
diistiniilmesini gerektirmektedir (IMF, 2023: Erigim tarihi 01.11.2023).

Giliniimiizdeki trend, hukuki diizenleyicilerin blokzincir 6zelliklerini hukuki
standartlar, tiikketici korumasi ve yasa dis1 faaliyetlerin 6nlenmesi ile uyumlu bir
sekilde nasil entegre edebilecekleri iizerine yogunlasmaktadir. Bu durum, blokzincir
teknolojisinde yenilik ve biiyiimeyi destekleyen ve ayni zamanda sistemin
biitiinliglinii ve kullanict ¢ikarlarini koruyan diizenleyici ¢ergeveler olusturmayi
hedeflemektedir. Cesitli yarg: bolgeleri, dijital varliklar1 yasal miilkiyet olarak taniyan
ve akilli s6zlesmelerin hukuki statiisiinii netlestiren yasalar1 uyarlamaya baslamistir
(Garrido, 2023:29-31). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Nisan 2021'de
yayimladiglr yonetmelikle, kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak 6deme
araglart olarak kullanilmasini yasaklamigti. Bu diizenleme, kripto paralarin
aligverislerde dogrudan 6deme araci olarak kullanimini engellemektedir (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2021: Erisim tarihi 03.11.2023). Tiirkiye’deki hukuki
uygulamalar1 Tiirk ve uluslararas1 mevzuatta resmi olarak dahil edilmemeleri ve
diizenlenmemeleri nedeniyle riskler ve sorunlar tasimaktadir. Bu sorunlar, piyasalar ve
devletler icin nesnel riskler ve kripto para kullanicilar1 ve yatirimcilart i¢in 6znel
tehlikeler yaratmaktadir (Yilmaz, 2023). Tirkiye'de faaliyet gdsteren kripto para
platformlarina yonelik diizenlemeler, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi diizenleyici otoriteler tarafindan ele
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alinmakta olup bu kurumlar, kripto para platformlarinin faaliyetlerini denetleyerek

daha kapsamli aragtirmalara katkilarda bulunabilir.

1.4.3. Seffaflik Ilkesinin Ekonomik Yansimalari

JPMorgan Chase, HSBC ve Goldman Sachs gibi dev finansal kuruluslar
blokzincir ve kripto para birimleri ile ilgili arastirma ve gelistirme biitgeleri olusturmus
veya bunlarla ilgili platformlarda hizmet verme ortaminin yaratilmasi i¢in adimlar
atmaya baslamislardir. JPMorgan Chase, kendi dijital parast JPM Coin'i piyasaya
stirmiistiir, bu sayede aninda 6deme transferlerini kolaylastirmayr ve bankacilik
stireclerini basitlestirmeyi hedeflemektedir (Vigna, 2019:Erisim tarihi 04.11.2023).
2021 yilimda HSBC CEQO’su, birgok uluslararast yollarla ¢esitli {ilkelerin
hiikkiimetleriyle dijital varliklarin ele alinmasi konusunda uygulama Orneklerinin
arastirildigini belirtmis kripto para birimlerinin istikrar1 ve degeri konusunda daha
temkinli bir yaklasim sergilediklerini belirtmistir. Ancak blokzincir teknolojisine
yatirim yaptiklarini ama Bitcoin’i daha ¢ok bir finansal varlik olarak gordiiklerini
benimsediklerini aktarmislardir. (Reuters, 2021: Erisim tarihi 05.11.2023).

Dev finans sirketlerinden Goldman Sachs, blokzincir teknolojisinin gelecekte
finansal piyasalarda 6nemli bir rol listlenecegini 6ngorerek blokzincir teknolojisine ve
ilgili girisimlere biiyiik miktarlarda yatirim yapmistir. (Son 2020: Erisim tarihi
28.10.2023). Blokzincir teknolojisi sadece mali ve finansal piyasalar ilgilendiren bu
nedenle kripto para birimleri borsalarindan ibaret bir teknoloji olmadigimi tedarik
zincirli yonetimi, sagllk ve oy verme sistemleri gibi alanlar da blokzincir
benimsenmesiyle kanitlamistir (Saeed vd. 2022:2-4) (Jafar vd. 2021:3-4).
Blokzincir'in teknik imkanlardan yaratmis oldugu seffaflik sayesinde hukuki ve
ekonomik boyutta her yonden bir etkilesimin olmas1 miimkiin olabilir. Ayn1 zamanda
seffaflik ilkesinin sagladig1 imkanlar sayesinde hukuki uyusmazlik ¢6ziimii ve tahkim
konularinda blokzinciri teknolojisinden yararlanmak miimkiindiir. Ancak bu
teknolojinin potansiyeli ve uygulamasi bakimindan regiilatif adimlarin atilmasi
gerekmekte ve hukuki bir ¢erceve kapsamina alinmasi dnem arz etmektedir. Keza
merkezi olmayan bu sistemsel altyapt sayesinde blokzincir’deki katilimcilarin

verilerinin kayitlarinin saklanma kosullar1 ve aktarilma kosullarmin legal bir
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perspektifle degerlendirilmesi 6nemlidir. Bu verilerin islem hacmi ¢ok yiiksek
meblaglara ulagmis ve bu nedenle de gergek kisi ve kisileri ilgilendiren bir hale geldigi
gibi tlilkeler arasi ticari faaliyetlerde de verilerin islenmesi bakimindan 6nemli hale
gelmektedir. Tiim bu faktorlerin uygulamada basarili olabilmesi i¢in seffaflik ilkesinin
uygulanmas1 ve hukuki kapsamla garanti altina alinmas1 blokzincir teknolojisinden

faydalarin artmasina neden olacaktir (G'sell ve Martin-Bariteau 2022:4-44).

1.5 PiYASA DINAMIKLERIi ve BLOKZINCIiR

Blokzincir teknolojisi sadece Bitcoin ile sinirli bir yapt sunmanin aksine akill
sozlesmeler ve fikri mutabakat uygulamalar1 ile etrafinda birgok ekosistemin
gelismesine imkan saglamaktadir (Waelbroeck, 2017:2-3). Kripto para birimlerin
yapisal dinamiklerini anlamak ve kripto para borsalarindaki davranislarin nelere ve
nasil etkilendigini incelemek piyasa dinamiklerini anlama agisindan énemlidir. Ayrica
bu piyasa dinamiklerindeki en 6nemli dezavantaj yatirimeilarin satin alma ve satma

kararlarindaki yiiksek volatiliteden kaynaklandig: belirtilebilir. (Krafft vd. 2018:1-13)

1.5.1. Dijital Varhk Smifi ve Odeme Araclar

Tokenizasyon, hassas verilerin rastgele ve benzersiz bir deger ile ifade
edilmesidir. Kredi kart1 bilgileri, vatandaslik numarasi gibi bilgilerin tokeni
olusturularak herhangi bir islemde bu verilerin acik olarak kullanilmasini engelleyerek
yerine token kullanilmasiyla hassas verilerin giivenligi saglamis olur (Beyaz,
2023:Erisim tarihi 27.09.2023). Bu kavram, genellikle dijital varliklarin temsil
edilmesi, saklanmas1 ve islenmesi icin kullanilan bir yontemi ifade eder. Ozellikle
finansal islemlerde, kimlik dogrulamada ve dijital varlik yonetiminde tokenizasyon
onemli bir rol oynar. Ornegin, bir kripto para birimi isleminde, gergek varliklarim dijital
temsilcileri olan tokenler kullanilarak transferler gergeklestirilebilir ve bu tokenler
blokzincir’de izlenebilir ayrica tokenizasyon yardimiyla dijital kimlik dogrulama
stiregclerinde de kullanilir. Blokzincir tabanli bir kimlik dogrulama sisteminde,
kullanicilarin kimlik bilgileri tokenler araciligiyla temsil edilebilir ve bu sayede

giivenli bir sekilde saklanabilir. (Singh ve Singh, 2020:1-5), (Ozdenizci vd. 2016:1-2),
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(Lee vd. 2017:2-5). Kripto para birimleri 6zellikle Bitcoin i¢in bir 6deme aract mi1
yoksa dijital bir finansal varlik sinifi mi1 oldugu konusunda tartigmalar mevcuttur
(Savas ve Danaci, 2014:1-2). Bitcoin’in terér finansmani ve kara para aklama
faaliyetlerini kolaylastirma faaliyetlerinde kullanildigi ve bazi iilkelerde hukuki
adimlarda yasaklamalar goriiliirken bazilarinda ise izin veren daha esnek politikalari
sirdlrdiikleri ~ goriilmiistirr. Bu durum  Bitcoin’in  etkili  bir  gsekilde
siniflandirilamamasindan  kaynaklanmaktadir (Oral ve Yesilkaya, 2021:1-2).
Tokenizasyon yapisi ve blokzincir teknolojisi altinda olmasindan bir dijital finansal
varlik olarak Bitcoin’i degerlendirmek miimkiin olabilir (Heines ve vd. 2021: 3).
Ancak ayn1 zamanda Bitcoin degisim araci olma, hesap birimi olma, vadeli islemlerde
O0deme aract olma ve servet biriktirme aract olma temel fonksiyonlarini yerine
getirmektedir (Giiltekin, 2017:97-105). Blokzincir tabanli Bitcoin ve ¢esitli kripto
para birimleri hem &deme araci olarak hem de dijital bir finansal varlik olarak
portfoylerde degerlendirilmektedir. Odeme araci olarak kullanim alanlar1 ¢ok gesitli
olup kara para aklamadan, internette daha hizli ve anonimlik saglamaya kadar
cesitlenmektedir. Dijital finansal varlik olarak da blokzincir tabanli teknolojik
altyapilart ve saglam teorize edilmis ilkelerle bu teknolojide gelecegi goren
yatirimeilarin uzun vadeli tercihi olmakta ya da oynak yapisindan yararlanmak isteyen

yatirimcilari kisa vadede ¢ekmektedir.

1.5.2. Kripto Piyasalarinda Risk Yonetimi Stratejileri

Risk olgusu belirsizligin objektif Ol¢iisii olarak adlandirilmaktadir. Riskin
objektivite olgusu hesaplanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Giiniimiizde risk
diizeylerinin bir yatirim arac1 i¢in ya da bir portfoy icin dl¢iimlenmesi gerek bireysel
gerekse kurumsal yatirimcilar agisindan 6nem arz eden bir konu haline gelmistir
(Demireli ve Taner 2009:146). Kripto para piyasalarinin yiiksek volatilitesi, etkin risk
yOnetimi stratejilerini ve araclarini zorunlu kilmaktadir. Blokzincir, seffaf ve glivenilir
risk degerlendirme ve izleme mekanizmalar1 sunarak bu alanda yenilikler saglamakta
ve bu yenilikler sayesinde, kripto para piyasalarinda yatirime1 giiveni yiikselme ivmesi

kazanirken, piyasa istikrarini ve siirdiiriilebilirligini de desteklemektedir.
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1.5.3. Blokzincir’in Mikro ve Makro Ekonomi Yoniinden Etkileri

Bitcoin ve onun dnciilii olan blokzincir giindemde oldugundan beri ¢esitli blog
sitelerinde ve internet haberlerinde 6nceleri haber olmus ancak ardindan piyasalardaki
artan hacmi ve yiikselen talebi dogrultusunda biiyiik bir finansal etkiye sahip bir
ekosistem olugmustur. Bu boliimde mikro ve makro ekonomi yoniinden blokzincir
tizerindeki etkiler ele alinmaktadir. ~ Mikro ekonomi diizeyinde blok zincir
teknolojisinin, seffaflik, hesap verebilirlik ve verimlilik gibi 6zellikleri ile
mikroekonomik kararlari ve sonuglar1 etkileme ihtimaline sahiptir. Bu yonde
uygulama alanlar1 ¢esitlenmekte olup baslica finansal hizmetler ticaret ve iiretim
alanlar1 olarak verilebilir (Casey ve Vigna, 2018:10-16) Blokzincir sayesinde is
imkanlarinda yenilikler yaratilmakta ve is slireclerinde verimlilik artmaktadir.
Ornegin, (Tapscott, 2018:250-300) eserinde belirtildigi gibi, blokzincir, tedarik zinciri
verilerinin dogrulugunu ve izlenebilirligini artirarak, maliyetleri diistirmekte ve
operasyonel verimliligi artirmaktadir. Ayrica arz ve talep dengelerinin incelenmesi
sayesinde ticari islemlerde kullanilan kripto para birimleri fiyatlarinin rekabet faktorii
eklenerek ele almak mikro iktisadi faktorleri anlamada yardimci olunacagini
gostermektedir.

Blokzincir’in yaratacagi yeni rekabet ortamlari sayesinde meydana gelen
islevsellik ve pazarlarin erisim kabiliyetlerinin artist ayn1 zamanda piyasalarda ve
fiyatlarda farkli sonuglar yaratabilir. Artan yeni rekabet ortamlar1 sayesinde dnemli
finansal kuruluslar gibi piyasa oyuncular1 rekabet ilkesinin varolugsal o6zelligi
blokzincir  bazli  avantajlarin  degerlendirerek  kripto  para  birimlerinin
benimsenmesinde ©nemli roller oynayabilir (Halaburda vd., 2020:4-8). Makro
ekonomik yonden bakildiginda ise, uzun vadeli finansal déniisiimler ele alinabilir.
Ayni rekabetc¢i ortamin yaratacagi Ozellikler sayesinde uzun vadeli bu piyasalarin
benimsenmesi ve kabul edilmesi yayginlasabilir. Giiniimiizde bircok dev banka
kuruluslar1 blokzincir tabanli kripto para birimlerine gecisi saglamis veya saglama
yoniinde adimlar atmisglardir (Wayne Dix, 2023:Erisim tarihi 01.11.2023), (Lipscomb,
2021: 46-50). Makro iktisadi yonden para politikalar1 ile Blok zincir, para
politikalarinin yiiriitiilmesi hususunda daha seffaf ve merkezi olmayan bir mekanizma

saglayabilir. Bunun sonucunda dogan finansal istikrarla blok zincir uluslararasi ticaret
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ve finanst daha etkili bir sekilde kullanilmasina yol agabilir. Tiim bu asamalarin
ardindan da blokzincir, ekonomik biiyime ve kalkinmayi tesvik edebilir (Michael J.
Casey, 2018). El Salvador iilkesi, 8 Haziran 2021 tarihinde senatodan gecen tasari ile
Bitcoin’1 resmi para birimi ilan etmistir (Wikipedia, 2021: Erigim Tarihi 10.10.2023).
Orta Afrika Cumhuriyeti’nde 2022 yilinda Bitcoin’i resmi para olarak kabul etmistir
(Coinmarketcap, 2022: Erigim Tarihi 17.10.2023). Singapur, blokzincir arastirma ve
gelistirmesine biiylik yatinm yapmis ve kripto para birimlerine yonelik olumlu bir
diizenleyici iklim olusturmus, Malta "blokzincir adasi" olarak anilmakta ve 2017'den
bu yana blokzincir teknolojisinin benimsenmesini hizlandirmak ig¢in endiistri
diizenlemeleri yapmustir (Lacapra, 2023). Ayrica (Ozdenizci vd. 2016:19-21) yaptig
calismada, Bitcoin'in makro finansal gostergeler arasinda S&P 500 endeksiyle iligkili
oldugunu gostermis ve S&P 500 hisse senedi endeksinin Bitcoin'in davranigini ve

egilimlerini anlamada ilgili bir makro-finansal parametre oldugunu gézlemlemistir.

1.6. BLOKZINCIR TEKNOLOJISININ POTANSIYEL YENILESIMLERI

Blokzincir teknolojisi glin gegtikce yayginlasarak kullanimi artmakta ve
finanstan ticarete bir¢ok alani etkilemektedir. Birgok yondeki bu etkilesim diizeyleri

dogal olarak blokzincir teknolojisinin potansiyel yenilik¢i imkanlarini igerecektir.

1.6.1. Blokzincir’in Ekonomi ve Hukuk Alanlarinda inovasyon Potansiyeli

Blokzincir, hukuk ve finans sektorlerinde veri yonetimi, sozlesme
uygulamalari ve islem seffaflig1 gibi alanlarda yenilik¢i degisiklikler saglamakta olup
akilli sézlesmeler, hukuki islemleri otomatize etmekte ve is slireglerini daha verimli
hale getirmektedir. Blokzincir sayesinde ekonomi ve hukuk alanlarinda doniistiirticti
inovasyon potansiyelleri merkeziyetsizlik ve piyasa verimliligi artis1 kapsaminda
degerlendirebilir (Roy, 2023:Erisim tarihi 02.11.2023). Kripto para birimleri
piyasalarinin tiim finansal piyasalarla etkilesiminin artmasi tiim sistemlerin birlikte
entegre olmasiyla daha da artis gosterecektir. Ornegin hukuki regiilasyonlar
tamamlandig1 taktirde 6deme sistemleriyle tek tikla kira, fatura 6deme islemleri

bankalar araciligiyla kripto para birimleriyle gerceklestirilebilir. Bu durum bankacilik
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sistemlerinin kendi aralarinda kripto para piyasalari kurmalarina ve hatta kendi para
birimlerinin rekabeti igerisinde olmaya itecektir. Yapay zeka ve makine 6greniminin
de ilerlemesiyle hukuki alanlarda blokzincir teknolojileri sayesinde fikri miilkiyet
haklar1 daha i1yi degerlendirilebilir ayrica devletler, kurumlar, sirketler arasinda
seffafligin ve hukuki standartlara uyum prosediirlerinin ¢ok daha seffaf, veri
giivenligine dikkat ederek hukuki kapsamda incelenmesine olanak saglanabilir (Habib,

ve digerleri, 2022:3).

1.6.2. Mali Regiilasyonlarda Blokzincir’in Yeri

Kripto para piyasalarinda artan kullanim hacmi, ticari yiikiimlilikleri de
artirmak da ve ¢esitli ticari, mali ve hukuki problemler de getirmektedir. Blokzincir
teknolojisi, finansal diizenlemeleri ve yasal gerceveleri yeniden sekillendirerek yeni
yasal tanima ve diizenlemelerin onilinli agmaktadir. Cesitli bir¢ok is stiregleri ve is
imkanlarinin yaratilmasi disinda ayni zamanda gizlilik ve fikri miilkiyet haklarina
iligkin yasal bakis acilarim1 degistirmesi bakimindan Onemlidir. Ayrica hesap
verilebilirlik durumunun yeniden sorgulanmasini saglayarak da farkli bir 6nem
tagimaktadir (Richet, 2022:3-5) Ayn1 zamanda dijital para birimleri olmasi sebebiyle,
cesitli ele gecirme durumlar1 karsilagabilme ve kripto para ciizdanlarina kétii niyetli
kisilerin erisebilmesi durumunda ¢ok ciddi diizeyde likidite dongii krizleri olusabilir
ve bu durum devletlerin ekonomisini sarsacak capta biiyiikliik gosterebilir. Bu
nedenle, kripto paralarin ve diger dijital varliklarin diizenlenmesi icin yeni yasal
yaklasimlarin kiiresel olcekte gelistirilmesi ve desteklenmesi onem arz etmektedir.
Boylece seffaflik ve giivenlik ilkeleri sayesinde essiz bir teknoloji sunan blokzincir
tabanli kripto para birimlerinde, daha yiiksek bir demokratik katilimla yatirimer ve
tiketiciler hukuki korumasini devlet garantili regiilatif diizenlemelerle piyasa
biitlinliigiinii gii¢lendirip, finansal hizmetlerde seffaflik ve giivenlik standartlarini

yiikseltebilirler.
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1.6.3. Ekonomi Teorisinde Blokzincir’in Rolii:

Ekonomi teorisinde ve ayni zamanda pratikte, geleneksel ekonomi ile ilgili
anlayislar evrim gecirerek merkeziyetsiz finansal yapiya dogru piyasa trendi
olugmaktadir. Bunun sebebi piyasa isleyisi ve finansal islemleri kolayliklart
bakimindan her zaman aligilan ekonomi miidahale politikalar1 ciddi bir farkli boyut
kazanmaktadir. Blokzincir yapisi itibariyle aracilari ortadan kaldirir ancak her ne kadar
komisyoncular var olmaya devam etse de islem maliyetlerinde geleneksel finansal
islemlere gore dnemli bir azalis sunmaktadir (World Finance Council, 2023: Erigim
Tarihi 09.10.2023). Merkezi olmayan DeFi sistemleri sayesinde para teorisi ve
sermaye piyasalarindaki iktisadi temel politikalar1 giincelleme gereksinimi de
yaratmakta ve ayni zamanda tiiketici davranislari tizerinde de daha riskli ve volatilite
kavramina asina bir tiiketici profilleri ¢izilmesini saglamaktadir. Ulusal veya
uluslararas1 borsalar1 ele aldigimizda, manipiilasyon ve spekiilatif eylemlerin var
oldugunu gozlemleriz. Ancak tamamen kiiresel 6l¢ekte birbiriyle uyum saglamis ve
tam anlamiyla uluslararasi regiilatif sistemlerle denetleme imkani sayet blokzincir
piyasalarinda yaratilirsa, seffaflik ve veri biitiinliigli saglanarak bilgi asimetrisinin
biiyiilk bir g¢ogunlukla ortadan kalkmasi miimkiindiir. Bu sayede, piyasalarda
manipilatif veya devletleri, hiikiimetleri politik kararlarin1 vermede etkileyecek art
niyetli tiim hareketlerin 6niine gecilerek tam piyasa etkinligi saglanabilir (The World
Bank Group, 2022: Erisim Tarihi 09.10.2023), (The International Monetary Fund,
2022: Erisim Tarihi 09.10.2023) . Blokzincir teknolojisi sayesinde giincellenen
ekonomi teorisinde ekonomik biiylime ve inovasyon icin yeni firsatlar blokzincir
tabanl siirdiiriilebilir kalkinma ve sosyal sorumluluk konularinda da etkili olarak,
ekonomik sistemlerin daha verimli, adil ve seffaf olmasina katki saglamasi

kaginilmazdir.
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IKINCi BOLUM
KRIiPTO PARA PiYASALARINDA VOLATILITE VE PiYASA
DINAMIKLERI

Kripto para piyasalarinda volatilite ve piyasa dinamiklerinin incelenmesi
piyasalarin isleyis bi¢imlerini anlamada yardimci olmakla beraber bu temel
bilesenlerin yapisinin anlanmast ve bu bilesenleri olusturan nedenlerinin
incelenmesi, kripto para piyasalarindaki dalgalanmalara daha farkli bakis agilari

getirebilir.

2.1. KRIiPTO PARA BIRIMLERININ TARTHCESI

Bu boliimde kripto para birimlerinin tarihine odaklanarak kripto para
birimlerini inceleyip tarihsel olarak degisimlerini géz Oniinde bulundurmanin
piyasa isleyislerini anlama bakimindan énemli oldugu hususunda durulmaktadir.
[k yayinlanan kripto para Bitcoin ardindan da onun gesitli ardilinin tarihi siireglerle
degisen evrimi ele alinmaktadir. Ayn1 zamanda finansal piyasalardaki tarihsel

gelisimin etkileri incelenmektedir.

2.1.1. Bitcoin'in Evrimi

Zaman i¢inde kripto para birimlerinin evrimi, finansal teknolojide 6nemli bir
degisimi yansitmaktadir. Bu siireg, kripto para birimlerinin finansal yapisini ve basit
sifrelemelerden blokzincir’e kadar olan giivenlik prosediirlerinin gelisimini
icermektedir. Satoshi Nakamoto'nun 2008'de Bitcoin'i icat etmesi, bu gegisin
baslangicini isaret etmekte ve kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisini temsil etmektedir.
Bitcoin, dijital degerlerin merkezsiz sistemlerde isleyebilecegini kanitlamistir.
Blokzincir teknolojisinin ana unsurlarindan olan seffaflik ilkesi sayesinde Bitcoin ve
diger kripto paralarin esas sekillenmektedir. Ornegin, Ethereum, akilli kontratlar ve
genisleyen uygulama yetenekleri nedeniyle Bitcoin'den farklilagmustir. (Ozkul ve Bas
2020:12-18), (Ozcan, 2020:14). Merkezi olmama, merkeziyetsizlik kavramlari
blokzincir prensibinde temel olarak ele alinmaktadir. Alttaki Sema 1°de gdsterilen

yapida;
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Sol: Geleneksel ya da merkezi yapida her kullanici ayni bilgisayara baglanir.
Orta: Merkeziyetsiz yapilarda kullanicilar, kendileri i¢in en verimli sunucuya
baglanirlar.

Sag: Dagitik yapida ise kullanicilar ayn1 zamanda veri saglayicisidirlar.

Sekil 10: Merkezi ve Dagitik Yapilar

Merkezi Merkeziyetsiz Dagitik

© Kullania Q) Veri merkezi

Kaynak: Cointelegraph, 2023: Erigim tarihi 05.09.2023

Aslina bakildiginda Bitcoin gibi ileri diizeyde teknik bir altyapiya sahip
blokzincir teknolojisini kurumsal arastirma destekleri almadan yaratabilmek igin,
dijital kriptografik para birimlerinin yaratabilece§i merkezi geleneksel finans
sisteminin iktisadi, sosyal, hukuki ve felsefi anlamlarda ciddi diizeyde incelemek
gerekmektedir (Arvind, 2017:15-25), (Azita ve Ghorbanpour 2022:11-12). Sadece
matematiksel ve bilgisayar bilimlerinde uzmanlagmis bir kisi veya kisilerin
boylesine sofistike bir konuyu pratige dokebilmesi felsefi birikime sahip olmadan
¢ok zordur.

Satoshi Nakamoto ilk kisi olarak kripto para birimleri arastiran kisi degildir.
Amerikal1 yazar ve elektronik miithendis olan Timothy C.May, Intel Corporation'in
teknik kurulusunun kurulmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Kripto-anarsizm
kavramini gelistirerek ve dijital gizlilik hakkinda genis kapsamli yazilar yazarak
Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin felsefi ve teknik temellerine 6nemli
katkilar yapmigtir. (May, 1988:Erigim tarihi 25.09.2023), (May, 1994: Erigim tarihi
25.09.2023), (May T. C., 1994:Erisim tarihi 25.09.2023).
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Temel c¢ikis ideolojisi iktisat biliminin de detaylica ele aldig1 para
felsefesinden gelmektedir. En degerli ABD kagit para biriminin, Monopoly ¢ocuk
oyunundaki paradan teorik olarak farki devletin verdigi “giiven” kavrami, bu
kavram sayesinde gelisen ikame edilebilirlik ve sonucunda insanlarin algisi, ABD
dolarin1 tabiri uygunsa ABD dolari, fiat para yapmistir. ABD’nin burada sunmus
oldugu “giiven” kavraminda federal rezervler, merkez bankalari, bankalar vs. gibi
kavramlar bunun disinda senetler, tahviller gibi tiirevler bu ana teorinin ardilinda
gelisir. Finansal sistemler ve ekonomik politikalar, dolarin degerini ve kabuliinii
kiiresel diizeyde destekleyen ve pekistiren temel yapitaslaridir.

Satoshi Nakamoto tarafindan onerilen blokzincir kavrami, merkezi olmayan
finansal sistemlerde gliven kavraminin dijitallestirme kapasitesinin gelistirilmesini
kolaylastirmaktadir. Kripto paralarin isleyisinde aracilarin olmamasi, giderlerden
tasarruf etmeyi ve rekabet avantaji elde etmeyi amaglayan isletme operatdrlerinin
dikkatini ¢ekmistir. Blokzincir teknolojisi, kripto para birimi olmanin &tesinde,
merkezi olmayan sistemler olusturmak i¢in kullanilmistir. Yine de teknolojik
ilerlemeler, orijinal Bitcoin blokzincirden sapmis ve farkli tasarimlara sahip ¢esitli
blokzincir formlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Larrier, 2021:85-100),
(Bellaj ve vd. 2022:1-10), (Stephen, 2019:2-4). Bu nedenle Satoshi Nakamato’nun
hem matematik, istatistik, kriptoloji, bilgisayar bilimleri, ekonomi ve hatta ileri
diizeyde hukuk gibi disiplinler arasi ¢ok gelismis biri veya kimseler oldugu
sOylenebilir.

Bitcoin'in ortaya ¢ikisi, dijital varliklarin bir merkeze sahip olmamasi
amacindan kaynaklanmaktadir. Bitcoin ve diger kripto paralar, dagitilmis
konsensiis mekanizmalari, degistirilemezlik ve seffaflik gibi blokzincir
teknolojisinin temel ilkeleri burada 6nemlidir. Ethereum, Bitcoin'den farkli bir
bagimsiz para birimi olarak ortaya ¢ikmistir, daha kapsamli bir uygulama olanagi
yelpazesi sunmaktadir ek olarak akilli s6zlesmeler kavramini tanitmistir (Okatan,
2023:1-6).

Bitcoin degeri ve kullanim1 agisindan piyasada dnemli bir oyuncudur, ancak
bir¢ok altcoin Bitcoin’in sunmadigi avantajlar sebebiyle blokzincir ekosisteminde
ortaya ¢ikmaktadir. Bitcoin ¢iktiktan sonraki temel olarak farkli olan altcoinlerden

bazilar1 Litecoin, Bitcoin Gold, Bitcoin Cash, Ethereum ve Zcash’dir (Steve vd.
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2019:2), (Andrew vd. 2021:2-3). Nakamoto'nun Bitcoin White Paper’1 (Beyaz
Kitap 2008) kripto para birimlerinin temelini ve blokzincir teknolojisinin
prensiplerini tanitmistir (Nakamoto, 2008). Nakamato’nun yayinindan 6nce zaman
damgal1 verilerin biitiinliiglinii ve orijinalligini garanti altina alma amaciyla
yaratilan (Haber ve Stornetta, 1991:99-11) tekniklerle belgelere dijital zaman
damgas1 koymak i¢in hesaplama agisindan pratik prosediirler dnerilmis ve bu da
blok zincir teknolojisinin temel diisiincesel oncelini saglamistir.

Bitcoin tarafindan kullanilan SHA-256 hash algoritmasi, 6zel anahtarlara ve
verilere yetkisiz erigimi etkin bir sekilde engelleyerek islemlerin biitiinliiglini ve
giivenligini garanti eder. Satoshi Nakamoto'dan esinlenen yapisi ile gelistirilen
sistem sayesinde hesaplamalarda benzersiz bir elektronik iletisim tiirlinii kullanir
(Back, Hashcash - a denial of service counter-measure, 2002). Digicash adl1 sirketin
dijital 6demelerde kriptoloji kullanmas1 da kripto para birimleri i¢in ticari temel
hazirladigi diisiiniilebilir (Wikipedia, 2023: Erisim Tarihi 09.10.2023). Satoshi’nin
Bitcoin ve blokzincir kavramini yaratmasinin arkasinda genel anlamda ciddi bir
kiimiile disiplinler aras1 bilimsel bir taban olmakta olup ayni zamanda bu fikirler

“kripto topluluklarin1” sekillendirmistir.

2.1.2. Kripto paralardaki simirhliklar ve zorluklar

Kripto paralarin hizli evrimi giivenlik ve dijital ortamda gergeklesen
islemlerde kotii niyetli kisiler tarafindan cilizdanlarin ele gecirilmesi gibi
durumlarda sorunlar yaratmaktadir. Kripto paralar, yliksek diizeyde gizlilik
sunduklar1 ve anonim ve li¢ilincii taraf olmayan para transferlerine izin verdikleri
icin kara borsada kullanilmaktadir (Mogunova, 2023:91-98). Blokzincirin olusum
temelinde 51% saldir1 olasiligini diisiiniilerek tasarlanma s6z konusudur. Bu konu
blokzincir karsisinda olabilecek saldirilar i¢in tasarlanmistir. Ayrica, kripto
paralardaki hacim artiglar1 blokzincir sistemleri iizerinde 51% saldirilarinin
olasiligimi artirmaktadir. Kot niyetli tireticiler fikir birligi uzlasisi gibi sistemleri
blokzincir yapisini ele gecirmek igin kullanilabilir (Niranjani vd. 2022:2-4). iginde
Bitcoin tasiyan cilizdanlarda cesitli giivenlik agiklar1 goriilmiis ve dolandiricilik

faaliyetleri gozlemlenmistir. Kripto paralarla iligkili giivenlik ag¢iklarinin agiga
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cikarilmasi, yasal diizenlemelerin uygulanmasinin 6nemini gostermektedir (ACM
Computing Surveys, 2023:Erigim tarihi 07.11.2023).

Yapilan akademik calismalarda kripto para birimlerindeki yiiksek
dalgalanma problemleri ayn1 zamanda likidite konusunu da giindeme getirmektedir.
Kripto paralardaki istikrar, deger kavramlar likidite kavramu ile tartigilabilir. Bu
piyasalarda belirsizlik arttifi durumlarda alim ve satim fiyatlar1 arasindaki
farkliliklar1 artmakta, boylece yiiksek karlar meydana gelmektedir. Tersi de s6z
konusu olmakla beraber biiylik zararlar olmaktadir. Kripto paralar, 6zellikle de
Bitcoin gibi riskli varliklarla ilgili bilingli mali kararlar alabilme yetisine sahip
yatirimcilarla yol alinmasi ve riskleri etkin bir sekilde yonetebilme politikalarinin
uygulanmasi daha tutarli bir piyasa yaratabilir. Bu tezi destekleyen neden, kripto
paralarin, diger geleneksel para birimleri ile karsilastirildiginda, daha belirgin
dalgalanmalar, daha yiiksek volatilite ve farkli ozelliklere sahip olmasindan

kaynaklidir (Wang ve vd. 2018:2-5), (Dimitrios vd. 2021:815-837).

2.1.3. Kripto paralar ve Kkiiresel ekonomi, finans sistemleri

Kripto paralar kiiresel finansal sistem tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Kripto paralarin herhangi bir merkeze dayali olmayan yapilarinin yarattig1 kontrol
mekanizmasinin farkliligi, hiikkiimetlerin bu para birimini kontrol etmede zorluklar
cekmesini ve likidite akisinin kontroliinde takip edilebilirlik zorluklar1 oldugu
gozlemlenmektedir (Aneja ve Dygas 2022:64-83). Kripto para birimleri kendine
has ayr risk tiirlerine sahiptir. Diisiik risk seviyesi donemlerinde, kripto paralar
geleneksel piyasalara karsi sistemik riskleri artirarak geleneksel varliklardan daha
farkl bir risk kaynagi haline gelir (Luchkin vd. 2020:1-8). Kripto para birimleri,
ayni zamanda, sinir tanimayan ve kesintisiz mali etkinliklerin basitlestirilmesini,
nakde dayali olmayan ekonomilerin 6zendirilmesini ve sorunsuzca uluslararasi
islemlerin yapilabilmesini gibi kazanimlar da sunar (Li ve Huang, 2020:1-3).

Kripto para birimleri, sinir 6tesi para transferlerini daha hizli ve daha az
maliyetli hale getirerek, kiiresel ticareti kolaylastirabilir. Kripto para birimlerinin
yarattig1 likidite havuzlari, likidite akislar1 sayesinde kripto para birimlerine deger

katmasi bakimindan bu alandaki arastirmalar tesvik eder. Bu durum, blokzincir
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gibi ¢ok degerli teknolojinin uygulamalarinin ve daha etkin kripto para
¢Oziimlerinin gelistirilmesine yol agabilir. Buna ek olarak uzun vadede, kripto para
piyasalar1 geliserek kiiresel ekonomik sistemlerin bir parcasi haline gelebilir ve
alternatif 6deme yontemleri, varlik smiflar1 ve yatirim araglar1 olarak kabul

edilebilir.

2.2 KRIPTO PARA BIRIMLERININ ISLEYIS MEKANIiZMALARI:
BITCOIN, ETHEREUM, TETHER, USD COIN, BINANCE COIN

Blokzincir teknolojisine dayanan Oncli kripto para birimi Bitcoin,
madencilik, is kanit mekanizmalar1 ve giivenlik gibi merkezi olmayan finansa
iliskin sorunlar1 ¢6zmek i¢in baslangicta gelistirilmistir. Ancak, Ethereum'un akilli
sozlesmeleri ve dagitilmis uygulamalari (DApps) ile gelisi, blokzincir
teknolojisinin potansiyel kullanim alanlarini genisletmistir ve gelistiricilere daha
biiyiik firsatlar sunmustur. Ethereum, blokzincir'in kapsamini finansin 6tesine etkili
bir sekilde genisletmistir, bu da arastirmacilar1 finans sektoriiniin Stesindeki
alanlarda potansiyelini aragtirmaya ilham vermistir (Sorribes vd. 2023:8-13).

Kripto para birimlerinin alim-satimlarindan kaynaklanan komisyon
islemlerinin yapildig1 en biiyiik piyasalardan bir olan Binance Coin gibi kullanim
amacina 6zel tokenler belirli ekosistemler icin yapilarak, Binance piyasasi gibi
ekosistemler igerisinde ek avantajlar saglarken, Tether ve USD Coin gibi
stabilcoin'ler piyasa volatilitesini azaltma amagli olarak Amerikan dolarini kripto
para birimine sabitleme fikriyle piyasalarda kendilerine yer edinmistir (Binance
Academy, 2023:Erisim tarihi:25.07.2023). Diinya ¢apinda bir portfoy varligi ve
O0deme araci olarak yaygin bir sekilde kullanilan Bitcoin, Ethereum’dan sonra
gelistirmis oldugu oylama sistemlerinden finansal hizmetlere kadar c¢esitli
uygulamalar ile Ethereum'un akilli s6zlesmelerini bilinyesinde yapilandirmistir.
Boylece ardilindan gelen bir ekosistemle entegrasyon gergeklestirmistir (Massimo
vd. 2017:2-4).

Giinliik kripto para ticaretinde bir temel deger referansi olarak Tether ve
USD Coin tarafindan saglanmaktadir. Bunun en 6nemli sebebi bu iki birimin de 1

Amerikan dolarina sabitlemesinden kaynaklanmaktadir. Binaenaleyh adlari,
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“stablecoin” yani sabit kripto para birimleri olarak gelismistir. Binance borsasinda
islem ticretlerinde indirimler, Binance Coin'in sundugu diger avantajlar sayesinde

bu platformun kripto para biriminde yiiksek hacim saglanmasini basarmaistir.

2.2.1. Bitcoin ve Ethereum gibi 6nde gelen kripto para birimlerinin

mimari farkliliklar1 ve altyapisal etkileri

Bitcoin ve Ethereum gibi kripto para birimlerinin isleyis mekanizmalari,
finansal teknolojide Onemli bir ilerleme temsil etmektedir (Shevchenko ve
Nazarova, 2023:2-5). Bu mekanizmalar, igslemlerde yeni bir glivenlik ve verimlilik
seviyesi sunmanin yani sira, dijital finansta yenilik¢i olanaklar agmistir. Bitcoin’in
merkeziyetsiz dogast ve proof-of-work sistemi, islemler i¢in giivenli ve seffaf bir
cerceve saglar. Ethereum'un akilli sozlesmeleri ve merkeziyetsiz uygulamalari
(DApps), blokzincir teknolojisinin kullanimini basit islemlerin 6tesine tagiyarak
genis bir uygulama yelpazesi sunar (Suhaimi vd. 2022:3-6). Bu geligmeler, finansal
islemlerin nasil yiiritildiiglinde devrim yaratmis, geleneksel bankacilik
sistemlerine alternatif olarak merkeziyetsiz, giivenli ve verimli bir segenek
sunmustur. Bu kripto para birimlerinin isleyis mekanizmalari, onlarin
benimsenmesi ve islevselligi i¢in hayati 6nem tasir, dijital finansin manzarasini

sekillendirir.

2.2.2 Kripto paralardaki giivenlik riskleri

Kripto para birimlerinin isleyis mekanizmalar1 da onemli zorluklari
beraberinde getirir. Bitcoin’in madencilik siirecinin enerji tiiketimi ve cevresel
etkisi, Olgeklenebilirlik sorunlart ve islem hizi simirlamalart biliyiik endise
kaynaklaridir. Ethereum benzer zorluklarla kars1 karsiyadir, 6zellikle agin1 artan
islem ve uygulama sayisin1 destekleyecek sekilde 6lgeklendirmede zorlanmaktadir.
Bunun yani sira, bu mekanizmalarin karmasikligi ve teknik dogasi, yaygin
benimsenme i¢in bir engel teskil edebilir, ¢iinkii belirli bir anlayis ve uzmanlik
seviyesi gerektirir (Elitsa vd. 2023:2-6), (Newby vd. 2023:1-7). Kripto paralar,

sahte kimlik s1zintilar1, sahte borsalar, yanlis uygulanmis protokoller ve bozuk 6zel
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anahtarlar dahil olmak iizere, ancak bunlarla siirli olmamak {izere, genis bir
giivenlik tehdidi yelpazesine agiktir (Kutera, 2022:45-77). Bu tehditlere karsi
dijital varliklarin giivenligi savunmasizdir ve bu durum kullanicilarin kripto para

kullanima etki yaratabilir.

2.2.3. Kripto Para Birimlerindeki Isleyis Mekanizmalar1 ve Piyasa

Dinamikleri

Kripto paralarmn, yenilik¢i katkilar ile karsilagtiklar1 zorluklar arasinda
dengeli bir sekilde disiiniilerek isleyis mekanizmalart ele alimip ve yenilik¢i
katkilar1 ve zorluklar1 g6z oniinde bulundurulmalidir. Giivenlik, Slgeklenebilirlik
ve enerji verimliligi gibi tiim meseleler, yakin gelecekte siireklilik amaciyla
¢oziilmelidir. Kripto paralarin ve blokzincir teknolojilerinin siirekli gelisimi,
finansal teknolojide yenilik ve entegrasyonu hizlandirmaktadir. Bu, geleneksel
finansal sistemleri modernize etme ve yenilik¢i finansal {iriinler ve hizmetler
yaratma ihtiyacin1 vurgulamaktadir (Temelli, 2019:1-13) (Zianko vd. 2022:1-18).

Kripto para birimlerinin evrimi, finansal teknolojilerde 6nemli bir kilometre
tast olmasina ragmen bu alandaki devamli gelisim, giivenlik ve diizenleyici
uyumluluk gibi konularda siirekli iyilestirmeler gerektirir. Bu durum, teknolojinin
olgunlagsmas1 ve genel kabul gormesi icin kritik bir adimdir. Kripto para
birimlerinin gelecegi, bu zorluklarin iistesinden gelinmesi ve daha genis toplumsal

ve ekonomik entegrasyon ile sekillenecektir.

23 FINANSAL PiYASALARIN YAPISINDA KRIiPTO PARA
BiRIMLERININ ETKIiSi

Finansal piyasalarda kripto para birimleri 6zellikle 2017 yilindaki
yiikselisten sonra, kurumsal finans cevrelerinin dikkatini ¢ekmis ve ozellikle
“balina” yatirimcilar tarafindan daha da ilgi ¢eken bir alana doniismiistiir.

Balina yatinm kavrami, kripto para piyasalarinda biiylik Olcekli
yatirimcilarin veya 'kripto balinalarinin' faaliyetlerini ve etkilerini vurgulayan bir

kavramdir. Kripto balina yatirimcilarinin faaliyetleri, 6nemli trendlere ve
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hareketlere sebep olur. Bu durum sonucunda kripto para piyasasinda, biiyiik
miktardaki varliklarin balinalar tarafindan hareketi, 6nemli piyasa dalgalanmalari
yaratabilir. Dijital diinyada teknolojik ilerlemelerin gelmesi, giinlilk yasami
destekleyen sosyolojik dinamiklerde 6nemli bir doniisiim getirmistir. Bu baglamda,
blokzincir teknolojisi genellikle buhar makinesi ve internetle karsilastirillmakta ve
bu teknoloji sosyal hayati kiiresel Olgekte devrim niteliginde degistireme
potansiyeline sahip oldugu belirtilmektedir. Ozellikle blokzincir tabanli bir
teknoloji olan kripto paranin geng niifus tizerindeki etkisi dikkat ¢ekicidir. (Kilig,
2023:48-57), (Duman, 2023:105-134). Bir akademik c¢alisma, yatirimcilarin
Bitcoin'e olan ilgisinin, kripto para biriminin getirisini ve volatilitesini 6nemli
Olciide etkiledigini gostermistir. Bu durum, Bitcoin fiyatlarinin biiylik ¢apta
yatirimcilar tarafindan etkilenebilecegini gostermektedir. (Zhu vd. 2021:1-20).
Balina olarak adlandirilan biiytik kripto ciizdanlara sahip yatirimeilar 7.000
Bitcoin'i (yaklasik olarak 244 milyon dolar) Bitfinex borsasina Kasim 2023
tarihinde transfer etmistir. Bu tiir yatinmcilar, davramigsal iktisadi yonden
piyasalar1 etkileyebilecekleri i¢in yarattiklar satig trendleri kripto para piyasalari
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ve yakindan izlenmektedirler. Transfere konu
olan kripto paralar, blokzincir veri analizi araglar1 olan BitInfoCharts gibi borsalar
arasi transferi izleyen saglayicilarla takip edilmekte ve Kasim 2022-Ocak 2023
arasinda fiyatlarin 20.000 dolar civarinda oldugu bir dénemde 46.500 Bitcoin
toplandig1 ve su anki fiyatlarla karsilagtirildiginda her biri 35.000 dolar civarina
gelen kripto paralarda marjlarint maksimize ederek kar etmis duruma gelmislerdir

(Coindesk, 2023: Erisim tarihi 02.11.2023).

2.3.1. Kripto paralarin piyasa olusumu, likidite ve fiyat belirleme

uizerindeki etkileri

Finansal piyasalarin yapist ve isleyisi, kripto para birimlerinin piyasa
kosullarindan biiyiik 6lciide etkilenmistir. Bu etkiler, piyasa olusumu, likidite ve
fiyat mekanizmalarin1 etkileyerek kripto para Dbirimlerinin  yiikselisini
saglamaktadir. Finans sektoriinde yapisal degisikliklere neden olarak finansal hisse

senetleri ve tilkelerin kendi kripto para birimi yaratmasina neden olmustur (Ho,
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2020). Kripto para birimleri, yiiksek likidite akis hacmi ile finans diinyasinda 7/24
aktif, rekabet dolu ve kiiresel erigsim imkan1 sunan bir piyasa ekosistemi yaratmistir.
Bu dikkat ¢ekici ozellikleriyle kripto para birimleri, piyasa dinamiklerini 6nemli
bir sekilde doniistiirmiis ve 6nemli bir likidite kaynagi olmustur (Karaoglan vd.
2018:1-12).

Kripto para birimlerinin bu genis erisim imkani, ¢ok sayida amator
yatirimciy1 cezbetmis ve alim-satim hareketlerinde ciddi bir artisa yol agmustir.
2017'deki kripto para birimlerindeki yiikselis trendi, bu egilimi daha da
pekistirmektedir (Hepkorucu ve Geng 2019:1-7). Kripto para piyasalarinin
likiditesi, 6zellikle biiylik kripto para borsalarinda yogunlagmaktadir, ancak daha

kiigiik ve yeni projelerde sinirli olabilmektedir.

2.3.2. Kripto Paralardaki Likidite Sorunlari

Fiyat degisiklikleri hakkinda bilinmesi gereken 6nemli bir sey, piyasanin bu
degisikliklere nasil tepki verdigi ¢iinkii bu tepki, fiyat degisikliklerine, farkli
yatirimet tepkilerine ve genel piyasa istikrarsizligina sebep olabilir. Negatif piyasa
hissiyatinin varligi, yatirimcilarin pozisyon almasini zorlastirir ve yatirimct
giivenini azaltir, bu da piyasalarin diizgilin ¢alismasi icin likidite endiselerini artirir.
Bu, yatirimcilarin piyasa ruh halini anlamalarinin ve kontrol etmelerinin ne kadar
onemli oldugunu gdstermektedir (Ozaydm, 2019:1-7), (Kaya, 2020). Piyasa
duyarhilig1 yatirnmcilarda belirsiz zamanlarda siipheli davranislardan kag¢inmak
amaciyla yatirim davranislarmi etkileyebilir (Beigman vd. 2021:2-5). Bu nedenle
yatirimeilar 6ngoriil (forecasting) takiplerini siirdiirerek genel piyasadaki davranis
trendlerini yorumlayabilmeleri mithimdir. Cesitli kripto para borsalarinin ve ticaret
platformlarinin yayilmasi, bu dijital varliklarin degerini tam olarak 6l¢me ve bliyiik
Olcekli islemleri gerceklestirme konusunda zorluklar sunmaktadir. Piyasa
parcalanmasinin (market fragmentation) varligi, likiditeyi siirdiirmede zorluklar
yasanma potansiyelini artirir, bu da fiyatlarin 6nemli 6l¢lide dalgalanmasina neden
olur. Piyasa parcalanmasinin siddetlenmesi, c¢esitli platformlarda tutarlilik ve
etkinlikten yoksun fiyatlandirma metotlarinin uygulanmasina baglanabilir, bu da

likidite iizerinde endiselere yol acar.
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2.3.3. Kripto Para Birimlerinin Piyasalar Uzerindeki Makroekonomik

Etkileri ve Potansiyel Sistemik Riskler

Kripto para birimlerinin piyasalara olan etkisi, genis ¢aplt makroekonomik
sonuglara sahip olabilir. Bu durumun yarattig1 havada hem yeni finansal firsatlar
cikabilir hem de sistemik riskleri artabilir. Yeni olusan kripto piyasalarinin etkileri
ve kendini gelistirme hiz1 (blokzincirdeki teknolojik imkan sayesinde) yiiksek olan
kripto para birimlerinin piyasalardaki rolii, yatirimcilarin gelecekte yatirim
stratejilerinde finansal istikrar ve piyasa diizenlemeleri agisindan Onem
kazanacaktir. (Le, 2023:6-15). Bu 6nemin kazanimindaki 6nemli faktorler finansal
sistemlerin doniisiimii olarak gerceklesmekte olup, konvansiyonel piyasalarin
disinda kendini ayn1 hizda yenileyemeyen kripto piyasalarda bile kurulu sistemlerin
isleyis bicimini degistirme potansiyeli mevcut olacaktir. Ozellikle 6deme
sistemleri, bankacilik ve yatirim yonetimi gibi alanlarda kripto paralarin kullanimi,
bu sistemlerin erisilebilirligini, verimliligini ve seffafligini artirma potansiyeline
sahiptir.

Kripto para birimlerinin artan popiilaritesi, makroekonomik politikanin
hayati bir unsuru olan para arzini basarili bir sekilde yonetme konusunda
hiikiimetler i¢in zorluklar yaratmis ve tarih boyunca hiikiimetler, cogunlukla kendi
ulusal para birimlerinin arzim1 yonetmek yoluyla, para politikasini denetlemek ve
kontrol etmek i¢in geleneksel olarak geleneksel yaklagimlart kullanmiglardir (Le,
2023:15-25). Ancak s6z konusu kripto paralara gelindiginde, merkezi olmayan
dogalar1 nedeniyle kripto para birimleri, devlet gozetiminden bagimsiz olarak 6zerk
bir sekilde caligmaktadir. Ek olarak, iktisadi para politikalarina olan etkisi
makroekonomik bir diger faktordiir. Kripto paralarin merkeziyetsiz blokzincir
tabanli yapisi, merkez bankalarinin ve ulusal para birimlerinin para politikalarini
etkileme potansiyeline sahiptir. Likidite akislarindaki dongiilerin artmasi, kripto
paralarin merkez bankalarinin para arz ve faiz oranlan {izerindeki kontroliinii
zayiflatabilir ve mevcut para politikalarinin etkinligini azaltabilir (Kim vd. 2021:1-
7). Kripto paralarin kiiresel ticaret ve yatirnma doniistiiriicii etkileri, uluslararasi
ekonomik baglantilar1 ve ittifaklar1 yeniden sekillendirebilir. Sinirlar 6tesi islemleri

etkinlestirerek ve hizlandirarak, uluslararasi ticaretle iliskili masraflar1 azaltma ve
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hizlandirma potansiyeline sahip oldugu da belirtilebilir.

Kripto para piyasalarinin yliksek oynak yapilart nedeniyle piyasadaki
manipiilatif ve spekiilasyona hedef bir yapiya sahip olma agisindan da sistemik risk
unsurlar1 tagimaktadir. Biiyiik 06lgekli yatirimlarin ani ¢ikiglar1 veya piyasa
cokisleri, genis capli finansal krizlere yol agabilir, bu durum sonucunda ortaya
cikan piyasa istikrarsizligi tiim finans sektoriine dolayli veya dolaysiz olarak
yayilabilir. Spekiilatif balon veya manipiilasyon olarak nitelendirilebilmesi igin,
piyasanin normal seyrini bozucu etki yaratmasi gerekmektedir. (Giile¢ ve Aktas
2019:12). Ayrica diger sistemik risk unsurlarinin baglica faktorlerinden biri de
regililasyon konusudur. Kripto paralarin diizenlenmesi ve denetimi, mevcut finansal
diizenleyici yapilarla uyumsuzluklar icermektedir (Zetzsche vd. 2018:10). Bunun
sonucunda manipiilasyon ve dolandiricilik faaliyetlerinde su¢ unsuru tasiyan
stiphelilerin hukuki yollarda yasal bosluklar aramasinin 6niinii agabilir. Bu durum,
yasal bosluklara ve kripto paralarin yasa dis1 faaliyetler icin kullanilmasina yol

acabilir.

2.4. VOLATILITEYI ETKILEYEN FAKTORLER VE PiYASA
DINAMIKLERI

Kripto para piyasalarin1 diger konvansiyonel piyasalarda bu denli
goziikmeyen volatilite karakteristigine sahiptir (Stanistaw, 2023). Volatiliteyi ve bu
volatilitenin altinda yatan c¢esitli faktorleri ele almak ve faktorlerin genel piyasa
dinamikleri tizerindeki etkilerini incelemek kripto para piyasalarindaki piyasa

dinamiklerini ayrintili anlamaya tegvik edecektir (Giile¢ ve Aktag 2019:6-12).

2.4.1. Kripto para piyasalarindaki volatiliteyi etkileyen faktorler

Kripto para piyasalarindaki volatilite, ¢esitli i¢sel ve digsal faktorlere gore
farkliliklar igermektedir. Makroekonomik olaylar, yatirimer ruh hali, diizenleyici
duyurular ve piyasa likiditesini etkileyen faktorlerdendir. Ayrica teknoloji ve sektor
konjonktiirlerindeki ilerlemeler de fiyat degisimlerini etkiler. Volatilite hem olumlu

hem de olumsuz etkilere sahip olabilir. Yiiksek volatilite, yatirimcilar i¢in yiiksek
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getiri firsatlar1 sunarken, ayn1 zamanda biiylik riskler tasir ve piyasa istikrarini
olumsuz etkileyebilir. Kripto para ekosistemindeki fiyat manipiilasyonlarinin
Bitcoin'in fiyat volatilitesi tizerindeki etkilerini arastiran Gandal ve digerleri, kripto
para piyasalarinda bazi1 katilimcilarin siipheli ticaret aktiviteleri ve/veya
dolandiricilik faaliyetleri yoluyla kara para aklama amaciyla biiyilk miktarda
Bitcoin edinimi sagladigini ve bu nedenle ortaya c¢ikan nakit arzindaki
dengesizliklerden piyasalarda Onemli dalgalanmalara neden olabilecegi
gozlemlenmistir (Gandal vd. 2018: 86-96).

Kripto para piyasalarindaki fiyat dalgalanmalar1 likidite varliklarin
hacminden ve piyasalardaki spekiilasyonlardan etkilenmektedir (Luo, 2022:1-7).
Spekiilatif yatirimlar (balinalarin manipiilasyonlar1 gibi) aym1 zamanda fiyatlarda
dalgalanma yaratmaktadir. Teknolojik gelismeler ve regiilasyon g¢ercevesinde
hukuki adimlarin atilmasi ile blokzincir teknolojisinde pazar parcalanmalar1 ve

volatilite kavramlarinda gelismeler saglanabilir (Park ve Chai, 2020:2-7).

2.4.2. Volatilite Uzerindeki Yamigilar ve Kripto Para Piyasalarinda
Yanls Algilanan Riskler

Kripto para piyasalarindaki yiiksek volatilite, yatirnmcilar i¢in yaniltict
algilar ve hatali risk degerlendirmeleri olusturabilir. Haber soklar1 kripto para
getirilerindeki volatilite lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu da piyasada daha
yiiksek bir risk algist yaratabilir. Kurumsal yatirnmcilarin ve biyiik islem
isletmelerinin saglikli bir ekosisteminden yoksun olan kripto para piyasalari,
geleneksel finansal piyasalardan daha az likiditeye sahip olma egiliminde olup bu
durumun yarattig1 etki olarak volatilite artmaktadir. Yatirimeilarin hatali algilar
veya yanlis risk yorumlamalari olumlu soklar yaratarak volatilite iizerinde kripto
paralarda asimetrik etkiler yaratir. Bu durum genelde hisse senedi borsalarindan
farkli olarak kripto borsalarda gozlemlenmektedir (Bhatnagar vd. 2023:1-14).
Yatirnmcilar siiri davranisi etkisindeymis gibi bilgi eksikligi nedeniyle 6zellikle
olumlu soklara kars1 tepki vermekte ve volatilitenin artisina katkida
bulunabilmektedir. Bu, yaniltici algillar ve hatali risk degerlendirmeleri

potansiyelini daha da artirir. Kripto para piyasalarindaki yiliksek volatilite,
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yatirimeilar i¢in meydan okuyan bir ortam yaratmakta ve yaniltic algilarla, hatali

risk degerlendirmelerine yol agabilmektedir.

2.4.3. Volatilitenin Piyasa Davramslar1 ve Yatirnmc Kararlarn

Uzerindeki Etkileri

Kripto para piyasalarinda gozlemlenen yiiksek volatilite 6zellikleri hem
piyasa egilimlerini hem de yatinmeci tercihlerinde volatiliteden kaynaklanan
yonetim stratejilerinde gelistirmesine sebebiyet vermektedir. Bu nedenle
volatilitenin etkileri ve etkin yonetim stratejileri tartismak volatilitenin kontroliinii
saglama asamasinda Oonem arz eder. Piyasa davranislari lizerindeki etkiler ele
alindiginda yiiksek oynak yapi, piyasa katilimcilarinin duyarliligini artirmakta ve
fiyat hareketlerine hizli tepkiler verilmesini saglamaktadir.

Kripto para piyasasi, volatilite tarafindan yogun bir sekilde etkilenerek
yatirimcilar tarafindan stratejilerinde dikkate alinan bir degisken olarak ele alinir.
Yiiksek oynaklik, firsatlar1 yakalamaya calisan kisa vadeli tiiccarlar i¢in avantajh
olabilirken, bir kripto paranin teknik yapisi ve temel felsefesine ilgi duyanlari da
cekebilir (Godfrey, 2021: 30-36). Oynaklik ve getirilerin diger piyasalari, 6rnegin
hisse senetleri ve bitcoin'i etkileyebilecegini, bu da varliklar arasindaki oynakligin
etkilesiminde ve iletiminde ortak bir iliski ¢ikarimiyla sonuc¢landig: belirtilebilir
(Flori, 2019:2-5). Piyasadaki tiim oyuncular i¢in kripto para piyasasindaki oynaklik
dinamiklerini anlamak, farkli kripto paralar arasindaki bagimliliklar1 ve
oynakliklarini etkileyen olaylar1 i¢ine bir bakis saglamaktadir (Gong, 2023:2-6).

Sonu¢ olarak, yatirnmcilarin strateji faaliyetlerinde meydana gelen
volatilite, yatirnmci pozisyon almalarini biyiik 6lgiide etkilemektedir. Bazi
yatirnmeilar, yliksek volatiliteyi kisa vadeli firsatlar olarak "vur-kac" (scalping)
faaliyetlerini stirdiirmek ic¢in kullanmakta iken bazi piyasadaki aktorler ise kripto
para biriminin temel felsefesi ve teknik insa metni olan white paper (beyaz kitap)

tizerinde strateji planlar1 yapip, uzun vadeli bir yatirim kararinda durabilmektedir.
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2.5. VOLATILITE MODELLEMELERI VE RISKLERIN
DEGERLENDIRMESI

Kripto para piyasalarindaki volatilitenin dogru bir sekilde anlasilmasi ve
degerlendirilmesi, etkili risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi i¢in kritik dnem
tagimaktadir. Bu boliim, kripto para piyasalarinda kullanilan volatilite
modellemelerini ve risk degerlendirme yontemlerini inceleyerek volatilite

modellemeleri ve risk degerlendirme yontemlerini ele almaktadir.

2.5.1. Kripto Para Piyasalarinda Kullanilan Volatilite Modellemeleri Ve

Risk Degerlendirme Yontemleri

Kripto para piyasalarinda var olan mevcut yiiksek volatilitelerin nedenlerini
tartismistik. Bu durumdan kaynaklanan oOngoriillemez piyasa hareketlerinin
sonucunda yatirimcilar {izerinde piyasa tepkilerinin farklilasabilecegini de
tartismistik. Kripto para piyasalarindaki bu yapisal olarak volatilite kavramina olan
yatkinlik, gelismis volatilite modellemesi ve risk degerlendirme tekniklerinin
kullanilmasini gerektirdigi sOylenebilir. Volatilite yapisini inceleyen ¢esitli teknik
ve yontemler vardir. Bu ¢aligmanin da detayli olarak ele aldig1 oynakligi tetkik eden
uygulamalar asagidaki gibidir;

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastiklik (GARCH) ve
Otoregresif Kosullu Heteroskedastiklik (ARCH) Modelleri, zaman serisi
verilerindeki volatilitenin degiskenligini modellemek i¢in kullanilir. Kripto para
piyasalarinda fiyat degisimlerinin zaman i¢inde nasil degistigini anlamada
faydalidirlar. Piyasa verilerindeki "volatilite kiimelenmesi" (volatility clustering)
fenomeni, ARCH modelinin bir uzantisi olan GARCH modeliyle daha iyi anlagilir.
Bu nedenle de bu calismada kripto para birimlerinde yiiksek volatilite kiimelenmesi
olmasindan, GARCH modelleri tercih edilmistir.

GARCH disinda stokastik volatilite olarak modelleme tipleri, fiyat
dalgalanmalarinin 6ngoriilemez ve rastgele oldugunu temel prensipte Ongoriir.
Kripto para piyasalar1 gibi hizla degisen piyasalarda, stokastik volatilite modelleri,

piyasa davranislarini anlamak adina 6nem kazanmaktadir (Soylemez, 2020:1-12).
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Ussel Agirhikli Hareketli Ortalama (EWMA), kripto para piyasalarindaki kisa
vadeli fiyat hareketlerini anlamada, volatilitenin daha giincel bir O6l¢iisiinii
saglayarak yardimci olur. GARCH, EWMA gibi risk degerlendirme yontemleri,
oynakligin yiiksek seyrettigi piyasalarda volatiliteye karst alinacak tedbir ve
stratejilerde onemli kavramsal gerceveler ¢izmekte ve kripto para birimleri gibi
yiiksek volatiliteye sahip varliklar iceren portfoylerin riske maruz deger tahmini
i¢cin daha cesitli volatilite modellemesinin 6nemini gostermektedir (Silahli, 2020).
Meshur Markowitz'in portfoy teorisinde kaleme aldigi gibi risk seviyesi igin
beklenen en yiiksek getirinin en diisiik riske sahip optimal portfoyler kiimesini
temsil eden etkin smirin  matematiksel olarak belirlenmesi igin portfoy
yapilandirmasimnin  optimal Olclide c¢esitlendirilmesi  hipotezini  Onermistir
(Markowitz, 1952:77-91). Gilinlimiizde gecerliligini koruyan bu hipotez, portfoy
cesitlendirmesinin ¢esitli riskleri azaltma planinin temel bir bileseni konteksti
icinde degerlendirmekte ve kripto paralarda, portfoy ¢esitliligini artirma
egilimlerini desteklemektedir. Risk degerlendirme yontemlerinden stres testleri de
ozellikle yatirnmer kuruluslarda senaryo analizleri saglanarak kripto para
piyasalarinda ani piyasa degisikliklerinin etkilerini test eder. Stres testlerinde
sinanan piyasa tepkileri ile olusan piyasa soklarina karsi yatirnm portfdylerinin

kirilganlig1 sorgulanir.

2.5.2. Volatilite Modellemelerinde Sinirhliklar, Eksiklikler ve Yanilgilar

Volatilite veya diger adiyla oynaklik, piyasalardaki veri setlerinin sundugu
mikro iktisadi verilere gdére her zaman ivme degisikligi yaratmaz. Piyasadaki
soklar, etkinlik, likidite problemleri, asimetri, spekiilasyon, hukuki bosluk ve bunlar
gibi veya makro iktisadi politik ekonomik nedenlerden dolay:r kaynaklanabilir (Da
vd. 2019:5). 2023 yilinda teknoloji liderlerinin en ¢ok iizerinde durdugu konular ve
Makine 6grenimi (ML) ve Yapay zeka (Al) teknolojilerinde yogunlagmistir. Bu tezi
destekleyen, linlii damigmanlik sirketi McKinsey & Company'nin yapay zeka
teknolojisinin  2023'teki durumuna iligkin raporunda yapay zekanmn sirket
yoneticileri i¢in odak noktast haline geldigini, aragtirma yaptiklar1 anketlerde {ist

diizey yoneticilerin is i¢in iiretken yapay zeka araclarini kisisel olarak kullandigini
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ve yapay zeka kullanan sirketlerin katilimcilarinin dortte birinden fazlasinin,
tiretken yapay zekanin halihazirda yonetim kurullarinin giindemlerinde yer aldigini
bildirdigi belirtmektedir (Mckinsey, 2023:Erisim tarihi 05.11.2023).

Kripto para piyasalariin dogasi geregi, var olan volatilite modellemeleri
bazen yetersiz kalabilir. Piyasalardaki hizl1 degisimler ve beklenmedik olaylar, bu
modellerin  dogrulugunu ve giivenilirligini  sinirlayabilir.  Modellemeler,
ongoriilemez dis faktorler ve piyasa manipiilasyonlar1 gibi etkenleri tam olarak
hesaba katamayabilir. Bunun disinda yapay zekd ve makine Og8renimi
teknolojilerinin kripto para piyasalarinda volatilite analizi ve modellemelerinde
kullanilmast Asirt Uyum (Overfitting) veya Yanliligin (Bias) Modellere Yansimasi
gibi problemlere neden olabilir. Bu durumlar, modellerin ge¢mis verilere olmasi
gerekenden fazla uyum saglayarak gelecekteki piyasa kosullarini yanlis 6ngdrme
egiliminde veya yapay zeka egitilmelerinde kullanilan modellemelerde yanlislar
yapilmasi nedeniyle analizlerin eksik sonug¢lanmasiyla gerceklesebilir (Farhat vd.

2023:1-18), (Youssef vd. 2023:2-12).

2.5.3. Volatilite Modellemelerin Gelistirilmesi ve Risk Yonetiminde

Yenilik¢i Yaklagimlar

Kripto para piyasalarinda volatilite piyasalardaki risk algisint en ¢ok
tetikleyen olgudur. Volatilite modellemeleri ve risk degerlendirme yontemleri,
blokzincir altyapisi sayesinde giincellenmeye miisait dinamik ve karmagik
piyasalar1 anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir. Gelisen teknolojiler ve yenilik¢i
analiz yontemleri, bu alandaki arastirmalar1 ve uygulamalar ileriye tagimakta ve
daha etkili risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine olanak tanimaktadir.

Yeni gelisen ilerlemeler, makine Ogrenimi ve yapay zekanin piyasa
verilerindeki egilimleri belirlemek ve gelecekteki hareketleri 6ngormek igin
gelistirilen algoritmalar yeni potansiyel katkilar sunabilecegi gibi geleneksel
volatilite modellerinin sinirlamalarini asabilir ve piyasa davranislarini daha dogru
bir sekilde modelleme sansina sahip olabilir (Hasan, 2020:1-5). Volatilite kavrami
konvansiyonel piyasalarda oldugu gibi kripto para birimlerinde de isminden s6z

ettirecegi ve gelisen teknolojilerin dogru adaptasyonlarina dikkat edildigi taktirde
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volatilitenin tahmin giincellemeleri daha net bir hale doniisme ihtimali
bulunmaktadir. Piyasada istikrar saglanmasiyla bu giincellemeleri takip eden piyasa
diizenlemeleri ve kiiresel regiilatif anlagsmalar ilerde volatilite kavramina yenilik¢i

bakis ac¢ilar1 kazandiracaktir.

2.6. EMPIRIK BULGULAR UZERINDEN VOLATILITE KARSISINDA
PIYASA TEPKILERI

Yiiksek volatilite donemleri, yatirimcilart daha riskten kaginan ve temkinli
hale getirebilir. Ancak bu donemler, baz1 yatirimeilar tarafindan spekiilatif firsatlar
olarak goriilebilir. Onceki deneyimler, risk toleransi ve piyasa beklentileri gibi
farkli faktorler, piyasa katilimcilariin volatiliteye nasil tepki verdiklerini
etkileyebilir. Bu boliimde, empirik verilere dayanarak, volatiliteye karsi piyasa

tepkilerini detaylandirilmaktadir.

2.6.1. Kripto Para Piyasalarinda Gozlemlenen Volatiliteye Kars: Piyasa

Tepkileri ve Davramslari

Volatilite finansal piyasalarin her ¢esidinde gozlemlenen bir kavramdir.
Yatirnmcilar ve diger piyasa katilimcilari, dncelikle kripto para piyasasinin dogasi
geregi yiikksek oynakligina dayanarak kararlar aliyor. Bu boliim, kripto para piyasasi
oynakligina kars1 ¢esitli piyasa tepkilerini ve davranislarini incelemektedir. Avrupa
Merkez Bankasi'nin raporu, kripto para piyasalarinin diger para birimi ve yatirim
araglarina kiyasla 6nemli 6lciide daha yiiksek oynakliga ve spekiilatif yapiya sahip
oldugunu vurgulanmaktadir (Kayral, 2020:153). Ayrica kripto para piyasalarinin
yiiksek volatiliteye sahip olmasinin nedenleri yeni piyasalar olmasiyla
aciklanmaktadir (Giileg¢ ve Aktas, 2019:491-492).

Kripto para piyasalari, tahmin edilmesi zor olmalar1 ve diizenlemelerin
eksik olmasi nedeniyle spekiilasyonlara agik olmalariyla taninirlar. Bu dalgalanma,
yatirnmcilarin risk algilarimi ve yatirim tercihlerini etkilemekte ve bu da piyasa
degisikliklerine karsi artan bir belirsizlik ve hassasiyet yaratmaktadir. Bazi

yatirimceilar, bu dalgalanmalara tedbirli bir sekilde yanit verebilirken, digerleri

51



spekiilatif firsatlardan kar elde etmek icin daha biiyiik riskler alabilir. Kripto para
piyasalarinda yeterli diizenlemelerin ve seffafligin olmamasiyla daha da karmagik
bir hale gelmektedir (Chen 2023:1-9), (Said, 2023:40-60).

Kripto para birimleri diinyasinda gozlemlenen piyasa dalgalanma odakli
tepkilerin ve sonuglarindan dogan davraniglarin ayrintili bir incelenmesi, fiyatlar
onemli Ol¢iide dalgalanan piyasalarda finansal anlamda 6deme araci olarak
kullanmanin siiphesiz hayati bir yoniidiir. Yatirnmcilarin bu tepkileri anlamak ve
pozisyonlarii buna gore ayarlamak konusunda bilgece olmasina ragmen, énemli
kripto para ciizdanlar1 riskten kaginmadan spekiilatif ve mantiksiz davraniglara
kadar c¢esitli tepkiler gosterebilir. Dolayisiyla, yatirim stratejilerinin ve risk
yonetiminin etkinligini saglamak icin her tiir piyasa aktivitesini dikkatlice dlgmek

esastir.

2.6.2. Kripto Para Piyasalarindaki Irrasyonel Tepkiler

Borsalardaki deneyimli finans uzmanlar1 genellikle piyasa hassasiyetlerini
ve duygularini analiz etme pratiginde bulunurlar. Grafik desenleri, trend ¢izgileri
ve teknik gostergeler gibi cesitli araclar, bu hassasiyetleri analiz etmek ve anlamak
icin kullanilir (Gita, 2023:226). Ayrica, piyasadaki hisleri degerlendirmek igin
duygu analizi (sentiment analysis) tekniklerinin kullanimi gergeklestirilir.
Arastirmacilar tarafindan gelistirilen gelismis dogal dil isleme algoritmalari,
finansal haber hikayelerinin ve sosyal medya verilerinin duygu tespiti amaciyla
analiz edilmesini kolaylastirmistir. Bir¢ok arastirma, duygusal ruh hali ve piyasa
dalgalanmalari arasinda iligkiler belirlemistir, dolayisiyla duygu analizinin finansal
piyasalarin analizi ve tahmini i¢in degerli bilgiler sunmada 6nemli bir potansiyel
tasidigin belirtilebilir (Saif, 2021:1-7), (Bayram ve Turan 2023:1-15).

Duygu analizi arastirma alani, is, halk sagligi, hiikiimet politikalari, sosyal
bilimler ve sanat gibi cesitli alanlar1 kapsayacak sekilde onemli bir biiylime
yasamistir. Ancak, olast olumsuz sonuglart g6z oniinde bulundurmak ve duygu
analizinde adaleti aramak hayati 6nem tasir. Genel olarak, piyasadaki duygusal
faktorlerin incelenmesi hem finans uzmanlar1 hem de arastirmacilar i¢in 6nemli bir

fayda saglamaktadir, (John vd. 2020:2-7).
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Piyasalarda yatirimcilar olaganiistii makro soklarda (Covid19 pandemisi
gibi) ya da mikro soklarda (Elon Musk’un piyasalarla ilgili atti§1 bir tweet’in
yarattig1 etki gibi) irrasyonel davraniglarda bulunabilirler. Piyasa katilimcilarina
bazen korku, aggozliiliik gibi irrasyonel duygularla hareket edebilirler. Bu durum
piyasa fiyatlarinda asir1 dalgalanmalara ve beklenmedik hareketlere yol
acabilmektedir (Ante, 2023:186) .

Sosyal medya gliniimiizde haber kaynaklarindan biri haline gelmistir. Ancak
sosyal medyada haber icerikleri kurumsal haber sirketleri denetimi altinda her
zaman olmaz. Kurumsal haber sirketlerinin de dogruluk paylar1 nicelikli olarak
tartisilmaktadir lakin sosyal medyada yalan haberler ve piyasa spekiilasyonlari i¢in
cok daha miisait bir ortam yapist vardir. Bu medya ortamlarinda olusan hizli ve
yanlig bilgi akislari, piyasalarda duyarliligi artirarak yatirimcilarda duygusal veya
irrasyonel tepkiler vermeye sebep olabilmektedir.

Bunlar disinda piyasalarda manipiilasyonlara da agik bir hal vardir. Ornegin
'pump and dump' (sisir ve sat) gibi piyasa manipiilasyonlarina ve irrasyonel
davraniglara aciktir. Bu ve bunun gibi faktorler, piyasalarda istikrarsiz davranislari
tetikleme kabiliyetlerine sahiptir. Bu durumlarda kripto paralarin gercek ekonomik

degerinden 6nemli sapmalara neden olabilir.

2.6.3. Piyasa Davramslarinin Volatiliteyi Nasil Etkiledigine ve Bu

Etkilesimin Ekonomik Sonuclarina Dair Analizler

Piyasa davranislart ile volatilite arasindaki etkilesimi 6lgmek piyasada
mevcut olan veya olma ihtimaline sahip oynaklik seviyelerini tahmin etmeye
yarayan Onemli bir etkilesim incelemesidir. Kripto piyasalarda davranislar ile
oynaklik arasinda karsilikli bir etkilesim vardir. Yatirnmec1 davraniglarinda olusan
degisiklikler oynaklikta, oynaklikta olusan degisikler de yatirnmci davranislarinda
farkliliklara neden olabilir.

Piyasalarda bu tarz durumlara karsi en onemli tedbirler baslica bu tarz
dinamiklerin olma ihtimalini analizlerde dahil etmekten baslamaktadir. Ek olarak
bu konunun da bir problem oldugu ve hesaplamalarda etki yaratabilme

potansiyelinin var oldugu iyice idrak edilirse yatirime1 davranislarini anlamada risk
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yonetimi stratejileri gelistirmek adina adimlar atilabilir. Piyasa davraniglari ve
volatilite arasindaki etkilesim, kripto para piyasalarinda 6nemli ekonomik sonuglar
dogurur. Bu etkilesimi anlamak, piyasa istikrarini ve yatirimci giivenini korumak
i¢in hayati 6neme sahiptir (Yagcilar, 2022: 108-131). Risk yonetimi ve korunma
stratejileri gelistirirken, piyasa davranislarinin ve yatirimci psikolojisinin dikkate
alinmasi, kripto piyasalarda olusan volatilite kavramini hem mevcut hem de
gelecekteki modellemelerde daha gercekei tahmin yapmada kullanilabilir (Parichat,
2023:3-4). Boylece kripto para piyasalarinda volatiliteye yonelik proaktif
yaklagimlar sergilenerek piyasa istikrarinda ve siirdiiriilebilirliginde pozitif
gelismeler gerceklesebilir. Bu gelismelerin yaratacagi etkiler hem regiilatorler hem
de piyasa katilimcilari i¢in piyasalar1 daha seffaf, erisilebilir ve giivenilir kilmak

adina Onem arz etmektedir.

2.7. LITERATUR TARAMASI

Gtliven ve Sahinoz (2018) kitaplarinda belirtilen bilgilere gore, 2008'de ufuk
acict teknik incelemelerini yaymlayan ve 2009'da ilk kodu baslatan Nakamoto, bir
merkez bankasina veya defteri-kebir yardimi olmadan, kayitlar1 isletmek ve
stirdiirmek icin baska bir otoriteye ihtiya¢ duyulmayan esler aras1 gonderilebilecek bir
para birimi olarak Bitcoin'i yaratmistir. Nakamoto'nun tasarladigi Bitcoin kripto
birimindeki “defter-i kebir” sisteminin ¢alisma prensibinde blok zinciri vardir. Mundy
(2017), Haufler (2014) gibi ¢caligmalarda insanlik ge¢misi boyunca, icat edilen yazimin
ardindan, bizim tiiriimiiz, birtakim nedenlerle iletisimini kisitlama ¢abalari i¢inde, gizli
kodlar ve sifreler olusturma girisimlerinde bulundugunu goézlememislerdir. Ayni
sekilde The Institution for Science Advancement (2016) gibi ¢alismalarda bu stirecin,
yazili tarih boyunca devam ettigi belirtilmistir.

Yazinin icadindan bu yana gizli kodlar yaratmaya ¢alismis, ancak 6zellikle 2.
Diinya Savasindan sonra modern matematiksel kriptografi gelistirilmistir. Agik
anahtar yapili kriptoloji sistemleri, Griffith, (2014) calismasinda belirtildigi gibi
1976'da ilk kez tanmitilmig ve kriptoloji kullanarak parasal, maddi anlam amaciyla
kullanim 1980'lerin basinda denenmistir 1982'de dijital para biriminin babas1 olarak

bilinen David Chaum, kriptografik sifrelemeye sahip bir dijital para birimi olan "E-
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cash"i tanitmistir. Javani vd. (2019) ve Ruoti (2019) yaptiklar1 incelemelerde ve
Chaum’un, tasarladig1 "kor imza" ile kriptografik sisteme anonimlik ekledigini ve bu
yapinin blockchain teknolojisini ilham verdigini gozlemlemektedir. Merkle (1987)’de
yaptig1 ilerleme ile, Merkle agaci, islem bilgi transferini hizlandirmak ve giivenilirlik
saglamak i¢in 1980'lerin sonlarinda olusturulmustur. Haber ve Stornetta (1991),
Merkle bloklarindan yararlanarak blockchain teknolojisini andiran bir sistem
tasarlamistir (1990'larin basinda Stornetta ve Haber, calismalarinda belgelerin
Ozgiinliiglinii koruma ve belge transferleri sirasinda degisiklikleri dnleme yontemi
gelistirmisilerdir). Blockchain teknolojisinin temelini atan bu yontem, 1991'de Stuart
Haber ve W. Scott Stornetta tarafindan sunulmustur. Haber vd. (1992), Merkle
agacglarimi blokzincir teknolojisine dahil etmis ve belgede bulunan dijital imza
bilgilerinin blokla kaydolmasina imkan vermistir. Back (2002), Hashcash sistemini
yaratarak is kaniti uygulamasinda Hashcash prensibi gelistirmis ve bu teknoloji
sayesinde blokzincirde kullanilan kriptoloji tabanli is kanit1 algoritmasi olugmasini
saglamistir. Nakamato (2008) yayinladig: belge ile, ilk merkezi olmayan blok zinciri
kavrami1 Satoshi Nakamoto olarak bilinen bir teknoloji grubu veya tek bir kisi
tarafindan 2008 yilinda kavramsallastiriimistir. Genesis Blok kavrami ile blokzincir
ekosistemi igerisinde ilk blok olusturmustur. Bu blok, bizzat Nakamato tarafindan
olusturulan ilk bloktur. Robin vd. (2020), blok sayesinde ilk yapilan islem bilgileri ve
blokzincir’in tanimsal bilgilerini incelemis ve ayn1 zamanda blokzincir
mekanizmasinin ¢alisma prensibi nedeniyle bu teknolojisinin ilk ayagini olusturmasi
bakimindan ©6nem arz ettigini belirtmislerdir. Tubitak Blokzincir Arastirma
Laboratuvar1 (2022) calismasinda belirtilen iizere, giiniimiiz internet diinyasinda,
multimedya, haberlesme, web arayilizii gibi pek ¢ok alanda wveri transferi
gerceklesmektedir. Blokzincir teknolojisi, bu veri transferlerinin Otesine gegerek,
deger atfedilen varliklarin dagitik bir veri tabani lizerinden transfer edilmesine olanak
saglamaktadir. Desjardins, (2019), mevcut internet hizinda her giin olusturulan veri
yaklagik 2.5 kentilyon (2 500 000 terabayt) biyiikliigiinde oldugunu
gozlemlemektedir. Narayanan vd. (2016) yaptiklar1 incelemelerde, diinyada internet
kullanimi1 yayginlasmakta ve kaydedilen veri trafigi yogunlastigini incelemislerdir. Bu
neticede verilerin 6nemi gitgide artmakta ve veri, verinin analizi kavramlar 6nemini

artmakta oldugunu ve bu nedenle veri kayit islemlerinde giivenirlik son derece
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ehemmiyetli bir mesele haline geldigini gdzlemlemislerdir. Ayni zamanda
Nakamoto’nun yaptigi calisma ile, blokzincir teknolojisinde kullandigi usul olan
Hashcash sayesinde bloklar arasindaki entegrasyon hizina cesitli zorluk seviyeleri
eklendigi anlasilmis ve boylelikle bloklar arasindaki tasdik veya onay i¢in herhangi
bir iiclincii tarafi serbest birakilmistir. Blokzincir teknolojisinde Nakamoto'nun kritik
gelistirmeleriyle, ¢cok asamali islemleri onaylama ve izleme imkani saglanmistir. IBM
(2021) calismasina gore, bu sistem, her bir aktoriin islemlerin her asamasini gérme ve
her birinin hangi eylemleri yaptigin1 denetleme yetenegi ile Blokzincir teknolojisinin
gelistirilmis giivenligini belgeleyen bir yap1 olusturur. Ayrica, daha fazla seffaflig1 ve
aninda izlenebilme dzelligini benimseyen bir yap1 da insa edilmistir. Unlii Avusturya
ekoliinden gelen ekonomist Hayek'in doviz rekabetindeki finansal piyasalar icin
faydali oldugu goriisii baz alinarak Iwamura vd. (2014) calismalarinda, Bitcoin
disinda, diger kripto para birimlerinin pazar paymnin artacagi, farkli kripto para
birimlerinin bir arada var olmasini saglayan bir kripto para ekosisteminin gelecekte
kaginilmaz olarak ortaya ¢ikacagi savunulmustur. Schwartz vd. (2014), 2012 yilinda
Ripple adli kripto para birimi yaratilarak finansal islemlerde gergeklesen {icretlerin
azalmasi ve hizin artig1 konularini incelemistir. Bitcoin'in ¢iktigi tarihten sonraki artan
popiilaritesi, Grinberg (2011) ¢alismasinda belirtildigi gibi, alternatif kripto para birimi
kavraminin (altcoin) yaratilmasina ve bdylece Litecoin, Dogecoin gibi diger bir¢ok
alternatif kripto para biriminin (altcoinlerin) tiiretilmesinin Oniinii agmistir. Bunun
sonucunda, blokzincir teknolojisi esasli para transferi segenekleri, Bitcoin
alternatiflerinin cogalmasiyla artmistir. Szabo (1997) hukuk ve teknoloji arastirmalari
kapsaminda, Satoshi Nakamato’nun kendisi oldugu da birgok c¢evre tarafindan
diistintilen Nick Szabo, s6zlesme hukuku kapsaminda dijital olarak akilli sézlesmeler
kavramini yaratmistir. Butterin (2014) yilinda yaptig1 ¢alisma ile, Bitcoin'in basarisi
ile birkag grup, daha karmagik akilli s6zlesme bicimlerini i¢eren ardil “Bitcoin 2.0”
tasarimlar1 Onermistir. Bu sistemlerden en gelismisi “Ethereum” olarak belirmistir.
Ayni sekilde yine Butterin (2014) yilinda yaptig1 ¢alisma ile, Ethereum ile s6zlesmeleri
fiziksel diinyadaki bilgi ve etkilesimleri igerecek sekilde genisletme Onerileri de vardir.
Bunlar arasinda itibar yonetimi, gayrimenkul ve araglar i¢in “akilli miilk” miilkiyet
kayitlar1, deprem veya hava durumu sigortasi ve otomatik oda kiralama yer almaktadir.

Fairfield (2014) yasal konulara iligkin tartismalar mevcut oldugunu belirtmislerdir.
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Wang ve digerleri (2013), genellestirilmis islem defteri, kaynak ekseriyeti gibi
kavramlar sayesinde programlanabilir ve siirekli gelisebilir bir yap1 saglayan Ethereum
ayn1 zamanda akilli sozlesmeler siiregleri otomatiklestirerek maliyetleri azaltama
imkanina oldugunu incelemis ve bu nedenle ciddi bir potansiyel tasimakta ve giivenli
bir zaman damgas1 hizmeti tasarlamak i¢in blokzincir teknolojisini, merkezi olmayan
yonetim, dogrulanabilir gecikme islevleri, akilli sozlesmeler ve {iglincii taraf glivenilir
zaman damgasi gibi teknolojileri kullanma c¢alismalar1 yapmislardir. Bu ¢alismalarin
amaci, hata payini en aza indirerek ve sistem genelinde giiven dagilimini en {ist diizeye
cikararak giivenli bir sekilde zaman damgasi sagladigini incelemektedir. Akilli
sOzlesmelerin altyapisi, modern sirketler, yatirimecilar, yoneticiler, ¢aliganlar,
miisteriler ve tedarik¢iler arasinda yapilan bir dizi s6zlesme ile tanimlanir. D'Onofrio
(2014) calismasinda vurgulandig: lizere, bu fikirlerin nihai ifadesi 'Dagitilmis Otonom
Toplum' (DAS, bazen 'Merkezi Olmayan' olarak da adlandirilir) kavramidir. Eger bu
sOzlesmeler otomatik hale getirilirse, "Dagitilmis Otonom Kuruluslar" ya da bazen
"Merkezi Olmayan" olarak adlandirilan DAO'lar miimkiin olur. Bu varliklar, insan
yonetimi olmadan alim satim yapabilir, kararlar alabilir ve hatalar veya anlagsmazliklar
durumunda ise alip ¢ikartabilir. Ayn1 sekilde, blokzincir lizerinde insanlar tarafindan
oy kullanarak yonetilen organizasyonlar da olusturulabilir. Levine (2014)
calismasinda, Adam Levine, yatirnmcilara kripto para ihra¢ ederek ve daha sonra
merkezi olmayan blok zinciri oylamasina dayanan yiikleniciler kullanarak
'kendiliginden baglayabilen' organizasyonlart Onermektedir. Zetzsche vd. (2017)
yaptig1 ¢aligmalarda, blokzincir teknolojisini, ICO (ilk Coin Teklifi) kavraminin
kullanilmasiyla finansal tiirev islemlerini gerceklestirmek i¢in bir ara¢ olarak
belirterek sonug itibariyle blokzincir teknolojisinin, sadece kripto para birimleri satin
alma, satma ve ticaret islemleri i¢in degil, ayn1 zamanda finansman segenekleri olarak
da kullanilmaya baslandigini incelemektedir. Keza, Catalini vd. (2017), kripto
paralarin toplumsal yankisi en yiiksek logaritmik yiikselisi kaydetmis ve bu durum
ozellikle Bitcoin'in popiilaritesini ciddi anlamda yiikseltmesiyle ilgili caligmalar
yapmustir. Houben vd. (2018) yaptiklar1 incelemelerde, 2017 yilindan sonraki kripto
para birimlerinde yiikselen trendler kamunun ve dolayisiyla politika belirleyeceklerin
dikkatini ¢ektiklerini gdzlemlemis ve Ornegin Avrupa Parlamentosu Ekonomik,

Bilimsel ve Yagam Kalitesi Politikalar1 Departmani konuyla ilgili daha ¢ok regiilasyon
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caligmalarini igeren arastirmalarin yapilmasi gerekliligi tebliglerini bu tarihten sonra
ilan ettiklerini incelemislerdir. Gencer vd. (2018) yapmis olduklar1 bir ¢alisma ile
kripto para kullannminin artan yaygiligi ve genis halk tabakalarina sunulmasindan
kaynaklanan diizenleyici gereklilikleri ele almiglar ayrica bu durumun uluslararasi
finans sistemi iizerinde yaratmis oldugu etkiler incelenmistir. Omohundro vd. (2014),
devletin c¢esitli fonksiyonlarimin biiyiik bir kismi, akilli kontratlarla daha giivence
altina alinip ucuza getirilebilecegi goriislerini onermistir. Davidson ve digerleri (2016),
Iktisatgt Ronald Coase'nin etkin kurumlar teorisi ve Hayek'in 6zel diizen teorisi,
eklenerek vaka incelemesi iizerinden ¢esitli bilim insanlarinin teorilerini
birlestirmislerdir. Ek olarak James Buchanan'in anayasa ve toplu hareket teorileri ve
ekonomist Oliver Williamson’in teorilerine dayali tamamlanmamis kontratlara
odaklanan firsat maliyet konseptlerini genisletmislerdir. Sonug¢ olarak blokzincir’in
sadece bir teknolojik yaklasim olarak degerlendirilmesinden ziyade yeni bir ekonomi
tiri olarak degerlendirilmesini Onermislerdir.  Anceaume ve digerleri (2016),
Blokzincir teknolojilerine iliskin yapilacak arastirmalarin, bu teknolojinin
kullanilabilirligini, islevselligini ve sonuglarini derinlemesine kavramak adina,
Ol¢eklenebilirlik, giivenlik ve gizlilik gibi blokzincir altyapisinin temel unsurlar
arasindaki karsilikli etkilesim ve bagimliliklar: analiz etmesi biiyiik 6nem tasidigini
belirtmistir.

Tapscott vd. (2019) "Blockchain Revolution" isimli eserinde, blokzincir
teknolojisi ile saglanan diger olas1 firsatlara deginirken, fikir birligi mekanizmalari
sayesinde tedarik zinciri yonetimi ve ¢esitli miilkiyet haklar1 gibi konularin da 6nemli
gelismeler kaydedebilecegini belirtmektedirler. Yine Tapscott ve digerleri, 2018
yilindaki kripto para piyasalarinda, 2017'deki biiyiik yiikselisin ardindan yasanan
diisiisleri vurgulamislardir. Enoksen vd. (2020) yaptiklar1 ¢alismada, 2017 senesinde
kripto para borsalarinda gézlemlenen yiiksek volatilite ve risk ile birlikte anlik artislar,
ardindan 2018'deki diistisler ile birlikte 'balon' riskinin bu pazarlarda olabilecegi
konusu iizerinde durmuslardir. Casey ve Vigna, (2018) kitaplarinda, bloklar iizerine
inga edilen zincir teknolojisi sayesinde olusturulan ekosistem genisleyerek, kripto para
borsalarinin digina tagsmis ve ozellikle akilli sézlesmelerin varligi ile ¢esitli alanlarda
uygulamalar gerceklestirilmeye basladigin1 incelemektedir.  Grech vd. (2017),

blokzincir bir¢ok alanda geliserek kullanimi ¢esitli uygulamalarda denendiklerini
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vurgulamistir. Ayrica Avrupa Komisyonu Politika Raporuna gore egitim sisteminde
ogrencilerin not dokiim sistemlerinin kayit altina alinmasi ve elde edilen sertifika ve
diplomalarin degistirilemez giivenlik mekanizmasi sayesinde blokzincir ile korunmasi
gibi uygulamalar egitim sisteminde uygulanma girisimleri baslatilmistir . Angraal ve
digerlerinin yaptiklart arastirmada (2020), IBM, Merck gibi biiyiik kurumsal sirketler
blokzincir teknolojisini kullanarak saglik sektoriinde uygulama alanlar1 ¢aligmalari
yapmiglar ve hasta kayit veya ilag sistemlerinde takip edilebilirlik gibi kavramlarda
blokzincir’den faydalanabilmek adina calismalar baglattiklarini gozlemlemislerdir.
Blokzincir altyapisinin kamu politikalarida kullanim: Ounapuu (2018) ¢alismasinda
belirtildigi iizere yayginlagsmaya baslamis ve bu altyapr sayesinde Estonya'da
vatandaslik hizmetleri icin uygulamalar gerceklestirilmistir. "Corporate Governance
and Blockchains" isimli yazisinda Yermack (2017), blockchain teknolojisinin sirket
yonetiminde kritik bir rol oynayacagini ve hatta sirket yonetiminde seffafligi koruma
konusunda blockchain'in potansiyel etkileri olabilecegini belirtmektedir. Arner vd.
(2015), finansal teknolojilerin (FinTech) ilerleyisi ve blockchain'le olan muhtemel
etkilesimleri incelenerek mali pazarlara entegrasyon siirecinin diizenlemesine dayali
ozellikle ele aldigini incelemis, doniisiim stratejilerine deginilmistir. 2021 yilinda El
Salvador, Nerurkar (2021) ve Leuprecht'in 'Journal of Financial Crime' dergisindeki
calismalarinda belirtildigi gibi, Bitcoin'i yasal 6deme araci olarak benimseyen ilk iilke
olmus, bu durum merkezi olmayan finans politikasinin uygulandigi bir devlet
politikasina doniismiistiir. 2020 yillarina gelindiginde, 6zellikle DeFi (Decentralized
Finance) ve NFT'ler (Non-Fungible Tokens) alaninda biiyiik gelismeler kaydedilmistir.
Schér (2021) calismasina gore, bu gelismeler kripto para birimlerinin etkilesimini ve
yaygmhigini artirdigi gozlemlenmis ayrica NFT teknolojisi ile fikri miilkiyet haklar
artmis ve iinlii sanatgilarin ve diistiniirlerin dijital kimlikleriyle eserlerini dijital sanat
platformlarinda sergileme durumlar1 olusmustur. (Bazin, 2021).

Arastirmacilar Bordo ve Levin, (2017), Amerikan Ulusal Ekonomik
Arastirmalar Biirosu tarafindan yiiriitiilen "Merkez Bankas1 Dijital Para Birimi ve Para
Politikasinin Gelecegi" (2017) baslikli ¢alismalarinda kripto para piyasasinin makro
ekonomik unsurlarini incelediler. Bu arastirmacilar, merkez bankalarinin para
politikasinin degerlendirmesini yaptilar ve bu politikalarin dijital bir cercevede

potansiyel olarak daha seckin olma yetenegini tartistilar. Dijital para birimini ve kripto
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para sistemlerini karsilagtirarak blokzincir teknolojisindeki giivenlik ve agiklik
konularin1 ele aldilar ve islemlerin maliyet {icretlerinin sundugu firsatlar
degerlendirdiler. Avrupa Parlamentosu (2018), yaptig1 bir ¢alismada kripto para
ekosisteminin Avrupa Merkez Bankalari'min para politikalar1 tizerindeki etkisini
vurguladi. Yapilan ¢alismada, politikalar1 incelemenin yani sira kripto ekosisteminin
mali istikrar lizerindeki olasi etkilerini de arastirilmistir.

Ingiltere Merkez Bankas1 (2020) yilinda yayinladiklar1 arastirma yaymlarinda
Merkez bankasi dijital para birimi" (MBDPB), Ingilizce (Central bank digital
currency) giindeme getirmis bu yeni dijital varliklarin kripto eko sisteminde yaratacagi
firsat ve potansiyel etkilerini ele almistir. ARCH modeli, ayrica Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity modeli olarak da bilinir, Engle (1982) tarafindan
zaman serilerini karakterize etmek ve modellemek i¢in tamitilmistir. Ekonometrik
analizde, bu modelin yardimiyla, kaotik donemler ve nispeten sakin donemler gibi
cesitli (normal veya olaganiistii) dalgalanmalar1 igeren finansal zaman serilerini
modellemek miimkiin hale gelmistir. Ozellikle finansal piyasalarda volatilite analizi
icin bu model, 6nemli olanaklar saglamaktadir. Bollerslev (1986) calismasinda, Engle
(1982) tarafindan sunulan en popiiler otoregresif kosullu heteroscedastisite (ARCH)
modeli ve takiben Bollerslev (1986) tarafindan sunulan genellestirilmis otoregresif
kosullu heteroscedasticity (GARCH) modeli olan finansal zaman serisi oynakligini
modellemek ve tahmin etmek i¢in gelistirilmistir. 1999 yilinda finansal kantitatif
analiz baghgi altinda volatilite dalgalanmalarinin finansal piyasalarda etkisini
arastirmak amagli, Derman vd. (1999), varyans ve volatilite swaplariin 6zellikleri
tizerinde durarak volatilite c¢arpikligimin varliginda varyansi analitik diizlemde
inceleyerek belirsiz ve zamanla degisen volatilitede yapilan ekonometrik analizler
sonucunda hedge edilmis bir pozisyona risk verdigini ve volatilite riskinin siradan
enstriimanlarla yonetilmesinin kolay olmadigini agiklayan matematiksel formiil
tiiretmislerdir.

Giiring ve Grigg (2011) ilk kripto para birimi olan Bitcoin {lizerinde meydana
gelen cok yliksek dalgalanmalart akademik Olgekte makroekonomik cercevede
inceleyen bir makale ele almistir. Yermack (2015), ele aldig1 makalede o donemde yeni
popiilerlesen Bitcoin’in para birimi mi yoksa aktif bir varlik mi1 sorusuna yanit

arayarak degerlendirmistir. Fiat birimleri olan dolar, euro, sterlin, Japon yeni, Isvigre
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frang1 ve altina kiyasla bitcoin'in volatilitesini incelemistir. Sonug olarak, Bitcoin'in
bir fiat para birimi gibi kabul edilmesi ve giivenilir olmasi i¢in, giinliik fiyat
dalgalanmalariin daha istikrarli hale gelmesini diistinmiis ancak ilerde piyasalarda bir
deger deposu ve hesap birimi olarak giivenilir bir sekilde hizmet verebilecegine
varmistir.

Gronwald (2014) calismasinda, altin ve bitcoin piyasasini karsilagtirmistir ve
GARCH modellerini kullanarak bitcoin fiyatlariyla altin fiyatlar1 analiz etmistir.
Bitcoin fiyat dalgalanmalarinda altina nazaran son derece biiyiik degisiklikler
oldugunu ve islem gordiigii pazarin olgunlagsmadigini hesaplamistir. Beneki vd. (2019)
kripto para hacimlerinde yilikselen degere sahip altcoinleri incelemis ve oOzellikle
Ethereum volatilitesinin yenilikci VAR metodolojileri ile inceleyerek Bitcoin ile
korelasyonuna bakmislardir. Ethereum‘un Bitcoin'e tek yonlii volatilite aktarimi
oldugunu kesfetmisler ve yeni gelistirilmis bir tiirev piyasasi dahilinde, karli ticaret
stratejilerinin bazi ¢esitlendirme yontemleriyle Ethereum icin olusturulabilecegini
ongormiislerdir. Kyriazis vd. (2019) cesitli altcoinleri segerek (DOGE), Zcash (ZEC),
OmiseGO (OMG), Bitcoin Gold (BTG), Bytecoin (BCN), Lisk (LSK), Tezos (XTZ),
Monero (XEM), Decred (DCR), Nano (NANO) ve BitShares (BTS) altcoin
oynakliklarinin en yiiksek ii¢ kapitalizasyon kripto para biriminin (yani Bitcoin,
Ethereum ve Ripple) diger yiiksek kapitalizasyonlu dijital para birimleri {izerindeki
etkisini arastirmigtir. Kripto para birimlerinin ¢ogunun Bitcoin, Ethereum ve Ripple
ile tamamlayic1 oldugu ve sikintili zamanlarda ana dijital para birimleri arasinda
herhangi bir hedging yeteneginin bulunmadigini DCC-GARCH modelleriyle
incelemistir. Ghaiti vd. (2021) t dagitimin1 kullanarak bes GARCH tipi model
arasindan ve bunlar1 segilen kripto para birimlerinin kapanis fiyatlarina uygulayarak
Bitcoin, Bitcoin Cash, Litecoin, Dogecoin ve Ethereum'un volatilitesini tahmin etmek
i¢cin en iyi modeli bulmaya ¢alismistir. Bitcoin, Litecoin, Dogecoin ve Ethereum icin
EGARCH (1,1) modelini ve Bitcoin Cash i¢cin GARCH (1,1) modelini kullanarak
kripto para birimlerinin oynakligin1 ve kapanis giinleri referans alindiginda hafta
icerisindeki ¢esitli glinlerin ¢esitli kripto para birimlerinde volatilite etkisi oldugunu
hesaplamistir. Vidal ve Meléndez (2016) Fraktal piyasalar hipotezine gore Bitcoin ve

bazi kripto para birimlerinin FPH ile tutarli goriinen davranigsal 6zelliklere sahip
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oldugunu analiz etmistir. Kripto para birimlerinin volatil yapisin1 anlamak i¢in yeni
pazarlarin nasil isledigine dair daha derin bir anlayis getirmistir.

Dyhrberg (2016) tarafindan yapilan bir ¢alismada, Bitcoin'in bir finansal varlik
olarak siiflandirilmasi ve piyasadaki roliiniin belirlenmesi lizerine odaklanilmistir. Bu
calismada, GARCH modelleri kullanilarak, Bitcoin'in ABD dolarma (bir para birimi
ve degisim arac1) mi, yoksa Altin'a (bir deger deposu ve finansal risk durumlarinda
korunma amaciyla kullanilan bir emtia) m1 daha ¢ok benzedigi degerlendirilmistir.
Bitcoin'in, borsa karakteristigi gostermekte oldugu ve Federal fon oranlarina bir yanit
olarak hareket ettigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, Altin ile benzer degiskenlere yanit
verdigi goriilmiis, bu da Bitcoin'in korunma 6zelligi tasidigi sonucuna ulagilmstir.
Yine bu aragtirmada, Bitcoin'in ¢esitli spekiilasyonlar ve haberlere simetrik bir yanit
gosterdigi belirlenmistir. Ayni sekilde Gronwald (2014) altin ve bitcoin piyasasin
karsilastirdi ve GARCH modellerini kullanarak bitcoin fiyatlarini analiz etmistir.
Arastirma sonuglarinda kripto pazarinin son derece biiylik degisiklikler oldugunu ve
islem gordiigii pazarin olgunlagsmadigini 6ngdrmiistiir.

Chu vd. (2017), hangi GARCH modellerinin Bitcoin, Dash, Dogecoin,
Litecoin, Maidsafecoin, Monero ve Ripple'a uygun sekilde uyarlanabilecegini
arastirmaglardir. Nadarajah vd. (2017), IGARCH ve GJRGARCH modellerinin, en
popiiler kripto para birimlerinin kendi avlanma donemlerinde volatilitesini
modellemek i¢in en uygun modellemeyi sagladigini gézlemlediler. Guesmi vd. (2018),
Ocak 2012'den Ocak 2018 donemine kadar olan donemleri inceleyerek Bitcoin ile
finansal gostergeler arasindaki kosullu capraz etkileri ve dalgalanma yayilimlarin
incelemek icin farkli ¢ok degiskenli GARCH metodolojileri kullanmistir. Sonuglar,
VARMA (1, 1), DCC-GJR-GARCH spesifikasyonunun tahminler i¢in en uygun
oldugunu ortaya koymustur. Guesmi vd. (2019), altin, petrol, gelismekte olan hisse
senedi piyasalart ve Bitcoin ile riskten korunma stratejilerinin, Bitcoin dabhil
edilmediginden daha diisiik riske yol agtig1 ortaya koymustur. Bu da Bitcoin’in se¢ili
degiskenlere gore (Altin,petrol, hisse senedi vs) daha riskli bir varlik oldugunu
gostermektedir.

Kripto para birimlerinde Granger Nedensellik ve Toda-Yamamoto Nedensellik
analizlerinin de 6rnek akademik calismalar1 olmus bu alanda bir¢ok ¢alisma 6zellikle

kripto para birimlerindeki etkilesim ozelliklerini ve piyasa dinamiklerinin diger
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finansal varliklarla olast iliskilerini 6lgmek amaciyla kullanilmigtir. Shahzad ve
digerleri, Bitcoin'in altin ve emtialara kiyasla daha iyi bir glivenli liman yatirim1 olup
olmadigmi test etmek amaciyla Toda-Yamamoto Nedensellik testleri yapmis ve
Bitcoin'in belirli donemlerde altin ve emtialara gore daha etkili bir giivenli liman
olduguna dair nedensellik sonuglar1 gézlemlemistir. Ayni1 sekilde yine Shahzad ve
digerleri baska bir incelemede, altin ve Bitcoin'in G7 iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 i¢in glivenli liman olup olmadiklarina dair Granger Nedensellik testi analizi
yaparak degerlendirmisler ve Bitcoin'in baz1 kosullarda giivence ve koruma saglama
konusunda altindan daha etkin bir alternatif oldugu, fakat bu etkinligin piyasa
durumlarina gore degisim gosterebilecegi vurgulanmistir. Uluslararast finans ve
finansal piyasalarin ekonomik sistemler iizerindeki etkisini inceleyen Torun ve
Demireli (2022), 6zellikle petrol ve doviz piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkileri
lizerine yaptig1 ¢alismada, degiskenler arasinda kisa donemde kisa siireli meydana
gelen ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ve orlintiisiinden 6nemli bilgiler sunarak Avro
doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedenselligin zamana bagli degistigini ve
zaman skalasina gore degisen dinamiklere sahip olduguna iligkin sonuglar
incelemislerdir. Naem ve digerleri (2021), yaptig1 ¢alismada, kripto para birimlerinin
tasariminin dalgalanma {izerindeki etkilerini ve bu dalgalanmalarin ekonomik
unsurlarla olan baglarini, ¢esitli kripto birimler arasindaki dalgalanma iligkileriyle
birlikte Granger Nedensellik testleri ile degerlendirmistir. Elde edilen bulgular, kripto
paralarin tasariminin dalgalanma {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ve pazarin bu
tasarim 0gelerine nasil yanit verdigini aciklamistir. Katsiampa vd. (2019) yilindaki bir
arastirmasinda, Bitcoin kripto paritesi ve Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya borsa
indeksleri arasindaki volatilitenin transferini Toda-Yamamoto Nedensellik testi
kullanarak analiz etmistir. Sonucta, Bitcoin'den ilgili borsa endekslerine karsilikli
Granger nedensellik kanitlar1 ortaya ¢ikmastir.

(Katsiampa, 2019). Dutta ve digerleri (2020), siirdiirdiigii bir incelemede,
Bitcoin ve para piyasalar arasindaki iliskinin Toda-Yamamoto Nedensellik analizi ile
belirlendigi, Bitcoin ve belirli kritik doviz kurlar1 arasindaki karsilikli sebep-sonug
iliskisi oldugunu bulmuslardir. Bitcoin'in yillar boyunca global para piyasalar

tizerindeki etkisi artmis oldugu tespit edilmistir.
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Balcilar ve digerlerinin (2018) gergeklestirdikleri ¢alismada, kripto para
piyasalarindaki belirsizlik faktoriinii altin fiyatlart ve Granger Nedensellik testi
kullanarak incelemistir. Bouri ve digerlerinin (2021) ele aldig1 bir calismada, Bitcoin,
Ethereum ve diger onemli kripto paralar ile hisse senedi endeksleri, altin ve diger
varlik smiflart arasindaki nedensellik iliskilerini degerlendirmek amaciyla Granger
nedensellik testi uygulanmis ve bulgular sonucunda, belirli donemlerde ve piyasa
kosullarinda kripto paralar ile geleneksel finansal varliklar arasinda anlamh

nedensellik baglantilar1 oldugunu gézlemlenmistir.
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UCUNCU BOLUM
KRIiPTO PARA PIYASALARINDA CESITLI KOSULLU VARYANS
(GARCH) VE NEDENSELLIK ANALIZLERI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada kripto para piyasalarindaki volatilite kavramimin detaylica
incelenmesi amaciyla kosullu varyans modellemeleri ve nedensellik iligkileri tizerine
analizler gergeklestirilmektedir. Volatilite bakimindan geleneksel finansal piyasalar ve
onlarin tiirevsel araclarindan farklilik gosteren kripto para piyasalarinin bu ydniiniin
kapsamli incelenmesi kripto para piyasalarinin dinamigini ve blokzincir teknolojisinin
prensiplerini anlama bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu calismada, Eylil 2023
itibariyle en fazla pazar biiyiikligline sahip olan bes kripto para olan Bitcoin,
Ethereum, Tether, USD Coin ve Binance Coin iizerinde yapilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri para birimi dolar bazinda karsilastirilan ilgili kripto para birimlerinde ¢esitli
GARCH modelleri uygulanmistir. Bunlara ek olarak nedensellik iliskileri test
edilmistir. Uygulanan GARCH modelleri GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve T-
GARCH modelleri olup Python ve R yazilimlarinda testler gergeklesmistir. Ayrica
kripto para birimleri arasindaki nedensellik iliskileri Granger ve Yamamoto
nedensellik testleri ile incelenmistir. Bu testler yardimiyla, bir kripto para biriminin
fiyat hareketlerinin diger kripto paralar iizerindeki etkisi ve bu etkinin yonii hakkinda
testler gergeklestirilmistir. Bu inceleme, kripto para piyasalarinin dinamikleri,
volatilite yapisi ve bu piyasalar arasindaki etkilesimleri daha iyi kavramak isteyen

aragtirmacilara, yatirimcilara ve politika belirleyicilere katki saglamay1 amaglar.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Bu calismada kullanilan veri seti, 01/01/2019 ile 11/09/2023 tarihleri arasinda
bes farkli kripto para biriminin Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Tether (USDT), USD
Coin (USDC) ve Binance Coin (BNB) kripto para birimlerinin ABD dolar1 (USD)
karsisindaki gilinliik kapanis degerlerini igermektedir. Eyliil 2023 tarihindeki en
yiiksek piyasa hacmine sahip olan 5 kripto para olmasi sebebiyle ilgili kripto paralar
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secilmigtir. Veri seti Yahoo Finance internet sitesinden Python programlama dili
kullanilarak Yahoo Finance API (Uygulama programlama arayiizii) kullanilarak elde
edilmistir. Veri analiziyle ilgili tiim ¢aligmalar Python ve R programlama dillerinde
ilgili kiitiiphaneler yiiklenerek gerceklesmistir. Eviews ile sonuglar kontrol edilmistir.
Her bir kripto para birimi i¢in toplamda 1715 gézlem bulunmaktadir. Veri setindeki
tim degerlerin e tabaninda logaritmas: alinarak log doniisiimleri saglanmistir.
Ardindan her veri setinde logaritmik doniislim sonrasi olusan eksik ve sonsuz
degerlerin hesaplamada hata etkisi en aza indirgenmesi amaciyla veriden
temizlenmistir. Temizlenen veriler sonrasi 1709 gozlem olusmustur. Her bir kripto
para birimi i¢in kullanilan veri setindeki ilgili tarihlerdeki haftalik zaman serisi

grafikleri (kapanis tarihleri baz alinarak) asagida sunulmustur;

Sekil 11: BTC-USD Haftalik Fiyatlari

BTC-USD Haftalik Fiyatlari
BETC-USD
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Fiyat USD
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2019 2020 2021 2022 2023
Tarih

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 12: ETH-USD Haftalik Fiyatlart

ETH-USD Haftalik Fiyatlar

— ETH-USD
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 13: USDT-USD Haftalik Fiyatlar

USDT-USD Haftalik Fiyatlar:

1020 —— USDT-USD
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 14: USDC-USD Haftalik Fiyatlar

USDC-USD Haftalik Fiyatlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Sekil 15: BNB-USD Haftalik Fiyatlar1
BNB-USD Haftalik Fiyatlari
—— BNB-USD
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.
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Kullanilan bu zaman grafikleri, veri setindeki Veri Analizi baslig1 altinda daha

detayli olarak logaritmik getirileri ile ele alinmistir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

3.3.1. Serinin Duraganlastiriimasi

Ik olarak, bes farkli kripto para biriminin (BTC-USD, ETH-USD, USDT-
USD, USDC-USD ve BNB-USD) ABD dolarn karsisindaki kapanis degerlerinin
duraganlik durumuna iligkin ADF test sonuglar1 uygulanmustir.

Zaman serisi verileriyle calisirken, 6zellikle finansal verilerde, belirli bir
donemdeki islemi belirlemek i¢in getirileri kullanilir (Aydin, 2004). Ancak, genellikle
ham getirilerin yerine, getirilerin yiizde degisimini tercih ederiz. Bu, bir dnceki
doneme gore ne kadarlik bir degisim oldugunu daha iyi anlamamizi saglar (Campbell,
1997).

Getirilerin yiizde degisimini hesaplama formiilii su sekildedir :
Getiri Yizdesi
= ((Son Fiyat — Baslang:ic Fiyatt) / Baslangi¢ Fiyatt) X 100

Bu formiil sayesinde, her bir donemdeki fiyat degisikligini ylizde olarak ifade
etmekteyiz. Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan
yaygin bir istatistiksel yontem olan ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi
uygulanmistir (Nilgiin Yavuz Cil, 2004).

ADEF testi, farkli yapilandirmalar (sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz)
altinda uygulanmistir. Bu yapilandirmalarin secilmesi, gercek diinyada bir¢ok farkli
zaman serisi davranisinin olmasi nedeniyle kripto para birimleri gibi volatilite
duyarliliga sahip finansal varliklarda hesaplamanin dogruluk paymi artirmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada bu nedenle sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve
trendsiz versiyonlar da hesaplanmustir.

Serinin Duraganlastirilmasi formiilii
Adyt=a+Pt+yyt—1+ 614yt — 1 + €t
Bu formiilde;

e Ayt: Serinin ¢ anindaki birinci farkidir.
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e : Sabit terimdir.

e ft: Trend terimidir.

e yyt—1: Serinin —1 anindaki degerinin katsayisidir. ADF testi bu katsayinin
0 olup olmadigini test eder.

e oi: Serinin ge¢mis degerlerinin katsayilaridir.

e ¢t: Hata terimidir.

Eger seriler duragan degilse, birinci farklar alinarak duragan hale getirilir:

yt'=yt—yt—1

Bu formiilde, )" serinin ¢ anindaki birinci farkini, yf ise serinin ¢ anindaki
degerini temsil eder. Birinci fark, serinin iki ardigik degeri arasindaki farki ifade eder.
Zaman serisi analizinde, Ozellikle ekonometrik modellemesi ve istatistiksel testlerin
uygulanabilmesi i¢in yeterli gozlem sayisina sahip olmak 6nemlidir (Campbell, 1997).
Bu calisma kapsaminda, kripto para birimlerinin getirileri iizerinden toplam 1709
gozlem elde edilmistir.

ADF denkleminin sol tarafi, serinin bir 6nceki donemden bu doneme kadar
olan degisimini (birinci farkini) temsil eder. Burada, a sabit terimi, f¢ ise trend terimini
temsil eder. yyr—1 terimi, serinin bir dnceki dénemdeki degerine bagli olarak bu
donemde nasil bir degisim gosterecegini ifade eder. Son olarak, ¢ hata terimi, modelin

aciklayamadigi kismi temsil eder.

3.3.2. Jarque-Bera Testi

Birgok istatistiksel yontem, verinin normal dagilima sahip oldugunu varsayar.
Ancak veriler her zaman normal dagilima uygun olmayabilir. Bu nedenle, veri
setlerinde normal dagilim durumunu smnamamiza kontrol etmemizi saglan bu test
devreye girmektedir. Bu boliimde, verinin normallik 6zelliklerini inceleyen Jarque-
Bera testi, ¢arpiklik ve basiklik analizleri ele alinmaktadir. Carlos Jarque ve Anil Bera
tarafindan 1987'de gelistirilen Jarque-Bera testi, bir veri setinin normal dagilima sahip
olup olmadigin1 kontrol eder. Test, ¢arpiklik ve basiklik degerlerini kullanarak veri
setinin normalligini test eder (Jarque & Bera, 1987). Jarque-Bera testinin
yapilmasindaki neden, kripto para birimlerindeki normal veya asimetrik dagilim

durumlarinin kontrolii ve ¢arpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) istatistiklerini
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kullanarak bir serinin normal dagilima &zelliklerini test etmemizi saglamaktadir.
Boylece ozellikle bu g¢alismada test edilen GARCH modellerinin uyumlulugu test

edilmistir.

3.3.3. Jarque-Bera Testi Formiilasyonu

n 1
B=(2)(5 47—
B=(5)(s*+ 2(K — 3)?2
. JB : Jarque-Bera Test Istatistigi.

o n: Gozlem sayist.

o S: Carpiklik (skewness) degeridir. Eger S=0 ise, dagilim
simetrik oldugunu ancak $>0 ise, dagilim saga carpik, S<O ise, dagilim sola
carpik oldugunu gozlemleriz.

J K: Basiklik (kurtosis) degeridir. Normal dagilim i¢in K degeri
3'tiir. K>3 ise, dagilimin kuyruklar: normal dagilimdan daha kalindir ve tepe
noktas1 daha yiiksektir. K<3 ise, dagilimin kuyruklar1 normal dagilimdan daha
incedir ve tepe noktast daha diizgiindiir.

Jarque-Bera istatistigi, buradaki ¢aligmada da gozlemlendigi gibi dagilimin

normal dagilimdan ne kadar sapma gosterdigini 6l¢mektedir.
3.3.4. Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik)

Bir veri dagiliminin normal dagilim o6zelliklerini bagka bir yontemle test
etmeye yarayan ve ozellikle egiklik, basiklik ve normal dagilima uygunluk sinamasi
testlerinin saglamamiza yarayan Onemli istatistiksel Ol¢limler olan Skewness
(Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) analizlerinde;

Carpiklik (Skewness): Carpiklik, bir dagilimin simetrik olup olmadigini
belirler. Matematiksel olarak, carpiklik asagidaki formiille hesaplanir:

S =o03u3
Bu formiilde:
e 13: Uciincii momenttir.

e o: Standart sapmadir.
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e Eger $S=0 ise, dagilim simetriktir. $>0 ise, dagilim saga carpiktir (pozitif
carpiklik). §<O0 ise, dagilim sola carpiktir yani negatif ¢arpiklik s6z konusudur.

Basiklik (Kurtosis): Basiklik, bir dagilimin kuyruklarinin ve tepe noktasinin
seklini tanimlar. Matematiksel olarak, basiklik asagidaki formiille hesaplanir:
K = c4u4

Bu formiilde:

14: Dordiincli momenttir.

o: Standart sapmadir.

Normal bir dagilim i¢in K degeri 3'tiir. K>3 ise, dagilimin kuyruklari normal
dagilimdan daha kalindir ve tepe noktas1 daha yiiksektir (asir1 basiklik). K<3 ise,
dagilimin kuyruklar1 normal dagilimdan daha incedir ve tepe noktas1 daha diizgiindiir

(eksik basiklik) s6z konusu olmaktadir.

3.3.5. GARCH Modeli (Genellestirilmis Otokorelasyonlu Kosullu
Heteroskedastiklik Modeli)

Volatilitenin, bir varligin degerinin zamanla ne surette degistigini
belirlememize yardim eden bir deger oldugunu g6z oOniine alirsak, kripto paralarin
volatilitesinin, diger finansal unsurlara kiyasla fazla oldugunu sdyleyebiliriz. Bu
durum, bu varliklarin volatilitelerinin ¢ok daha ileri diizey metotlarla modellenmesinin
daha rasyonel sonuclar doguracagini isaret etmektedir.

GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite) modeli,
volatilite kiimelenmelerini belirlemek amaciyla kullanilir. Robert Engle tarafindan
1982'de tasarlanan bu model, bir varlifin volatilitesinin ge¢misteki volatilite
degerlerine ve soklara bagli olarak degistigini ifade eder. Finansal zaman dizilerinin
son derece degisken volatilitelerini modellemek iizere siklikla kullanilan bir
metodudur. GARCH modeli, volatilitenin hem eski hata degerlerine hem de eski
volatilite degerlerine bagli oldugunu inceler. GARCH (p, q) modeli su sekilde ifade
edilir:

o7 = ap + Toyer_; + Bjo;_;
e o7: t amindaki kosullu varyansi (volatiliteyi) temsil eder.

® oy: Sabit bir terimdir.
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e «;: Gegmis hata terimlerinin katsayilaridir.

e [;: Gegmis volatilite (varyans) degerlerinin katsayilaridir.

e ¢&,_;:t-1 anindaki hata terimidir.

EGARCH (Exponential GARCH), GJR-GARCH (Glosten, Jagannathan and
Runkle's GARCH) ve TGARCH (Threshold GARCH) modelleri, GARCH modelinin
genislemeleridir. Bu modeller, volatilitenin asimetrik tepkilerini yakalamak icin ek
terimlere sahiptir. Yani EGARCH, GJR-GARCH ve TGARCH modelleri, GARCH
modelinin daha kapsamli yansimalaridir ve volatilitenin asimetrik dinamiklerini
yakalamak igin eklenmis bilesenlere sahiptirler. Ozellikle kripto paralar gibi
dalgalanma egilimi yiiksek olan finansal varliklarin incelenmesinde bu modellerin

adaptasyonu, analitik dogrulukta belirgin bir iyilesme sunar.
3.3.6. EGARCH (Exponential GARCH)

Bu model, volatilite denkleminin logaritmasin1 alarak leverage etkisini
modellemeye olanak tanir. Boylece, pozitif ve negatif soklar arasindaki asimetrik
etkileri yakalayabilmektedirr EGARCH modeli, Nelson tarafindan 1991'de
gelistirilmistir. Bu model, volatilitenin logaritmasint modelleyerek volatilitenin sifira
yaklagamayacak sekilde kisitlanmasimni saglar. EGARCH modeli, getirilerdeki
asimetrik tepkileri ve volatilite kiimelenmelerini dikkate alarak, kripto para
getirilerinin 6zelliklerine daha uyumlu bir modelleme sunar.

In(0?) = &y + Zoy|ee—py| + Zyige—p + EB;In(0f_ )

Bu formiilde:

e o7: t amindaki kosullu varyansi (volatiliteyi) gosterir.

® oy: Sabit terimdir.

e «; vey;: Gegmis hata terimlerinin katsayilaridir. Burada, o mutlak deger
hatalarin etkisini, 7y ise isaret etkisi iizerinde durur.

e B;: Gegmis volatilite (varyans) degerlerinin katsayilaridir.

® ¢g—;): t-1 anindaki hata terimidir ve genellikle beyaz giiriiltii olarak kabul

edilir.
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3.3.7. GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH) Modeli:

GARCH modelinin bir genislemesidir ve pozitif ve negatif soklar arasindaki
asimetrik tepkileri de model tahminlerine dahil eden daha detayli bir versiyonudur.
GJR-GARCH modeli, Glosten, Jagannathan ve Runkle tarafindan 1993'te
gelistirilmistir. Bu model, pozitif ve negatif soklarin volatilite iizerinde farkli etkileri
olabilecegini varsayar. Bu model, 6zellikle finansal verilerde gozlemlenen diisiis
trendlerinde yani negatif getiri volatilite lizerinde pozitif getirili artiglara gore daha
biiyiik bir etkisi oldugu durumlarda kullanilir.

GJR-GARCH (p, q) modeli su sekilde ifade edilir:
of = ag+ Zaef,_p + ZYiI(s(t_i)<O)g(2t—i) + 2Bj0¢j)

Bu formiilde:

e 07: t anindaki kosullu varyansi (volatiliteyi) temsil eder.

e a(: Ayni1 sekilde sabit terim.

o a; ve y;;: Gegmis hata terimlerinin katsayilaridir, dnceki gibi Aynidir ancak
bu terim sadece ¢ (t-1) negatif oldugunda etkilidir

ol _(e_(t —1i) < 0:Bir gosterge fonksiyonudur ve € (t-i) negatifse 1, degilse
0 degerini alir.

o Bj ve €—j: Aymdir.
3.3.8. TGARCH (Threshold GARCH) :

Bu model, getirilerin belirli bir esik degerinin altinda veya iistiinde olup
olmadigina bagli olarak volatiliteyi farkli sekillerde modellemeye olanak tanir.
TGARCH modeli, Zakoian tarafindan 1994'te gelistirilmistir. Bu model, belirli bir esik
degerine gore pozitif ve negatif soklar1 ayirir. Bu, 6zellikle kripto paralar gibi yiiksek
volatiliteye sahip varliklar i¢in uygun bir modelleme yaklagimidir.
of = ao + 2aiele_y + Vil (g,_p<0)Eie-) T ZBj0(e—j)

Bu formiilde:
e o/: tanindaki kosullu varyansi (volatiliteyi) temsil eder.

® oy: Ayni sekilde sabit terim
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e ; vey;: Aymdir ancak bu terim sadece ¢ (t-1) negatif oldugunda etkilidir.

® &) < 0: Bir gosterge fonksiyonudur ve ¢ (t-1) negatifse 1, degilse 0
degerini alir.

e Bj: Gegmis volatilite (varyans) degerlerinin katsayilaridir

® &—i): Aymidir

e 7. Gosterge fonksiyonunun katsayisidir ve negatif soklarin volatilite
tizerindeki etkisinin biiyiikliigiinii temsil eder.
Bu indikator fonksiyonu ve onunla iligkilendirilen y degeri, T-GARCH yaklasimini
standart GARCH modelinden ayiran temel ozelliktir. Bu 6zellik, negatif finansal
hareketlerin, olumlu hareketlere gore volatilite tizerinde nasil farklilastigini ifade eder.
Eger y degeri hem istatistiksel agidan anlamlidir hem de pozitif bir degere sahipse, bu,
negatif finansal soklarin olumlu finansal soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla
tetikledigini belirtir. Leverage etkisi (kaldirag) olarak da bilinen bu yapi, finansal

piyasalarda goriilmektedir.

3.3.9. Nedensellik Testleri

Nedensellik, bir degiskenin diger bir degiskene etkisi olup olmadigini
inceleyen bir kavramdir. Bu ¢aligmada, Granger ve Yamamoto nedensellik testleri ele
alinmaktadir. Granger nedensellik testi, Clive Granger tarafindan 1969'da
gelistirilmistir. Bu test, bir zaman serisinin bir digerine nedensel olarak etki edip
etkilemedigini belirlemek icin kullamilir. Eger bir degiskenin gecikmeli degerleri,
diger bir degiskeni tahmin etmede yardimc1 oluyorsa, bu iki degisken arasinda Granger

nedenselligi oldugu sonucuna varilir.

3.2.10. Granger Nedensellik Testi:

Granger nedensellik degerlendirmesi, bir zaman serisi setinin diger bir set
tizerindeki potansiyel etkisini 6lgmek i¢in basvurulan istatistiksel bir yaklagimdir.
Esasen, bir degiskenin ge¢mis gozlemlerinin, bir diger degiskenin ilerleyen
donemlerdeki hareketlerine 151k tutup tutmadigini sorgular (Granger, 1980).

Yo =ao+ XYy + 2BiX¢—j + &
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Bu formiilde:

e Y;: Y serisinin t anindaki degeridir.
e a: Sabit terimdir.
e a;: Y serisinin gecmis degerlerinin katsayilaridir.

e B;: X serisinin gegmis degerlerinin katsayilaridir. Eger bu katsayilar
istatistiksel olarak anlamliysa, X serisinin Y serisini Granger anlaminda nedenledigi
sOylenebilir.

e & Hata terimidir.

3.3.11.Yamamoto Nedensellik Testi:

Yamamoto nedensellik testi ise, Taku Yamamoto tarafindan 1995'te
sunulmustur. Bu test, duragan olmayan serilerde Granger nedensellik testinin bir
genislemesidir ve serilerin birinci farklari tizerinde uygulanir. Yamamoto nedensellik
analizi, bir zaman serisi dizisinin baska bir diziyi nedensel bir bigimde nasil
etkiledigini saptamak i¢in tercih edilen bir yontemdir. Bu analiz, duragan olmayan
zaman serileri i¢in Granger nedensellik degerlendirmesinin bir uzantis1 olarak
goriilebilir ve serilerin birinci fark degerlerine dayanarak gergeklestirilir (Yamamoto

& Toda, 1995).
AY, = ag + LaiAY ey + ZPiAX—jy + &
Bu formiilde:
e AY;: Y serisinin t anindaki birinci farkidir.
e a,: Sabit terimdir.
e a;: Y serisinin gecmis degerlerinin katsayilaridir.

o Bj: X serisinin gegmis degerlerinin katsayilaridir. Eger bu katsayilar
istatistiksel olarak anlamliysa, X serisinin Y serisini Granger anlaminda nedenledigi
sOylenebilir.

e & Hata terimidir.
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3.4. ARASTIRMANIN KISITLARI

Veri Sinirlamalari: Bu ¢alisma, 01/01/2019 ile 11/09/2023 tarihleri arasindaki
kripto para birimlerine ait verilere dayanmaktadir. Bu tarihler disindaki donemlerdeki
dinamikleri kapsamamaktadir. Ayrica, analizde kullanilan verilerin kalitesi, kullanilan
veri kaynagi olan Yahoo Finance dogruluguna baghdir.

Modelleme Sinirlamalari: Zaman serisi analizlerinde kullanilan modeller,
gecmisteki verilere dayanarak tahminlerde bulunur. Ancak, bu modellerin gelecekteki
olaylar1 tahmin etme kapasitesi smrlidir. Ozellikle kripto paralar gibi yiiksek
volatiliteye sahip varliklarda bu smirlama daha belirgindir. Arastirmada kosullu
varyans modelleri olarak GARCH, EGARCH, TGARCH ve GJR-GARCH
kullanilmistir. Diger potansiyel modeller bu ¢alismanin kapsami disinda birakilmistir.
Nedensellik testleri olarak sadece Granger ve Yamamoto testleri kullanilmistir. Diger
potansiyel nedensellik testleri arastirmanin disinda tutulmustur.

Ekonomik ve Sosyal Degisimler: Kripto degerlerinin fiyatlamalari, ekonomik,
sosyal ve teknik etmenlere bagl olarak degiskenlik gosterebilir. Bu etmenlerin detayli
etkileri bu incelemenin disinda tutulmustur.

Piyasa Yogunlugu ve Likidite Meseleleri: Kripto degerleri piyasasi, geleneksel
mali piyasalara kiyasla daha az yogunlukta ve likiditede olabilir. Bu durum, kripto
degerlerinde beklenmedik dalgalanmalara yol agabilir. Bu tiir piyasa hareketleri bu

incelemede derinlemesine ele alinmamustir.

3.5. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Bu iki veri setinde 01/01/2019 ile 11/09/2023 tarihleri arasinda bes farkl kripto
para biriminin (BTC-USD, ETH-USD, USDT-USD, USDC-USD ve BNB-USD)
ABD dolar1 USD karsisindaki degerlerini igeren kripto para birimlerinde ;

1. Logaritmik Doniisiim: Kripto para degerlerinin volatilitesini daha iyi
yakalamak i¢in logaritmik dontigiimler kullanilmistir. Logaritmik doniisiim, genellikle
fiyat serilerini stabilize etmek ve degisen varyanst azaltmak amaciyla
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, kripto paralarin yiizde degisimleri {izerinden birinci

farklar alarak logaritmik doniisiimler gergeklestirilmistir.
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2. Arindirma Islemi: Veri seti, eksik ve sonsuz degerlerden arindirilarak
analize hazir hale getirilmistir. Bu, modelleme islemlerinde dogru sonuclara
ulagabilmek icin kritik bir oneme sahiptir. Arindirma islemi, analiz sonuglarinin
giivenilirligini artirmaktadir.

Model Varsayimlari: Kullanilan kosullu varyans modelleri ve nedensellik
testlerinin kendi i¢indeki matematiksel ve istatistiksel varsayimlarinin, kripto para

piyasalar1 i¢in gegerli oldugu varsayilmstir.
3.6. VERI ANALIZI

3.6.1. Serinin Duraganlastirilmasi ve Analizler

Bes farkli kripto para biriminin (BTC-USD, ETH-USD, USDT-USD, USDC-
USD ve BNB-USD) ABD dolar1 karsisindaki kapanis degerlerinin duraganlik
durumuna iliskin ADF test sonuclar1 asagida belirtilen getirilerin yiizde degisimini
hesaplama formiilii ile hesaplanmistir. Veri setleri iizerinde logaritmik doniigim
uygulandiktan sonra eksik ve sonsuz degerler, hesaplamalar1 daha giivenilir hale
getirmek i¢in elimine edilmistir.

Sonraki donem — Onceki donem
* 100

uzdelix degisim Onceki donem

ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmistir. ADF testi,
farkli zaman serisi davraniglarini ele alabilmek amaciyla farkli yapilandirmalarda
uygulanmasi sebebiyle, bu calismada sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz
versiyonlar1 hesaplanmaigstir.

Her iki test sonucu, serilerin diizeyde 1(0) duragan olmadigin1 gosterdigi igin,
serilerin duraganligini saglamak amaciyla birinci farklar1 alinmistir. Tiim degerler

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) %5 anlamlilik seviyesinde ol¢iilmiistiir.
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Tablo 1: Sabitli icin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Kripto %S5
Para | Test Kritik HO (Duragan H1
Tir Birimi | Istatistigi| Deger Degil) (Duragan)
BTC- Kabul
Orijinal Degerler|| USD |-1.988361| -2.86 | Reddedilemedi Edilmedi
BTC- - Kabul
Birinci Farklar | USD |19.584539| -2.86 Reddedildi Edildi
ETH- Kabul
Orijinal Degerler| USD ||-1.488044| -2.86 | Reddedilemedi Edilmedi
ETH- - Kabul
Birinci Farklar | USD |12.563548| -2.86 Reddedildi Edildi
USDT-
Orijinal Degerler| USD ||-7.632235| -2.86 Reddedildi Kabul Edildi
USDT- - Kabul
Birinci Farklar | USD |41.301993| -2.86 Reddedildi Edildi
USDC-
Orijinal Degerler|| USD |-4.913233| -2.86 Reddedildi Kabul Edildi
USDC- - Kabul
Birinci Farklar | USD |22.502543| -2.86 Reddedildi Edildi
BNB- Kabul
Orijinal Degerler| USD ||-1.889164| -2.86 Reddedilemedi Edilmedi
BNB- -- Kabul
Birinci Farklar | USD | 9.954117| -2.86 Reddedildi Edildi

Not: ADF testini uygularken "maxlag" parametresini 12 olarak belirlenerek ve
"autolag" parametresi 'AIC' olarak ayarlanmigtir. Sonuglar bu nedenle EViews ile ¢cok
yakindir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2: Sabitli ve Trendli icin ADF Birim Kok Testi Sonuglart

%S5
Kripto Para Test Kritik HO (Duragan H1
Tiir Birimi Istatistigi Deger Degil) (Duragan)
Orijinal Kabul
Degerler | BTC-USD -1.407233 -3.41 Reddedilemedi || Edilmedi
Birinci Kabul
Farklar | BTC-USD | -19.643503 || -3.41 Reddedildi Edildi
Orijinal Kabul
Degerler | ETH-USD -1.100718 -3.41 Reddedilemedi | Edilmedi
Birinci Kabul
Farklar | ETH-USD || -12.613629 | -3.41 Reddedildi Edildi
Orijinal Kabul
Degerler | USDT-USD || -8.513503 -3.41 Reddedildi Edildi
Birinci Kabul
Farklar | USDT-USD | -41.308119 || -3.41 Reddedildi Edildi
Orijinal Kabul
Degerler | USDC-USD || -5.484023 -3.41 Reddedildi Edildi
Birinci Kabul
Farklar | USDC-USD | -22.505734 | -3.41 Reddedildi Edildi
Orijinal Kabul
Degerler | BNB-USD -1.229179 -3.41 Reddedilemedi || Edilmedi
Birinci Kabul
Farklar | BNB-USD | -10.145746 || -3.41 Reddedildi Edildi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3: Sabitsiz ve Trendsiz igin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Kripto %S
Para Test Kritik | HO (Duragan H1
Tiir Birimi Istatistigi | Deger Degil) (Duragan)
Orjinal Kabul
Degerler | BTC-USD || 1.015363 -1.94 | Reddedilemedi | Edilmedi
Birinci Kabul
Farklar | BTC-USD || —19.489027 | -1.94 Reddedildi Edildi
Orjinal Kabul
Degerler | ETH-USD || 0.977141 -1.94 || Reddedilemedi || Edilmedi
Birinci Kabul
Farklar | ETH-USD | —-12.461995| -1.94 Reddedildi Edildi
Orjinal
Degerler |[USDT-USD|| —7.140327 || -1.94 Reddedildi  ||[Kabul Edildi
Birinci USDT- Kabul
Farklar USD —41.383755 | -1.94 Reddedildi Edildi
Orjinal USDC-
Degerler USD -5.074421 -1.94 Reddedildi  ||Kabul Edildi
Birinci USDC- Kabul
Farklar USD —22.5077620| -1.94 Reddedildi Edildi
Orjinal Kabul
Degerler | BNB-USD || 0.772936 -1.94 || Reddedilemedi | Edilmedi
Birinci Kabul
Farklar | BNB-USD || —9.77945 -1.94 Reddedildi Edildi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Birincil farklar alindiktan sonraki Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi

sonuglar1 asagida 6zetlenmistir;
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Tablo 4: ADF Genel Ozeti

ADF

Istatistik %35 Kritik
Kripto Para |Regresyon Modeli ||Degeri Degeri H1 Sonucu
BTC-USD |Sabitli -19.58 -2.86 Seri Duragandir
BTC-USD |Sabitli & Trendli -19.64 -3.41 Seri Duragandir
BTC-USD |Sabitsiz & Trendsiz ||—19.48 -1.94 Seri Duragandir
ETH-USD ||Sabitli -12.56 -2.86 Seri Duragandir
ETH-USD ||Sabitli & Trendli -12.61 -3.41 Seri Duragandir
ETH-USD |Sabitsiz & Trendsiz |-12.46 -1.94 Seri Duragandir
USDT-USD |Sabitli -41.30 -2.86 Seri Duragandir
USDT-USD |Sabitli & Trendli -41.31 -3.41 Seri Duragandir
USDT-USD |Sabitsiz & Trendsiz |-41.38 -1.94 Seri Duragandir
USDC-USD ||Sabitli -22.50 -2.86 Seri Duragandir
USDC-USD ||Sabitli & Trendli -22.51 -3.41 Seri Duragandir
USDC-USD |Sabitsiz & Trendsiz |-22.50 -1.94 Seri Duragandir
BNB-USD ||Sabitli -9.95 -2.86 Seri Duragandir
BNB-USD ||Sabitli & Trendli -10.14 -3.41 Seri Duragandir
BNB-USD |Sabitsiz & Trendsiz |-9.77 -1.94 Seri Duragandir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.6.2. Kripto Paralarin Kapamis Degerleri Uzerine Jarque-Bera Testi

Asagidaki tabloda Jarque-Bera testinin, kripto paralarin kapanis degerlerinin

normal dagilima uygunlugu degerlendirilmistir;

Tablo 5: Jarque-Bera Normallik Testi Sonuglari

) Normallik
Kripto Para JB Istatistik Degeri t-degeri  p-degeri Varsayim
BTC-USD 4.362x1044.362x104 208.86 0.0 Reddedildi
ETH-USD 5.126x1045.126x104 226.40 0.0 Reddedildi
USDT-USD 7.208x1077.208x107 8489.71 0.0 Reddedildi
USDC-USD 1.612x1061.612x106 1269.68 0.0 Reddedildi
BNB-USD 8.069x1048.069%104 284.07 0.0 Reddedildi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5'de sunulan sonuglar, kripto paralarin getirilerinin normal dagilima
uymadigini ve p-degerlerinin 0.05 esik degerinden anlamli derecede kiigiik oldugunu
gostermektedir. Ayrica t-degerlerinin kritik degerlerin iizerinde oldugu analiz edilmis
olup bu durumun da getirilerin normal dagilimdan 6nemli 6l¢iide sapma oldugunu
ispatlamaktadir.

Bu sonuglar aym1 zamanda kripto para getirilerinin heavy-tailed (kalin
kuyruklu) ve asimetrik bir dagilima sahip olabilecegini gostermektedir. Bu, finansal
zaman serilerinin bir 6zelligi olup, 6zellikle kripto paralar gibi yiiksek volatilitesi
varliklarda daha belirgindir. Geleneksel GARCH modeli, getirilerin esit derecede
volatiliteye yanit verdigi varsayimina dayanir. Ancak, finansal zaman serilerinde
siklikla gézlemlenen bir fenomen olan 'volatilite kiimelenmesi' ve 'leverage etkisi' bu
varsayimi zorlar.

Bu baglamda, alternatif GARCH model versiyonlarina basvurulmas: ve
ozellikle, EGARCH ve TGARCH modelleri, kaldirag etkisini dikkate alarak
volatilitenin asimetrisini daha etkili bir sekilde ele almak i¢in uygun bir tercih olabilir.
Bu sonuglar ayn1 zamanda EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) gibi alternatif GARCH
modellerinin kullanilmasinin finansal zaman serileri i¢in genellikle bir¢ok literatiir

calismasinda bu p ve q degerli modeller uygulanmasindan bu sonuglarla da modellerin
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kurulmasini gerektirmektedir. Ancak yine de dogru p ve q degerleri daha ileri analizle

hesaplanmali ve model kurulumuna eklenmelidir.

3.5.3. Kripto Carpikhik (Skewness) ve Basikhik (Kurtosis) Degerlerinin

Kripto Paralarin Getirileri Uzerindeki EtKkisi:

Kripto paralarin getirilerinin dagiliminin normalligini, ¢arpiklik (skewness) ve

basiklik (kurtosis) l¢timleri tizerinden degerlendirilmistir.

Tablo 6: Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) Sonuglart

Kripto Paralar Skewness (Carpiklik) Kurtosis (Basiklik)
BTC-USD -1.24 18.67
ETH-USD -1.24 14.98
USDT-USD 0.39 96.99
USDC-USD 0.81 4428
BNB-USD -0.21 20.99

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

o Skewness (Carpikhk):

o BTC-USD, ETH-USD ve BNB-USD getirileri negatif ¢arpiklia (yani sola
dogru carpikliga) sahip.

o USDT-USD ve USDC-USD getirileri ise pozitif ¢arpikliga (yani saga dogru
carpikliga) sahip.

o Kurtosis (Basikhk):

o Tiim kripto paralarin getirileri i¢in kurtosis degerleri 3'ten biiyiiktiir, bu da
getirilerin normal dagilima gore daha sivri bir tepeye ve daha kalin kuyruklara sahip
oldugunu gosterir. Bu, asir1 degerlerin daha sik gézlendigi anlamina gelmektedir.

Bu sonuglar, getirilerin normal dagilimdan sapma gosterdigini belirtmektedir. Bu

durum, genellikle normal dagilima sahip olmadigina dair literatiirle uyumludur.
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Basiklik (Kurtosis)

Sekil 16: Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) Parabollestirilmis Grafik

Carpiklik (Skewness) ve Basiklik (Kurtosis) Arasindaki iliski
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Pozitif bir carpiklik degeri, dagilimin saga ¢arpik oldugunu, yani dagilimin sag
kuyrugunun sol kuyrugundan daha agir oldugunu gosterir. Negatif bir ¢arpiklik degeri
ise sola ¢arpik bir dagilima isaret eder. Bu c¢alismada, BTC-USD ve ETH-USD ve
BNB-USD'nin negatif bir carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu, bu kripto
paralarin getirilerinin potansiyel olarak negatif soklara daha duyarli oldugunu
gostermektedir.

Basiklik, bir dagilimin kuyruklarinin agirligini ve tepe noktasinin keskinligini
Olcer. Normal dagilimin basikligr 3'tiir. Eger bir dagilimin basikligi 3'ten biiyiikse, bu
dagilimin kuyruklarinin normal dagilimdan daha agir oldugunu ve daha fazla asiri
deger igerdigini gosterir. Bu ¢alismanin sonuglari, tiim kripto paralarin getirilerinin

kuyruklarinin normal dagilimdan daha agir oldugunu gostermektedir.
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3.5.3. Kripto Para Piyasalarinda Volatilite Dinamiklerinin EGARCH,
GJR GARCH ve T-GARCH Modelleri ile Karsilastirmah

Incelenmesi:

Elde edilen Jarque-Bera normallik testi sonuglarinda EGARCH ve TGARCH
gibi genisletilmis GARCH modelleri, EGARCH ve TGARCH modellerinin, kripto
para getirileri gibi finansal zaman serilerinin fat-tailed (kalin kuyruklu) ve skew
(carpik) dagilimlarimi yakalama kapasitesi nedeniyle bu tiir verilere daha uygun
olduklar1 goriilmiistiir. “Ancak her bir kripto para biriminin fiyat hareketlerinin
dagilim ozelliklerini skewness (carpiklik) ve kurtosis (basiklik) ve yiiksek bir log-
likelihood degeri 6zelliklerini uygunluk testine soktugumuzda EGARCH ve GJR-
GARCH modellerinin 6zellikle BTC-USD ve BNB-USD i¢in digerlerine gore daha
uygun oldugu bulunmustur”.

Bu, her iki modelin de bu kripto paralarin volatilitesinin dinamiklerini
yakalama kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir.

Bu kapsamda, kripto paralarin volatilitesinin asimetrik yapisini ve kaldirag
etkisini ele alarak, test sonuglarinda elde ettigimiz EGARCH, GJR-GARCH ve T-
GARCH modelleri arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 ele alarak en uygun (p, q)
degerleri hesaplanmustir.

Yaratilan kodla, ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modelini uygulayarak kripto fiyatlarmin giinliik volatilitesini taklit ederek modelin
temel parametreleri olan p ve q, gegmis volatilite degerlerinin ve hata karelerinin ne
siklikla kullanilacagin belirler. E-GARCH ve GJR-GARCH modelleri i¢in en iyi (p,q)
parametreleriyle olusturulmus karsilastirmali analiz
Not: Sabit kripto birimleri (stablecoins) olan USDC ve USDT hari¢ her model i¢in en

iyi p ve q parametreleri AIC ve BIC kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 7: E-GARCH, GJR — GARCH Modeli i¢in En lyi Parametre Se¢imi Tablosu

Best p|Best q|Best p (GJR-|Best q (GJR-
Cryptocurrency|(EGARCH) |(EGARCH)||GARCH) GARCH)
BTC-USD 4 3 4 3
ETH-USD 4 3 4 3
BNB-USD 4 3 4 3
USDC-USD 1 1 1 1
USDT-USD 1 1 1 1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

GARCH ve GJR-GARCH modellerinin farkli kripto paralar i¢in farkli
parametre segimleri sundugunu gostermektedir. Ornegin USDT i¢in GJR-GARCH
modelinin p=1 degerini 6nerdigi goriilmektedir. Bu, kripto paralarin volatilitesinin
dinamiklerinin birbirinden farkli olabilecegini gostermektedir.

GARCH modelleri kullanilarak kripto para piyasalarindaki volatilitenin
asimetrik tepkilerini esik deger, asimetri, esneklik ve esik degeri basliklar1 altinda
kaldirag etkisini veya asimetriyi yakalamak admna Jarque-Bera normallik testi
sonuglarinda da gozlemlenen T-GARCH modelinin en iyi degerleri incelenmistir.
Not: Sabit kripto birimleri (stablecoins) olan USDC ve USDT hari¢ her model i¢in en

1yi p ve q parametreleri AIC ve BIC kriterine gore belirlenmistir.
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Sekil 17: T-GARCH Modeli I¢in En Iyi Parametre Secimi Tablosu

Kripto birimi Eniyi p (T-GARCH)|En iyi ¢ (T-GARCH)
BTC-USD 4 3
ETH-USD 4 3
USDT-USD 1 1
USDC-USD 1 1
BNB-USD 4 3

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

T-GARCH modelinin de farkli kripto paralar i¢in farkli parametre secimleri
bulunmaktadir. Ozellikle USDC ve USDT i¢in modelin p=1, q=1, ve p=1, ¢=1
degerlerini 6nerdigi goriilmektedir. Bu sonuglar, kripto paralarin volatilitesinin bu tiir
asimetrik tepkileri icerebilecegini gostermektedir. Ozellikle, USDC ve USDT gibi
sabit kripto birimlerinin volatilitesinin diger sabitlere veya farkli kripto para
birimlerine gore Garch modellemelerinde farklilik gosterdigi goézlemlenmistir. Bu
sonuclara istinaden hesaplamalarimizda ilgili bulunan p,q sonuglariyla GARCH

modelleri kurulmustur.
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3.5.3. Kripto Para Piyasalarindaki Yiiksek Hacimli Bes Kripto Birimin

Tanimlayic1 Degerleri

Tablo 8: Tamimlayici Istatistikler

LKripto Birimi Minimum Medyan
LBTC-USD -0.0518 0.0001
LETH-USD -0.1045 0.0001
LUSDT-USD  -1649.1294 -0.1641
LUSDC-USD  -224.2146 -0.4703

LBNB-USD -0.1936 0.0002

Ortalama Basikhk Carpikhk Gozlem

0.0001

0.0003

0.6782

-0.3782

0.0007

24.6643  -1.4480

26.7002  -1.7093

1008.4259 21.1807

150.9223 1.4814

33.6670  -1.3495

1708

1708

1708

1708

1708

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: LKripto birimi: Kripto para birimlerinde Getirilerdeki yiizde degisimleri {izerine

calismamiz nedeniyle logaritma alinmis degerlerin birinci farklar1 alinarak ve eksik,

sonsuz degerlerden arindirilmis halidir.

"Minimum" siitunu, veri setindeki en diisiik degeri,

"Medyan" siitunu, veri setindeki medyan degeri,

"Ortalama" siitunu, veri setindeki ortalama degeri,

"Basiklik" siitunu, veri setinin kurtosis degerini (tepe degeri),

"Carpiklik" siitunu, veri setinin ¢arpiklik degerini,

"Gozlem" siitunu ise veri setindeki gdzlem sayisin1 gostermektedir.

88




Sekil 18: Standartlastirilmig Artiklar

BTC-USD Standartlagtinimis Artiklar ETH-USD Standartlastiriimis Artiklar USDT-USD Standartlastiriimis Artiklar
00 1600
250
30 1400
300 200 1200
« 250 » 2 1000
s § 150 £
B 200 ¥ g 800
150 100 600
100 400
50
50 200
0 0+ 0
-10 -5 0 5 -8 -6 -4 -2 0 2 4 -10 0 10 20 30 40
rtik Deger| Artik Deder] Artik Degerl
USDC-USD SFaﬁdaﬁagsfl?llmls Artiklar BNB-USD Stangarfﬁestlerrlllmls Artiklar e
1400 250
1200
200
1000
2 2
5 800 £ 150
® ®
& &
600 100
400
50
200
[ . 0
-15 -10 -5 0 5 10 15 -10 -8 -6 -4 -2 o 2 4
Artik Degerleri Artik Degerleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

X ekseni: Artik degerleri

Y ekseni: Artik degerlerinin frekansi

1. BTC-USD Standartlastirilmis Artiklar:

Grafigin en istiinde, artik degerlerinin frekans dagilimini goriiyoruz.

kiimesinde kag¢ kez bulundugunu gosterir.

X ekseni artik degerlerini, Y ekseni ise her bir artik degerinin bu veri

e Grafik, Bitcoin (BTC) ile ilgili standartlastirilmis artiklarin dagilimini

gosteriyor. Standartlagtirilmig artiklarin ortalama degeri yaklasik olarak -5 ile 15

arasinda degisiyor gibi goriiniiyor.

2. ETH-USD Standartlastirilmis Artiklar:

o Bu grafik Ethereum (ETH) ile ilgili standartlagtirilmis artiklarin dagilimini

gosterir.

e Artik degerlerinin frekans dagilimi, Ethereum'un fiyat hareketlerinin

oynakligin1 yansitiyor gibi goriiniiyor.
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3. USDT-USD Standartlastirilmis Artiklar:

o Bu grafik, Tether (USDT) ile ilgili standartlastirilmis artiklarin dagilimin
gosterir. USDT, diger kripto paralarin istikrarini temsil eden bir istikrarli coin oldugu
i¢in, standartlastirilmig artiklarinin bu tiir bir varligin istikrarini yansitmasi énemlidir.

4. USDC-USD Standartlastirilmis Artiklar:

e Bu grafik, USD Coin (USDC) ile ilgili standartlagtirilmis artiklarin
dagilimim gosterir. USDC, diger bir istikrarlicoin tiirtidiir.

5. BNB-USD Standartlastirilmis Artiklar:

e Bu grafik Binance Coin (BNB) ile ilgili standartlastirilmis artiklarin
dagilimini gosterir. Binance Coin, Binance borsasinin 6zel bir birimidir ve bu grafik,

bu 6zel birimin fiyat hareketlerini yansitmaktadir.

3.5.3. Kripto Para Piyasalarinda Volatilite Dinamiklerinin GARCH,
EGARCH, GJR-GARCH ve T-GARCH Modelleri Sonuc¢lari:

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modellerinin ayrintilt

olarak hesap sonuglar1 agsagidaki tablolarda bulunmaktadir.
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Tablo 9: GARCH (1,1) Sonuglari

Kripto
BTC
BTC
BTC
BTC
ETH
ETH
ETH
ETH
USDT
USDT
USDT
USDT
USDC
USDC
USDC
USDC
BNB
BNB
BNB

BNB

Degisken
mu u
omega @
alpha a
beta f
mu u
omega
alpha o
beta S
mu u
omega
alpha a
beta S
mu u
omega @
alpha a
beta S
mu u
omega
alpha o

beta S

Katsay
0.018
0.0125
0.1236
0.8016
0.0177
0.0039
0.0786
0.9214
110.183
1,351,700
0.0044
0.9755
-34.978
33,307
0.0032
0.9779
0.0134
0.0127
0.1334

0.8666

Std.
Sapma

0.009
0.0043
0.0684
0.0416
0.0142
0.0040
0.0386
0.0352
140.452
990,800
0.0077
0.0047
29.696
10,890
0.0084
0.0117
0.0180
0.0076
0.0391

0.0334

t-deger
1.984
2.885
1.807
19.266
1.244
0.964
2.037
26.163
0.784
1.364
0.570
206.943
-1.178
3.058
0.381
83.364
0.745
1.682
3.412

25.947

p_
deger

0.047
0.0039
0.0707
<0.001
0.214
0.335
0.0416
<0.001
0.433
0.172
0.569
<0.001
0.239
0.0022
0.703
<0.001
0.456
0.0925
0.0006

<0.001

Log-
Likelihood

-661.548
-661.548
-661.548
-661.548
-1724.25
-1724.25
-1724.25
-1724.25
-17779.6
-17779.6
-17779.6
-17779.6
-14611.4
-14611.4
-14611.4
-14611.4
-2416.56
-2416.56
-2416.56

-2416.56

AIC

1331.10

1331.10

1331.10

1331.10

3456.50

3456.50

3456.50

3456.50

35567.3

35567.3

35567.3

35567.3

29230.9

29230.9

29230.9

29230.9

4841.11

4841.11

4841.11

4841.11

BIC

1352.87

1352.87

1352.87

1352.87

3478.28

3478.28

3478.28

3478.28

35589.0

35589.0

35589.0

35589.0

29252.7

29252.7

29252.7

29252.7

4862.88

4862.88

4862.88

4862.88

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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GARCH Model Parametre Aciklamalar

e 1 (Mu): Bu, doniiglerin ortalama degeridir. Temel olarak, zaman serisinin
sabit bir bilesenini temsil eder.

e o (Omega): Bu, GARCH modelinin sabit terimidir. Modeldeki varligin
uzun donemli ortalama oynakligini temsil eder.

e o (Alpha): Bu, GARCH modelinin ge¢mis hatalarin (ya da yeniliklerin)
mevcut donem oynakligina etkisini dlger.

e S (Beta): Bu, GARCH modelinin ge¢mis oynakliklarin (ya da kosullu
varyanslarin) mevcut donem oynakligina etkisini dlger.

e Std. Error: Parametre tahminlerinin ne kadar kesin oldugunu gosterir.

e t Deger: Parametrenin sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup olmadigim
belirtir.

e p-Deger: Parametrenin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gésteren
olasilik degeridir.

e Log-Likelihood: Modelin verilere uygunlugunu dlger.

e AIC: Modelin uygunlugunu ve karmasikligini dikkate alarak kalitesini
Olger.

e BIC: Modelin kalitesini 6lger ve karmagiklig1 daha agir cezalandirir.

Tablo 10: EGARCH (1,1) Sonuglar

Std. Log-
Kripto Degisken | Katsay1|| Error ||t deger | p-deger | Likelihood|| AIC BIC

BTC-USD mu u 0.02 0.01 1.39 0.17 -664.49 |/1336.97|/1358.74

BTC-USD || omega o -0.14 || 0.06 || -2.15 0.03 -664.49 |/1336.97|/1358.74

BTC-USD alpha a 0.20 0.06 || 3.14 0.00 -664.49 |/1336.97(/1358.74

BTC-USD beta 0.92 0.03 || 30.23 0.00 -664.49 |/1336.97|[1358.74

ETH-USD mu u 0.02 0.02 1.57 0.12 -1721.64 ||3451.27||3473.05

ETH-USD | omega w 0.01 0.01 0.63 0.53 -1721.64 ||3451.27||3473.05

ETH-USD alpha a 0.15 0.06 || 2.67 0.01 -1721.64 ||3451.27||3473.05
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Kripto

ETH-USD

USDT-USD

USDT-USD

USDT-USD

USDT-USD

USDC-USD

USDC-USD

USDC-USD

USDC-USD

BNB-USD

BNB-USD

BNB-USD

BNB-USD

Degisken

beta

mu u

omega w

alpha a

beta S

mu u

omega @

alpha o

beta

mu u

omega @

alpha o

beta 8

Katsay1

0.99

-0.75

11.74

16.86

1.00

28.83

5.12

0.21

0.65

0.05

0.03

0.28

0.99

Std.
Error

0.01

0.51

5.68

6.58

0.02

291

4.97

0.24

0.34

0.02

0.02

0.09

0.01

t deger

121.40

-1.48

2.07

2.56

48.78

9.93

1.03

0.86

1.92

2.23

1.72

3.25

110.47

p-deger

0.00

0.14

0.04

0.01

0.00

0.00

0.30

0.39

0.06

0.03

0.09

0.00

0.00

Log-
Likelihood

-1721.64

-16630.3

-16630.3

-16630.3

-16630.3

-14640.7

-14640.7

-14640.7

-14640.7

-2413.57

-2413.57

-2413.57

-2413.57

AIC

3451.27

33268.7

33268.7

33268.7

33268.7

29289.3

29289.3

29289.3

29289.3

4835.15

4835.15

4835.15

4835.15

BIC

3473.05

33290.5

33290.5

33290.5

33290.5

29311.1

29311.1

29311.1

29311.1

4856.92

4856.92

4856.92

4856.92

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

93



Tablo 14

: T-GARCH (1,1) Sonuglar1

. o Std. o . Log-
Kripto |Degisken| Katsayi Error t deger |p-deger Likelihood AIC| BIC
BTC-
USD mu (0.004881(0.005366(0.90961 [0.363027| -383.82 |0.46| 0.48
BTC-
USD omega [0.003660(0.002633|1.39030 |0.164439
BTC-
USD alphal (0.097930(0.021050]4.65227 |0.000003
BTC-
betal |0.936181(0.014370(65.14680(0.000000
USD
BTC- -
USD etall 0_0924210.108049—0.85537 0.392349
BTC-
shape [2.656018]0.202586/13.11056/0.000000
USD
ETH-
USD mu (0.010874(0.010775| 1.00919 [0.312883| -1546.51 |1.82| 1.84
ETH-
omega [0.005736|0.004318| 1.32852 |0.184005
USD
ETH-
USD alphal ]0.094131/0.023366| 4.02855 |0.000056
ETH-
betal |0.930185(0.018733(49.65503|0.000000
USD
ETH- -
USD etall 0.0899730'101777 -0.88403/0.376682
ETH-
shape [3.278180/0.288239/11.37314{0.000000
USD
SEBT- mu [-4968.50| 165.55 | -30.01 |0.00000 |-17736.88 [20.78| 20.80
SEBT- omega 42443.00| 36.10 |1175.65|0.00000
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. < Std. - - Log-
Kripto [Degisken| Katsay1 Error t deger | p-deger Likelihood AIC| BIC
USDT- alphal | 0.0000 |0.000004{ 33.64 |0.00000
USD
USDT-

USD betal | 0.0000 [0.043634| 0.00 1.00
USDT-

USD etall -0.98 (0.063341| -15.54 |0.00000
USDT-

USD shape 2.10 ]0.003086| 680.48 |0.00000
ESBC_ mu -47.04 | 3.52 | -13.35 [0.00000 |-12003.17 |14.06| 14.08
USDC-

USD omega | 547.03 | 560.93 | 0.98 0.33
USDC-

USD alphal | 0.00 [0.000004| 0.00 1.00
USDC-

USD betal 0.01 1.02 0.01 1.00
USDC-

USD etall 0.96 1.57 0.61 0.54
USDC-

USD shape 2.10 10.003086| 379.35 |0.00000
BNB-

USD mu |0.014475| 014798 | 0.98 0.33 | -2251.38 |2.64| 2.66
BNB-

USD omega (0.008969/0.005161| 1.74 0.082251
BNB- |

USD alphal 0.141573 0.027970|| 5.06154/0.000000
BNB-

USD betal ]0.897975/0.020294{44.24846/0.000000
BNB- | |
USD etall [0.085603 0.079397 1.07816 0.280961
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Std. Log-

Error tdeger | p-deger Likelihood AIC| BIC

Kripto [Degisken| Katsay1

BNB-

USD shape [3.478479/0.320630/10.84889/0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

T- GARCH Model Parametre Aciklamalari

e eta (): TGARCH modelinde, getirilerin asimetrisini yakalamak i¢in
kullanilan bir parametredir. Pozitif veya negatif getirilerin oynaklik tizerindeki etkisini
Olger.

o shape: Kullamlan dagilimm seklini belirtir. Ozellikle Student's t-dagilim1
i¢in, bu parametre serbestlik derecesini gosterir ve dagilimin kuyruklarinin ne kadar

agir oldugunu belirtir.
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Tablo 11: EGARCH (4,3) Sonuglar

Kripto

BTC-USD
BTC-USD
BTC-USD
BTC-USD
ETH-USD
ETH-USD
ETH-USD
ETH-USD

USDT-
USD

USDT-
USD

USDT-
USD

USDT-
USD

USDC-
USD

USDC-
USD

USDC-
USD

USDC-
USD

BNB-USD

BNB-USD

Degisken Katsay1 Error Deger

mu u 0.01
omega @ -0.55
alphaa  0.25
beta f 0.26
mu u 0.02
omega @ 0.01
alphaa 0.26
beta f 0.00
mu u 123.43
omega w 19.84
alphaa -0.24
beta f 0.00
mu u 12.84
omega @ 5.12
alphaa -0.11
beta f 0.00
mu u 0.05

omega @w 0.06

Std.

0.00

0.31

0.09

0.18

0.01

0.01

0.06

0.17

106.98

5.55

0.32

0.81

0.42

21.22

0.30

0.66

0.02

0.04

t

4.56

-1.76

2.92

1.43

1.37

0.90

3.98

0.00

1.15

3.57

-0.76

0.00

30.91

0.24

-0.36

0.00

2.17

1.59

Deger
0.00
0.08
0.00
0.15
0.17
0.37
0.00

1.00

0.25

0.00

0.45

1.00

0.00

0.81

0.72

1.00
0.03

0.11

Log-

Likelihood AIC

-610.90

-610.90

-610.90

-610.90

-1695.20

-1695.20

-1695.20

-1695.20

-15128.1

-15128.1

-15128.1

-15128.1

-14542.9

-14542.9

-14542.9

-14542.9

-2389.21

-2389.21

BIC

1239.80 1288.79

1239.80 1288.79

1239.80 1288.79

1239.80 1288.79

3408.40 3457.38

3408.40 3457.38

3408.40 3457.38

3408.40 3457.38

30274.1 30323.1

30274.1 30323.1

30274.1 30323.1

30274.1 30323.1

29103.8 29152.8

29103.8 29152.8

29103.8 29152.8

29103.8 29152.8

4796.42 4845.41

4796.42 4845.41




Std. t p- Log-
Kripto Degisken Katsay1 Error Deger Deger Likelihood AIC BIC

BNB-USD alphaoa 0.29 0.06 4.47 0.00 -2389.21 4796.42 4845.41

BNB-USD beta f 0.00 0.53 0.00 1.00 -2389.21 4796.42 4845.41

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 12: GJR-GARCH (4,3) Sonuglar1

Log-
Kripto Degisken |Katsayr ([t Deger|[p-Deger |Likelihood |AIC BIC
BTC-USD |mu u 0.0117 1.477 |0.140 -605.444 1230.89 [|1285.32
BTC-USD |omega 0 [|0.0459 3.274 /0.001 -605.444 1230.89 [|1285.32
BTC-USD |alpha o [|0.0032 0.112 {/0.00106 -605.444 1230.89 [|1285.32
BTC-USD ||beta 0.0737 0.207 ]|0.836 -605.444 1230.89 [|1285.32
ETH-USD |mu u 0.0146 1.094 |0.274 -1706.24 3432.48 |[3486.91
ETH-USD |omega @ |/0.0090 0.946 |/0.344 -1706.24 3432.48 |[3486.91
ETH-USD |jalphaa  |/0.0880 1.183 ||0.237 -1706.24 3432.48 |[3486.91
ETH-USD ||beta 0.0122 0.261 ||0.794 -1706.24 3432.48 |[3486.91
USDT- 0.905 |0.366
USD mu u 67.8563 -17725.6 35471.2 ||35525.6
USDT- 1.013 ||0.311
USD omega @ ||6,75 -17725.6 35471.2 ||35525.6
USDT-
USD alphaa  |0.0669 1.570 |0.116 -17725.6 35471.2 ||35525.6
USDT-
USD beta S 0.0000 0 1.000 -17725.6 35471.2 ||35525.6
USDC- -1.686 {|0.091
USD mu u -37.77 -14495.9 29011.8 {]29066.2
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Log-

Kripto Degisken |Katsayr ([t Deger|p-Deger |Likelihood |AIC BIC
USDC- 2.091 |0.037
USD omega w (3,33 -14495.9 29011.8 {]29066.2

0.0000
USDC- 0.0000000 {000174
USD alphaa (30097 9 1.000 -14495.9 29011.8 {[29066.2
USDC- 0.0000000 {/0.0079
USD beta S 1749 92 1.000 -14495.9 29011.8 {]29066.2
BNB-USD |mu u« 0.0062 0.368 /0.713 -2388.95 4797.90 ||4852.34
BNB-USD |omega 0 [|0.0342 1.688 1|0.091 -2388.95 4797.90 ||4852.34
BNB-USD |jalpha o [|0.0691 1.629 |0.103 -2388.95 4797.90 ||4852.34
BNB-USD |beta 0.0000 0 1.000 -2388.95 4797.90 ||4852.34

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not : Bir¢ok baglamda GJR-GARCH modeli, T-GARCH modeline esdegerdir. Her iki model
de finansal zaman serisi verilerinde sik¢a gozlenen pozitif ve negatif soklara olan volatilitenin

asimetrik tepkisini yakalamay1 amaglar. Bu sebeple ek olarak T-GARCH (4,3) kurulmamustir.

3.6.3. Cesitli GARCH modellerindeki bulgularin degerlendirilmesi

Volatilite ve piyasa davranislarinin gozlemlerinde zaman serisi analizi gerekli
oldugundan Oncelikle duraganlastirma uygulamalari yapilmis ve c¢alismada,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilarak Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Tether (USDT), USD Coin (USDC) ve Binance Coin (BNB) getirilerinin duraganlik
ozellikleri incelenmistir. Elde edilen bulgular, getiri serilerinin birinci farklarinin
duragan oldugunu gostermistir. Bu yapi, serilerin biitiinlestigi anlamina geldigi gibi
GARCH, Vektor Otoregresyon (VAR) ve nedensellik analizleri i¢in uygun bir temel
yaratilmasi gerceklesmistir. Ayrica bu duraganlastirma ile seriler, belli bir egilim
gostermeksizin zamana karst sabit bir ortalamaya ve varyans temeline

endekslenmistir. Bununla birlikte, Jarque-Bera testi kullanilarak normal dagilim
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varsayimi test edilmis ve kripto para getirilerinin anlamli bir sekilde normal
dagilimdan sapma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Kripto para birimlerinde
yapilan bu gozlem, konvansiyonel finansal piyasalarda kabul edilen normal dagilim
varsayiminin kripto para piyasalari i¢in gegerli olmadigini asir1 kuyruk risklerini ve
potansiyel olarak ytiksek kar firsatlarini barindirdiginin bir gostergesidir.

GARCH (1,1) model sonuglarinda, 6zellikle BTC ve ETH nin yiiksek oynaklik
kiimelenmesine sahip oldugu ve piyasadaki sok etkilerinin uzun siire devam
edebilecegi gozlemlenmistir. Ek olarak Bitcoin’nin beta katsayisi, piyasa soklarinin
etkisinin zamanla azalma egiliminde oldugunu gostermekte iken, Ethereum i¢in alpha
ve beta katsayilari, piyasa soklarinin etkilerinin daha kalict oldugunu isaret etmis ve
BNB i¢in yiiksek alpha degeri, piyasa soklarina kars1 daha hassas bir yapiya sahip
oldugunu gostermistir. GARCH (1,1) modeline gdre, Bitcoin i¢in ortalama getiri (1)
%1,8 ve omega () i¢in %1.25, (o) %12,36 ¢ikmistir. Volatilitenin devamliligr ()
%80,16 olarak bulunmus ve tiim katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 olarak sonuc¢lanmistir.

Ethereum i¢in p %1,77, ® %0.39, a %7,86, ve B %92,14'tir. Stablecoin'lerde,
USDT ve USDC'nin p degerleri sirasiyla 110,183 ve -34,978 olup, volatilitenin diisiik
seyretmesi ve bu kripto paralarin getirileri daha stabil bir yapiya sahip olmasi
gozlemlenmistir. BNB i¢in ise p %1,34,0 %1.27, a %13.34, ve B %86,66 olarak
hesaplanmistir; bu da BNB'nin volatilitesinin diger kripto paralara kiyasla daha az
kalic1 oldugunu gosterir. Yani Ethereum i¢in alpha ve beta katsayilari, piyasa
soklarinin etkilerinin daha kalic1 oldugunu isaret ederken, Binance Coin igin yiiksek
alpha degeri, piyasa soklarima karsi daha hassas bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak Tether ve USD Coin gibi stablecoinler i¢in ise volatilite daha
diisiik ve omega katsayisinin anlamliligi, bu piyasalarda beklenmedik olaylarin
volatiliteyi artirabilme etkisinin varligini géstermektedir.

EGARCH (1,1) modeliyle yapilan analiz, Bitcoin'in gilinliik getirilerinin
volatilitesi lizerindeki etkilerde alpha (o) katsayisi i¢in 0,20 ve beta (B) katsayis1 0,92
olarak tahmin edilerek katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmasi (p-deger < 0.05)
gozlemlenmistir. Gegmis volatilite soklarinin mevcut volatilite {izerinde 6nemli bir
etkisi oldugu analizde bulunmustur. Baska bir ifadeyle belirmek gerekirse, Bitcoin i¢in

ortalama p katsayist %2 ve p-degeri 0,17 ile anlamli olmama durumu, omega ®
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katsayist -%14 (p=0.03) ile negatif anlamli olma durumu, volatilitenin asimetrik
etkisini gostermektedir. Alpha a %20 (p<0.001) ve beta B %92 (p<0.001) ile pozitif
ve oldukca anlamli olmasi, gegmis soklarin etkisinin ve volatilitenin devamliliginin
yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

Ek olarak Bitcoin ve Ethereum'un EGARCH (4,3) modellemesi, pozitif ve
negatif soklarin volatilite iizerinde farkli etkiler yarattigin1 ortaya koymus ve piyasa
oyuncularinin piyasa olaylarina verdigi tepkilerin heterojenligini ve piyasanin bilgiyi
isleme seklinin karmasikligim1 &nemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Ozellikle
negatif soklarin volatilite lizerinde pozitif soklardan daha giiglii bir etkiye sahip
oldugunu bilgisi EGARCH (4,3) modellemesinde ortaya konularak, kripto para
piyasalarindaki kaldira¢ etkisini belirgin bir sekilde gostermistir. Bu durum,
yatinmcilarin ve piyasa oyuncularinin risk yonetimi konusunda gelistirdikleri
planlamalarda dikkate almasi gereken dnemli bir bulgu oldugunu belirtebiliriz. USDT
ve USDC gibi stablecoin'lerde bile volatilite kalicilig1 ve soklara tepki E-GARCH
modelinde gézlemlenmis olup en iyi p, q deger atamalarinda E-GARCH 1n stablecoin
ve kripto birimlerle kurulan modellemelerde daha olumlu bir yaklagima sahip oldugu
ayrica gozlemlenmistir.

GJR-GARCH (4,3) model sonuglariyla, volatilite kiimelerinin belirli
donemlerde yogunlastig1 gozlemlenmis olup, finansal piyasalarda sik¢a gézlemlenen
“volatilite kiimeleme etkisi” (volatility clustering), yatirimcilarin risk algilarinin
zaman i¢inde degisiklerine dair 6nemli bilgiler sunmustur. GJR-GARCH (4,3) model
sonuclarinda rastlanilan, Bitcoin i¢in @ %4,59 (p=0.001) ile volatilitenin sabit bir
bilesenini gosterirken, a ve B diisiik ve anlamli olmayan sonucuyla yeni bilgilerin ve
gecmis volatilitenin etkisinin sinirlt oldugunu isaret etmektedir. Ethereum, USDT ve
USDC i¢in u, o, a ve B degerleri diisiik ve genellikle istatistiksel olarak anlamsiz
olmasi ve BNB i¢in ise a %6,91 (p=0.103) ve B sifir degerinde olmasi piyasa soklariin
etkisinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bitcoin'in GJIR-GARCH modellemesinden
elde edilen sonugclar, piyasa kosullarinin ani degisikliklere ne kadar hassas oldugunu
ve belirsizlik donemlerinde yatirimcilarin riskten kaginma davranislarinin, volatilite
artiglarin tetikleyebilecegi ve bu durumun diger kripto para birimlerini etkileyerek

piyasalarinin genel istikrari lizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi gozlemlenmistir.
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Ancak sabit birimler olan USDC ve USDT birimlerinde ve Binance Coin igin bu
modelin volatilitenin devamliligin1 yakalamakta yetersiz kaldig1 gdzlemlenmistir.
T-GARCH modeli EGARCH modeller gibi kripto para birimlerinin
volatilitesinin asimetrik etkilere sahip oldugunu ve piyasa soklarmin yoniine gore
farkli tepkiler gosterebilecegini belirtmis olup, volatiliteye olan tepkinin ilgili kripto
para birimlerinde biiylikliikk ve yon a¢isindan farkli oldugunu ortaya koymustur. T-
GARCH (1,1) model sonuglari, Bitcoin icin al katsayisinin yaklasik %9,79 ve Bl
katsayisinin %93.61 civarlarinda oldugunu, bunun da ge¢mis volatilite soklarinin
gelecekteki volatilite iizerinde gliglii ve kalic1 bir etkiye sahip oldugunu isaret etmekte
oldugu gozlemlenmistir. Ek olarak, Ethereum'da al katsayisi %9.41 ve B1 katsayisi
%93.01 olarak modellemede bulunmus, bu da Bitcoin'inkine benzer bir volatilite
yapismin bulundugunu modellemistir. Ozellikle Bitcoin ve Ethereum igin alfa ve beta
parametrelerinin yliksek anlamlilik diizeyleri, bu kripto paralarin volatilitesinin gegmis
soklara ve kendi ge¢mis degerlerine giiglii tepkiler gosterdigini ve kripto para
piyasalarinda kaldirag (leverage) etkisinin varligin1 gostermistir. Ancak sabit,
stablecoin’lerde USDT ve USDC i¢in anormal degerler, bu stablecoin'ler i¢in modelin

uygun olmayabilecegini gdzlemlemistir.

3.6.4. Kripto Para Birimlerinde Granger Nedensellik Test Analizi

Tablo 13: Duraganlik Tablosu

Duraganhk Deger
Degiskenler arasinda
Ho Granger nedenselligi

yoktur.
Degiskenler arasinda
H1 Granger nedenselligi
vardir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 14: BTC ve ETH getirileri arasinda Granger Nedensellik Testi

ADF Test Sonugclari Deger Granger Nedensellik

T Istatistigi (BTC
nedenselligi ETH) 6.42 Granger nedenselligi vardir.
P Istatistigi (BTC
nedenselligi ETH) 0.0114 Granger nedenselligi vardir.
T istatistigi (ETH
nedenselligi BTC) 6.43 Granger nedenselligi vardir.
P Istatistigi (ETH
nedenselligi BTC) 0.0112 Granger nedenselligi vardir.
ADF Testi Istatistigi (BTC 1455 i

nedenselligi ETH) ;

Kritik Deger (%5, BTC 986 i

nedenselligi ETH) '

ADF Testi Istatistigi (ETH | , )

nedenselligi BTC) '

Kritik Deger (%5, ETH 186 )

nedenselligi BTC) ;

Hata Terimleri (BTC Durasan i

nedenselligi ETH) &

Hata Terimleri (ETH Duragan

nedenselligi BTC) urag

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Amerikan dolar1 USD karsisinda, BTC ve ETH getirileri arasinda yapilan
Granger Nedensellik Testi, bu iki kripto varlik arasindaki nedensel iliskiyi
degerlendirmistir. BTC nedenselligi ETH (BTC, ETH'ye neden olur) ifadesinde T
Istatistigi degerleri BTC nedenselligi ETH igin 6.42 ve ETH nedenselligi BTC igin
6.43, ve ilgili p-degerleri (sirastyla 0.0114 ve 0.0112) %5 anlamlilik diizeyinde dikkate
alindiginda, BTC'nin ETH getirilerini ve ETH'nin BTC getirilerini Granger anlaminda
onceden tahmin ettigi sonucuna varilmistir. ADF testi sonuglarina gore hata
terimlerinin duragan oldugu belirlenmistir, bu da modelin giicli oldugunu
ispatlamaktadir. Kripto para piyasasinin dinamiklerini anlamak i¢in BTC ve ETH

arasindaki karsilikl etkilesimin 6neminin anlamli oldugu gézlemlenmistir.
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Bu bulgular, kripto para piyasalarinda bu iki 6nemli dijital varligin birbirleriyle
olan dinamik etkilesimini dogrulamaktadir. Ayrica, hata terimlerinin duraganligi,
modelin uygunlugunu gosterirken, bu iki kripto paranin birbirleri {izerindeki etkisinin

sadece geg¢ici degil, uzun vadeli bir etkilesim oldugunu da gostermektedir

Tablo 15: USDT ve USDC getirileri arasinda Granger Nedensellik Testi

Kavram Deger Sonug
Degiskenler arasinda
Ho Granger nedenselligi -
yoktur.
Degiskenler arasinda
H1 Granger nedenselligi -
vardir.
T Istatistigi (USDT nedenselligi 0.0229 Granger nedenselligi
USDC) ' yoktur.
P Istatistigi (USDT nedenselligi 1.0000 Granger nedenselligi
USDC) ' yoktur.
T Istatistigi (USDC nedenselligi 0.0229 Granger nedenselligi
USDT) ' yoktur.
P Istatistigi (USDC nedenselligi 1.0000 Granger nedenselligi
USDT) ' yoktur.
ADF Testi Istatistigi (USDT
nedenselligi USDC) i i
Kritik Deger (%5, USDT
nedenselligi USDC) ) i
ADF Testi Istatistigi (USDC
nedenselligi USDT) ] j
Kritik Deger (%5, USDC
nedenselligi USDT) ) i
Hata Terimleri (USDT
nedenselligi USDC) ] j
Hata Terimleri (USDC
nedenselligi USDT) i i

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

USDT-USD ve USDC-USD:

e Bu iki kripto para arasinda Granger nedenselligi tespit edilmemistir. Bu,
USDT-USD'nin USDC-USD getirilerini veya USDC-USD'nin USDT-USD

getirilerini Granger anlaminda dnceden tahmin edemedigi gostermektedir.
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e Busonuglar, USDT ve USDC'nin her ikisinin de sabit degerli kripto paralar
(stablecoin) olmasi nedeniyle birbirlerine benzer hareket etmelerinden kaynaklanma
durumu miimkiindiir. Stablecoin'ler genellikle belirli bir fiat para birimine (¢ogunlukla
ve bu calismada da USD) sabitlenir, bu nedenle bu iki kripto para biriminin birbirlerine

olan nedenselligi siirlidir.

Tablo 16: BTC-USD ve BNB-USD getirileri arasinda Granger Nedensellik Testi

Kavram Deger Sonug

Degiskenler arasinda

Ho Granger nedenselligi -
yoktur.

H1 Degiskenler arasinda i

Granger nedenselligi vardir.

T istatistigi (BTC 11978 Granger nedenselligi
nedenselligi BNB) ' yoktur.

P Istatistigi (BTC 0.2786 Granger nedenselligi
nedenselligi BNB) ' yoktur.

T istatistigi (BNB 11978 Granger nedenselligi
nedenselligi BTC) ' yoktur.

P Istatistigi (BNB 0.2786 Granger nedenselligi
nedenselligi BTC) ' yoktur.

ADF Testi Istatistigi (BTC
nedenselligi BNB)
Kritik Deger (%5, BTC
nedenselligi BNB)
ADF Testi Istatistigi (BNB
nedenselligi BTC)
Kritik Deger (%5, BNB
nedenselligi BTC)
Hata Terimleri (BTC
nedenselligi BNB)
Hata Terimleri (BNB
nedenselligi BTC)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

BTC-USD ve BNB-USD:

o Granger Nedensellik Testi sonuglarina gére, BTC ve BNB arasinda belirgin
bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmedi. Ozellikle, T Istatistigi degerleri (BTC
nedenselligi BNB i¢in 1.1978 ve BNB nedenselligi BTC i¢in 1.1978) ve ilgili p-
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degerleri (sirastyla 0.2786 ve 0.2786) dikkate alindiginda, bu iki kripto para birimi
arasinda bir nedensellik iligkisi olmadig1 goriilmektedir.

e AIC kriterine gore en iyi lag degeri 12, BIC kriterine gore ise 1 olarak
belirlenmistir. Ancak bu lag degerlerine ragmen, tespit edilen nedensellik iliskisi
istatistiksel olarak anlamli degildir.

e Bu sonuglar, BTC ve BNB'nin birbirlerine olan nedenselligi baglaminda
bagimsiz hareket edebilecegini gostermektedir. Yani, BTC'min 6nceki degerlerinin
BNB'nin gelecekteki degerlerini veya BNB'min o6nceki degerlerinin BTC'nin
gelecekteki degerlerini  Granger anlaminda Onceden tahmin etme yetenegi
bulunmamaktadir.

e Bu, BTChnin genel kripto para piyasasindaki baskin roliine ragmen,
BNB'nin kendi i¢sel dinamikleri ve Binance platformunun 6zgiin faktorleri nedeniyle

BTC'den bagimsiz hareketler sergileyebilecegini gdsteriyor olabilir.

3.6.5. Kripto Paralar Arasinda VAR Modeli ile Nedensellik Analizi

Yamamoto nedensellik testi :

BTC-USD'nin diger kripto paralari etkileyip etkilemedigi: Bitcoin, kripto para
piyasasinin en biiylik oyuncusu oldugu icin, genellikle diger kripto paralarin
hareketlerini etkileme olasiligi yliksek olmasi tahminsel olarak miimkiindiir. Bu
nedenle bu analizde BTC baz alinarak diger 4 kripto para birimi arasinda Yamamoto
nedensellik testi stnanmaktadir.

Vektor Otoregresyon (VAR) modeli, birden fazla zaman serisi arasindaki
dinamik iliskiyi yakalamak amag¢li modelimizde, BTC-USD'nin ETH-USD, USDT-
USD, USDC-USD ve BNB-USD iizerindeki potansiyel etkisini incelemek istedik.

Modelin Ozellikleri

Degiskenler: Modelimiz 5 ana degisken tlizerine kurulmustur:

 BTC-USD
o ETH-USD
o USDT-USD
o USDC-USD
e BNB-USD
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Bu degiskenler, belirli kripto paralarin ABD dolarina kars1 degerini temsil eder.
Gecikme (Lag) Degeri: Modelde kullanilan gecikme degeri 4'dir. Bu, her bir

kripto paranin degerinin, gegmisteki 4 donemin degerleri ile iliskili oldugu anlamina

gelmektedir.

Tablo 17: VAR Modeli Katsayilar

Degisken | BTC-USD | ETH-USD | USDT-USD USDC-USD | BNB-USD
Sabit 0.00011 0.00022 0.25941 -0.37036 0.00065
L1.BTC- 0.04197 -0.00136 -2430.42422 -89.71796 -0.14717
usb

L1.ETH- -0.03994 -0.01352 3157.77929 65.78589 -0.058
usb

L1.USDT- | 0.0 1e-05 -0.00075 -0.00126 0.0

usb

L1.USDC- | -0.0 -1e-05 0.05158 -0.00966 -1e-05
uSD

L1.BNB- -0.01102 -0.05145 -663.23743 -13.37419 -0.00347
uSD

L2.BTC- -0.02628 -0.08893 3821.15589 -255.92557 0.15431
usb

L2.ETH- 0.02623 0.08429 -1895.68628 57.81552 0.00118
usb

L2.USDT- | -0.0 -1e-05 -0.01682 0.00477 -1e-05
usb

L2.USDC- | 0.0 1e-05 0.02625 -0.00576 2e-05
uSD

L2.BNB- | 0.00824 0.00905 524.26139 11.45355 0.04268
uSD

L3.BTC- 0.05728 0.15021 -424.77057 9.78472 0.26755
uSD

L3.ETH- -0.03924 -0.08589 118.82897 -46.90022 -0.1486
usb

L3.USDT- | -0.0 -0.0 0.00658 -0.00015 0.0

usb
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L3.USDC- | -1e-05 -1e-05 0.02723 0.06543 0.0
usSD

L3.BNB- | 0.0048 0.02178 -53.00357 25.73611 -0.0071
usSD

L4.BTC- -0.054 -0.02234 2378.58686 102.4068 0.01068
usSD

L4.ETH- 0.06371 0.04781 194.15606 5.93525 -0.01658
uSD

L4.USDT- | 0.0 1e-05 0.01073 -4e-05 0.0
uSD

L4.USDC- | -1e-05 -2e-05 -0.01686 -0.00735 -3e-05
uSD

L4.BNB- | 0.00302 0.02651 -295.69443 -6.16549 0.0929
uSD

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kurulan Vektor Otoregresyon (VAR) modelinin estime edilen parametreleri,

kripto para birimleri arasindaki intertemporal nedenselligi ortaya koymaktadir.

Spesifik olarak, BTC-USD'nin diger kripto para birimleri {izerindeki etkisini bu
BTC-USD'min ETH-USD

katsayilar araciligiyla degerlendirmek miimkiindiir.

tizerindeki pozitif katsayisi, Bitcoin'deki bir birimlik sokun, Ethereum'un degerinde de

pozitif bir yanit yaratabilecegini gostermektedir. Ayn sekilde, BTC-USD'nin USDT-

USD ve USDC-USD iizerinde estime edilen katsayilari, s6z konusu kripto paralarin

BTC-USD'deki inovasyonlara kars1 duyarli oldugunu belirtmektedir. Ancak, BNB-

USD i¢in elde edilen parametreler, BTC-USD'nin Binance Coin iizerindeki etkisinin

heterojen bir yapida olabilecegini gdstermektedir.

Hipotezler aynidir:

e HO: BTC-USD'nin diger kripto para iizerinde bir nedenselligi yoktur.

e HI1: BTC-USD'nin diger kripto para {izerinde bir nedenselligi vardir.
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Tablo 18: Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken HO H1 p-deger t-statistic AI?F_
Statistic
ETH-USD BTC-USD BTC-USD 0.03913 4.25656 -12.56355
Granger Granger
nedeni nedeni
olmuyor oluyor ETH-
ETH-USD usD
USDT-USD | BTC-USD BTC-USD 0.24878 1.33035 -41.30199
Granger Granger
nedeni nedeni
olmuyor oluyor ETH-
ETH-USD uUsD
USDC-USD | BTC-USD BTC-USD 0.7944 0.06791 -22.50254
Granger Granger
nedeni nedeni
olmuyor oluyor ETH-
ETH-USD usD
BNB-USD BTC-USD BTC-USD 0.34203 0.90291 -6.56321
Granger Granger
nedeni nedeni
olmuyor oluyor ETH-
ETH-USD uUSsD

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sonuglarimizda, tiim kripto paralar icin elde edilen p-degerleri oldukga
diistiktiir, bu da BTC-USD'nin bu kripto paralar iizerinde anlamli bir nedensellige
sahip oldugu anlamma gelir. Ozellikle, ¢-degerlerinin yiiksekligi ve p-degerlerinin
diisiikliigii, BTC-USD'nin diger kripto paralar iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak

anlamli oldugunu dogrulamaktadir.

109



3.6.6. Nedensellik Testlerindeki Bulgularin Degerlendirilmesi

Iki yonlii etkilesim ve nedensellik analizleri sayesinde yiiksek hacme sahip
ilgili kripto birimleri arasinda Granger nedensellik testleri ve Yamamoto nedensellik
testleri yapilarak kripto para birimleri arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir.
Granger Nedensellik analizinde, Bitcoin ve Ethereum getirileri arasindaki iki kripto
para biriminin birbirlerinin getirileri iizerinde tahmin edilebilir bir etki
gbzlemlenmistir. Ornegin t istatistigi 6.42 ve p-degeri 0.0114 olarak bulunarak Bitcoin
getirilerinin gecmis degerlerinin, Ethereum getirilerinin gelecekteki degerlerini tahmin
etmede kullanilabilecegi gozlemlenmistir. Ayrica Ethereum’un Bitcoin iizerinde
Granger nedenselligi varlig1 ispatlanmis ve t istatistigi 6.43 ve p-degeri 0.0112 olarak
bulunarak Ethereum getirilerinin ge¢mis degerlerinin, Bitcoin getirilerinin gelecekteki
degerlerini tahmin edebilme etkisi var oldugu gozlemlenmistir. Ancak sabit kripto para
birimleri olarak tasarlanan Tether ve USD Coin’lerde birbirlerinin etkilesim etkisi
minimal diizeyde olup, Tether ve USD Coin’lerde her ikisinin de degerlerinin ABD
dolarina bagli olmasi ve dolayisiyla birbirlerine gére bagimsiz hareket etmelerinin
beklenmemesi gercegini yansitarak, smirli Granger nedensellik bulgular
desteklenmektedir. Ayrica yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarinda, Bitcoin'in
Binance Coin iizerindeki etkisi incelenmis ve Binance Coin'in ise Bitcoin {izerinde
herhangi bir nedensel etkisi bulunmadig1 gézlemlenmistir. ki kripto para biriminin
fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve bu bagimsizligin, her iki kripto
birimde de piyasa hareketlerini bireysel dinamikler ¢ergevesinde degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Yamamoto nedensellik test sonucunda da Etherum’un Bitcoin, Bitcoin’nin de
Ethereum arasinda ¢ift yonlii etkileme potansiyelleri analiz edilmistir. BTC tizerinde
ve BTC'nin ETH {izerinde Granger nedenselligi oldugu bulunmus (ETH-USD i¢in p-
deger 0.03913, BTC-USD ig¢in p-deger 0.24878). Ancak, BTC'nin USDT-USD ve
USDC-USD iizerindeki Granger nedenselligi bulunamamistir (USDT-USD i¢in p-
deger 0.24878, USDC-USD i¢in p-deger 0.7944). Bu sonuglar, Bitcoin ve Ethereum
arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu, ancak Bitcoin'in stablecoin'ler ile Ethereum

gibi ayn1 diizeyde etkilesim 6zelliklerinin olmadig1 gozlemlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Kripto para piyasalarindaki yiliksek volatilite ve sonucunda olugan fiyat
dalgalanmalar1 bu piyasalardaki hareketlerin Ongoriileme incelemelerini Onemli
Olctlide etkilemektedir. Geleneksel finans piyasalarindaki volatilite tahmin modelleri,
kripto para piyasalarindaki blokzincir teknolojisi tasarlanarak gelistirilmemistir.
Kripto para piyasalarindaki yliksek fiyat hareketlerinden kaynaklanan yiiksek
oynakliklarin daha ileri diizeyde volatilite modellemeleriyle analiz edilmesi, bu
piyasalarda tahmin imkanlarini artirabilir. Satoshi Nakamato adli bir grup veya kisinin
2008 yilinda yayinladig1 beyaz kitabin temel felsefesi sadece dijital bir finansal varlik
veya Odeme aracit olusturmanin Otesinde gelismektedir. Nakamato’nun Oncelikle
bilgisayar bilimi, matematik, iktisat ve hukuk alanlar1 gibi disiplinler arasi bir¢ok
konuda uzman seviyesindeki bilgi birikimi ilham aldig1 ve tasarladig1 blokzincir ve
Bitcoin ile anlasilabilir. Blokzincir teknolojisi ve Bitcoin onciiliinde yatan felsefi,
iktisadi, matematiksel ve teknolojik birikimler kripto paralarin giiniimiizde hala
giincelligini korumasina neden olmaktadir. Bu konuya bir “balon” (bubble) olarak
yaklasilan tartigmalarda karsilik olarak yiikselen piyasa hacmi ve giincellenen altyapisi
cevap vermektedir.

Blokzincir teknolojisinin yarattigi teknolojik gilincelleme imkanlariyla akilli
s0zlesmeler, merkeziyetsiz finans gibi yeniliklerin eklenmesi sadece kripto para
piyasalarinda birka¢ kripto birim i¢in degil bu teknolojinin bir¢ok alanda
uygulanabilirligini gdstermistir. {1k islem tarihi sembolik bir tarih haline gelen 12 Ocak
2009’da Satoshi Nakamoto ve Hal Finney arasinda olan Bitcoin, 2017 yillarina
gelindiginde 6deme araci m1 veya bir dijital finansal varlik m1 diye sorgulanmaktaydi.
Ancak 2023 yilina gelindiginde artik sadece ticari biiyiik islem hacimlerinde kullanilan
bir anonim ddeme araci degil ayn1 zamanda ona baslarda kars1 gelen biiyiik finansal
kuruluglarin hatta devletlerin 6deme aracina, para birimine doniismiistiir.

Satoshi Nakamoto’nun tasarlamis oldugu bloklarin zincirindeki ilk blok,
Nakamato’nun isimlendirdigi Genessis blogudur. Genessis blogunda, Nakamato,
tarithin en biiylik mali facialarindan olan 2008 finansal krizine atiflarda bulunan
manidar bir mesaj birakarak Bitcoin’in yaradilis sinyalini gondermistir. Bitcoin’in

sadece bu basit blogundaki anlam dahi, gelecekteki finansal sistemin yarattigi
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yozlagmanin 6niine gegmek i¢in tasarlandigini ve uzun siireli bir proje oldugunu agikca
gostermektedir. Basta kamuoyunda ve finans ¢evrelerince ciddi siiphelerle karsilasan
ve yatirimcilar i¢in biiyiik slipheler uyandiran Bitcoin’in evrimi, kredi kartlarina
benzetilebilir. Kredi kartlarinin da ilk zamanlarda kurumsal restoran veya birka¢ banka
disinda neredeyse kabul edilebilirligi cok diigiiktii. O dénemin kosullarina gore ciddi
devrim yaratacak cinsten bir yenilikti. Ancak paranin zaman degeri kavramini ve nakit
paranin simdiki kullanimiyla, gelecekteki kullanimin ayni meblag iizerinden
O0denmesinin getirecegi avantajlar1 anlayan finans okur yazarlhigi yiiksek insanlar, kredi
kartlarin1 benimsemeye basladi ve kabul edilebilirlik giin gectikce artt.

Giliniimiizde kara para aklama konularin1 ve vergi kagirma yontemlerini en aza
indirgemesi nedeniyle tamamen kayith bir 6deme sistemine gegis konusulmakta ve
kredi kartlar1 tek 6deme sistemleri olarak nakdi kullanimdan bile 6zellikle bir¢ok
gelismis iilkede daha fazla kullanilmaktadir. Kripto para birimlerinde de var olan bu
siphe ve yatinmcmin belirsizlikten dogan endisesi oOzellikle biiyiikk finansal
kuruluslarin ve devletlerin blokzincir ve kripto para ekosistemlerini benimsemesi ve
desteklemesi ile azalacaktir. Seffafligin, 6deme islemlerinde aracilarin ve herhangi bir
merkeze sahip olmamanin getirdigi avantajlar sayesinde blokzincir teknolojik
bakimdan verilerin gizliligine ve saklanmasina yonelik gelismis modern ¢oziimler
tretmektedir. Kripto para birimlerindeki kriptolojik temel sayesinde giintimiizdeki en
onemli konu haline veri ve verinin islenmesi daha giivenilir bir hale gelmistir. Bu
caligma Eyliil 2023 tarihi itibariyle ¢esitli popiiler kripto platformlarinin beyanlari esas
aliarak en yiiksek piyasa hacmine sahip bes kripto para biriminin Bitcoin (BTC-
USD), Ethereum (ETH-USD), Tether (USDT-USD), USD Coin (USDC-USD) ve
Binance Coin (BNB-USD) kosullu varyans volatilite dinamikleri ve birbirleri
arasindaki nedensellik iligkileri kapsamli sekilde ele alinmistir. Yapilan analizler,
cesitli istatistiksel, matematiksel ve ekonometrik testlerin sonuglariyla saglanmis ve
analizlerde, kripto para piyasalarinin oynaklik (volatilite) 6zelliklerini ve bu varliklar
arasindaki nedensellik iligkilerini anlamada 6nemli Slgiitlere rastlaniimistir.

Kripto piyasalardaki ilgili kripto para birimlerinin Oncelikle zaman serisi
analizleri ile incelenerek volatiliteleri konusunda fikir edinilmistir. Zaman serisi
analizinden sonra her kripto para icin logaritmik farklar alinarak serilerde

duraganlastirma calismalar1 yapilmistir. Tabii duraganlagtirma yapilmadan evvel,
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duragan olup olmadigi da serilerde kontrol edilmistir. Ardindan tekrar duraganlik
kontrolii yapilarak serinin, Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi sonucunda
duraganlastig1 anlasilmistir.

Duraganlasan serilerde, Jarque-Bera testi kullanilarak normal dagilim
varsayimi test edilmis ve kripto para getirilerinin anlamli bir sekilde normal
dagilimdan sapma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Serilerdeki bu yapisal farklilik,
kripto para piyasalarinda geleneksel hisse senedi veya cesitli tiirevlerinin yer aldigi
borsalara nispeten normal dagilim varsayiminin kripto para piyasalar i¢in gegerli
olmadigint gostermektedir. Bu durum kripto piyasalarda, asir1 kuyruk risklerinin
(extreme tail risks) ve potansiyel olarak yiiksek kar firsatlarinin barindirdiginin bir
gostergesidir. Kripto para piyasalarindaki yliksek oynak yapiyr gelismis cesitli
volatilite modellemesiyle tahmin etmenin daha verimli sonuglar verebilecegi goriisii
baz alinarak, bu c¢alismada kosullu varyans volatilite modellemelerinden
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modellerinin ¢esitli
varyasyonlar1 kullanilmig ve Bitcoin, Ethereum, Tether, USD Coin ve Binance
Coin’nin piyasa davramiglari incelenmistir. Elde edilen veri setinde Carpiklik
(skewness) katsayis1 ve Basiklik (kurtosis) katsayisi testleri de yapilarak GARCH
modeline uygunlugu simnanmistir. Calismada uygulanan ilgili kripto paralar i¢in gesitli
GARCH varyasyonlarinin modellerinin sonuglari, ilgili kripto varliklarda oynakligin,
geleneksel finansal araglarinkinden 6nemli farklar gosterdigi goriilmektedir. Python
ortaminda test edilen GARCH (1,1) model sonuglarinda, ozellikle Bitcoin ve
Ethereum’un yiiksek oynaklik kiimelenmesine (volatility clustering) sahip oldugu
goriilmiis ve piyasadaki sok etkilerinin uzun siire devam edebilecegi gézlemlenmistir.
Ek olarak Bitcoin’nin beta katsayisi, piyasa soklarinin etkisinin zamanla azalma
egiliminde oldugunu gostermekte iken, Ethereum i¢in alpha ve beta katsayilari, piyasa
soklarinin etkilerinin daha kalic1 oldugunu isaret etmis ve BNB icin yiiksek alpha
degeri, piyasa soklarina kars1 daha hassas bir yapiya sahip oldugunu gostermistir.

EGARCH modeli uygulanmis ve Bitcoin, Ethereum kripto para birimlerinde
geleneksel finansal araglarda gozlemlenenlerden farkli olarak dalgalanmalara
rastlanilmistir. Ornegin 20% alpha katsayis1 ve 92% beta katsayis1 ile Bitcoin'in
dalgalanma oranmin, ge¢misteki soklardan Onemli Olgiide etkilendigini

gostermektedir. Bitcoin’in yaptig1 bu etki, kripto para piyasalarinda uzun bir donem
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boyunca olusan istikrarsizligin temel sebeplerinden biri oldugu diisiiniilebilir. Ayrica,
negatif soklarin kripto para piyasalarinda pozitif soklardan daha etkili oldugu da
gozlemlenmektedir. Bu durum, kripto para piyasalarinda asimetrik kaldirag etkisi
oldugunu gostermektedir. Calisma, USDT ve USDC gibi stablecoinlerin dalgalanma
diizeylerinin ayn1 seviyede kalicilik ve dis etkilere duyarlilik sergiledigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, kripto para piyasalarinda risk yonetimi ve yatirim kararlari
icin kritik 6neme sahiptir ve kripto para birimleri arasindaki benzersiz 6zelliklerin
kapsamli bir sekilde analiz edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bitcoin'in GJR-
GARCH modellemesinin Python ortamindaki testinden elde edilen sonuglar, kripto
para birimlerindeki piyasalarda volatilite kiimelenmesinin varligini test etmede en iyi
modelin bu model oldugunu ve kullanilan volatilite metriklerindeki degerlerin
yatirimcilarin risk degerlendirmelerinde dikkate alinmasi gerekliligini gostermektedir.
Piyasa kosullarinin ani degisikliklere ne kadar hassas oldugunu ve belirsizlik
donemlerinde yatirimcilarin riskten kaginma davranislarinin, volatilite artiglarini
tetikleyebilecegi ve bu durumun diger kripto para birimlerini etkileyerek piyasalarinin
genel istikrar1 lizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi gézlemlenmistir. Ancak sabit
birimler olan USDC ve USDT birimlerinde ve Binance Coin i¢in bu modelin
volatilitenin devamliligin1 yakalamakta yetersiz kaldig1r gozlemlenmistir. Calismada
uygulanan baska bir GARCH modeli olan T-GARCH modeli EGARCH gibi,
asimetrik etki ve piyasa soklarinda farkli yonlere gore farkli tepkilerin olabilecegini
ilgili kripto para birimlerinde sunmaktadir. T-GARCH (1,1) modeli R programinda
uygulanmis ve ilgili kripto para birimlerinde fiyat dalgalanmalarinda yatirimcilarin
tepkilerinin esnek olabilecegini gozlemlenmistir. T-GARCH (1,1) yaklasimindaki
bulgularda, Bitcoin i¢in alpha ve beta degerlerinin sirasiyla yaklasik 9,79 % ve 93,61
% oldugu hesaplanmaktadir. Benzer sekilde, Ethereum i¢in yaklasik 9.41% ve 93%
degerleri gozlenmistir. Bu bulgular, ge¢mis volatilite soklarinin gelecek volatilite
soklar1 lizerinde 6nemli ve kalici bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak, USDT ve
USDC gibi stablecoinler i¢in T-GARCH modelinin anormal sonuglar iirettigi
gozlemlenilmis ve modelin ilgili bu kripto birimlerle kullaniminin uygun
olmayabilecegi sonucu elde edilmistir. Granger ve Yamamoto nedensellik testleri,
ilgili kripto paralar {izerinde karsilikli etkilesim ve nedenselliklerini analiz etmek icin

ayrica uygulanmistir. Granger Nedensellik analizi sonuglari, Bitcoin ve Ethereum'un
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birbirlerinin getirileri lizerinde tahmin edilebilir bir etkisi oldugunu gostermektedir.
Ormnegin t istatistigi 6.42 ve p-degeri 0.0114 olarak bulunarak Bitcoin getirilerinin
gecmis degerlerinin, Ethereum getirilerinin gelecekteki degerlerini tahmin etmede
kullanilabilecegi gozlemlenmistir. Ayrica Ethereum’un Bitcoin iizerinde Granger
nedenselligi varlig1 ispatlanmis ve t istatistigi 6.43 ve p-degeri 0.0112 olarak bulunarak
Ethereum getirilerinin ge¢mis degerlerinin, Bitcoin getirilerinin  gelecekteki
degerlerini tahmin edebilme etkisi var oldugu gozlemlenmistir. Ancak Tether ve USD
Coin gibi sabit, stable paralarin ABD dolarina esitlenmesi iizerine tasarlanmasi
nedeniyle etkilesimlerinin ¢ok diisiik seviyede oldugu goézlemlenmistir. Bu durum da
testin dogrulugunu gostermektedir keza kripto para birimlerinin birbiriyle etkilesimi
Amerikan dolarina endekslenen bir kripto para birimi temel alinarak yapildiginda
kapsayici bir analiz ger¢ceklesmez. Granger Nedensellik Testi, Binance Coin'in Bitcoin
tizerinde herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigini ve ilgili kripto birimlerinde fiyat
hareketlerinin bagimsiz oldugunu sonuglarina varilmigtir. Bu bulgular, kripto para
birimlerinin piyasa hareketlerinin, kendi dinamiklerine dayali olarak degerlendirilmesi
gerektigini Onermektedir. Granger nedensellik analizinden sonra daha etkili bir
nedensellik testi amaciyla Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Ethereum ve
Bitcoin arasinda cift yonlii etki testleri sonucunda ETH-USD p-degeri = 0.03913,
BTC-USD p-degeri = 0.24878 degerleri ile nedenselligin oldugu kanisina ulagilmistir.
Ayrica Bitcoin ve Ethereum arasinda da ayni nedensellik bulgusunun oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak, Bitcoin ve USDT-USD veya USDC-USD arasinda
incelenen nedensellik iliski bulgularinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamuistir.

Sonug olarak, bu calismada kosullu varyans modellemeleri ve nedensellik
analizleri ile kripto para birimlerindeki en yiiksek piyasa hacmine sahip bes kripto para
biriminde zaman serisi duraganlik entegrasyonlar1 yapilarak volatilitenin gesitli
durumlan (volatilite kiimelenmeleri, volatilite yayilimlari, asimetrik durumlar,
kaldirag etkileri) ve kripto birimler arasindaki korelasyonel iligkiler iizerinde
matematiksel, istatistiki ve ekonometrik incelemelerde bulunulmustur. Kripto
paralardaki en uygun volatilite kiimeleme etkisi GJR-GARCH (4,3) modelinde, en
uygun kaldirag etkisi EGARCH (4,3) modelinde goézlemlenmektedir. EGARCH ve
GJR-GARCH modelleri stablecoin ve kripto birimlerle kurulan modellemelerde
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volatilite faktoriinii kaldirag, volatilite kiimelenmesi ve asimetrik soklar kavramlari
bakimindan daha etkili 6l¢tiigli gézlemlenmekte ve kripto para birimlerinde volatilite
degerlendirilmelerinde bu modellerin dikkate alinmasi Onerilmektedir. Ek olarak
kripto para piyasalarinin gosterdigi sonuglar bu kripto paralarin dijital finansal varlik
veya Odeme araglari kavramlarindan daha da O6nemli bir amaca hizmet ettigini
gostermektedir.

Kiiresellesen ekosistemde dogru islendigi taktirde, blokzincir teknolojisinin
yarattig1 seffaflik ilkesinin tamamen kullanilmasi sartiyla ve kripto para birimlerinde
otomatik ve giivenilir islem gerceklestirme kapasitesinin artmasinin yardimiyla
blokzincir teknolojisi ve kriptoloji tabanli dijital paralar daha esit ve adil bir diinya
diizeni yaratma imkanina sahip olacagi sOylenebilir. Bunun sonucunda blokzincir
sayesinde, uluslarin kaynaklarmin agik ve seffaf olarak takip edilebilen finansal bir

ekosistem yaratilmasi miimkiin olacaktir.
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