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Hizla gelisen kripto para piyasasi, yenilikci yapis1 ve geleneksel finansal
sistemleri bozma potansiyeli nedeniyle son yillarda biiyiik ilgi gormiistiir. Bu piyasa,
giivenli ve seffaf islemler saglayan blokzincir teknolojisine dayanmaktadir. Kripto
para birimleri, yiiksek getiri beklentisi nedeniyle genis bir yatirnmci Kitlesinin
ilgisini ¢cekmistir.

Bu calismada, oncelikle kripto para piyasasi icin uygun bir volatilite modeli
belirlenmistir. Giinliik getiri verileri icin uygun model; Bitcoin (BTC) icin
ARMA(1,0)-EGARCH(1,1), Ethereum (ETH) i¢cin ise ARMA(1,0)-GARCH(1,1)
oldugu, saatlik getiri verileri icin ise hem BTC hem de ETH icin ARMA(2,1)-
EGARCHY(1,1) oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuclari, kripto para piyasasinda
negatif soklarin pozitif soklara kiyasla volatilitede daha belirgin bir artisa neden
oldugu bir kaldirac etkisine isaret etmektedir.

Belirlenen volatilite yapisina dayah olarak takvim anomalileri analiz
edilmistir. Elde edilen sonuclar, kripto para piyasasinda takvim anomalilerinin
varhgim ortaya koymakta ve yilin belli aylarinda, haftanin belirli giinlerinde ve
giiniin belirli saatlerinde potansiyel olarak daha yiiksek getiri elde edebilecegini
gostermektedir. BTC yatirinmecilar en yiiksek getiriyi ekim ayinda, pazartesi giinleri
ve 07:00-14:00 ile 19:00-00:00 UTC saatleri arasinda elde etmektedir. Buna karsilik,
ETH yatirimcilari en yiiksek getiriyi nisan ayinda, cumartesi giinleri ve 19:00-01:00
UTC saatleri arasinda elde etmektedir. Aynm1 zamanda hafta sonlari, 6zellikle pazar
giinleri daha diisiik getirilerle iliskilendirilmektedir. Cahisma ayrica, takvim
anomalilerin sadece getiride degil aymn zamanda volatilitede de oldugunu
gostermektedir. Ocak ayinda ve pazartesi giinlerinde onemli ol¢iide daha yiiksek
volatilite oldugunu ortaya koymustur. Sangay ve Sidney Borsa’nin islem gordiigii
saat araligit BTC iizerinde en fazla etkiye sahipken, ETH icin ise New York
Borsasi’nin islem gordiigii saat aralig1 6nemlidir.

Cross-Sectional Standart Deviation (CSSD) ve Cross-Sectional Absolute
Deviation (CSAD) modellerinden elde edilen sonuglar, kripto para piyasasinda
belirli bir siirii davranisinin gozlenmedigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Blokzincir, Bitcoin, Kripto Para, Volatilite, GARCH, Davranigsal
Finans, Haftanin Giinii Anomalisi, Yilin Ayr Anomalisi, Giiniin Saati Anomalisi, Siirii
Davranisi



ABSTRACT

AN ANALYSIS OF VOLATILITY IN THE CRYPTOCURRENCY MARKET IN
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Adviser of Thesis: Prof. Dr. Diindar KOK
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The rapidly developing cryptocurrency market has attracted a great deal of
attention in recent years due to its innovative nature and potential to disrupt
traditional financial systems. This market is based on blockchain technology, which
enables secure and transparent transactions. Cryptocurrencies have attracted the
attention of a wide range of investors due to the expectation of high returns.

In this study, we first determine an appropriate volatility model for the
cryptocurrency market. The appropriate model for daily return data is ARMA(1,0)-
EGARCH(1,1) for Bitcoin (BTC), ARMA(1,0)-GARCH(1,1) for Ethereum (ETH),
and ARMA(2,1)-EGARCH(1,1) for both BTC and ETH for hourly return data. The
results of the analysis suggest a leverage effect in the cryptocurrency market, where
negative shocks cause a more significant increase in volatility than positive shocks.

Based on the identified volatility structure, we analyze calendar anomalies.
The results reveal the existence of calendar anomalies in the cryptocurrency market,
suggesting potentially higher returns in certain months of the year, on certain days
of the week, and at certain times of the day. BTC traders earn the highest returnsin
October, on Mondays, and between 07:00-14:00 and 19:00-00:00 UTC. In contrast,
ETH traders earn the highest returns in April, on Saturdays, and between 19:00-
01:00 UTC. At the same time, weekends, especially Sundays, are associated with
lower returns. The study also shows that calendar anomalies are not only in returns
but also in volatility. It found significantly higher volatility in January and on
Mondays. The trading hours of the Shanghai and Sydney stock exchanges have the
most impact on BTC, while the trading hours of the New York stock exchange are
significant for ETH.

The results obtained from the Cross-Sectional Standard Deviation (CSSD)
and Cross-Sectional Absolute Deviation (CSAD) models reveal that no specific
herding behavior is observed in the cryptocurrency market.

Keywords: Blockchain, Bitcoin, Cryptocurrency, Volatility, GARCH, Behavioral
Finance, Day of the Week Anomaly, Month of the Year Anomaly, Time of the Day
Anomaly, Herd Behavior
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GIRIiS

Kripto para piyasasi, geleneksel finansal sistemlere meydan okuyarak, yatirim ve
ticaret gibi konularda yeni firsatlar sunarak kiiresel finansal sistem i¢inde kendini kabul
ettirmistir. Kripto para birimlerinin temelini olusturan blokzincir teknolojisi, bankalar ve
finans kurumlar1 gibi aracilara ihtiya¢ duymadan giivenli ve seffaf islemleri kolaylastiran
merkezi olmayan bir dagitik defter sistemi olusturmaktadir. Nakamoto (2008) tarafindan
Bitcoin (BTC)’nin piyasaya siiriilmesiyle tanitilan blokzincir teknolojisi, 0 zamandan beri
her biri kendine 6zgli 6zelliklere ve uygulamalara sahip bir¢ok kripto para birimi
tarafindan benimsenmistir. Ayni zamanda, teknolojinin saglamis oldugu giiven,
degismezlik ve giivenlik saglama yetenegi finans, tedarik zinciri, saglik hizmetleri gibi

cesitli sektorlerden biiyiik 1lgi gérmiistiir.

Baslangicindan bu yana kripto para piyasasi, dolasimdaki 24,000’den fazla kripto
para birimi ve 1 trilyon dolar1 asan piyasa degeri ile iistel bir biiylime yasamistir. Diizenli
olarak yeni kripto para birimleri piyasaya siiriilmekte ve piyasa degeri siirekli
dalgalanmalar yasamaktadir. 2021’in sonlarina dogru piyasa degeri 3 trilyon dolara
yaklagmistir. Bu hizli biiyiime, kamu bilincinin artmasina, teknolojik gelismelere ve
kripto para birimlerinin bir 6deme yontemi olarak daha genis kabul gérmesine yol
acmistir. Bununla birlikte, piyasanin oynakligi hem diizenleyiciler hem de yatirimcilar
arasinda endigeye sebep olmakta, gézetim eksikligi ve kripto para birimleriyle iliskili
potansiyel riskler hakkinda devam eden tartismalara neden olmustur. Kripto para piyasasi
gelismeye devam ederken, biiytimesini destekleyen faktorleri, karsilastiklar: zorluklar ve

kiiresel ekonomi tizerindeki potansiyel etkilerini anlamak oldukca énemlidir.

Blokzincir teknolojisi, bir¢ok sektorii doniistiirme, islem yapma, varliklar
yonetme ve bilgi aligverisinde bulunma seklini degistirme potansiyeline sahip bir yenilik
olarak ortaya ¢ikmistir. Kripto para madenciligi, dijital ciizdanlar ve akilli szlesmeler de
dahil olmak tizere blokzincir teknolojisinin temel bilesenlerini anlamak oldukca
onemlidir. Kripto para madenciligi, agdaki islemleri dogrulamaya ve giivence altina
almaya hizmet ettigi i¢cin blokzincir teknolojisinin ¢ok 6nemli bir yoniidiir. Madenciler
karmasik matematiksel problemleri ¢ézmek i¢in yarisir ve bu problemleri basariyla
cozdiiklerinde yeni basilan kripto paralarla odiillendirilirler. Bu siire¢ yalnizca

madencileri agm biitiinligiini korumaya tesvik etmekle kalmaz, ayni zamanda yeni



kripto paralarin kontrollii bir sekilde ¢ikarilmasini saglayarak enflasyonu onlemeye de
yardimer olur. Dijital clizdanlar veya kripto para cilizdanlar1 da kullanicilara bu kripto
paralar1 saklamak, yonetmek ve islem yapmak icin giivenli ve kullanislt bir arag
sagladiklar1 i¢in kripto para ekosisteminde hayati bir rol oynamaktadir. Bu ciizdanlar,
kullanicilarin kripto para birimlerine erismek ve bunlar1 kontrol etmek icin kriptografik
teknikler kullanir. Dolayisiyla, kripto para birimlerinin benimsenme diizeyi arttikga,
kullanic1 dostu ve giivenli clizdan ¢oziimlerinin gelistirilmesi kritik bir alan olmaya
devam edecektir. BTC’nin ortaya ¢ikisinin ardindan, akilli s6zlesmelerin de kripto para
birimleri ile uygulanabilecegi ortaya ¢ikmistir. Kendi kendini ytiriiten bu sézlesmelerde
anlasma sartlart dogrudan dogruya koda yazilidir. Akilli sézlesmeler, ©nceden
tanimlanmis kosullar yerine getirildiginde iizerinde anlagilan sartlar1 otomatik olarak
yiriitiir ve uygular, boylece aracilara olan ihtiyaci ortadan kaldirir ve anlagsmazliklari
azaltir. Akilli sozlesmeler, siiregleri kolaylastirarak ve taraflar arasindaki giliveni

arttirarak cesitli sektorleri doniistiirme potansiyeline sahiptir.

Kripto para birimleri genellikle blokzincir teknolojisi ile yapilan ilk uygulama
alamdir. Ancak bunlar blokzincirin bir¢ok uygulama alanindan sadece birini temsil
etmektedir. Dolayisiyla, kripto para piyasasinin kapsamli bir sekilde anlasilmasi da bu
baglamda 6nem arz etmektedir. Diinyanin ilk kripto para birimi olan BTC, kripto para
birimlerinin 6nemli Slgiide genislemesinin Oniinii agmis ve her biri kendine 06zgi
ozelliklere, kullanim alanlarina ve temel teknolojilere sahip c¢esitli altcoinlerin ortaya
cikmasina yol agmistir. One ¢ikan altcoinler arasinda Ethereum (ETH), Ripple (XRP) ve
Litecoin (LTC) gibi kripto paralar bulunmaktadir. BTC disindaki tiim kripto para
birimlerini kapsayan altcoinler, alternatif ¢oziimler sunarak ve finansal sistemdeki belirli
ihtiyaglar1 karsilamay1 amaglamaktadir. Bu altcoinler arasinda stablecoinler, Kripto para
birimlerinde gozlemlenen oynaklig1 azaltmanin bir yolu olarak ilgi gormistiir.
Dolayisiyla, bir varliga sabitlenmek ve bu sabit degeri korumak i¢in tasarlanan bu kripto
paralar dnemli bir gelisme olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda, kripto para alim satim
platformlar1 alim satim islemleri, doniistiirme ve depolamay1 kolaylastirarak kripto para
ekosisteminde kritik bir rol oynamaktadir. Ancak bu platformlar, ayn1 zamanda kripto

para birimlerinin 6zii olan aracilar1 kaldirma iddiasina keskin bir tezatlik olusturmaktadir.

Bu calismada, kripto para piyasasin1 mevcut literatiir kapsaminda inceleyerek,

uygun volatilite modelinin belirlenmesine, haftanin giinii, y1ilin ay1 ve giiniin saati gibi



takvim anomalilerinin arastirilmasina ve kripto para piyasasindaki yiiksek volatilitenin
siirii davranist kapsaminda incelenmesine odaklanilmistir. Bu amacla ¢alisma ii¢

boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, blokzincir teknolojisine genel bir bakis cercevesinde sistemin
temel bilesenleri ve isleyis mekanizmasi tartisilmistir. Bu kapsamda, blok, ¢atallanma,
kripto para madenciligi, konsensiis mekanizmalar1 ve kripto para ciizdanlar1 kavramlari
ele almmistir. Ayrica, blokzincir teknolojisinin alternatif uygulamalarinin yani sira

giivenlik sorunlar1 ve gelistirilen 6nlemler agiklanmistir.

Ikinci béliimde, kripto para piyasasi araglari, piyasa ozellikleri ve davramgsal
finans dinamikleri hakkinda literatiire yer verilmistir. Bu boliimde diinyanin ilk kripto
para birimi olan BTC’ye odaklanarak kripto paralar hakkinda bilgi verilmis ve ardindan
daha sonra piyasada yer bulan altcoinler tartisilmistir. Ayrica, kripto para alim satim
platformlar1 ve kripto para ozellikleri incelenmistir. Daha sonra, etkin piyasa hipotezi,
balonlar, volatilite ve davranigsal finans ile ilgili olarak kripto para piyasasina iliskin

literatlir sunulmustur.

Uciincii ve son boliimiinde ise, ¢alismanin amaglari, varsayimlar ve smirliliklara
deginilmis, caligmada kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmigtir. Calismanin
amagclar1 dogrultusunda, kripto para piyasasinin volatilite yapisi belirlenmis, takvim
anomalileri haftanin giinii, yilin ay1 ve giiniin saati a¢isindan analiz edilmis ve kripto para
piyasasinda siirli davranist analizi yapilmistir. Bu analizlerden elde edilen bulgular

tartisilmig ve yorumlanmistir.



BiRINCI BOLUM

BLOKZINCIR TEKNOLOJiSi: TEMEL BiLESENLERI VE
ISLEYIS MEKANIZMASI

Finansal Teknolojiler (FinTech), finansal piyasalar, kurumlar ve finansal
hizmetlerin saglanmasi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip yeni is modelleri, uygulamalar,
stirecler, Uriinler veya hizmetler ile sonuglanabilecek teknolojik olarak etkinlestirilmis bir
finansal yeniliktir (Schindler, 2017; Hacioglu, 2019). Blokzincir ve dagitilmis defter
teknolojisinin finansal uygulamalar1 ve dijital para birimleri gibi yenilikleri icermektedir.
Hou vd. (2020) tarafindan belirtildigi gibi blokzincir teknolojisi, FinTech dalgasinin

merkezinde yer almaktadir.

Blokzincir teknolojisi, finansal ekosistemi kokten degistirecek 6nemli bir giice
sahip oldugundan tiim diinyada dikkat ¢ekmistir. Blokzincir, tiim islemleri merkezi bir
giice sahip araci onayina gerek kalmadan bir¢ok kullanicinin kendi finansal islemlerini
tamamlamasini saglayan yeni bir yikici bilgi teknolojisidir (Hacioglu, 2019). Cerecedo
Hernandez vd. (2019), bu tiir teknolojilerdeki biiylime beklentisinin sadece diinyay1
degistirecek yikici bir teknoloji olarak algilanmamasi, ayn1 zamanda sosyal ve ekonomik
sistem baglaminda yeni temeller kurmak i¢in bir firsat olarak goriilmesi gerektigine
inanmaktadirlar. Tapscott ve Tapscott (2016), her seyin internetinin her seyin defterine
ihtiyag duyacagindan bahsetmektedir. Banafa (2017) ise, blokzincirin merkezi olmayan,
ozerk ve giivenilmez yeteneklerinin onu Nesnelerin Interneti (IoT) ¢dziimlerinin temel

bir unsuru haline getirdigini iddia etmektedir.

Blokzincir teknolojisi ilk olarak Bitcoin? islemlerini kolaylastirmak igin
kullanilmak tizere tasarlanmis olsa da bu teknolojinin potansiyeli sanal para birimlerinin
cok oOtesine uzanmaktadir. Blokzincir kavrami, BTC’nin varligindan 6nce mevcut
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“dagitilmis defter”, “ademi merkeziyet¢ilik” ve “tesvik” olmak iizere ii¢ fikir lizerine

kuruludur (Chowdhury, 2018).

! Dagitilmis Defter Teknolojisi (DLT) olarak da adlandirilmaktadir.
2 Bitcoin i¢in kullanilan kisaltma BTC dir. ISO standartlarma goére XBT kisaltmasi da kullamilmaktadir.



Blokzincir teknolojisi, tiim finansal hizmetler endiistrisinin verileri verimli,
giivenli ve seffaf bir sekilde paylasarak is siireglerinin 6nemli 6l¢iide optimize edilmesini
saglar (Hacioglu, 2019). Bu yeni dijital ekonomik islem defteri, insanlik i¢in degerli ve
onemli olan hemen hemen her seyi (dogum ve 6liim belgeleri, evlilik belgesi, tapular ve
miilkiyet haklari, egitim dereceleri, mali hesaplar, tibbi prosediirler, sigorta talepleri,
oylar, mense yiyecek ve kodla ifade edilebilecek diger her sey) kaydedecek sekilde
programlanabilir. Bu platform, ger¢ek zamanli olarak hemen hemen her seye iliskin

dijital kayitlarin mutabakatini saglar (Tapscott ve Tapscott, 2016).

Oziinde Blokzincir, kriptografik olarak giivenli, degistirilmesi son derece zor ve
sadece esler arasinda fikir birligi veya anlasma yoluyla giincellenebilen dijital, degismez,
dagitilmus bir defter olarak nitelendirilebilir. islemleri kronolojik olarak neredeyse gercek
zamanli olarak kaydeder ve merkezi bir gilivenilir araciya ihtiya¢ duymadan deger
aligverisinde bulunabilen bir platform gorevi goriir (Bashir, 2017; Bhattacharyya, 2018).
Bu durum blokzinciri, veri tabanindan tek bir otoritenin sorumlu olmadigi merkezi
olmayan bir konsensiis mekanizmasi haline getirmektedir (Bashir, 2017). Blokzincir
teknolojisi, yalnizca aracilar1 ortadan kaldirmak i¢in degil, ayni zamanda islem
maliyetlerini 6nemli olglide azaltmak, firmalar1 aglara doniistirmek, ekonomik giici
dagitmak ve hem servet yaratma hem de miireffeh bir gelecek saglamak i¢in giivenilir ve

etkili bir ara¢ sunmaktadir (Tapscott ve Tapscott, 2016).
1.1. Blokzincir ve Dagitilmis Defter

1971’de altin standardinin terk edilmesinden ve itibari para sisteminin
benimsenmesinden bu yana, merkez bankalar1 bir kriz durumunda ekonomiler tizerinde
onemli bir baski uygulamak i¢in takdir yetkilerini kullanarak varlik enflasyonuna yol
acmis ve gelir adaletsizligini derinlestirmistir (Lee, 2015). Blokzincir teknolojisi, insan
midahalesine artik gerek kalmamasi nedeniyle geleneksel aracilik siireciyle ilgili
sorunlarin ve verimsizliklerin iistesinden gelmeyi vaat etmektedir. Bu teknoloji “insanlara
giivenmekten matematige giivenmeye gegisi” temsil eder ve olasi insan hatalarini

icermemektedir (Nofer vd., 2017; Hacioglu, 2019).

Dagitilmis defter, merkezi bir yonetici veya merkezi veri depolama olmadan

birden fazla cografi konumda cogaltilan, paylasilan ve senkronize edilen dijital verilerin



bir mutabakatidir (Scardovi, 2016; Chowdhury, 2018). Blokzincir teknolojisi, kripto para
birimleri de dahil olmak tizere ¢ok sayida dagitik ve merkezi olmayan uygulamanin
temelini olusturmaktadir (Goutte vd., 2019). Bu teknolojinin merkezi olmayan giiven,
maliyet tasarrufu, seffaflik ve verimlilik gibi ¢esitli faydalar1 6ngoriilmektedir. Bununla
birlikte, 6lgeklenebilirlik ve gizlilik gibi aktif bir arastirma alani olan ¢esitli zorluklar1 da

bulunmaktadir (Bashir, 2017).

Islemler bloklar halinde diizenlenir ve daha sonra dnceden olusturulmus bloklarla
baglanarak deftere eklenir. Bloklardaki gecerli islemleri birbirine baglayan bu siireg
blokzincir olarak adlandirilir. Blokzincirde her bir blok, bir 6nceki blogun biitiinligiinii,
genesis blok olarak adlandirilan ilk bloga kadar dogrulamaktadir. Bu siireg, blokzincirin
tahrif edilmesini 6nleyerek blokzincirin giivenligini saglamaktadir (Cocco ve Marchesi,
2016; Goutte vd., 2019). Daha fazla blok iist tiste yigildik¢a, blokzincirdeki herhangi bir
islemi degistirmek matematiksel olarak gittikce zorlasmaktadir (Furneaux, 2018). Sekil
1’de gosterildigi gibi, blokzincir kriptografik prensiplerle birbirine baglanan ve giivence
altina alinan siirekli biiyliyen bir kayit listesi kullanilarak dijital olarak olusturulur. Bu

kayitlar, bir onceki bloga baglanan bir blok olusturur ve bdylece bir zincir olusturur.

Genesis T =
Block
Blok (0) Blok (1) Blok (2) Blok (3) Blok (4) Blok (n) Blok (n+1)

Sekil 1. Blokzincir yapisi

Blok kavramindan bahsetmeden &énce, her blokzincirin genesis blok® olarak
adlandirilan bir blok igerdigini belirtmek ¢ok 6nemlidir. Bir blokzincir ¢ok sayida bloktan
olusan bir veri yapisidir ve genesis blogu diger tiim bloklar i¢in referans noktasi olarak
hizmet eder. Bu blok, kendinden 6nceki hicbir bloga referans vermemesi bakimindan

benzersizdir (Antonopoulos, 2017; Chowdhury, 2018). Genesis blogu, esler arasi dijital

% Bloklarin indekslenmesine bagl olarak “Blok 0 veya “Blok 17 olarak adlandiriimaktadir.



para birimi olan BTC*nin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Caetano, 2015). Bir blokzincir,
Sekil 1’de gosterildigi gibi, genesis blogundan en son bloga kadar uzanan birbirine baglh
bir zincirdir. Aga bagl her diiglim, blokzincirin tam bir kopyasini saklamak i¢in baslangi¢
noktast olarak genesis blogunu kullanir. Yeni bloklar eklendik¢e blokzincirin kopyast
stirekli olarak giincellenir ve zincir siirekli olarak biiyiir. Zincir biiyiidiikge ve bagimsiz
madenciler tarafindan daha fazla kopya tutuldukc¢a, dagitilmis defteri degistirmek giderek
zorlagir (Caetano, 2015).

1.2. Blokzincir Tiirleri

Blokzincir teknolojisi, bilginin kalici olarak saklanmasi nedeniyle giiven
olusturmaya yardimeci1 olan bir teknoloji olarak giiven sorununu ortadan kaldirmakta, hile
yapilmasini engelleyerek herkes i¢in gilivenilir bir diinya olusturmaktadir (Swan, 2015).
Blokzincirin izinsiz, izinli veya erisim onay1 gerektiren, 6nceden tanimlanmis bir dizi
varlik tarafindan kontrol edilen, birden fazla tiirin bir karisimin1 gosteren versiyonlari
bulunmaktadir. Bu tiirler arasinda genel blokzincir, 6zel blokzincir, yar1 6zel blokzincir,
yan zincir, izin verilen defter, dagitilmis defter, paylasilan defter, tamamen 6zel ve tescilli
blokzincir, tokenize blokzincir ve tokenless blokzincir gibi ¢esitler yer almaktadir
(Bashir, 2017; Chowdhury, 2018). Asagida kisaca bahsi gegen blokzincir teknolojisi
tiirlerine deginilmistir. Genel blokzincir ve 6zel blokzincir yapilarinin temsili Sekil 2’°de

yer almaktadir.

* Nakamoto BTC’yi 2009 yilinda baslatmistir. Ilk islem blogu olan genesis bloguna “The Times
03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks” yazisin1 yazarak blogun o zamandan sonra
olusturuldugunu kanitlamigtir.
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Sekil 2. Genel blokzincir ve 6zel blokzincir yapilarimin temsili

Genel blokzincir (public blockchain), halka agik bir blokzincirdir ve herhangi bir
erisim kisitlamasi olmaksizin herkesin karar alma siirecine bir diiglim olarak katilmasina
olanak tanir. Bu blokzincir tiirlinde herhangi bir erisim kisitlamas1 bulunmamaktadir.
Internet baglantis1 olan herkes katilimci bir diigiim olarak hareket edebilir, islem
gonderebilir ve dogrulayici olarak hizmet verebilir. Bu blokzincir tiirii, merkezi bir otorite
olmadan bagimsiz olarak ¢alisir, tiim kullanicilar blokzincirin bir kopyasini tutar ve nihai
olaylarla ilgili karar verme siirecinde dagitilmis bir fikir birligi mekanizmas: kullanir
(Bashir, 2017; Chowdhury, 2018). Bu teknolojinin 6rnekleri arasinda Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH) vb. kripto para birimleri yer almaktadir.

Bagka bir blokzincir tiirii olarak 6zel blokzincir (private blockchain) ise, katilim
ve dogrulamaya erisimi kendi aralarinda paylasmaya karar veren bir konsorsiyum veya
grup tarafindan yonetilir. Merkezi bir otorite mevcuttur ve katilim yalnizca ag
yoneticilerinin davetiyle miimkiindiir. Bu otorite, kurallar1 degistirmek ve islemleri geri

almak gibi yetkilere sahiptir. Ozel blokzincir genellikle blokzincir teknolojisiyle ilgilenen



ancak halka acik aglarin sundugu kontrol seviyesinden endise duyan sirketler tarafindan
tercih edilir. Esas amag, 6zerklikten 6diin vermeden hassas verileri herkese agik internete
maruz kalmaktan korumaktir. Ozel blokzincir aglart maliyetleri diisiirmek ve verimliligi
artirmak igin tercih edilmektedir (Bashir, 2017; Chowdhury, 2018). Bu teknoloji tiiriine
R3 Corda, Quorum, MultiChain vb. 6rnek olarak verilebilir.

Genel blokzincir ve 6zel blokzincir en yaygin kullanilan blokzincir teknolojisi
tiirleri olmakla birlikte, yar1 6zel blokzincir, yan zincir, izin verilen defter, dagitilmis
defter, tamamen 6zel ve tescilli blokzincir, tokenize blokzincir ve tokenless blokzincir
gibi diger tlirler de mevcuttur. Her bir tiir farkli amaglar ve kullanim durumlari i¢in uygun
olabilir (Bashir, 2017).

Uygulama gereksinimleri ve dogasi degisebileceginden, tek bir blokzincir
miikemmel degildir. Ornegin, genel bir blokzincir agik erisim ve ydnetisim saglar ancak
yavas c¢alisabilir. Ote yandan 6zel bir blokzincir ¢ok daha hizli olabilir, ancak bu
teknolojinin 6ziinden ddiin verir. Ozel blokzincirler bir veya daha fazla merkezi otorite
tarafindan kontrol edilir, bu da blokzincir teknolojisine kontrolii yeniden getirir. Ancak,

hassas verilerle ¢alisan kuruluslar bu blokzincirlerden yararlanabilir.
1.3. Blokzincirin Temel Bilesenleri

Bir blokzincirin temel yap1 tasi, islemlerin veya verilerin kayitlarini iceren bir
bloktur. Her blok, bir 6nceki bloga referans, zaman damgasi ve hash ad1 verilen benzersiz
bir tanimlayic1 gibi blok hakkinda 6nemli bilgiler igeren bir blok bashigina sahiptir.
Dolayisiyla, blokzincirin temel bilesenleri bagliginda blok, blok yapisi, blok basligi, hash
fonksiyonu, Merkle agaci, zorluk ve diigiim kavramlarini kapsayan bir blokzincirin temel

unsurlarindan bahsedilecektir.
1.3.1. Blok ve Blogun Yapisal Karakteri

Blokzincir, bir ag i¢indeki onceki tiim iglemlerin kayitlarini tutan dagitilmis bir
defter olarak kavramsallastirilabilir. Veri yapisi, her biri blok olarak adlandirilan siirekli
biiyliyen, birbirine bagh bir kayit listesinden olusur. Kriptografik prensipler bu bloklari
birbirine baglayarak degismezliklerini saglar ve diizensiz siralandiginda bile tiim zincirin

¢okmesine neden olacak degisiklikleri onler (Chowdhury, 2018). Sonug olarak, islemler
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yeniden yazilamaz ve blokzincirin degismezligi korunur. Her blogun gegerli olmasi igin

kendinden 6nceki bloga referans vermesi gerekir (Tapscott ve Tapscott, 2016).

1.3.1.1. Blok Bashgi ve Bashk Yapisi

Bir blokzincirin her blogu blok basligi ve veri yapist olmak iizere en az iki
bilesenden olusur. Her blok, bir blokzinciri i¢indeki gecerli islem gruplarini barindirmak
icin Merkle agacina veya benzer veri yapilarina dondstiiriiliir. Bu islemler 6demeleri ve
yeni BTC iiretimini kolaylastirir. Bununla birlikte, ¢ok diisiik veya hig iicreti olmayan
islemler sonraki bloklardan harig tutulabilir ve bu da islemlerin daha hizli islenmesi i¢in

yeterli licret gerektirir (Furneaux, 2018).

Bir blokzincirde, her biri bir dncekini referans alan yeni bloklarin eklenmesi,
onceki islemleri tersine ¢cevirmek i¢in gereken cabayi arttirir. Bu siireg, her yeni blogun
zincire entegrasyonunu, blokzinciri igindeki bir blogu degistirmek icin katlanarak daha
zor hale getirir. Bu, 6rnegin BTC igin, tek bir blogun degistirilmesi, sonraki tiim bloklar
icin emek kanitinin yeniden hesaplanmasini gerektirmekte ve manipiilasyonu onemli
oOlglide engellemektedir (Lee, 2015). Barski ve Wilmer (2014) ve Antonopoulos’a (2017)
gore, BTC blok yapisi blok boyutu, blok bagligi, islem sayisi ve islem listesi olmak tizere
dort boliimden olusur (bkz. Tablo 1).

Tablo 1. Blok yapis1

Boyut Alan Adi Aciklama

4 Byte Blok Boyutu Blogun byte cinsinden boyutu

80 Byte Blok Baslig1 Blok basgligini olusturan alanlar
1-9 Byte Islem Sayis1 Kag adet kayit (islem) oldugu

Degismekte Islem Listesi Bloga kaydedilen islemler

Kaynak: Antonopoulos (2017: 197)

Blok boyutu farkli blokzincirler arasinda degisiklik gosterir. Ornegin, BTC’nin
blok boyutu 1 MB olup 500’den fazla islemi igerirken, Bitcoin Cash (BCH) daha fazla
sayida islemi desteklemek icin 8 MB blok boyutuna sahiptir. Blok yapisinin énemli bir
bileseni olan blok bagligi, birkag¢ farkli alandan olusur ve blokzincirde 6nemli bir iglevi

vardir.

Her blok, blogun igerigini tanimlayan bir bashk igerir (Furneaux, 2018). Tablo

2’de bir blok baghiginin igerigi goriilmektedir. Blok basligi, blok siiriim numarasi, dnceki
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blogun hash degeri, zaman damgas1®, nonce, zorluk seviyesi ve Merkle agaci kokii dahil
olmak iizere bir dizi veriden olusur. Onceki blogun hash degeri, blogun bashigina
kaydedilerek, blokzincirin kopmasini neredeyse imkénsiz hale getirir. Ayrica, Merkle
agact kokl blok igindeki tiim iglemleri verimli bir sekilde 6zetlemeye yarar. Blok
basliginin hash degeri SHA-256 sifreleme algoritmasi kullanilarak olusturulurken, blok
siirim numarasi blogun olusturulmasinda kullanilan yazilim stiriimiine karsilik gelir.
Zaman damgasi, saniye cinsinden blogun olusturuldugu ami belirtir (Lee, 2015;

Antonopoulos, 2017).

Tablo 2. Blok bash@inin yapisi

Boyut Alan Ad1 Aciklama
e Y azilim/Protokol giincellemelerini
4 Byte Stiriim . e
takip etmek i¢in siirlim numarasi
32 Byte Hash Degeri Bl9@1nc1rdek1 onceki blogun hash
degerine referans
< ... DBloktaki islemlerin Merkle agaci
32 Byte Merkle Agact Kokii kokiiniin hash degeri
32 Byte Zaman Damgas! Blogun o'lustu_rul'ma zamant (Unix
Epoch saniye cinsinden)
4 Byte Zorluk Hedefi EOW a.lgorltma51 hedeflenen zorluk
erecesl
4 Byte Nonce PoW algoritmasi i¢in kullanilan sayag

Kaynak: Antonopoulos (2017: 197)

Blok basligr belirli bilgiler icerirken, veri yapisi1 gercek verileri barindirir. Veri
yapisinin tiiri amacina baglidir (Chowdhury, 2018). Bir blok bashigi, ii¢ alanda
degismezligi saglamak i¢in onemli bilgiler igermektedir. Bunlar, blogun olusturulma
zamanini gosteren bir zaman damgasi, veri yapisina bir baglant1 ve bir dnceki bloga bir
baglantidir. Zaman damgasi, blokzincirin manipiilasyona kars1 direncini artirir

(Furneaux, 2018).

1.3.1.2. Hash Fonksiyonu

Blokzincirdeki veriler internet verilerinden 6nemli bir sekilde farklidir. Uydurma
veya gecici olabilen, yayin tarihi ve saati gegmis ve gelecek bilgiler i¢in kritik olmayan

internet verilerinin aksine, blokzincir gegmise referans verebilen kalici verileri depolar

® Blogun olusturuldugu zamani gostermektedir. Unix Epoch zaman formatindadir. 1 Ocak 1970 GMT 00:00
itibaren kag saniye gectigini gostermektedir.
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(Tapscott ve Tapscott, 2016). Sonug olarak, blokzincirin tam olarak korunmasini
saglamak esastir. Tek yonlii bir fonksiyon olarak tasarlanmis matematiksel bir algoritma
olan hash fonksiyonu, rastgele boyuttaki verileri sabit boyutlu bir diziye esler ve tersine
cevrilemez (Chowdhury, 2018). Blok basliginin hash degeri her zaman benzersizdir, bu
da hash islevlerini veri glivenligi icin kritik hale getirir. Tek bir blogun degistirilmesi tiim

blokzincirin ¢okmesine neden olabilir (Furneaux, 2018).

Kriptografik hash fonksiyonu blokzincirin mantig1 i¢in ¢ok Onemlidir. Hash
fonksiyonlar1 sayesinde verideki en kiigiik degisikligi tespit etmek ¢ok kolaydir ve bu da
onlar1 blokzincir giivenligi icin ¢ok Onemli hale getirir. Aym1 zamanda, hash
fonksiyonlar1, blokzincir sisteminin giivenligi i¢in ideal kabul edilen &zelliklere sahiptir.
Ideal hash fonksiyonunun bes temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ayn1 mesajin
her zaman ayni hash degeriyle sonu¢lanmasi, ikincisi herhangi bir mesaj i¢in hash
degerini hesaplamanin hizli olmasi, tiglinciisii olasi tiim kombinasyonlar1 denemeden
hash degerinden bir mesaji yeniden olusturmanin miimkiin olmamasi, dordiinciisii bir
mesajda yapilan kiiclik bir degisikligin hash degerini biiylik dlciide degistirerek yeni
degeri eskisiyle alakasiz hale getirmesi, besincisi ayn1 hash degerine sahip iki farkli mesaj
bulmanin imkéansiz olmasidir. Ornegin, ayn1 mesaj siirekli olarak aymi hash degerini
ireterek blokzincir sistemi i¢in benzersiz bir tanimlayici olusturur. Ek olarak, olasi tiim
kombinasyonlar1 denemeden bir hash degerinden bir mesaj iiretilememesi, blokzincir

sistemi i¢in glivenli bir yapi saglar.

SHA-256° gibi giivenli hash algoritmalari, veri biitiinliigiinii dogrulamak igin
kullanilabilecek hash degerleri tiretir. Tablo 3, SHA-256 algoritmasi kullanilarak iiretilen

hash degerlerini gostermektedir.

Tablo 3. SHA-256 Algoritmasi ¢ikt1 6rnegi

Mesaj Mesajin Ozeti

blokzincir 94bddc04cf4fa84e9a76d619603421a1678048ccd439888f2d8e29a7aeb6add5c
Blokzincir 7a4b58bb56a4e8404e37f8e7a97c0882f424ea483d449¢c9514ed7a9e39e3cdee
BlokZincir 418f71ff91c3c2068cfa254h961hdf16369fc1801696¢70e3bd4debb79363fbd

Kaynak: https://xorbin.com/tools/sha256-hash-calculator

6 BTC’de NSA tarafindan tasarlanan Secure Hash Algorithm (SHA-256 algoritmas1) kullanilmaktadur.
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Bu tabloda, yalnizca “Blokzincir” kelimesinin harflerinin degistirilmesinin hash
degerini (mesaj Ozeti) biiyiikk Olgiide degistirdigi agik¢a goriilmektedir. Hash
fonksiyonlart blokzincir agnin giivenligini saglar ve bagligin diger bileseni olan
diigtimlerin dirdstliigiini korur. Bu baglamda dijital imzalar, kripto para birimleri ve
blokzincir teknolojisi i¢in ©nemli bir unsur olan sifreleme’ ilkeleriyle birlikte
kullanilabilmektedir (Tapscott ve Tapscott, 2016; Chowdhury, 2018).

1.3.1.3. Merkle Agaci

Blokzincirdeki tiim islemlerin hash degerini 6zetlemek i¢in kullanilan bir veri
yapist olan Merkle agaci, islemlerin verimli bir sekilde dogrulanmasini saglar ve
depolama ihtiyacinin azaltilmasini saglar (Chowdhury, 2018). Bodyle bir tasarimi
uygulamaya yonelik ilk girisimler B-Money (Dai, 1998) ve Bit Gold (Szabo, 2008) olarak
bilinmektedir. Merkle agacinin blokzincirde kullanilmasi, madencilerin biiyiik bir veri
havuzundaki islemleri verimli ve giivenli bir sekilde dogrulamasini saglar (Chowdhury,
2018).

" BTC’nin Elliptic Curve Digital Signature Algorithm (ECDSA) kullandig1 birkag dijital imza algoritmasi
bulunmaktadir.
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Sekil 3. Merkle agaci yapisi
Kaynak: Chowdhury (2018: 46)

Merkle agaci yapisindan tiiretilen bir deger olan Merkle kokii, esasen bir bloktaki
tiim islemlerin bir hash degeridir (Furneaux, 2018). Sekil 3, sekiz islemden olusan
(T1’den T8’e) bir Merkle agacin1 gostermektedir. Merkle agaci genellikle ikiserli sekilde

uretilir.
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1.3.1.4. Zorluk

Bir blogun ag tarafindan kabul edilmesi, mevcut hedefe esit ya da daha kiigiik bir
hash degeri iiretilmesine baglidir. Daha diisiik bir hedef, blok iiretimini daha zorlu hale
getirir ve zorluk seviyesi, belirli bir hedefin altinda bir hash degeri bulmanin zorlugunun
bir dlgiisii olarak tanimlamir (Chowdhury, 2018). Ornegin, BTC &diilleri igin rekabet,
agdaki madenci sayisina bagl olarak degisebilir. Bu nedenle, BTC’de zorluk seviyesi her
10 dakikada bir blogu dogrulayacak sekilde programlanmistir ve madencilik 6diilii olan
BTC yaklasik her dort yilda bir yariya diismektedir (Caetano, 2015; Goutte vd., 2019).
Zorluk seviyesi, son bloklarin kabul oranina gore hesaplanir, bloklar 10 dakikadan kisa
stirede bulunursa artar ve daha uzun siirerse azalir. Zorluk seviyesi, toplam islemci

giicline gore her 2,016 blokta (yaklasik 14 giin) giincellenir (Caetano, 2015).

Aga daha fazla madenci katildik¢a, blok olusturma orani artacaktir. Blok
olusturma orani arttik¢a, telafi etmek i¢in zorluk seviyesinin ylikselmesine neden olur ve
bu siireg, blok olusturma oranini etkiler (Chowdhury, 2018). Sonug¢ olarak, BTC
kullanim1 genisledikge ve enerji tiiketimi arttikca zorluk seviyesi de artmaya devam
etmektedir. Bununla birlikte, bilgi islem ekipmanlarindaki gelismeler ve en verimli
madencilerin ddiillendirilmesi zorluk seviyesinin diismesine katkida bulunmaktadir
(Giungato vd., 2017; Goutte vd., 2019). Sekil 4, genesis blogundan bu yana BTC agimnin
hesaplanan zorluk seviyeleri (difficulty) ve islemci giicii (hashrate) degerlerini

gostermektedir.
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Sekil 4. Zorluk ve islemci giicii

Kaynak: https://www.blockchain.com/explorer/charts/

Zorluk seviyesi ve islemci giiciiniin en diisiik oldugu dénem (neredeyse sifir)
rekabetin neredeyse hi¢ bulunmadigi doneme karsilik gelmektedir. Sekilden goriildiigii
tizere rekabet arttikga, zorluk seviyesi 6nemli 6lgiide artmistir. 01.12.2022 tarihi itibariyle
BTC zorluk seviyesi en yiiksek seviyeye (36,950,494,067,222) ulasmuis, islemci giicii ise
04.11.2022 tarihinde (272,050,883) en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

1.3.1.5. Diigiim

Blokzincir teknolojisinde diigiimlerin (nodes), 6zellikle ¢ift harcama sorununun
¢oziimiinde kullanilmas1 onemlidir. Ayn1 anda birden fazla kripto para transferiyle
karakterize edilen ¢ift harcama, blokzincir aginda potansiyel bir glivenlik riski olusturur.
Bu sorunu ¢6zmek i¢in blokzincir agi, eklenen her islemi dogrulayarak korur. Diigiimler,
ayni islem birden fazla kez gergeklesirse hileli girisimleri tespit edebilir. Nakamoto

(2008), BTC blokzincirinde ¢ift harcama sorununu diigiimlerin yardimiyla ¢6zmiistiir.

Diigiimler, blokzincir teknolojisi i¢in dagitilmis bir sistemde ger¢eklesen islemler
ve bloklarla ilgili bilgilerin yayilmasini kolaylastiran bagimsiz bilgisayarlar olarak
tanimlanabilir. Tim diigiimler birbirlerine mesaj gdnderebilir ve alabilir. Diiglimler

diiriist, hatali veya kotii niyetli olabilir. Dagitik sistem tasarimindaki ana zorluk, diigimler


https://www.blockchain.com/explorer/charts/
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arasindaki koordinasyon ve hata toleransinda yatmaktadir. Dagitik sistem, digim
arizalarin1 ve kopan ag baglantilarini telafi etmeli ve istenen sonucu elde etmek i¢in

calismaya devam etmelidir (Bashir, 2017).

Tam diigiimler, bagimsiz olarak olusturduklar1 ve dogruladiklar1 tim islemlerin
(ilk bloktan bilinen en son bloga kadar) giincel bir kopyasini tutmaktadirlar
(Antonopoulos, 2017). Tim diiglimlerin ayni veri kopyasina sahip olmasini saglamak
konsensiis mekanizmalar1 araciligiyla gergeklesir (Bashir, 2017). BTC &rneginde, bir
blokzincir, madencilik siirecine katilan cografi olarak uzak digiimler tarafindan tipik
olarak esler arasi bir agda depolanan tiim islemlerin kaydini® tutar. Rosenfeld (2012) bir
blokzincirin uzunlugunun ¢ift harcamaya kars1 daha fazla koruma sagladigini one

stirmektedir. Sekil 5, diinya genelindeki BTC diiglimlerinin 1s1 haritasin1 géstermektedir.

$e..
Q;fv‘w S
X ez
-
."" » N
L B ’ .’ »

Sekil 5. Bitcoin diigiimlerinin dagilim haritasi

Kaynak: https://bitnodes.io/

8 06.12.2022 tarihi itibariyle, Bitcoin tiim islemlerinin kaydmi tutan blokzincirin boyutu (blockchain size)
441.5 GB biiytikliiglindedir.
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Tablo 4’te en fazla BTC diigiim sayisina sahip ilk 10 iilkenin listesi (07.12.2022
itibariyle) yer almaktadir.

Tablo 4. Bitcoin diigiimlerinin dagilimlar

Siralama Ulke Diigiim Sayis1 (Oran)
1 Bilinmiyor 8,537 (%56.50)
2 ABD 1,830 (%12.11)
3 Almanya 1,335 (%8.84)
4 Fransa 417 (%2.76)
5 Hollanda 366 (%2.42)
6 Kanada 295 (%1.95)
7 Finlandiya 231 (%1.53)
8 Ingiltere 227 (%1.50)
9 Rusya 164 (%1.09)
10 Singapur 132 (%0.87)

Kaynak: https://bitnodes.io/

Diinya genelinde 15,110 erisilebilir diigiim bulunmaktadir. Bu diiglimlerin
1,830°u (%12.11) ABD’de ve 1,335’1 (%8.84) Almanya’da bulunmaktadir. Tiirkiye’deki
diigim sayisi ise 9 (%0.06) olup, 48. sirada yer almaktadir. BTC blokzinciri,
katilimcilarin anonim olarak islem yapabilmelerini saglamak iizere tasarlanmistir.
Yaklagik 8,537 diigiim (%56.50) anonim katilimi tercih etmekte, bdylece diiglimlerin
gercek kimlikleri ve islemlerin gizliligi korunmaktadir. Ayrica, blokzincir agimin merkezi
olmayan yapisi, merkezi kontrol olmadan diigiimler arasinda bilgi akisina izin vererek
anonimligi daha da arttirir. Bu anonimlik, kullanicilarin BTC’nin kritik bir yonii olan

giivenli ve 6zel islemler gergeklestirmesini saglar.

1.3.2. Catallanma

Dagitilmig bir sistem olarak, iki diigim ayn1 anda gegerli bir blok bildirdiginde,
farklr islemlere sahip iki blokzincir (¢atallanma) olusabilir (Bashir, 2017; Chowdhury,
2018). Catallanma, blokzincirinde depolanan bilgilerin biitiinliigiinii  tehlikeye
atabileceginden tiim blokzincir sistemi i¢in potansiyel bir tehdit olusturur (Corbet vd.,
2020). Hata diizeltmeleri veya biiyiik siiriim giincellemeleri de blokzincirde catallanmaya
neden olabilir. Yeni diiglimler bir siiriim giincellemesi uyguladik¢a, sonug bir ¢atallanma
ve degisiklik olabilir. Ag, protokol ve yazilimdaki degisiklikleri bu sekilde kabul eder
veya reddeder ve birden fazla yazilim siiriimiiniin blokzincir araciliiyla gelismesine izin

verir (Caetano, 2015). Catallanma, protokoliin bir degisiklik gerektirmesi veya bir iglemi
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dogrulamak i¢in yeni bir kuralin olusturulmasi gibi ¢esitli nedenlerle meydana gelebilir
(Chowdhury, 2018). Catallanma ile ilgili baska bir durum ise, tim kripto paralarin
madencilik kapasitesinin 6nemli bir yiizdesini kontrol edebilen bir saldirganin “%51
saldiris1” gerceklestirmesidir. Eger saldirgan, blokzincir madencilik kapasitesinin
yarisindan fazlasii kontrol ediyorsa, onceki birka¢ blogu yeniden hesaplayabilir ve
zincirde yeni bir ¢atal olusturabilir. Genel olarak, belirli bir islemi igeren alt1 onay veya
alt1 blogun, blokzincirin degistirmesini pratik olarak imkansiz hale getirdigi kabul edilir.
Heniiz bir blokta yer almayan bir islem, islemler i¢in bir depolama alani olarak hizmet

veren Mempool® adli bir depoda saklanmir (Furneaux, 2018).

Agdaki bu tiir catallanmalar belirsizlige yol agarak hangi blogun kabul
edileceginin Ongdriilememesine neden olur. Bu belirsizlik, hangi blokzincirin kabul
edileceginin bilinmemesiyle iliskilidir. Biais vd. (2019), madencilerin En Uzun Zincir
Kural’nin (LCR) basit kurallarin1 takip ettigi kosullarda belirsizligi ¢6zdiiklerinden
bahsetmektedir. Zincire sonraki bloklar eklendikg¢e belirsizlik ortadan kalkar ve zincir
uzarken diger bloklar 6ksiiz kalir ya da terk edilir (Bashir, 2017; Chowdhury, 2018). Sekil
6’daki gibi ana zinciri temsil eden bloklar ilerlerken 6ksiiz bloklar iptal edilir.

Bu iki blok iptal olur

Blok 8767 Blok 8768

X X
N

Oksiiz bloklar

Blok 8765 Blok 8766

Blok 8767 Blok 8768 Blok 8769

Sekil 6. Oksiiz (Yetim) blok

9 https://mempool.spacef/tr/
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1.3.2.1. Catallanma Tiirleri

Catallanma, sert ¢catallanma (hard fork) ve yumusak catallanma (soft fork) olmak
tizere iki gruba ayrilabilir. Chowdhury (2018), ayrica gegici ¢atallanmadan (temporary
fork) bahsetmektedir. Gegici ¢atallanma, madenciler tarafindan kesfedilen bloklarin ayni

anda ortaya ¢ikmasiyla olusan bir durumdur.
1.3.2.1.1. Sert Catallanma (Hard Fork)

Blokzincirde bloklarin olusumundaki sorunlar1 ele almak ve diizeltmek i¢in insan
miidahalesi gerektiren siire¢ sert c¢atallanmadir. Sert c¢atallanma, protokoldeki bu
degisiklik, daha once gecersiz sayilan bloklar1 veya islemleri gegerli kilar ve blokzincir
olusumuna dogrudan bir insan miidahalesini temsil eder (Chohan, 2017; Chohan, 2019).
Sert catallanma, blokzincirin dnceki siiriimiinden kalic1 bir sapma ile sonuglanir ve tiim
kullanicilarin veya diigiimlerin en son protokol yazilimina yiikseltilmesini zorunlu kilar
(Destefanis vd., 2018). Bu giivene dayali faaliyet, katilimcilarin diizeltilmis siiriimii
goniillii olarak benimsemelerini, diger siirtimleri kabul etmeyi birakmayi ve yeni
blokzincirde ilerlemeyi kabul etmelerini gerektirir (Goutte vd., 2019). Sert ¢atallanma
uygulamasinin en énemli nedenleri, eski kod siirlimlerindeki 6nemli giivenlik risklerini
diizeltme, yeni iglevler ekleme ve islemleri tersine ¢evirmektir (Destefanis vd., 2018). En
iyi bilinen sert ¢atallanma olan Bitcoin Cash (BCH), maksimum blok boyutu sinirini 1
MB’den 8 MB’ye ¢ikararak giinliik islemlerin yaklasik 250,000’den 1 milyona neredeyse
dort katina ¢ikmasini saglamistir (Furneaux, 2018). Sekil 7°de sert ¢atallanma durumunu

gosteren bir zincir 6rnegi gosterilmektedir.
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Sekil 7. Sert Catallanma (Hard Fork)
1.3.2.1.2. Yumusak Catallanma (Soft Fork)

Furneaux (2018) yumusak catallanmanin ii¢ olast sonucunu tanimlamaktadir. Bu
sonuglar, madencilerin tamaminin hemfikir oldugu ve gergek bir gatallanma olmadigi,
sadece bir yazilim degisikligi oldugu durum; madencilerin ¢cogunun aym fikirde oldugu
ve yeni zincirle devam ettikleri durum; madencilerin ¢gogunun ayni fikirde olmadig1 ve
eski zincirle devam ettikleri durumdur. Ornegin, BTC’de Segregated Witness (SegWit)*©
ad1 verilen ve daha diisiik islem tcretleri ve ek teknik avantajlar saglayan bir yumusak
catallanma sunmustur (Furneaux, 2018). Yumusak c¢atallanma durumunu gosteren bir

zincir 6rnegi Sekil 8’de yer almaktadir.

10 Adresler “bcl” ile baglar ve geleneksel Bitcoin adresinin “1” ile baslayan 34 karakterinden ziyade
genellikle 42 karakter uzunlugundadir.
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Sekil 8. Yumusak Catallanma (Soft Fork)

1.3.3. Kripto Para Madenciligi

Kripto para madenciligi, blokzincir sisteminin biitiinliigiinii ve giivenligini
korumaya hizmet ettigi i¢in bir kripto para protokoliiniin ¢ok onemli bir yoniidiir
(O’Dwyer ve Malone, 2014). Bu merkezi olmayan sistemde bilgi, her biri verilerin
kaydini tutan ¢ok sayida (potansiyel olarak sonsuz) bilgisayara yayilir. Sonug olarak, tek
bir kayit tutucu tarafindan manipiilasyon neredeyse imkansiz hale gelir. Geleneksel
merkezi kayit tutma sistemlerinin yerini blokzincir sisteminde ¢ok sayida rekabetci kayit
tutucu'! alir. Finans, bilgisayar bilimi ve kriptografi gibi farkli disiplinleri kapsadig i¢in
madenciligin anlasilmasi olduk¢a karmasik bir siirectir (Berentsen ve Schar, 2018; Goutte
vd., 2019).

Kripto para madenciligi, sistemi dolandiricilik faaliyetlerine ve ¢ift harcama
saldirilarina karst korudugu icin blokzincir sisteminin siirdiiriilebilirligi i¢in ¢ok
onemlidir. Madencilik genellikle bloklar1 dogrulama, kripto para yaratma siireci ya da
basitge bir tesvik sistemi olarak tanimlansa da yalnizca yeni kripto para iiretmeye degil,
ayn1 zamanda merkezi bir otoritenin yoklugunda blokzincir sisteminin giivenli bir sekilde
calismasini saglamaya da hizmet eder (Lee, 2015; Antonopoulos, 2017; Bashir, 2017;
Chowdhury, 2018; Goutte vd., 2019).

11 Blokzincir aginda madenciler olarak adlandirilir.
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Goutte vd. (2019), kripto para madenciliginin ii¢ temel islevini tanimlamaktadir.
Bu islevler; yeni kripto para birimlerinin olusturulmasi, islem dogrulugunun onaylanmasi
ve islemlerin bloklara eklenmesidir. Tiim islemlerin dogrulanmasi ve onaylanmasinin
ardindan digiimler arasinda senkronizasyon gercgeklesir, yeni bloklar eskilerine baglanir
ve blokzincir olusturulur. Antonopoulos (2017), BTC baglaminda kripto para
madenciligini agiklamakta ve bunu iki ana hedefe baglamaktadir. BTC’nin mutabakat
kurallarma gore madenciler tarafindan tiim islemlerin dogrulanmasi, bdylece gegersiz
veya hatal1 bigimlendirilmis islemlerin reddedilerek islem giivenliginin saglanmasi ve her
blokta bir merkez bankasinin yeni para basmasina benzer sekilde yeni BTC’lerin

uretilmesidir.
1.3.3.1. Madencilik Siireci

Madenciler'?, istedikleri islemleri segme Ozgiirliigiine sahiptirler. Madencilik
stireci, matematiksel bulmacalar1 ¢6zmek ve diger madencilerle rekabet etmek i¢in islem
verilerini igeren blokla iliskili kriptografik hash fonksiyonlarini kullanmay1 gerektirir. Bir
madenci gerekli hash degerini bulduktan sonra blogu emek kanitin1 dogrulamasi igin
yayinlar. Bu dogrulama iglemi ayn1 zamanda blokzincire kalict olarak yerlestirilmek

tizere hazirlanan islemleri de onaylar.

Kripto para madenciligi, hem blokzincire yeni islemlerin dogrulanmasini ve
eklenmesini hem de yeni kripto para birimlerinin olusturulmasini ve dagitilmasini kapsar.
Farkl1 kripto para birimlerine bagl olarak degismekle birlikte, madenciler ag kullanicilar
tarafindan gergeklestirilen islemleri dogrular ve gesitli bilgiler i¢eren yeni blok bagliklart
olusturur. Bir madenci gegerli bir hash degerini buldugunda, tamamlanan blogu
dogrulama ve blokzincire dahil edilmesi i¢in aga yayinlar. Ag blogu kabul ederse,
madenci yeni basilan kripto para birimleri ve bloga dahil edilen iglem ticretleri seklinde
bir 6diil alir ve bu da bir tesvik gorevi goriir. Sonug¢ olarak madencilik yeni bloklarin

olusturulmasina ve zincirin uzamasina katki saglar.

12 Bitcoin protokoliinde yer almak isteyen diigiimler “Bitcoin Core” adl1 bir yazihm yiiklerler. Bu yazilim
diigiimlere madencilik operasyonlarinda yer alma yetenegi saglar.
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Yaygin madencilik yaklasimlari arasinda solo madencilik, madencilik
sozlesmeleri (bulut madenciligi) ve madencilik havuzlari bulunmaktadir (Bhaskar ve

Chuen, 2015; Lee, 2015; Goutte vd., 2019).

Solo Madencilik: Madencilerin benzersiz hash degerini bireysel olarak ¢6zmeye
calistiklar1 bir yontemdir ve bu sayede elde edilen 6diil, tamamen hesaplama giiciline sahip
olan kisiye verilir. Lee’ye (2015) gore, tek basina bir madencinin blogu ¢6zmesi igin
gereken ortalama siire yaklasik 2,290 yil iken, Goutte vd. (2019) bu siirenin 868,808 yil
oldugunu belirtilmistir. Bu galismalar, zaman iginde zorluk arttik¢a ¢6zme siiresinin de
buna bagli olarak uzadigimi gostermektedir. Sonug olarak, solo madencilik kripto para

madenciligi i¢in ideal bir yontem olarak goriilmemektedir.

Madencilik Sozlesmeleri (Bulut Madencilik): Kripto para madenciligine dahil
olmanin bir bagka yolu da bulut madenciligi s6zlesmelerinin kullanilmasini igerir. Bu
performans sozlesmeleri belirli bir siire icin olusturulur ve zorluk seviyesi karliligi
belirlemede 6nemli bir faktordiir. Goutte vd. (2019), bu tiir sézlesmeleri ii¢ farkl1 modelde
smiflandirmaktadir. Madencilik yazilimi yiiklii 6zel sunucular kurmak, bir bulut
madencilik hizmet saglayicisina ait bir makineyi kiralamak ve 6zel bir fiziksel veya sanal

kurulum olmadan belirli bir miktarda hash giiciinii kiralamaktir.

Madencilik Havuzlari: Bu havuzlar, madencilik igin kaynaklar1 birlestirmek igin
olusturulan gruplardir. Havuz olusturmanin temel motivasyonu kaynaklar1 bir araya
getirerek daha yiiksek hash giicli elde etmektir. Madencilik havuzunun bir pargasi
olmanin avantaji, havuzda toplanan hesaplama giicii nedeniyle bir blogun ¢ok daha hizli
cikarilma olasiligini artirmasidir. Bununla birlikte, havuz operatorii tarafindan alinan
ticret dikkate deger bir dezavantajdir. Farkli madencilik havuzlarinin hash oranindaki
farkliliklar, farkli havuzlarin genellikle farkli 6deme politikalarina ve iicretlere sahip
olmasia baglanabilir (Salimitari vd., 2017; Goutte vd., 2019). Ek olarak, madencilik
havuzlari, hesaplama giiclinii bir havuz operatdrii altinda merkezilestirdikleri ve BTC
sisteminin orijinal tasarimindan saptiklari i¢in ademi merkeziyetcilik kavramiyla
celismektedir. Havuzlara katilan ¢ok sayida madenci, saldirganlar i¢in hedef olusturabilir
ve potansiyel olarak biiyiik miktarda bilgi ve varligi tehlikeye atabilir. Ayrica, merkezi
olarak yonetilen madencilik havuzlari, aga saldirmak i¢in gilicii kotiiye kullanabilir

(Goutte vd., 2019).
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Lee (2015) madencilik siirecini etkileyen faktorleri madencilik ekipmani maliyeti,
enerji tiiketimi-kaynak israfi (elektrik maliyeti) ve zorluk olarak ii¢ Kkategoride
smiflandirmaktadir. Goutte vd. (2019), bir ABD dolar1 degerinde BTC madenciliginin,
bir ABD dolar1 degerinde altin madenciliginden ii¢ kat daha fazla enerji tiikettigini ileri
stirmektedir. Krause ve Tolaymat (2018), 2016-2018 yillar1 arasinda ¢ikarilmig dort
kripto para birimi (BTC, ETH, LTC ve XMR) i¢in yapilan madencilik faaliyetlerinin 3-
15 milyon ton karbondioksit emisyonundan sorumlu oldugunu belirtmektedir. Goutte vd.
(2019) de toplam enerji giderlerini hesaplarken sogutma maliyetlerini goz Oniinde
bulundurmanin 6nemini vurgulamaktadir. Madencilik siireci ile 1lgili zorluk,
madenciligin karliligmi ve dolayisiyla madencilik piyasasina girme veya ¢ikma
tesviklerini belirleyen bir KWh elektrigin fiyatidir (Antonopoulos, 2017). Bir diger zorluk
ise, muazzam miktarda kaynak tiikketmesine ragmen madencilik faaliyetlerinin vergi veya

istihdam agisindan ekonomilere 6nemli bir katkida bulunmamasidir (Goutte vd., 2019).
1.3.3.1.1. Madencilikte Odiil Mekanizmasi

Bir blok olusturulduktan sonra, en hizli ¢6ziimii bulan madenci, yeni basilan
kripto para birimi, ticretler veya her ikisinden de 6diil olarak almaktadir (Chowdhury,
2018). Bir blok bulma siireci, madencilerin elde ettigi islem iicretlerine ek olarak belirli
sayida yeni basilmig BTC o6diilii ile karakterize edilir (Lee, 2015). Bu nedenle, kripto para
madenciligi bu odiilleri kazanmak amaciyla yiiriitilmektedir. Kasim 2022 itibariyle,
blokzincire eklenen her blok i¢in 6diil miktar1 yeni olusturulan 6.25 BTC’dir. Ancak, 21
milyon!® BTC limitine ulasildiginda, baska ddiiller mevcut olmayacak ve madenciler

yalnizca islem ticretleri kazanabileceklerdir.

BTC protokolii, her 210,000 blokta (yaklasik 4 yilda bir) blok ekleme 6diiliiniin
yartya indirilecegini dngdrmektedir. Ilk BTC blogu 2009 yilinda Satoshi Nakamoto
tarafindan {iretilmis ve baslangigta blok 8diilii 50 BTC olarak belirlenmistir. i1k yarilanma
islemi 28 Kasim 2012°de gergeklesmis ve 8diil 25 BTC’ye diismiistiir. Ikinci yarilanma
9 Temmuz 2016’da gergekleserek 6diil 12.5 BTC’ye; 11 Mayis 2020°de gerceklesen

ticiincii yarilanma ile ise 6diil 6.25 BTC’ye diismiistiir. Bir sonraki yarilanma ile 6diiliin

13 Uretimin her dort yilda bir yarilanmasina bagh olarak 21 milyon BTC’nin tamaminin 2140 yilina kadar
iiretilecegi 6ngorillmektedir.



3.125 BTC’ye diisecegi

ve bu yarilanmanin Agustos

2024°te  gergeklesmesi

beklenmektedir. Tablo 5, tahmini BTC yarilanma diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5. Tahmini Bitcoin 6diil yarilanma tablosu

Baslangi¢ Tarihi Bitig Tarihi Blok Araligi Odiil
3 Ocak 2009 28 Kasim 2012 1-209,999 50
28 Kasim 2012 9 Temmuz 2016 210,000 — 419,999 25
9 Temmuz 2016 11 Mayis 2020 420,000 — 629,999 125
11 Mayis 2020 Agustos 2024 630,000 — 839,999 6.25
Agustos 2024 Temmuz 2028 840,000 — 1,049,999 3.125
Temmuz 2028 Mayis 2032 1,050,000 — 1,259,999 1.5625
Mayis 2032 Nisan 2036 1,260,000 — 1,469,999 0.78125
Nisan 2036 Mart 2040 1,470,000 — 1,679,999 0.390625
Mart 2040 Subat 2044 1,680,000 — 1,889,999 0.1953125
Subat 2044 Ocak 2048 1,890,000 — 2,099,999 0.09765625
Ocak 2048 Aralik 2051 2,100,000 — 2,309,999 0.04882813
Aralik 2051 Ekim 2055 2,310,000 — 2,519,999 0.02441406
Ekim 2055 Eyliil 2059 2,520,000 — 2,729,999 0.01220703
Eyliil 2059 Agustos 2063 2,730,000 — 2,939,999 0.00610352
Agustos 2063 Temmuz 2067 2,940,000 — 3,149,999 0.00305176
Temmuz 2067 Haziran 2071 3,150,000 — 3,359,999 0.00152588
Haziran 2071 Mayis 2075 3,360,000 — 3,569,999 0.00076294
Mayis 2075 Mart 2079 3,570,000 — 3,779,999 0.00038147
Mart 2079 Subat 2083 3,780,000 — 3,989,999 0.00019073
Subat 2083 Ocak 2087 3,990,000 — 4,199,999 0.00009537
Ocak 2087 Aralik 2090 4,200,000 — 4,409,999 0.00004768
Aralik 2090 Kasim 2094 4,410,000 - 4,619,999 0.00002389
Kasim 2094 Eyliil 2098 4,620,000 — 4,829,999 0.00001192
Eylil 2098 Agustos 2102 4,830,000 - 5,039,999 0.00000596
Agustos 2102 Temmuz 2106 5,040,000 — 5,249,999 0.00000298
Temmuz 2106 Haziran 2110 5,250,000 — 5,459,999 0.00000149
Haziran 2110 May1s 2114 5,460,000 — 5,669,999 0.00000075
Mayis 2114 Nisan 2118 5,670,000 — 5,879,999 0.00000037
Nisan 2118 Subat 2122 5,880,000 — 6,089,999 0.00000019
Subat 2122 Ocak 2126 6,090,000 — 6,299,999 0.00000009
Ocak 2126 Aralik 2129 6,300,000 — 6,509,999 0.00000005
Aralik 2129 Kasim 2133 6,510,000 — 6,719,999 0.00000002
Kasim 2133 Ekim 2137 6,720,000 — 6,929,999 0.00000001

Tabloda yarilanmanin baglangig ve bitis tarihi, blok araligi1 (hangi bloklar arasinda
meydana geldigi), 6diil miktar1 bilgileri yer almaktadir. Yukarida da bahsedildigi gibi,
Nakamoto (2008) toplam BTC iiretimini 21 milyon adetle sinirlandirmistir. Bu noktada,

BTC agi1 tamamen islem ticretleriyle siirdiiriilecektir (Barski ve Wilmer, 2014).
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1.3.3.1.2. Madencilik Donanimlari

Kripto para madenciligi, genellikle madencilik donanimi veya madencilik
techizat1 olarak bilinen 6zel bir bilgisayar sistemi gerektirir (Narayanan vd., 2016).
Donanim ve yazilim hususlarinin yani sira, madencilik operasyonlarinin verimliligini
etkileyen onemli faktorler arasinda elektrik maliyeti, iklim ve ag hizi bulunmaktadir
(Goutte vd., 2019). Ideal olarak, sogutma maliyetinin diisiik olacag: bir iklimde ve ucuz
elektrik maliyeti olan yerlerde madencilik donanimlar1 kurulmalidir. Ayrica, hizli ve
istikrarli bir ag baglantis1 da madenciler i¢in hayati énem tasimaktadir (Bhaskar ve
Chuen, 2015; Goutte vd., 2019).

Kripto para madenciliginin rekabetci yapisi, diger madencilerle rekabet edebilmek
icin giicli donanimlar gerektirmektedir. Madenciler, sistemlerini siirekli olarak
gelistirmek ve uzmanlasmak zorunlulugundadirlar. Tapscott ve Tapscott’a (2016) gore,
¢ogu madencilik donanimu ii¢ ila alti aylik bir kullanim 6mriine sahiptir. Bu nedenle,
elektrik maliyetlerinin yiiksek oldugu bolgelerde madencilik yapmak enerji ve donanim
israfina yol agabilir. Gliniimiizde kripto para madenciligi 6zel madencilik donanimlar
tarafindan yapilmaktadir (Goutte vd., 2019). Kripto para madencileri tarafindan
kullanilan dort ana donanim kategorisi bulunmaktadir (Lee, 2015; Goutte vd., 2019):

CPU (Merkezi Islem Birimi): Birinci Nesil Madencilik

GPU (Grafik isleme Birimi): ikinci Nesil Madencilik

FPGA (Alan Programlanabilir Kap1 Dizisi): Ugiincii Nesil Madencilik

ASIC (Uygulamaya Ozgii Entegre Devre): Dérdiincii Nesil Madencilik

Baslangicta, kripto para (BTC) madenciligi CPU kullanilarak yapiliyordu. Ancak,
zorluk seviyesi arttikga ve CPU madenciligi uygulanamaz hale geldikge, kripto para
madenciliginde GPU, FPGA ve ASIC donanimlarini igeren yontemler kullanilmaya
baglandi. Giliniimiizde ¢ogu kripto para madenciligi ASIC cihazlariyla donatilmig
madencilik donanim tarafindan yiiriitiilmektedir. Ozellikle BTC madenciliginde, ASIC
cipleri sadece madencilik amagli tasarlanmakta ve iiretilmektedir. Bu sayede, yalnizca

BTC madenciligi i¢in tasarlanmis enerji tasarruflu ASIC’lerle biiylik Slgiide paralel bir
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BTC ¢oziicliniin olusturulmasina yol agmugtir (Tapscott ve Tapscott, 2016). Bununla
birlikte, ASIC’ler, 6zel ve zaman alici imalatlar nedeniyle tedarik etmenin oldukg¢a

maliyetli olmas1 dezavantajin1 da sunmaktadir (Taylor, 2013; Goutte vd., 2019).
1.3.3.1.3. Madencilik Havuzlar

Zaman i¢inde madencilik olduk¢a karmasik ve maliyetli bir ugras haline gelmistir
(Furneaux, 2018). Bireysel madenciler i¢in yeni bloklardan 6diil kazanmak igin gerekli
emek kanitim kesfetmek giderek daha zor hale gelmistir (Caetano, 2015). Bu nedenle,
madencilik havuzlari** kripto para madenciliginde popiiler hale gelmistir. Bu havuzlar,
madencileri bir araya getirmekte ve madencilerin artan zorluk seviyelerine kars1 etkili bir
sekilde rekabet etmelerini saglayarak odiil dagitim diizenlemelerini yapan sirketler

tarafindan yonetilmektedir.

Madencilik havuzlari, kripto para madenciliginde yaygin olarak kullanilan bir
kavram haline gelmistir. Bu havuzlar, ¢ok sayida madencinin bir blok olusturmaya
katkida bulunmasina ve elde edilen ddiillerin aralarinda paylastirilmasina®® olanak saglar.
Ag acisindan, madencilik havuzu tek bir madencilik diigiimii olarak islev goriir ve bu
diigiimdeki yiizlerce hatta binlerce bireysel madenci i¢in hash degerini hesaplar (Barski
ve Wilmer, 2014). Herhangi bir madenci, biiyiik veya kii¢iik, profesyonel veya amator,
madencilik havuzlarina katilabilir (Antonopoulos, 2017). Bu sekilde, madencilerin blok
odiilleri elde etmek icin yillarca beklemek yerine daha diizenli kripto para kazanma
olanaklar1 saglanir. Bashir (2017) solo madenciligin artik ¢ok karli olmadigimi
hesaplamistir; Ekim 2016 donemindeki zorluk faktorii ile bir kullanici giinde yaklasik
0.01366887 BTC (yaklasik 8%) kazanabilmektedir. Ancak, bu kazang ¢ok diisiik bir

yatirim getirisidir.

Glniimiizde Cin, kripto para madenciligi sektoriine, oOzellikle de BTC
madenciligine hakim durumdadir. Ulkenin islemci giiciiniin (hashrate), kiiresel toplamin

%70’inden fazlasini olusturdugu tahmin edilmektedir (Kaiser vd., 2018; Delgado-

14 Birgok ticari madencilik havuzu bulunmaktadir. Bu havuzlar, kullamimi kolay web arayiizleri araciliiyla
madencilik hizmeti s6zlesmeleri sunmaktadir.

15 Coinwarz (www.coinwarz.com) birgok kripto paramin karlihgini degerlendirmek igin kullamgli bir web
sitesidir. Coinwarz web sitesi, hash oranlari, zorluk seviyeleri, elektrik maliyetleri ve blok 6diillerine dayali
gelecekteki kazanglart hesaplamak icin ¢esitli araclar sunmaktadir.
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Mohatar vd., 2019). Onemli madencilik giiciine sahip diger iilkeler arasinda izlanda,
Giircistan, Rusya, Estonya, Kanada, Venezuela ve ABD bulunmaktadir. Kripto para
madenciligi, madencilik ekipmanlarinin sogutulmasimi kolaylastiran soguk iklimleri
nedeniyle bu iilkelerde popiilerdir. Ornegin, 2018 yilinda Izlanda’daki madencilik
sirketlerinin hanelerden daha fazla elektrik tiikettigi bildirilmistir (Zuckerman, 2018).

Madencilik siireci daha merkezi hale geldik¢e (6rnegin, tek bir madencilik havuzu
Bitcoin aginin %51’inden fazlasini kontrol ettiginde), 6nemli sorunlar ortaya ¢ikabilir.
Bu merkezilesme ¢ift harcama saldirilarina yol agabilir ve bazi madencilik havuzlarinin
ag iizerinde asir1 kontrol sahibi olmasi nedeniyle mutabakati etkileyebilir (Bashir, 2017).
2014’iin baslarinda GHash.i0 madencilik havuzu, agin %42’sini kontrol ediyordu. %51’
yaklastik¢a, bircok madenci havuzun biiytikliigiiyle ilgili endiselerini dile getirmis ve
havuzun kiiciiltiilmesi ¢agrisinda bulunmustur. Sonug olarak, ¢ok sayida madenci 24 saat
icinde havuzdan ayrilarak havuzun biiyiikligiini %38’e diislirmiistiir (Caetano, 2015).
Madencilik havuzlar1 arasinda islemci giicii (hashrate) gecisi de miimkiindiir. Tablo 6, 5
Aralik 2022 itibariyla en biiyiilk madencilik havuzlar1 arasindaki hashrate dagilimini

gostermektedir.

Tablo 6. Madencilik havuzlari islemci giicii (hashrate) dagilimi

Madencilik Havuzu Blok Sayisi Yiizde
F2Pool 24,961 15.69
AntPool 21,696 13.64
Poolin 18,157 1141
ViaBTC 14,223 8.94
SlushPool 6,865 4.32
Huobi.pool 5,622 3.53
BTC.com 5,435 3.42
1THash&58COIN 3,118 1.96
OKExPool 2,432 1.53
BTC.TOP 2,060 1.01
Bilinmeyen 49,073 30.85

Kaynak: https://www.blockchain.com/explorer/charts/pools

F2Pool, AntPool ve Poolin, 3 yillik dénem igerisinde (yaklasik %40.74) en ¢ok

blok ¢ikaran madencilik havuzlaridir.
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1.3.3.1.4. Madencilik Enerji Maliyetleri

Enerji maliyetleri, kripto para madenciliginde biiyilk 6nem tasimaktadir. Emek
kaniti (PoW) tabanli kripto para madenciligi, 6nemli miktarda enerji tiiketmekte ve
BTC’nin baslangicindan bu yana yenilenebilir enerji uzmanlarinin elestirilerine maruz
kalmaktadir. POW, blokzincir giivenliginin ayrilmaz bir pargasi olmasina ragmen,
genellikle muazzam bir enerji israfi olarak goriilmektedir (NewScientist, 2017; Coppola,
2018). Alternatif olarak, daha az enerji tiiketen yontemler Onerilmistir, ancak bu
yontemler hala giivenlik protokolleriyle ilgili endiseler barindirmaktadir. PoW’un ana
avantaji, ¢ift harcama endiselerini giivenli bir sekilde ele alabilmesidir (Vranken, 2017;
Goutte vd., 2019). BTC ve ETH enerji tiiketim endeksi Digiconomist (2022)*° tarafindan
saglanmistir ve sirastyla Sekil 9 ve Sekil 10°da yer almaktadir.
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Sekil 9. Bitcoin enerji tiiketim endeksi

Kaynak: https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption

Sekil 9, en yiiksek enerji tiiketiminin (46 ile 204 TWh arasinda) 2022 yilinin ilk
altr ayinda gergeklestigini gostermektedir. 23 Mayis 2022 itibariyle ise enerji tiikketimi 64
ile 204 TWh arasinda degismektedir. Bu veriler, BTC madenciliginin toplam elektrik

tiiketimini son derece yiiksek seviyelere g¢ikardigini ortaya koymaktadir. Krause ve

16 hitps://digiconomist.net/
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Tolaymat (2018) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, 1 dolar degerinde BTC
madenciligi i¢in gereken enerji, ayn1 degerde bakir, altin veya platin madenciligi i¢in

gereken miktarin iki katindan fazladir.
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Sekil 10. Ethereum enerji tiikketim endeksi

Kaynak: https://digiconomist.net/ethereum-energy-consumption

Digiconomist (2022) tarafindan saglanan ETH verileri, BTC’ye kiyasla hem
toplam hem de islem basina daha diisiik enerji tiiketimi gostermektedir. En yiiksek
tahmini enerji tiketimi 13 Agustos 2022 tarihinde, 16 ile 93 TWh arasindadir.
Digiconomist’in kurucusu De Vries (2019), kripto para madenciligi i¢in gereken enerjinin
yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanamayacagini ileri siirmektedir. Bevand (2017)

ise Digiconomist’in tahminlerinin asir1 yiiksek oldugu elestirisini getirmektedir.

Kripto para madenciliginin, 6zellikle de BTC’nin, kiiresel 1sinmay1 potansiyel
olarak 2°C arttirabilecegi, ¢ogu madencilik operasyonunun fosil yakitlardan elde edilen
enerjiyi kullandig1, boylece hava kirliligini artirdig1 ve insan sagligini olumsuz etkiledigi
belirtilmektedir (Goutte vd., 2019). Ayrica Goutte vd., (2019), kripto para sisteminin
enerji maliyetlerinin mevcut finansal sistemin giivenlik maliyetleriyle karsilastirildiginda
daha az oldugunu belirtirken, Barski ve Wilmer (2014) enerji maliyetleri ve ¢evresel

etkiler hesaplanirken finansal sistemin gilivenlik maliyetlerinin de dikkate alinmasi
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gerektigini vurgulamaktadir. Tapscott ve Tapscott (2016), merkezi olmayan bir sistemin
maliyetini enerji maliyeti olarak tanimlamaktadir. En belirgin ¢6ziim, madenciligi, bol,
ucuz ve yesil enerjinin oldugu bolgelere tasimaktir. Nitekim, madenciligin enerji maliyeti
sistemin dnemli bir bileseni olsa da yenilenebilir enerji kaynaklarinin arastirilmast, kripto
para madenciliginin ¢evresel etkileri géz 6niinde bulundurularak siirdiirtilebilir bir sekilde

yiiriitiilmesini saglamak i¢in ¢ok 6nemlidir.
1.3.4. Konsensiis Mekanizmalar: (Mutabakat)

Kripto para birimleri ve blokzincirin kritik bir yonii olan konsensiis
mekanizmalari, blok olusturmada belirli bir siireci takip etmektedir. Bu siireg, tiim
diigiimlerin ¢ogunluk degeri ilizerinde anlagmaya varmasina dayanir. Bu baglamda
cogunluk, mevcut oylarin yarisindan en az bir fazlasin1 gerektiren, her diigiim tarafindan
kullanilan oylar1 kabul eder (Chowdhury, 2018). Bir islem belirli sayida diigiim
tarafindan onaylanirsa (6rnegin, 2n diigiimden olugan bir ag i¢in n+1), islem ag tarafindan

gecerli kabul edilir ve konsensiis saglanmis say1lir.

Daha once de belirtildigi gibi blokzincir, merkezi bir otorite tarafindan
yonetilmeyen dagitilmis bir defter sistemidir. Bizans Generalleri Sorunu (BFT)! adi
verilen durumda, bazi diigiimler haksiz ekonomik faydalar elde etmek i¢in hatalara neden
olabilir. BFT’ nin yoklugunda, bir diiglim yanlis islemler gonderebilir ve blokzincirin
giivenilirligini zayiflatabilir. Bu nedenle, bu soruna ¢6ziim bulmak blokzincir i¢in hayati

Oonem tasimaktadir (Bashir, 2017).

En yaygin konsensiis mekanizmalari PoW ve PoS’tur. Bunlarin disinda Yanma
Kanit1 (Proof of Burn), Otorite Kanit1 (Proof of Authority), Devredilen Bahis Kaniti
(Delegated Proof of Stake), Gegen Zamanin Kanit1 (Proof of Elapsed Time), Onem Kanit1
(Proof of Importance) gibi ¢ok sayida baska konsensiis mekanizmasi da bulunmaktadir.
Asagida yogunlukla tercih edilen iki temel mekanizmanin ayrintili bir agiklamasini ve

digerlerine kisa bir genel bakis sunmaktadir.

17 Bizans Generalleri Sorunu (BFT), dagitik sistemlerde giivenilirlik ve is birligi konusundaki zorluklari
temsil eden bir kavramdir. Bu sorun, farkli komutanlardan olusan Bizans generallerinin bir gehri ele
gecirme stratejisini koordine etmeleri gerekirken, bazi komutanlarin hatali veya yaniltict bilgileri
digerlerine iletebilecegi durumlari agiklamak icin kullanilmaktadir.
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1.3.4.1. Emek Kanit1 (Proof of Work - PoW)

Blokzincirde en yaygin ve kabul goren konsensiis mekanizmalarindan biri olan
Emek Kaniti (Proof of Work - PoW), ag koordinasyonunu ve veri giivenligini
saglamaktadir. Bu mekanizma, katilimcer diigiimlerin veya madencilerin belirli bir hash
degeri bulmak i¢in hesaplama giicii harcamasim1 gerektirir. PoW, bir sonraki blogu
olusturmak i¢in belirlenmis bir liderin yoklugunda, madencilerin enerji ve zaman
pahasina tek seferlik liderler olarak segilmelerini saglar (Chowdhury, 2018). Bu sistem,
¢oziilmesi zor ancak dogrulanmasi kolay bir matematiksel problemin ¢oziilmesine ve bir
sonraki blogu kimin olusturacaginin belirlenmesine olanak taniyan bir “agda konsensiis
mekanizmas1” olarak islev goriir. Boylece, katilimcilar problemi ilk ¢zenin bir sonraki
blogu olusturacagi konusunda hemfikirdir (Tapscott ve Tapscott, 2016). Boyle bir
konsensiis mekanizmasinin kurulmasi, agin onerilen degeri kabul etmeden once yeterli
hesaplama kaynaklarmin harcandigina dair kanitlara sahip olmasina dayanir (Bashir,
2017). BTC’de Nakamoto (2008), diger birgok kripto para biriminin temelini olusturan

PoW sistemini benimsemistir.

Bir blokzincir konsensiis mekanizmalarindan PoW, hedef ve zorluk gibi iki
onemli 0ge igermektedir. Hedef, blok basligimnin hash degerini kabul etmek icin
belirlenmis bir sayidir. Zorluk ise, belirli bir hedefin altinda hash degeri bulmanin
zorlugunu oOlgen parametredir. Zorlugu ayarlayarak, protokol blok olusturma hizini
kontrol eder. Hash degerini bulan ve agda yayinlayan ilk madenci bir 6diil alir (Caetano,
2015; Chowdhury, 2018).

Bu sistem, enerji ve zaman agisindan yiliksek maliyetleri nedeniyle saldirganlarin
agda spam saldirilar1 diizenlemesini zorlastirmaktadir. Blokzincirin degistirilmesini
onleyen kriptografik prensipler de aymi kisitlamayla c¢alisir. Saldirganlar bilgileri
degistirmeye calistiginda (yiiksek hesaplama giicii gereksinimi nedeniyle), eski bloklarin
degistirilmesi neredeyse imkansiz hale gelir (Chowdhury, 2018). Zincire daha fazla blok
eklendikge, her islem i¢in onay sayisi artar. Bir islem ne kadar ¢ok onay alirsa,
blokzincirin degistirilmesi de o kadar zor olur (Caetano, 2015). Bu konsensiis
mekanizmasini kullanan kripto para birimleri arasinda Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC),

Monero (XMR) vb. yer almaktadir.
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1.3.4.2. Sahiplik Kamiti1 (Proof of State - P0S)

PoW mekanizmasinin en biiyiik dezavantaji, 6nemli miktarda enerji tilketmesidir
(Chowdhury, 2018). BTC, diisiik enerji verimliligi nedeniyle siklikla elestirilen POW
tabanli konsensiis mekanizmasi nedeniyle siirdiiriilemez olarak kabul edilmektedir
(O’Dwyer ve Malone, 2014). PoW potansiyel saldirganlar: etkili bir sekilde tespit etse de
enerji endiselerine yanit olarak alternatif yontemler arastirilmaktadir (Vranken, 2017).
Sahiplik kaniti (Proof of State - PoS) bu sorunlari ele almak igin gelistirilmistir ve
muhtemelen PoW’a en yaygin alternatiftir (Chowdhury, 2018). PoS ayni1 zamanda daha

¢evre dostudur (Furneaux, 2018).

PoS mekanizmasi, bir sonraki blogu hangi madencinin olusturacagini belirlemek
i¢in c¢esitli rassal yontemler kullanir (Chowdhury, 2018). PoS, karmasik hesaplamalara
olan ihtiyaci ortadan kaldirir ve yalnizca kripto para biriminde sahiplik kanit1 gerektirir
(Furneaux, 2018). Ornegin, bir kripto para biriminde %35 sahipligi olan bir kullanicinin
ortalama bir islem hacmi olusturma olasilig1 %5’tir (Lee, 2015). Bu sekilde, kullanicilar
kripto para biriminde minimum bir hisseye sahip olsalar bile madencilik yoluyla ddiiller
kazanabilirler (Furneaux, 2018). Sonug olarak, gergek diinya enerjisi ya da kaynagi bosa
harcanmaz. PoS, Peercoin gibi kripto para birimlerinde PoW’a bir alternatif olarak
kullanilmaktadir (Reed, 2014; Lee, 2015).

1.3.4.3. Diger Konsensiis Mekanizmalari

BTC madenciliginin yiiksek enerji tiikketimi ve biiyiilk madencilik havuzlarinin
gelecekteki potansiyel merkezilesme ve kontrolii gibi dezavantajlari, Devredilen Bahis
Kanit1 (Delegated Proof of Stake - DP0S) konsensiis mekanizmasinin gelistirilmesine yol
acmistir (Konstantopoulos, 2018). DPoS, her bir paydas diigiimiin dogrulama yetkisini
oylama yoluyla diger diigiimlere devredebildigi bir yontemdir (Bashir, 2017). Itibar
sistemleri ve ger¢ek zamanli oylama kullanan DPoS, sinirli giivenilir taraflardan olugan
bir panel kullanmaktadir. Se¢im siireci, giivenilmeyen taraflarin her yinelemede degisen
rastgele atanmis bir sirayla yalmizca gilivenilir taraflar paneli tarafindan olusturulan
bloklara katilmasini Onler. Normal sartlar altinda DPoS blokzincirinde ¢atallanma

yasanmaz ¢iinkii delegeler blok olusturmak icin rekabet etmek yerine is birligi yapar
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(Chowdhury, 2018). EOS, DPoS konsensiis mekanizmasini kullanan en Onemli

blokzincirlerden biridir.

Bir baska konsensiis mekanizmasi olan Yanma Kaniti (Proof of Burn - PoB),
madencilerin mevcut kripto paralari 6nceden belirlenmis, gecersiz bir yakma adresine
gondermelerini gerektirir. Gonderilen kripto paralar yakilarak kripto para arzi belirli bir
miktarda azaltilir. Bu durum, sistemin mevcut degerinin daha kiiciik bir miktara (yakilan
kripto para birimine esit) boliinmesine ve diger tiim kripto para birimi sahiplerine goreceli
bir servet transferine neden olur. Yakma adresine en yiiksek miktarda kripto para
gonderen katilimci, blogu olusturma ve iglem licretlerini toplama hakkini kazanir. PoB,
madencilik ekipmanlar1 yerine yakilmis kripto para birimleri seklinde kaynaklara ihtiyag
duyar (Goutte vd., 2019).

Baska bir konsensiis mekanizmasi olan Onem Kanit1 (Proof of Importance — Pol),
yalnizca bir kullanicinin sistemdeki sahipligine degil, ayn1 zamanda kullanicinin kripto
para birimlerinin kullanimin1 ve hareketini izleyerek giiven ve 6nem seviyelerini de
belirler. Ornegin Pol, NEM’de kullanilan konsensiis mekanizmasidir (Bashir, 2017).
Chowdhury (2018) farkli konsensiis mekanizmalarini siirdiirtilebilirlik, kullanilabilirlik
ve glivenlik acisindan karsilastirmistir. Bu karsilagtirmanin bir kismi, Tablo 7’°de

sunulmaktadir.

Tablo 7. Konsensiis mekanizmasi karsilastirmasi

Konsensiis

) Siirdirilebilirlik Kullanilabilirlik Giivenlik
mekanizmasi
Pow Stirdiirtilebilir degil Yiksek Yiiksek
PoS Stirdiiriilebilir Diisiik Orta
PoB Kismen Siirdiiriilebilir Yiksek Yiiksek

Kaynak: Chowdhury (2018: 20)

Tablo 7’ye gore PoW siirdiiriilebilir degildir, PoB ise enerji maliyetleri nedeniyle
elestirilen PoW tabanli kripto para birimlerinin yerini alabilecegi icin kismen
stirdiiriilebilirdir. PoS ise daha diislik enerji tiiketimi nedeniyle siirdiiriilebilir kabul
edilmektedir. Kullanilabilirlik agisindan, PoW ve PoB daha kullanic1 dostu iken, PoS
diisiik kullanilabilirlige sahiptir. Giivenlik agisindan PoW ve PoB en giivenli yontemler

olarak kabul edilirken, PoS daha az giivenli kabul edilmektedir (Chowdhury, 2018).
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1.3.5. Kripto Para Ciizdani

Madencilik ve diger yontemlerle elde edilen kripto paralarin nerede saklanacagi,
islevselligi agisindan bir zorluk teskil etmektedir. Kripto paralarla ilgili yaygin bir yanilgt,
clizdanlarin kripto paralarn icerdigi yoniindedir. Ancak gergekte, clizdanlar sadece
anahtarlar1 saklamakta ve anahtarlik gorevi gérmektedir (Antonopoulos, 2017). Kripto
para cilizdanlarinda, genel ve 6zel anahtar olmak {izere iki anahtar bulunmaktadir. Bu
anahtarlar, kripto para gonderme ve almada ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bir Kripto
para ciizdani, 6zel bir anahtar kullanarak bir igslemin kilidini agabilir veya islemin tekrar
kilitlenecegi adresi referans alarak bir islem olusturabilir. Béylece, bir kripto para clizdani
blokzincirdeki bir islemin kilidini agabilir ve Kilitleyebilir. Ayrica, cilizdan zaten
kilitlenmis olan blokzincirde mevcut islemleri inceleyebilir ve bir bakiye olusturabilir
(Furneaux, 2018). Kripto para ciizdan programlari, ag iizerinde islem olusturma, yeni
adresler iiretme, blokzinciri tarama ve islem gegerliligini dogrulama gibi islemleri
gerceklestirmek igin bir kisiye, liglincli tarafa veya merkezi bir kuruma gilivenilmesini

gerektirmez (Barski ve Wilmer, 2014).
1.3.5.1. Genel Anahtar ve Ozel Anahtar

Internete birden fazla cihaz veya erisim noktasina ve farkli takma adlar altinda
cesitli e-posta adreslerine sahip olmaya benzer sekilde, herkes birden fazla genel-6zel
anahtar setine sahip olabilir (Tapscott ve Tapscott, 2016). Ozel anahtar'®, temelde
kullanicilar tarafindan gizli tutulan rastgele tiretilmis bir sayidir, genel anahtar ise herkese
aciktir ve 6zel anahtar sahibi tarafindan paylasilir (Bashir, 2017). Bu anahtarlar genellikle
clizdan dosyasinda saklanir ve cilizdan yazilimi tarafindan yonetilir. Genel anahtar
sifrelenmis mesajlar1 almak icin kullanilir ve alici 6zel anahtar1 kullanarak mesajin
sifresini ¢6zebilir. Antonopolus (2017), genel anahtar1 bir banka hesap numarasina, 6zel

anahtari ise bir PIN koduna benzetmektedir.

Genel anahtar ve 0zel anahtar arasinda matematiksel bir iliski bulunmaktadir.
Ozel anahtar sahibi genel anahtari kolayca olusturabilir. Aktarilan kripto paranimn

sahipligi, genel anahtar ve imzanin sunulmasiyla dogrulanir ve dijital imzalar araciligryla

18 Bitcoin dzel anahtar1 genellikle 51 karakter igermektedir ve drnekte oldugu gibi 5 ile baglamaktadir.
Ornek: 5Jd54v5mVLvyRsjDGTFbTZFGvwLosYKayRosbLY MxZFBLfEpCS7
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kripto para birimleri igin giivenli bir temel saglar (Antonopoulos, 2017). Giiniimiizde
mevcut olan tiim hesaplama giiciiyle, kaba kuvvet yontemlerini kullanarak bir BTC
adresinin 6zel anahtarini bulmak miimkiin degildir. Ancak bu anahtarlar bilgisayarlarda
ve aglarda saklandigindan hacklenmeye, donanim arizalarina ve kaybolmaya karsi

savunmasizdir (Caetano, 2015).
1.3.5.2. Ciizdan Tiirleri

Bilgisayarlarda, cep telefonlarinda ve tabletlerde gesitli kripto para ciizdanlar*®
kullanilabilir (Lee, 2015; Furneaux, 2018). Farkli kaynaklarda farkli isimlerle tanimlansa
da kripto para cilizdanlar1 temel olarak sicak ciizdan (hot wallet) ve soguk cilizdan (cold
wallet) olarak siiflandirilabilir (Chowdhury, 2018). Sicak ciizdanlar internete bagli olan
web ciizdanlar1 ya da yazilim ciizdanlaridir. Onleyici tedbirlere ragmen, bu ciizdanlar dis
saldirilardan kaynaklanan potansiyel tehditlerle karsi karsiya kalabilir. Bu riski azaltmak
icin internete bagli olmayan soguk cilizdanlar gelistirilmistir. Soguk ciizdanlar, harici
depolama ortamlarini kullanarak 6zel anahtarlari bilgisayar korsanlarinin erisemeyecegi

bir yerde giivenli bir sekilde saklar.
1.3.5.2.1. Sicak Ciizdan (Hot Wallet)

Sicak ve soguk ciizdan tiirleri, kendi iclerinde farkli sekillerde kategorize
edilebilir. Antonopoulos (2017), cilizdanlar1 masaiistii, mobil, web, donanim ve kagit
clizdanlar1 olarak siniflandirirken, Bashir (2017) kagit, donanim, ¢evrimi¢i ve mobil
clizdanlar olarak gruplandirmaktadir. Bunun yami sira, bazi cilizdan tiirleri
kullanilabilirlikten ziyade giivenlige Oncelik verir; 6rnegin, fonlarin ele gegirilmesini
engellemek i¢cin hem ¢evrimici hem de ¢evrimdisi kullanim i¢in tasarlanan ve genellikle
kripto para alim satim platformlari, sirketler ve biiyiik miktarlarda kripto para depolayan
kuruluslar tarafindan kullanilan ¢oklu imzali clizdanlar gibi. Bir diger 6zel cilizdan tiirii
ise, sadece alma amagli olan ve 0Ozel anahtarlara sahip olmayan ciizdanlardir. Bu
clizdanlar, adres olusturmak i¢in yalnizca ortak anahtarlari igerirler (Chowdhury, 2018).

En yaygin sicak ciizdan tiirlerinin temel 6zellikleri agagida 6zetlenmistir.

19 https://bitcoin.org/en/choose-your-wallet adresinde birgok ciizdan segenegi mevcuttur.
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Web Ciizdam (Cevrimici Ciizdan): Web ciizdanlari, ¢evrimi¢i bankalara benzer
sekilde calisir ve Kullanicilarin hesaplarina erismek igin bir veya daha fazla kimlik
dogrulama yontemi olusturmasini gerektirir. Kullanicilarin ciizdanlarin1 yonetmeleri ve
o0deme yapma ve alma gibi ¢esitli islemleri gergeklestirmeleri igin bir web arayiizii
sunarlar (Bashir, 2017). Bir¢cok web ciizdani, hesap girisi sirasinda SMS yoluyla
gonderilen bir kod talep ederek kullanicilarin kimliklerini dogrular. Diger iki faktorlii
kimlik dogrulama yontemleri arasinda e-posta onayr ve mobil uygulama onayi

bulunmaktadir.

Yazilim Ciizdan1 (Mobil Ciizdan): Yazilim ciizdani, genel ve 6zel anahtarlari
bir bilgisayarda veya mobil cihazda saklayan bir uygulamadir. Bu cilizdanlar, web
sitesinin kapanmasi, girketin iflas etmesi veya siber suglara maruz kalma gibi ¢ok sayida
giivenlik riski tagir (Caetano, 2015). Tipik olarak internete bagl olan yazilim ciizdanlari
harici saldirilara karsi savunmasizdir. Saldirganlar anahtarlar1 elde edemeseler bile
yazilim veritabanini tehlikeye atabilir ya da sabit siiriicliye zarar vererek kullanicilarin
hesaplarina erisememesine neden olabilirler. Furneaux (2018), yazilim ciizdanlarini tam
diiglim ciizdanlar1 (tiim blokzincirin indirildigi), ince diigiim clizdanlari (islemlerin baska
bir tam diiglime baglanarak gerceklestirildigi) ve ¢evrimigi clizdanlar (islem verilerinin
tipik olarak senkronize edilmedigi ve yalnizca ¢evrimigi ciizdan sitesinden erisilebildigi)

olarak smiflandirmaktadir.
1.3.5.2.2. Soguk Ciizdan (Cold Wallet)

Kripto para baglaminda soguk ciizdan, kripto paralarin cevrimdisi olarak
saklandig1 ve ozellikle biiylik miktarlar i¢in gerekli bir giivenlik dnlemi saglayan bir
sistemi ifade eder. Ornegin, bir kripto para alim satim platformu tipik olarak aninda para
¢ekme imkan1 sunar ve ylizlerce kripto para birimini temsil edebilir. Kripto para alim
satim platformu, biitiin kripto paralarin ele gegirilme olasiligini en aza indirmek igin
kripto paralarin ¢ogunu soguk bir clizdanda tutarak bu riski ortadan kaldirmaya calisir.
Yalnizca beklenen para ¢ekme islemlerini karsilamak i¢in gereken miktar sunucuda
tutulurken, kalan miktarlar ¢cevrimdis1 olarak saklanir. Soguk cilizdanlar genellikle ¢cok
imzal1 bir ciizdan igerir ve bu da bilgisayar korsanlarinin fonlara miidahale etmesini son

derece zorlastirir. Yaygin soguk cilizdan tiirleri asagida kisaca 6zetlenmistir.
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Kagit Ciizdan:?° Kagit ciizdan, fiziksel hirsizhig 6nlemek icin giivenli bir sekilde
saklanmas1 gereken 6zel anahtarlarin basili bir deposudur. En giivenli yontemlerden biri
olan kagit clizdanlar yalnizca ¢evrimigi saldir1 riskini azaltmakla kalmaz, ayn1 zamanda
anahtarlarin dijital varligin1 da ortadan kaldirir. Yazilim, bir QR kodu olusturarak
numaranin clizdandan okunmasini saglamaktadir. Kripto para saklamak i¢in uzun vadeli
ve diisiik teknolojili bir ara¢ olarak goriilse de, oldukga giivenli bir ara¢ sunmaktadir

(Antonopoulos, 2017).

Donanmmm Ciizdam:? Donanim ciizdani, 6zel anahtarlarin cihazdan asla
ayrilmadig1 ve blokzincir yazilimiyla iletisim kurmak igin 6zel olarak tasarlandigi bir
clizdan tiiriidiir. Bu ciizdanlar, kripto para birimlerini harcamak i¢in dijital imza olusturur
ve web veya yazilim ciizdanlarina kiyasla daha giivenlidir. Ayrica, bilgisayarlarin USB

baglanti noktalarini kullanarak aga baglanirlar.

Beyin Ciizdani: Ozel anahtarlar genellikle 256 bit uzunlugunda oldugundan,
siradan bir bireyin ezberlemesi zordur. Beyin ciizdani, 6zel anahtarlarin bellekte
bulundugu bir ciizdan tiiriidiir. Ancak, kaba kuvvet saldirilarina karst savunmasiz
olabileceginden parolanin yeterince giiclii olmasi ¢ok dnemlidir. Kullanicilara yiiksek

entropi derecesine sahip bir sifre segmeleri tavsiye edilir (Goodin, 2012).
1.4. Blokzincir Teknolojisinin Farkli Uygulama Alanlar

Blokzincir teknolojisi sadece kripto para piyasasinda degil, ayn1 zamanda ¢esitli
ekonomik ve sosyal alanda da kullanilmaktadir. Swan (2015), blokzincir uygulamalarini
“Blokzincir 1.0: Kripto Para Birimi”, “Blokzincir 2.0: Akilli Sozlesmeler” ve “Blokzincir
3.0: Para birimi, ekonomi ve pazarlarin digindaki uygulamalar” olarak ii¢ kategoriye

ayirmistir. Bu konuyla ilgili temel bilgiler asagida verilmektedir.

2 Kagit ciizdanlar, cesitli servis saglayicilar  aracihfiyla  gevrimigi  olarak, 6rnegin
https://bitcoinpaperwallet.com/ veya https://www.bitaddress.org/ gibi adreslerden olusturulabilir.
21 Trezor ve Ledger, piyasada en yaygin olarak kullanilan iki donanim ciizdamdir.
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1.4.1. Akillh Sozlesmeler (Smart Contract)

Blokzincir teknolojisi BTC’nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte biiytik ilgi gérmiistiir.
Daha sonra, temel teknoloji olan blokzincirin akilli sézlesmeler i¢in olduk¢a uygun

oldugu tespit edilmistir.

Akilli sozlesmeler, kisiler ve kuruluslar arasindaki yazili s6zlesmelerin karsilikli
anlagsma ile uygulanmasini ve yiiriitiilmesini saglayan bilgisayar programlaridir. Kendi
kendine yiirliyen bu sdzlesmeler blokzincirde saklanir ve birincil amag, kotii niyetli veya
kaza sonucu olusan istisnalar1 en aza indirgemek ve giivenilir aracilara olan ihtiyact
azaltirken ortak sozlesme kosullarimi (6deme kosullari, hacizler, gizlilik ve hatta
yaptirimlar gibi) yerine getirmektir. Sosyal sozlesmeler de dahil olmak iizere akilli
sozlesmeler, s6zlesmeye uygunlugu saglamak igin essiz yontemler sunmaktadir (Tapscott
ve Tapscott, 2016; Bashir, 2017). Bu programlar blokzincirde saklanir ve herkes

tarafindan giivenli bir sekilde kullanilabilir.

Akilli s6zlesmelerin finansal hizmetler sektoriine getirebilecegi maliyet tasarrufu
avantajlar1 nedeniyle, islem maliyetini azaltarak ve karmagsik sozlesmeleri basitlestirerek
bunlar1 resmilestirmek ve uygulamak igin ¢esitli arastirma c¢aligmalar1 yapilmaktadir
(Bashir, 2017). Ayrica, miilkiyet devrinin halka agik olmasi nedeniyle, akilli sdzlesmeler
hiikiimetin ve sirketlerin roliinii yeniden sekillendirme potansiyeline sahiptir (Caetano,
2015). En basit akilli sozlesme, iki taraf arasinda yarmki sicakligina iliskin bir bahis
olabilir (Swan, 2015). Bu sozlesme, dnceden belirlenmis bir kaynaktan yarinin sicaklik
verilerini kontrol eden ve emanet olarak tutulan kripto para miktarini kaybeden taraftan

kazananin hesabina aktaran bir yazilim programi tarafindan otomatik olarak ytirtitiilebilir.

Bitcoin blokzincirinden daha esnek bir platforma ihtiya¢ duyuldugunu fark eden
Buterin (2013), acik kaynakli bir proje olarak Ethereum’u tanitti. Ethereum’un
tanitilmasiyla birlikte akilli s6zlesmeler de hayatimiza girdi. Ethereum’un gelistirilmesi,
Bitcoin benzeri protokoller i¢in alternatif bir segenek olusturmayr amacglamaktadir.
Ethereum, blokzincir kavramini genigleterek, kullanicilarin yalnizca iglem verilerini
dogrulamak, depolamak ve cogaltmak yerine bilgisayar programlari yazmasmna ve
calistirmasma olanak tanir. Yalnizca kripto para birimlerinin degil ayni zamanda

gayrimenkul, emtia, miizik haklar1 ve diger sayisallastirilabilir degerlerin iglenmesi i¢in



41

yeni bir yaklagim sunmasi amaglanmaktadir (Goutte vd., 2019). En bilinen akilli s6zlesme
platformu Ethereum’dur. Bitcoin dagitik veri depolama olarak kabul edilirse, Ethereum??
dagitik bir bilgisayar olarak kabul edilir. Bitcoin, bireylerin finansal kurumlar veya
bankalar gibi aracilar olmadan para aligverisi yapabilmesini saglarken, Ethereum’un
tasartmi varlik kayitlari, oylama, yonetisim, Nesnelerin Interneti (IoT) ve daha fazlasi

gibi ¢ok cesitli kullanim durumlarmi etkileyebilir.
1.4.2. Diger Uygulama Alanlari

Glnimiizde  blokzincir  uygulamalar1  Bitcoin’den  olduk¢a  farklilik
gostermektedir. Nakamoto (2008) tarafindan oOnerilen ilk uygulama herkese agik,
diizenleme gerektirmeyen ve takma isimle kullanilabilen bir sistem igermekteydi. Ancak,
mevcut uygulamalar belirli gorevleri yerine getirmek igin 6zel olarak tasarlanmistir.
Ornegin, Bitcoin ve Ethereum gibi uygulamalarin yeterince hizli olmamasi, iist diizey
protokoller olusturmak igin Lightning Network?® gibi ¢oziimlerin onerilmesine yol
acmistir (Poon ve Dryja, 2016). Blokzincir uygulamalarinin ilk érnekleri kripto para
birimleridir ve Bitcoin bu teknolojinin kullanilmasinda 6ncii olmustur. Bununla birlikte,
Bitcoin’in basarisindan sonra olusturulan bir¢ok kripto para biriminin basarisiz oldugu da

g6z Oniinde bulundurulmasi gereken bir gercektir.

Blokzincir uygulamalar1 farkli kategorilerde kullanilabilir. Finansal hizmetler,
akilli miilkiyet, ticaret ve degisim, blokzincir teknolojisinden yararlanabilecek alanlardan
bazilaridir. Bu teknoloji aracilari ortadan kaldirarak varliklarin daha iyi oranlarda ve daha
diistik iicretlerle takas edilmesini saglar. Ayrica [oT ve Al gibi teknolojileri kullanarak
akillr sehir uygulamalarina da katkida bulunabilir. Gida giivenligi, ila¢ giivenligi, soguk
zincir izleme ve mense takibi blokzincirin diger 6nemli kullanim alanlaridir. Blokzincir
teknolojisi ayrica saglik hizmetleri, finansal islemler, evlilik kaydi, dogum belgesi kaydi,
noter ve devlet belge kayitlar ile ilgili gesitli hizmetlerin sunulmasini saglar. Tibbi
verilerin veya bakim sistemlerinin paylasilmasina yonelik platformlar da olusturulabilir.

Egitim sektoriinde, blokzincir teknolojisi artan egitim kurumu sayisinin yarattigi

22 Akilh sozlesmeler, Ethereum Sanal Makinesi (EVM) araciligiyla katilimer diigiimlerin bilgisayarlarinda
caligir.

2 Lightning Network, zincir dist mikro 6demelerin kolaylagtirilmasi ve ana blokzincir iizerindeki yiikiin
hafifletilmesiyle Bitcoin islemlerinin 6lgeklenebilirligi, hizi, maliyeti ve gizliligi ile ilgili zorluklar
azaltmay1 amaglamaktadir.
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zorluklara ¢6ziim sunma kapasitesine sahiptir. Ayrica, ticretler ve finansman blokzincir
teknolojisi kullanilarak ayarlanabilir. Siber giivenlik acisindan, bir blokzincire yazilan
bilgiler kalic1 olarak orada kalir ve bu da onu giivenlik uygulamalarinin gelistirilmesine

katkida bulunan gii¢lii bir 6zellik haline getirir (Swan, 2015).

1.5. Blokzincir Teknolojisinde Giivenlik Sorunu ve Gelistirilen Onlemler

Blokzincir teknolojisi merkezi olmayan 6zelligi nedeniyle, agdaki madenci sayisi
arttikca hile yapmanin yararinin da azaldigi bir sistemdir. Giivenlik 6nlemleri, agda tek
bir hata noktasi olmadan yerlestirilmis ve sadece gizliligi saglamakla kalmayip, aym
zamanda tiim faaliyetler i¢in dogruluk ve inkar edilemezligi de saglamaktadir. Dogal
olarak, temel teknolojinin saglam ve karmasik olmasi, blokzinciri ¢alistirmak i¢in yazilan
program kodlarimin giivenlik seviyesinin de yiiksek olacagi anlamina gelir. Buna karsilik,
bilgisayar korsanligi, kimlik hirsizligi, dolandiricilik, siber zorbalik, kimlik avi, spam,
kot amagh yazilim, fidye yazilimi gibi gesitli glivenlik tehditleri toplumdaki bireylerin
giivenligini zayiflatmaktadir. Ancak Bitcoin, sonsuza kadar siiren giivenli bir islem
saglayarak islemin biitiinliiglin{i garanti altina alir (Tapscott ve Tapscott, 2016; Furneaux,
2018; Corbet vd., 2020).

Teorik olarak saldirilara acik olmasia ragmen, blokzincir teknolojisi bunlari
onlemek icin ¢esitli mekanizmalara sahiptir. En yaygin saldir tiirii, ag1 biiylik miktarda
islem giiciiyle ele gegirmeyi ve cift harcamay1 kabul etmeyi veya onaylar1 engellemeyi
iceren %51 saldirisidir® (Lee, 2015). Bitcoin’in ilk tasariminda madencilik havuzlari
diisiiniilmemistir, bu da ag hash giiclinlin yarisindan fazlasinin kontrol edilmesi
durumunda ¢ift harcama ve islemlerin sansiirlenmesi olasiligini artirmaktadir (Kroll vd.,
2013). Ancak, ag kotii amagli bloklar1 hizli bir sekilde reddedebileceginden bu saldirinin
gerceklestirilmesinin miimkiin olmadig1 savunulmaktadir. Diger bir saldir tiirii olarak,
bir kullanicinin ayn1 anda iki islemi yayimlamasi ve iki kat harcama yapmay1 denemesi
olarak adlandirilan yarig saldirilaridir. Bu durumda, herhangi bir onay almadan bir
islemin kabul edilmesi halinde, bu sekilde iki kat harcama yapmak miimkiindiir. Bagka

bir saldir1 ise, bir madencinin bir iglemi yeni bir blokta dnceden olusturdugu ve blogu

24 Cogunluk saldirisi olarak da bilinen %51 saldirisi, merkezi olmayan blokzincir sistemlerinde, 6zellikle
de PoW konsensiis mekanizmalarini kullanan kripto para birimlerinde goriilen bir giivenlik agigidir. Bu
tiir bir saldiri, bir kisi ya da grup agin %50’sinden fazlasinin kontroliinii ele gecirdiginde ortaya ¢ikar ve
boylece blokzinciri ¢esitli sekillerde manipiile etme olasilig1 ortaya cikar.
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yaymlamadan once paralart harcama durumudur; bu tehlike, Finney saldirilar1 olarak

adlandirilir (Caetano, 2015).

Nakamoto (2008) bu saldirilara karsi koymak igin blokzincir gilivenliginin
kullanicilar ve madenciler tarafindan biiyiik 6l¢iide kullanilmasindan kaynaklandigini 6ne
siirmiistiir. Onceden de bahsedildigi gibi ¢ift harcama sorunu, diigiimler araciligiyla
¢oziiliir ve en uzun zincir genellikle en giivenli zincir olarak kabul edilir. Uzun zincire
saldirmak, kisa zincire saldirmaktan daha fazla hesaplama giicii gerektirdiginden, zincir

ne kadar uzun olursa, giivenlik de o kadar yliksek olacaktir.
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IKiNCi BOLUM

KRIPTO PARA PIYASALARI: ARACLAR, PIYASA
KARAKTERLERI VE DAVRANISSAL FINANS DINAMIKLERINE
ILISKIN LITERATUR

Tarihin en siddetli krizlerinden biri olarak kabul edilen 2008 global krizi, reel
ekonomi ve finansal piyasalardaki birtakim gelismelere bir tepki olarak, teknoloji ile
finans arasinda yeni bir koprii kurulmasina firsat veren birgok projenin gelistirilmesine
zemin hazirlamistir (Goutte vd., 2019). Bu projelerden en dikkat ¢ekeni ise kripto
paralarin ortaya ¢ikmasidir. Kripto para birimleri daha ¢ekici hale geldikge, ademi
merkeziyetcilik, Ozerklik, degismezlik ve giivensizlik gibi O6zellikleri, kripto para
piyasasinin geleneksel finansin parasal sistemleriyle olan farkliliklarini vurgulamak i¢in
kullanilmigtir (Chohan, 2017). 2008 mali krizi, blokzincir teknolojisi ve bu teknolojinin
ilk tiriinii olan BTC ve diger kripto para birimlerinin olusturulmasi i¢in bir motivasyon
kaynag1 haline gelmistir. Kriz, ABD dolar1 veya Ingiliz sterlini gibi itibari para
birimlerine veya sadece hiikiimete olan inangla olusturulan ve desteklenen para
birimlerine kars1 glivensizligi artirmistir. Blokzincir teknolojisi i¢in bir kirilma noktasi

olan bu kriz, blokzincir teknolojisi yatirimlarinda keskin bir artisa yol agmistir (Hacioglu,
2019).

2.1. Kripto Paralar

Kripto paralar, geleneksel finansal sisteme meydan okuyan yeni bir dijital para
bi¢imidir (Corbet vd., 2020). Kripto paralar, paranin evriminde takas sistemleri arasinda
belki de en gelismis asamay1 temsil etmektedir (Chohan, 2017). Teknoloji ve finansin
kesistigi bir noktada ortaya ¢ikan kripto paralar (Goutte vd., 2019), ilk olarak Nakamoto
(2008) tarafindan tanitilan Bitcoin (BTC) ile kiiresel bir fenomen haline gelmistir ve BTC
hala en popiiler kripto para birimi olarak kabul edilmektedir. Merkezi olmayan ve
kriptografi kullanarak bir taraftan digerine para transferi yapabilen dijital varliklar olan
kripto para birimleri, geleneksel para birimlerine kolayca doniistiiriilebilme yetenekleri

sayesinde yatirimcilar i¢in de son derece ¢ekicidir (Corbet vd., (2020).
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21 Kasim 2022 tarihi itibariyle, internet tizerinden kullanilabilen kripto para
birimi sayis1 21,806 dir (CoinMarketCap, 2022). BTC, piyasa degeri agisindan en biiyiik
kripto para birimi olup, ETH ise BTC’den sonra en yiiksek piyasa degerine sahip Kripto
para birimi olarak bilinmektedir. Tablo 8’de, kurulus tarihleri, kuruculari, hash
algoritmalar1 ve konsensiis mekanizmalart gibi 6nemli bilgileri igeren bazi 6nemli kripto

para birimleri listelenmistir.

Tablo 8. Onemli kripto para birimleri

Yil Isim Kurucu Hash Konsensiis
2009 Bitcoin Satoshi Nakamoto SHA-256 Pow
2011 Namecoin Vincent Durham SHA-256 Pow

2011 Litecoin Charlie Lee Scrypt Pow
2012 Peercoin Sunny King SHA-256 PoW/PoS
2013 Dogecoin Palmer & Markus Scrypt Pow

2013 Ripple Larsen & McCaleb ECDSA RPCA
2014 Dash Duffield & Hagan X11 PoW/Service
2014 NEO Hongfei & Zhang SHA-256 dBFT
2014 Monero Monero Core Takimi CryptoNight PowW

2014 Stellar Ripple Sert Catallanmasi ECDSA SCP

2015 Ethereum Vitalik Buterin Ethash PowW

2015 EthereumClassic ~ Ethereum Sert Catali Ethash PowW

2015 Tether van der Velde Omnicore PowW

2016 Zcash Zooko Wilcox Equihash PowW

2017 Bitcoin Cash Bitcoin Sert Catallanmasi SHA-256 PowW

2017 EQS Dan Larimer SHA-256 DPoS

Kaynak: Chowhury (2018: 216-217)

Lansky (2018), bir varligin kripto para olarak siniflandirilabilmesi icin yerine
getirmesi gereken alt1 kosuldan bahsetmektedir. 11k kosul, sistemin merkezi bir otorite
gerektirmemesi ve dagitilmis fikir birligiyle korunmasi iken, ikinci kosul, kripto paralarin
ve sahipliklerinin genel bir bakis saglamasi, tiglincii kosul, yeni kripto para birimlerinin
olusturulup olusturulamayacagi, dordiincii kosul, kripto para birimlerinin miilkiyetinin
kriptografik olarak kanitlanabilir olmasi, besinci kosul, sistemin, sifreleme birimlerinin
sahipliginin degistirildigi islemleri gerceklestirmesine izin vermesi, altinci ve son kosul
ise, ayn1 kriptografik birimlerin sahipliginin degistirilmesi i¢in iki farkli talimatin ayni

anda girilmesi durumunda, sistemin sadece en fazla birini gergeklestirmesidir.

Lee (2015), basarili bir kripto para birimi i¢in ekosistem, tesvikler ve tanimlama
sartlarini ele almistir. Basarili bir kripto para birimi, ilk basarisini siirdiirebilmeli ve ag

etkisinden yararlanabilmelidir. Kripto paray1 kullanan insan sayis1 arttik¢a, kripto para o
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kadar degerli hale gelecektir. Degerli hale geldik¢e, madencilik 6diilii artacak ve daha

fazla madenci aga katilacaktir.
2.1.1. Diinyamn Ilk Kripto Parasi: Bitcoin

Bitcoin?®, blokzincir teknolojisinin ilk uygulamasidir ve kriptografik prensipler
kullanilarak olusturulmustur. Bu sanal para birimi, dagitilmis ve merkezi olmayan bir
ortamda blokzincir ve emek kanitt mekanizmasi tarafindan tasarlanmigtir (Chowdhury,
2018). Blokzincir, her bir islemin kayitlarini tutar ve belirli bir Bitcoin’e sahip oldugunu
iddia eden birinin iddiasinin dogru olup olmadigin1 gosterir. Bitcoin, Nakamoto (2008)?°
tarafindan oOnerilen ve gelistirilen diinyanin ilk uygulanan kripto para birimi olarak 6ne
¢ikmaktadir. Oncesinde, David Chaum’un Ecash, Adam Back’in Hashcash, Nick
Szabo’nun Bit Gold ve Wei Dai’nin B-Money onerileri gibi kriptografik prensiplere

dayali para birimi gelistirme ¢alismalar1 da yapilmistir.

18 Agustos 2008 tarihinde Nakamoto, bitcoin.org alan adimi kaydetti ve daha
sonra 31 Ekim’de “Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system” adli makalesini
yayinladi. 3 Ocak 2009’da Nakamoto, 50 Bitcoin 6diillii blokzincirin ilk blogu olan
genesis blogunu?’ olusturdu. Bu blok, blokzincirini olusturacak sonraki bloklarin
baglanmasi i¢in “Blok 0 olarak da tanimlanir. Bitcoin’in ilk destekgilerinden ve katkida
bulunanlardan biri olan Hal Finney, yayimlandig: giin Bitcoin yazilimimi indirdi ve 12
Ocak 2009’da diinyanin ilk Bitcoin islemi olarak Nakamoto’dan 10 Bitcoin aldi. 22 Mayis
2010’da Hanyecz, Bitcoin ile diinyadaki ilk aligverisi gergeklestirdi ve 10,000 Bitcoin
karsiliginda iki pizza satin alimina yardimci oldu. Ayni ayin ilerleyen saatlerinde, ilk

Bitcoin ATM’si Vancouver’daki kahve diikkaninda kullanima girdi (Lee, 2015).

Bitcoin, Goutte vd. (2019) belirttigi gibi, cografi smirlamalardan, ulusal
kimliklerden veya ekonomik durumdan bagimsiz olarak diinyanin her yerinden insanlar
arasinda deger aligverisi yapma imkani saglar. Herhangi bir kisiye, herhangi bir miktarda

ve neredeyse aninda gonderilebildiginden, Bitcoin dogal olarak uluslararasi bir para

25 Bitcoin’in teknik inceleme raporu (white-paper) https://bitcoin.org/bitcoin.pdf adresinden indirilebilir.
% Satoshi Nakamoto’nun e-postalari ve forum yazilari Satoshi Nakamoto Enstitiisii’niin web sitesinde
(http://satoshi.nakamotoinstitute.orq) arsivlenmistir.

27 Bitcoin genesis blok hash degeri:
000000000019d6689c085ae165831e934ff763ae46a2a6¢172b3f1b60a8ce26f
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birimidir (Barski ve Wilmer, 2014). Barski ve Wilmer (2014), Bitcoin’in 6nceki para
birimlerinden 6nemli bir farkinin bir sirket (veya sirket iiriinii) olmamas1 olduguna dikkat
cekerler. Bunun yerine, Bitcoin sadece dijital islemlerin nasil ele alinmasi gerektigini
belirleyen bir protokol agidir. Bu nedenle, herkes Bitcoin’in kurallarin1 okuyabilir ve

uygulayabilir, ancak hi¢ kimse sahip olamaz veya degistiremez.

Bitcoin, geleneksel finansal aglardan (Paypal, Visa, Western Union gibi) daha
ucuz, hizli ve sansiire dayankli bir yaprya sahiptir. Ornegin, kredi kart: islemlerinde
ortalama %3-%4 oraninda iicret alinirken (uluslararasi para transferlerinin ortalama
maliyeti %8.5 iken), bir Bitcoin islemi %1’den daha az maliyetlidir. Ayrica, uluslararasi
para transferleri giinler siirebilirken, Bitcoin islemleri yaklasik 10 dakika iginde
gergeklesir. Bitcoin ag1 aracisizdir, bu nedenle hesaplart dondurma, bagislar1 engelleme

gibi kisitlamalar miimkiin degildir (Brito vd., 2014).

Ayrica, Bitcoin protokolii dngoriilebilir ancak azalan oranda asamali olarak yeni
Bitcoin {iretmek i¢in tasarlanmistir. Bitcoin transferleri ag iizerinden aninda
yayinlanirken, uygulamada bir islemin onaylanmasi i¢in ortalama olarak 10 dakikalik bir
gecikme bulunmaktadir. Bu nedenle, kullanicilar genellikle bir islemin onaylandiginm
diistinmeden Once alti onay beklerler, ancak her kullanicinin isleminin onaylandigina

karar vermek icin beklemek istedigi siireyi kendisi belirleyebilir (Lee, 2015).

Tablo 9. Bitcoin birimleri

Isim Kisaltma Ondalik (BTC)
Megabitcoin MBTC 1,000,000
Kilobitcoin kBTC 1,000
Hectobitcoin hBTC 100
Decabitcoin daBTC 10
Bitcoin BTC 1
Decibitcoin dBTC 0.1
Centibitcoin cBTC 0.01
Millibitcoin mBTC 0.001
Microbitcoin uBTC 0.000001
Finney - 0.0000001
Satoshi Sat 0.00000001
Millisatoshi Msat 0.00000000001

Kaynak: Bashir (2017: 198)
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Tablo 9 BTC birimlerinin nasil daha kiiciik birimlere boliindiigiini
gostermektedir. Lee (2015), Bitcoin’in yaygin bir hesap birimi haline gelmesinin
ontindeki en biiylik engelin, ¢ogu mal i¢in BTC fiyatlarinin dort veya daha fazla ondalik
basamakta verilmesini gerektirmesini gordiigiinii belirtmektedir. Tiiketiciler i¢in ondalik
sayilarin anlasilmasi zor olabilir. Ornegin, bir kavanoz salga 0.01694 BTC, bir ¢ikolata
0.00529 BTC ve bir paket ¢ay 0.05255 BTC fiyatlarinin tiiketicilerin alisik olmadigi bir
fiyatlandirma bi¢imi oldugu soylenebilir. Blokzincire kaydedilebilen en kiigiik BTC
birimine “satoshi” denir. BTC birimi, biiylik tam sayilar yerine alt birim hassasiyeti
vermek igin 10® degerini temsil edecek sekilde secilmistir. Bitcoin birimleri, 1/10
(desibitcoin, dBTC), 1/100 (centibitcoin, cBTC), 1/1000 (milibitcoin, mBTC) ve
1/1000000 (mikrobitcoin, pBTC?®) olarak tanimlanmaktadir.

2.1.2. Altcoin

Blokzincir teknolojisinin ilk uygulamasi olan Bitcoin, diinyanin ilk kripto para
birimi olma 6zelligini tasimaktadir. Bu teknoloji, Ethereum ve Ripple da dahil olmak
tizere yeni nesil kripto paralarin gelistirilmesine ilham olmustur (Chowdhury, 2018).
Bashir (2017), alternatif zincirlerin (alternative chains) merkezi olmayan bir blokzincir
platformu kurmayi amaglayan projeler i¢in kullanildigini, yeni bir kripto para birimi
gelistirmeyi amagclayanlar altcoin®® olarak adlandirildigini belirtmektedir. Chowdhury
(2018) ise altcoinleri, Bitcoin’in kaynak kodunun bir kismini i¢eren kripto para birimleri

olarak tanimlamaktadir.

Bitcoin’in basarisindan sonra bircok altcoin projesi baslatilmistir. ilk altcoin
projesi olan Namecoin 2011 yilinda tamitilmis ve daha sonraki yillarda birgok farkli
altcoin projesi ortaya ¢ikmistir. Bunlar arasinda bazilar1 basarili olmus, bazilar ise kisa
stire i¢inde ortadan kaybolan dolandiricilik olaylar ile iligkilendirilmistir. Su anda
piyasada belirli bir degere sahip binlerce altcoin bulunmaktadir. Cogu Bitcoin kaynak

kodunun ¢atallanmasidir, ancak bazilari orijinal yazilimdir. Bazi altcoinler gizlilik, farkli

28 Mikrobitcoin (uBTC)’e bit de denilmektedir.
2 AlternativeCoin kisaltilmasidir.
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madencilik tiirleri, blok siirelerindeki degisiklikler ve dagitim semalar1 gibi farkli

ozellikler®® sunmaktadir (Bashir, 2017).

Altcoinler, cesitli amaglarla gelistirilmektedir. Ornegin, c¢evrimici topluluklari
hedefleyen oyunlar gibi veya finansal kazan¢ amagli olarak tasarlanmis gesitli altcoin
projeleri mevcuttur. Ayni zamanda, sadece eglence veya deneysel amaglar igin
olusturulmus 6nemli bir altcoin serisi de vardir (Lee, 2015). Lee (2015), altcoinlerin
degerlendirilmesinde piyasa degerinin 06lgiit olarak kullanilmasinin mantikli oldugunu
belirtmektedir. Yiiksek bir piyasa degeri®, altcoine daha fazla kisinin ilgi gdsterdigini
gosterir. Ancak, piyasa degerinin kolayca manipiile edilebilecegi de unutulmamalidir.
Gilinlimiizde piyasada bircok altcoin mevcuttur ve bu c¢alismada, literatiirde en c¢ok

bahsedilen (6nemli goriilen) altcoinler sunulmaktadir.
2.1.2.1. Bitcoin Catallanmasi Sonucu Olusan Altcoinler

Bitcoin Cash (BCH), 1 Agustos 2017 tarihinde, Bitcoin (BTC)’in 478,558

blogunda meydana gelen sert catallanma®?

sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu catallanma
sonucunda blokzincirde daha yliksek boyutlu bloklara izin vermesi, Bitcoin’den ayrilan
en onemli ozelliklerinden biridir. Bitcoin’in blok boyutunu arttirmak i¢in bir kod
degisikligi yapilmis ve 1 MB olan blok boyutu 8 MB’a ¢ikarilmistir. Bu sayede, Bitcoin
sahipleri de Bitcoin Cash sahibi olmustur ve her iki Kripto para birimi arasinda esit bir

boliinme gerceklesmistir (Larson, 2017).

Bitcoin Gold (BTG), 24 Ekim 2017 tarihinde Bitcoin (BTC)’nin 491,407
blogunda meydana gelen sert catallanma ile olusturulmustur. ASIC yerine GPU
madenciligini  kullanarak, daha yaygmm bir madencilik islevselligi sunmay1

amaglamaktadir. GPU madenciligi, herkesin aga katilabildigi standart bilgisayarlarla

% Ornegin, Bitcoin’de Emek Kaniti (PoW) kullanilirken, Peercoin’de Sahiplik Kaniti (PoS) kullanilir.
Bitcoin i¢in bloklar her 10 dakikada bir iiretilirken, Litecoin igin bu siire 2.5 dakikadir. Bitcoin’de
iiretilebilecek maksimum sinir 21 milyon iken, Dogecoin’de maksimum sinir yoktur ve dolayisiyla sinirsiz
bir tiretim kapasitesi vardir.

31 Piyasa degeri verileri igin CoinMarketCap (https://coinmarketcap.com/) kullamlabilir.

32 Catallanma konusu bashginda tartigildig1 gibi kripto para birimleri baglaminda gatallanma, belirli bir
kripto para biriminin mevcut blokzincirini temel alan yeni bir blokzincir olusturma siirecini ifade
etmektedir. Benzer sekilde, bir sert catallanma da farkli degerlere ve kullanicilara sahip olabilen iki farkli
kripto para biriminin olusturulmasina neden olabilir. Bu durum, her biri kendine 6zgii 6zelliklere sahip iki
ayr1 kripto para biriminin ortaya ¢iktig1 duruma yol acabilir.
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madencilik yapmayr miimkiin kilmaktadir (Wirdum, 2017). Bitcoin Cash’e benzer
sekilde, catallanma sirasinda Bitcoin sahipleri Bitcoin Gold’a sahip olmustur. Ancak,
2018 yilinda gergeklesen bir %51 saldiris1 sonucunda, agda ¢ift harcama yapilmis ve
yaklagik 18.6 milyon dolar degerinde kripto para calinmis olabilecegi tahmin
edilmektedir (Wilmoth, 2018).

Bitcoin Private (BTCP), 28 Subat 2018 tarihinde Bitcoin’in 511,346 blogunda
meydana gelen sert ¢atallanmayla ortaya ¢ikmistir. BTCP, kullanicilara genel veya 6zel
adresler olusturma secenegi sunarak, iki adres tiiriinde islemler yapabilme imkani
vermektedir (Brutman vd., 2018). Agdaki diisiik bir hash oranma sahip kripto para
birimlerinin kirilganligini gostermek i¢in %51 saldiris1 yapilmis olsa da bu saldir1 egitim

amaciyla gergeklestirilmis ve agda onemli bir hasar meydana gelmemistir (Teodoro,
2018).

2.1.2.2. Namecoin (NMC)

Namecoin (NMC), Nisan 2011 tarihinde olusturulan ilk altcoin olup, merkezi
olmayan bir ad sunucusu® olusturmak amaciyla tasarlanmistir. Bashir (2017) tarafindan
ifade edildigi gibi, Namecoin’in asil amaci, bir altcoin tiretmek degil, gelismis ademi
merkeziyet, sansiir direnci, gizlilik, giivenlik ve hizli ademi merkeziyet¢i adlandirma
saglamaktir. Namecoin kullanicilari, alan adlarini 6zel anahtarlari araciligiyla kontrol
edebilir veya satabilirler. Ayrica, birlestirilmis madenciligi (merged mining) uygulayan
ilk altcoindir (Caetano, 2015). Kalodner vd. (2015) tarafindan yapilan arastirma,
120,000’den fazla alan adimin kaydedildigini, ancak sadece 28’inin kullanildigini ortaya

koymustur.
2.1.2.3. Litecoin (LTC)

Litecoin (LTC), Namecoin’den hemen sonra, Ekim 2011°de piyasaya siiriilen bir
altcoindir. Kripto para biriminin ilk zamanlarinda Bitcoin’e altin benzetmesi yapilirken,

Litecoin’e glimiis benzetmesi yapilmistir. Hash tiretim hizin1 sinirlamak ve biiyiik 6lgekli

3 Geleneksel internet alan adlarina (URL’ler) alternatif olarak kriptografik olarak giivenli, merkezi
olmayan alan adlar1 saglanmaktadir. Bu yaklasim, geleneksel DNS sistemine olan bagimlilig1 azaltirken
kullanicilarin alan adlari iizerinde kontrol sahibi olmalarini saglamaktadir.
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6zel donanim saldirilarint maliyetli hale getirmek amactyla Scrypt ad1 verilen konsensiis
mekanizmasini kullanmaktadir. Bu yaklasim, yiiksek performansli ASIC kullanan biiyiik
havuzlar yerine bireysel bilgisayarlarla c¢alisan kiiciik madencilerin birlesmesini
kolaylastirmaktadir. Sonu¢ olarak, daha merkezi olmayan bir madencilik ag1
olugsmaktadir (Caetano, 2015). Litecoin, Bitcoin’e kiyasla 2.5 dakika ile dort kat daha
hizli blok iiretim siiresine sahiptir (Chowdhury, 2018). Ayrica, daha hizli blok olusturma
stiresi nedeniyle her 3.5 giinde bir zorluk ayarlamasi yapilmakta ve iiretilebilecek
maksimum arz miktar1 84 milyon olarak sinirlandirilmistir (Bashir, 2017). Bu nedenle,

Litecoin daha merkezi olmayan bir madencilik ag1 olusmasini saglar.
2.1.2.4. Ethereum (ETH)

Nakamoto (2008) tarafindan ortaya atilan orijinal konsept, Bitcoin’in islemlerini
dogrulamak ve madencilere 6diil olarak vermek tiizerine kurulmustur. Ethereum ise,
madencilik olmadan toplam dolasimdaki arzin 6nemli bir boliimii olusturulmustur. Ether
(ETH), Ethereum’un yerel kripto para birimidir ve islemler ile akilli sozlesmeler i¢in icret
olarak kullanilmaktadir. Blokzincirin baslangicinda toplam 12 milyon ETH 6nceden
cikarilmistir. Bu birimlerin her biri kendine has bir isim®* tasimaktadir ve bazilar
bilgisayar bilimi ve kripto para diinyasindaki 6nemli kisilerin isimlerini tagimaktadir
(Chowdhury, 2018). Tablo 10°da Ether’e karsilik gelen degerler (Ether birimleri)
listelenmektedir.

Tablo 10. Ether birimleri

Isim Wei Degeri Wei

Wei 1 wei 1

Kwei (babbage) 1e3 wei 1,000

Mwei (lovelace) 1e6 wei 1,000,000

Gwei (shannon) 1e9 wei 1,000,000,000
Microether (szabo) 1e12 wei 1,000,000,000,000
Milliether (finney) 1e15 wei 1,000,000,000,000,000
Ether 1e18 wei 1,000,000,000,000,000,000

Kaynak: Chowdhury (2018: 99)

Kullanicilar, Bitcoin protokoliinde oldugu gibi sadece islem yapmakla kalmayip

Ethereum’da istedikleri karmasik islemleri olusturarak merkezi olmayan uygulamalar

% Ether’in ana birimine Wei Dai adin1 tagiyan “wei” denilmektedir.
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olusturmak icin bir platform gérevi goriir. Ethereum blokzinciri®®, EVM’yi*® calistiran ve
ayni1 talimatlar1 uygulayan bir¢ok diigiim tarafindan korunur ve giincellenir. Ethereum’da
harici hesaplar (EOA) ve sdzlesme hesaplar1 olmak iizere iki tiir hesap vardir®’
Ethereum’un oOzellikle 6ne cikan ozelligi akilli sozlesmelerdir. Akilli sézlesmeler
Ethereum’dan kaldirilsa, geriye sadece Bitcoin’in islevlerini taklit etmek kalir

(Chowdhury, 2018).

Bir islemin maliyetinde Ethereum tarafindan sunulan yeni bir konsept olan “gaz”
veya “kripto para yakit1®” olarak adlandirilan bir &l¢iim kullaniimaktadir (Bashir, 2017).
Islem iicreti, kullanilan gazin “Gwei” denilen gaz fiyat:®® ile ¢arpimidir. Islemin ne kadar
hizli yapilmas: istendigine bagli olarak, 6denmesi gereken gaz fiyat1 degisebilir
(Furneaux, 2018). Ethereum protokolii, madencilik zorlugunu dinamik olarak ayarlar ve
Bitcoin’in 10 dakikalik blok olusturma siiresine gore daha hizli bir iiretim yaklagimi
benimser (agin ortalama olarak her 15 saniyede bir blok iiretecek sekilde). Bu durum,
Ethereum’un blokzincirinde saniyede 15 islem yapilmasina yardimci olmaktadir.
Ethereum’da, blogu olusturan basarili madenci, Bitcoin gibi blogu olusturmak igin bir
odiil ve islemlerin dogrulanmasi i¢in 6denen iicretleri alir. Gergek diinya benzetmesi
olarak kullanilan “gaz”, sézlesmelerden ilham alinarak tasarlanmistir. Bu nedenle, bu
ticret, akilli sozlesmelerin hareketini yonlendiren kripto para yakiti olarak gorev

yapmaktadir. Madenciler, kullanicilara Ether karsiliginda gaz satmaktadir.

Ethereum, madencilik Oncesi kripto paralarin yayginlastirilmas:t ve ICO
aracilifiyla satilmasi nedeniyle elestirilmektedir (Chowdhury, 2018). DAO saldirisindan
sonra, sorunu hafifletmek i¢in sert ¢atallanma onerilmistir. Bu nedenle, su anda iki farkli

Ethereum blokzinciri bulunmaktadir. Bunlardan biri Ethereum Classic (ETC) olarak

% Ethereum, Ethereum Sanal Makinesi (EVM) ad1 verilen sanal bir makine kullanmaktadir.

% Ethereum Sanal Makinesi (EVM), Ethereum blokzincirinin 6nemli bir bilesenidir. Ethereum
platformunda akill s6zlesmelerin yiiriitilmesinden sorumludur.

37 Harici hesaplar (EOA’lar), Ethereum aginda Ether ve diger tokenleri gonderip alabilmeleri agisindan
geleneksel banka hesaplarina benzetilebilir, bununla birlikte ag tizerinde akill s6zlesmeler olusturmak igin
de kullanilabilirler. S6zlesme hesaplar ise, akilli sézlesmelerle iligkilendirilen ve harici hesaplar tarafindan
tetiklendiginde islem gergeklestirebilen hesaplardir.

3 Kripto para yakiti veya gaz, Ethereum blokzincirinde bir islemi veya akilli sézlesmeyi gergeklestirmek
i¢in gereken hesaplama 6l¢iisiiniin birimini ifade etmek i¢in kullanilan bir terimdir. Gaz, Ethereum aginin
kripto para birimi olan Ether (ETH) birimleri cinsinden ifade edilmektedir. Islemi gerceklestiren
madencilere ya da dogrulayicilara islem ticretlerini 6demek i¢in kullanilmaktadir. Gaz fiyati, piyasa arz ve
talebine gore belirlenir ve islemin karmasikligina ve aciliyetine gore degismektedir.

39 https://www.ethgasstation.info/ adresi giincel ve gegmis gaz fiyat ile ilgili ayrintilar1 vermektedir.
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adlandirilirken, digeri Ethereum (ETH) olarak adlandirilmaktadir (Bashir 2017).
Ethereum denildiginde genellikle Ethereum (ETH) anlasilmaktadir.

Ethereum, bircok yonden Bitcoin ile benzer bir yapiya sahiptir. Bitcoin’in
tasarimin1 yakindan takip eder ve islevlerinin ¢ogunu taklit eder. Ancak, Bitcoin ile
karsilastirildiginda onemli Olgiide gelistirdigi performanslar acgisindan farkliliklar

gosterir. Chowdhury (2018), bu farkliliklar su sekilde 6zetler:

e Bitcoin’de blok olusturma siiresi 10 dakika iken, Ethereum’da bu siire 14-15
saniyedir.

e Ethereum genellikle tutarli bir oranda yeni kripto paralar iiretirken, Bitcoin igin
bu oran dort yilda bir yartya diismektedir.

e Ethereum, madencilikte ASIC’lerin avantajin1 azaltan Ethash algoritmasini
kullanirken, Bitcoin Hashcash benzeri bir emek kanit1 kullanarak ASIC’lerin kullanimini
tesvik etmektedir.

e islem iicretleri de farklilik gosterir. Ethereum’da islem iicretleri genellikle
Bitcoin’e gore daha diisiiktiir. 8 Aralik 2022°de Ether i¢in ortalama islem iicreti 0.38$
iken, Bitcoin i¢in 1.14$ olarak gergeklesmistir.

e Ethereum, nakit harcamaya ve karsiliginda degisim almaya daha benzer olan
Bitcoin’in UTXO sisteminin aksine, hesaplardan borg¢landirilan ve bagka bir hesaba

yatirilan bir muhasebe sistemi kullanmaktadir.
2.1.2.5. Neo (NEO)

Ethereum’un akilli sézlesme 6zelliklerinin basarisiyla birlikte birgok platform da
bu o&zellikleri kullanilabilir hale getirmistir. Ornegin, NEO, merkezi olmayan
uygulamalarin 6l¢eklenebilir bir agini olusturmak icin tasarlanmig bir blokzincir
platformudur (NEO, 2015). Ik olarak AntShares adiyla Cin’de acik kaynakli bir
blokzincir projesi olarak baslamis ve 2017 yilina kadar bu isimle devam etmistir. Daha
sonra, tim AntShares’ler NEO olarak yeniden adlandirilmistir (Garner, 2018). NEO’nun
amaci, akilli sozlesmelerin her zaman yasal olarak gelistirilebildigi bir blokzincir
olusturmaktir. Ayrica, Cin’de Ethereum’a bir yanit olarak kabul edilmektedir (Creatonics,
2019).
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Bu blokzincirde, NEO ve NeoGas olarak bilinen iki kripto para bulunur. NEO, agi
yonetirken, NeoGas, akilli s6zlesmelere gii¢ veren operasyonel kripto paradir. Bitcoin,
Ethereum ve diger bir¢ok kripto paranin aksine, NEO’nun minimum birimi 1’dir ve alt
bolimlere ayrilmaz. Agin genesis blogunda 100 milyon kripto para iiretilmistir.
Baslangigtaki toplam GAS*® miktar1 sifird1. Yeni blok iiretim oraniin artmasiyla birlikte,
yaklagik 22 yilda 100 milyonluk toplam limite ulagsacaktir. Her blok arasinda gegen siire
yaklasik 15-20 saniyedir, dolayistyla her yil ortalama 2 milyon blok iiretilir. ilk GAS
tiretimi blok basina 8 kripto para ve yilda (2 milyon blok) blok basina 1 GAS azalir. Diisiis
blok basina sadece 1 GAS’a kadar devam eder ve bu oran 22 yillik doniim noktasina kadar
degismez. Bu durumda, ilk yilda GAS’1n %16’s1, ilk 4 y1lda 9%52’si ve ilk 12 y1lda %80°1
olusur (Chowdhury, 2018).

Gelistirme asamasindaki NEO’da ii¢ gelismis dzellik bulunmaktadir. Ilk dzellik,
ihtiya¢ duyulan 6zel-genel blokzincir baglantilarin1 saglamay1 amaglayan Neox; ikinci
ozellik, dosya ve veri depolama tesisini desteklemeyi hedefleyen NeoFS; iigiincii ve son
ozellik ise blokzincirini kuantum hesaplama giiciine karst korumayi amaglayan
NeoOS’dur (Chuwdhury, 2018). NEO blokzincirinde kullanilan konsensiis mekanizmasi,
Bitcoin ve Ethereum’dan farklidir. Biiyiik 6lgekli katilimi temin etmek i¢in 6zel olarak
olusturulmus bir algoritma olan dBFT kullanilarak vekaleten oy kullanma yoluyla
gerceklestirilir. Kripto para sahipleri, destekledikleri gruba oy vererek blokzincirde yeni
bloklar olusturmasina izin verilen grubu secebilirler (Zhang, 2014). dBFT algoritmasi,
blokzincirin giivenligi ve kullanilabilirligini i¢in gerekli olan mekanizmalari saglar. NEO

1

blokzinciri, Ethereum’dan farkli olarak, akilli sdzlesmelerin® yiiriitiilmesinde

validasyon, fonksiyon ve uygulama sozlesmeleri igermektedir.
2.1.2.6. EOS (EOS)

Akilli sdzlesmelerin saglamasiyla tanman bir baska blokzincir EOS’tur. EQOS,

merkezi olmayan uygulamalarin (Dapps) kurulumu i¢in bir akilli s6zlesme platformu ve

40 NEO, islemleri ve akilli sézlesmelerin yiiriitiilmesini saglamak icin ¢ift token sistemi kullanan bir
blokzincir platformudur. NEO platformunun 2016 yilinda piyasaya siiriilmesinin ardindan, heniiz hi¢ GAS
iiretilmedigi igin baslangigta toplam GAS miktar1 sifirdi. Ancak, daha fazla NEO sahibi sahip olduklari
varliklar araciligryla GAS iiretmeye basladikca, toplam GAS arzi1 kademeli olarak artmugtir. Uretilen GAS
miktari, elde tutulan NEO miktar1 ve elde tutma siiresiyle orantilidir.

“1 NEO Smart Contract 2.0 olarak adlandirilmaktadir.
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merkezi olmayan bir isletim sistemi olarak ¢alismaktadir. EOS.IO ve kripto para birimi
EOS adinda iki bilesen igerir. Madencilik kavrami yoktur, ancak blok tiretimi adini
verdigi bir kavrami kullanir. Bir blok iireticisi yeni bloklar iiretir ve her blok i¢in yeni
kripto paralarin olusmasiyla &diillendirilir. Islem iicretleri yerine enflasyon kullanir ve
kaynaklari kullanmak i¢in bir miktar kripto para yatirilmasi gerekir. Bu miktar, kaynaklar
serbest birakilana kadar kilitlidir ve serbest birakildiktan sonra kullanicilar tiim Kripto
paralar1 geri alabilirler. Enflasyon orani sistem tarafindan belirlenir ve EOS sahipleri oy
kullanarak degistiremezler. Sistem her yil %5% enflasyon olusturmaktadir. Yeni
olusturulan kripto paralarin varligi nedeniyle, mevcut EOS fiyati dolayli olarak deger
kaybedebilir. EOS ag1, EOS sahipleri ve blok iireticileri olmak tizere iki grup diigiimden
olusur. Akilli sozlesmeleri gerceklestirmek icin bir WebAssembly (Wasm) sanal
makinesi kullanir ve EOS igletim sistemi, diisiik sayida islem gecikmesi olan ¢ok sayida
kullaniciy1 yonetebilecek bir platform saglamayir amaglar (Chowdhury, 2018; Grigg,
2018; Floyd, 2018).

2.1.2.7. Ripple (XRP)

Ethereum’dan farkli olarak Ripple, dijital bir ortamda merkezi olmayan bir sekilde
para transferi hedefine sadik kalarak Bitcoin’in 6zgiin amacin siirdiirmektedir. Ripple
gibi diger hizmetler, blokzincir teknolojisini kullanarak fiat para birimlerinin transferini
kolaylastirirlar, ancak transfer edilen para birimleri dogasi geregi hala kontrol edilirler.
Ripple, dagitilmis bir 6deme protokolii ve gercek zamanli 6deme sistemi olarak
tanimlanabilir. Bankalar ve banka dis1 finansal hizmet saglayicilarinin miisterilerinin
fonlarmi1 veya varliklarin1 kiiresel olarak aninda aktarmak i¢in bu protokolii
kullanmalarina izin verir. Bu kurumlarin rolii, miisterilerin Ripple’1t kullanmasina
yardime1 olmak i¢in sadece aract olmaktir. Protokol ile minimum bir ticret karsiliginda
herhangi bir boyuttaki kiiresel islemleri yapmak miimkiindiir ve fiat para birimleri, kripto
para birimleri, emtialar ve diger 6zel birimleri temsil eden farkli simgeleri destekler.
Ripple Labs tarafindan olusturulmasina ragmen, sirketin varligi olmadan da calisabilir

(Chowdhury, 2018; Furneaux, 2018).

42941 blokzincirini isletmekten sorumlu blok iireticilerine finansman saglarken, geri kalan %4 Is¢i Teklif
Fonu’na (Worker Proposal Fund) 6denmektedir.
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XRP, Ripple protokoliiniin kripto para birimidir. Ripple protokolii kullanicilarinin
XRP’yi bir deger deposu veya bir degisim araci olarak kullanmalar1 gerekmemektedir.
Ancak her Ripple hesabmin 20 XRP gibi kiiciik bir rezervi olmasi gerekmektedir.
XRP’nin tamami, genesis blogunda oOnceden c¢ikarilmistir ve bu, dagitilmig defter
hesabinin olusturulmasi sirasinda 100 milyar XRP iiretildigi anlamina gelmektedir. Bu
tasarim, kripto para madenciligine izin vermemektedir ve dolayisiyla sert bir ¢atallanma
daha fazla kripto para iiretmeyi zorlamadig: siirece, 100 milyardan fazla XRP’ye sahip
olma sans1 olmayacaktir. Protokol, kii¢iik bir islem maliyeti talep etmektedir ve bu miktar
kimseye verilmez (yok edilir), dolayisiyla XRP azalmaktadir (Chowdhury, 2018). Islem
maliyeti, agin yiikiine gore artacak sekilde tasarlanmistir ve 25 Kasim 2022 itibariyle
99,989,214,572 XRP mevcuttur ve geri kalanlar yok edilmistir. Yeni XRP
tiretilmediginden, bu kripto para daha az yaygin hale gelir ve sahiplerine daha fazla deger
saglar (Schwartz vd., 2014).

XRP’nin islevlerinden biri, 6zellikle nadiren islem goren iki doviz ¢ifti arasinda
islem yaparken, para birimlerini dogrudan doviz kuru olmadiginda kopriilemek igin
kullanilmasidir. XRP, diger para birimlerine kars1 serbestce alinip satilabilir ve bu sayede
piyasa fiyatt olusur. Ripple protokoliiniin temel amaci gergek zamanli islemler
saglamaktir. Bu amagla, RippleNet’in {ist diizey bilesenleri olan xCurrent, XRapid ve
xVia kullaniimaktadir (Chowdhury, 2018).

RippleNet: Mevcut sinir 6tesi bankacilik igslemlerinin verimsizliginin listesinden
gelmek ve sinir 6tesi uluslararasi 6demelerin gerceklestirilmesi i¢in tasarlanmig bir agdir.
Ripple’in dagitilmis finansal teknolojisini kullanarak 6deme gonderme ve alma iglemleri
gergeklestiren kiiresel bankalar ve finans kurumlarinin agidir. Gergek zamanli ve diigiik
maliyetli 6demeler gergeklestirmek amaglanmistir (Chowdhury, 2018). RippleNet
ekosistemi, ag {iyeleri (bankalar, finans kurumlar1 ve Odeme saglayicilar) ve ag
kullanicilar1 (sirketler, tiiketiciler gibi) olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Ag
kullanmanin dort faydasi tanimlanmaktadir: diinyanin herhangi bir yerine para gonderme
ve alma imkan1 saglamasi, gercek zamanli islem yapabilme 6zelligi, hata riskini azaltmasi

ve islem maliyetlerini diisiirmesidir.

xCurrent: RippleNet liyeleri arasinda sinir 6tesi 6demelerin hizli bir sekilde

¢Oziilmesi ve ugtan uca izlenmesi i¢in tasarlanmis bir kurumsal ¢6ziimdiir. Bu ¢6ziim dort
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anahtar bilesenden olusmaktadir: Messenger, Validator, ILP Ledger ve FX Ticker.
Messenger, islem yapan bankalar arasinda baglanti kurarak yararlanicilar arasinda islem
gerceklestirmeyi saglar. Validator, bir 6deme talebinin kriptografik olarak
dogrulanmasini1 saglar. ILP Ledger, farkli defterler ve 6deme aglari arasinda birlikte
calismay1 miimkiin kilar. FX Ticker ise herhangi bir defter cifti arasindaki déviz kurunu

belirler (Mark, 2018).

XRapid: Nadir bulunan iki doéviz kuru c¢ifti arasinda uygun eslesme
bulunamamasi durumunda gecikme sans1 (ihtimali)*® ortaya ¢ikt181 bir durumda devreye
giren bir ¢oziimdiir. XRapid’in piyasaya siiriilmesiyle birlikte XRP k&prii para birimi
olarak kullanilmakta ve gecikme olasilig1 ortadan kaldirilmaktadir. Bir finans kurumu, ilk
olarak kaynak ve hedef ortaklarin dijital varlik borsalarina baglanir. Daha sonra, kaynak
para birimi, son d6demeyi giiclendirmek icin gerekli likiditeyi saglamak i¢in XRP’ye
dontstiiriiliir. Bu islemin tamamlanmasiyla saniyeler i¢inde XRP, ikinci dijital varlik
borsasindaki hedef para birimine doniistiiriiliir. Islem ugtan uca izlenir ve sonug olarak
xCurrent’e gore daha ucuz ve daha hizli bir sinir 6tesi ddeme gergeklestirilir (Chowdhury,

2018).

xVia: RippleNet iiyelerinin kolayca 6deme gondermelerini ve alicilarini
yonetmelerini saglayan bir yazilimdir. xVia, isletmelerin 6deme akiglarini yonetmek igin
bir arayliz saglar. Bu arayiiz, bir kurulusun farkli 6deme kanallar iizerinden yapilan
ddemeleri yonetmesini saglar. Ornegin, bir kurulusun miisterileriyle banka hesaplari,
kredi kartlar1 ve diger 6deme kanallar1 arasinda gegis yapmasi gerekiyorsa, xVia bu iglemi
kolaylastirir. Bu sayede kuruluslar, sinir 6tesi 6demeleri daha hizli ve daha uygun
maliyetle yapabilirler. xVia, RippleNet agindaki bankalar, finans kurumlar1 ve 6deme

saglayicilar tarafindan kullanilabilir (Schwartz vd., 2014).

43 Sinir 6tesi 6deme islemleri baglaminda gecikme sansi (ihtimali), likidite eksikligi veya uygun bir doviz
ciftinin bulunmamasi nedeniyle bir gecikme veya basarisizlik olasihigini ifade etmektedir. Geleneksel
O0deme sistemlerinde, bir para birimini digerine doniistirme siireci birden fazla araci igerebilir ve
tamamlanmasi birkag giin siirebilir, bu da 6nemli gecikmelere ve yiiksek islem maliyetlerine neden olabilir.
XRapid, talep iizerine likidite saglamak ve gergek zamanli sinir 6tesi ddemeleri kolaylagtirmak icin
kullanilmaktadir. Dolayisiyla, finans kurumlar:t XRapid’i kullanarak gecikme riskini ortadan kaldirabilir.
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2.1.2.8. Stellar (XLM)

Blokzincir teknolojisi kullanarak kripto para (veya token**) alisverisi yapmak i¢in
dagitilmis bir defter olan Stellar’in amaci, diisiik maliyetli finansal hizmetlere erisim
saglamak icin acgik bir finansal sistem haline gelmektir Ornek olarak havale, mikro
6deme, mobil sube ve mobil para gibi hizmetler bulunmaktadir. Esler arasi agi, birden
cok sunucudan olusur ve her 2-5 saniyede bir birbirleriyle iletisim kurarlar. Her bir
sunucu, agdaki tiim islemleri kaydeden defterin kopyasini tutar. Defter birka¢ saniyede
bir giincellenir ve protokol islem i¢in en iyi doviz kurunu belirler. Stellar, Ripple ile
benzer bir teknolojiye sahiptir. Protokol, aslinda Ripple protokoliinde meydana gelen sert
catallanmadir ve diger kripto para birimlerine goére daha merkezi bir yapiya sahiptir

(Chowdhury, 2018).

XLM, Stellar’in kripto para birimidir. Genesis blogunda yiizde yiizli 6nceden
olusturulmustur (100 milyar XLM). XLM, déviz kurlar1 arasinda koprii islevi goriir ve
eslesen bir doviz kuruna (USD/GBP gibi) ihtiya¢g duyar. Eslesen bir doviz kurunun
olmamasi durumunda XLM devreye girer ve 6demeyi ¢6zmek igin USD/XLM ve
XLM/GBP gibi kopriiler olusturur. Agda olusabilecek Denial of Service (DoS)
saldirilarin1 onlemek igin her islemde kii¢iik bir {icret (0.00001 XLM gibi) alinir.
Ripple’dan farkli olarak, bu iicreti ortadan kaldirmak yerine, enflasyon havuzu olarak
adlandirilan bir havuza konulur ve her yil %1 oraninda XLM sahiplerine birakilir.
Federated Byzantine Agreement (FBA) adi verilen bir konsensiis mekanizmasi, esnek
giivenlik, merkezi olmayan kontrol, diigiikk gecikme siiresi ve giivenlik gibi dort 6zellik
sunar (Bashir, 2017). Bu mekanizma, Ripple’in Byzantine Agreement (BA)

algoritmasinin sinirlamalarini ¢6zmeyi amaglar (Mazieres, 2015).
2.1.2.9. Tezos (XTZ)

Tezos, blokzincirin durumunu merkezi olmayan bir fikir birligi ile yonetmenin

yani sira protokoliin ve diiglimlerin zaman i¢inde nasil gelisecegi konusunda da fikir

4 Kripto para birimleri ve tokenlar, blokzincir teknolojisine dayanan dijital varliklardir. Tokenlar
blokzincirde belirli bir varligi veya faydayi temsil etmek iizere olugturulmaktadir. Altin veya gayrimenkul
gibi fiziksel bir varliktan, belirli bir platforma veya uygulamaya erisim gibi belirli bir hizmet veya isleve
kadar her seyi temsil etmek i¢in kullanilabilir. Tokenlar genellikle ICO’lar veya diger kitle fonlama
mekanizmalari araciligiyla olusturulur ve dagitilir. Ozetle, tokenlar bir blokzincirde belirli bir varlig1 veya
faydayi saglamak {izere tasarlanmaktadir.
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birligi saglayan bir sistemdir. Tezos, Bitcoin protokoliindeki sinirlamalarin ¢6ziimii igin
gelistirilmistir. Bu smirlamalar arasinda sert catallanmalardan kaynaklanan sorunlar,
madencilik giiciiniin merkezilesmesi, maliyet ve sinirli komut dosyasi olugturma yetenegi
gibi konular yer alir. Tezos blokzinciri, geleneksel blokzincirlerinden farkli olarak bir
tohum protokoliinden (seed protocol) baslar. Konsensiis mekanizmasi PoS algoritmasina

dayanmaktadir (Bashir, 2017).
2.1.2.10. IOTA (MIOTA)

Nesnelerin Interneti (IoT), tedarik zinciri, ag baglantisi, siber giivenlik, dzel ag ve
blokzincir ¢ergevesi olmak iizere alt1 alan1 tanimlamaktadir (Chowdhury, 2018). IOTA,
Nesnelerin Interneti (IoT) icin tasarlanmis bir dagitilmis defterdir ve IoT cihazlari*
arasinda giivenli iletisim ve ddemeler saglar. Islemler hizly, {icretsiz ve dlgeklenebilirdir
(Popov, 2018). Tangle kullanilarak ¢ift harcama sorunu ¢6ziiliir ve islemlerin onayini
almasi1 zorunlu hale getirilerek, IOTA kullanicilart madencilere doniistiiriiliir. Bu nedenle,
islem yapma ve iglemleri dogrulama eylemi bu platformda birlestirilir. Yeni bir islem
gonderen her makinenin (ag iiyesi), dogrulanmadan oOnce agdaki diger iki islemi
dogrulamasi gerekmektedir. Bu yaklasim, bir dogrulama ag1 iizerinden fikir birligine
varilmasim1  saglar. Tangle, madencilik ihtiyacin1 ortadan kaldirdigindan, ag
lansmanindan hemen sonra MIOTA serbest birakilmistir. Bu nedenle, IOTA’da
islemlerin dogrulanmasi gorevinin yeni Kripto para olusturmakla bir iligkisi yoktur ve rolii

sadece uzlasma kosulunu yerine getirmekle sinirlidir (Chowdhury, 2018).

Buraya kadar kripto paralardan (Bitcoin ve Altcoin) bahsedilmistir. Ancak 21
Kasim 2022 tarihi itibariyle CoinMarketCap (2022) verilerine gore yaklagik 21,806 adet
kripto para bulunmaktadir. Bu kripto paralar arasinda kripto para, token, altcoin,
stablecoin gibi farkli isimlendirmelerle anilanlar bulunmaktadir. Kripto para piyasasinda
her gecen giin yeni kripto paralar ortaya ¢ikarken, bazilart da basarisizlik nedeniyle
tedaviilden kalkmaktadir. Bu nedenle, kripto para piyasasi i¢erisinde yer alan (hepsinden
bahsetmek miimkiin degildir) literatiirde en ¢ok kullanilan kripto para birimlerinden

bahsedilmistir.

4 10TA’da, iki 10T cihazi arasindaki iletisime “makine-makine (M2M) iletisimi” denilmektedir.
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2.1.2.11. Stablecoin

Birgok piyasa katilimcisi, kripto paralarin oynakligini olumlu bir 6zellik olarak
goriir. Kripto para piyasasindaki oynaklik, bir hata olarak degil, bir 6zellik olarak
tanimlanmaktadir. Stablecoin, kripto para piyasasindaki oynakligi basarili bir sekilde
yoneterek, daha genis bir kripto para varliginin kabul edilmesine yardimei olabilir
(Hileman, 2019). Kripto paranin fiyatini belirleyen sey, cogunlukla degisken arz ve talep
kosullaridir. Ancak, ¢cogu stablecoin, diinyanin 6nde gelen rezerv para birimi olan ABD
dolarina esit olacak sekilde tasarlanmistir. Ornegin, en biiyiik stablecoin olan Tether’in
(USDT) bir ABD dolarina esit olmas1 amag¢lanmistir. ABD dolar1 disinda, diger istikrar
kriterleri de diger itibari para birimleri (6rnegin Euro), emtialar (6rnegin altin) veya

enflasyon (6rnegin G10 ortalama iilke enflasyonu) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bugiine kadar bir¢ok stablecoin tasarimi gelistirilmis ve piyasaya strilmistiir.
Ancak, stablecoin genel olarak varliga dayali ve algoritmik olmak iizere iki ana
kategoriye ayrilabilir. Varliga dayali stablecoin, doviz kuru istikrarini desteklemek
amaciyla yedekte tutuldugu bir tasarimdir. Varliga dayali tasarimlarin aksine, algoritmik
stablecoin, arz ile talebi dinamik olarak eslestirerek doviz kuru istikrarin1 korumay1
amaglayan yazilim kodunda ifade edilen bir dizi kural kullanmaktadir. Algoritmik
stablecoin sahip oldugu potansiyel avantajlar daha fazla dlgeklenebilirlik ve daha giiglii

benimseme tesviklerini igerebilir (Hileman, 2019).

9 Aralik 2022 tarihi itibariyle piyasa degeri bakimindan en biiyiik stablecoin,
yaklasik 65 milyar dolarlik piyasa degeri ile Tether (USDT) dir ve kripto para piyasasinda
tiglincii en biiyiik kripto para konumundadir. Tablo 11, kripto para piyasasinin dnemli bir
parcasi olan stablecoin piyasa degeri ve 24 saatlik islem hacmi gibi gesitli 6zelliklerini

(piyasa degerine gore ilk bes) 9 Aralik 2022 tarihi itibariyle listelemektedir.

Tablo 11. Stablecoinlerin ozellikleri

Stablecoin Sembol Piyasa degeri 24 saatlik islem hacmi ~ Dolasimdaki arz miktar
Tether USDT 65,712,933,576% 27,649,220,034% 65,707,694,611
USD Coin usDC 42,822,783,252% 2,429,609,352% 42,823,018,243
Binance USD BUSD 22,061,716,742% 6,330,793,391% 22,058,109,538
Dai DAI 5,871,533,160% 158,788,663% 5,872,196,872
Pax Dollar USDP 946,022,054% 1,507,257$ 945,642,940

Kaynak: https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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2.1.3. Kripto Para Alim-Satim Platformlar:

Kripto para alim-satim platformlari*®, miisterilerin geleneksel fiat paralar1 veya
diger dijital para birimlerini kullanarak kripto para ticareti yapmalarina olanak tanir.
Kullanicilar, kripto paralari ciizdanlarma gonderebilir veya diinya genelindeki
ATM’lerden para ¢ekmek igin kullanabilecekleri anonim 6n Odemeli Kkartlara
doniistiirebilir (Chowdhury, 2018). Kripto para satis makineleri, genellikle “ATM”*
olarak adlandirilir ve satin almanin en kolay yolu olarak kabul edilir. Kullanicilar
kolaylikla nakit para ekleyerek aninda kripto para elde edebilirler. Kripto para alim-satim
platformlari, Bitcoin ve altcoin elde etmenin popiiler bir yoludur. Ancak, kullanicilar
genellikle banka transferleri gergeklestirirken bir zaman gecikmesi yasayabilirler (UIm,
2014).

Kripto para birimleri i¢in nakit para ile ticaret de bir segenektir. Ornegin,
LocalBitcoins*® gibi pazar yerleri, kisileri sahsen veya cevrimici olarak bulusturarak
kripto para birimlerini satin almak veya satmak isteyenleri bir araya getirmeyi amaglar.
Bu secenek, kripto para birimlerine veya alim-satim platformlarina erisimi sinirl veya
hi¢ olmayan iilkelerde daha yaygin olarak kullanilir (Lee, 2015). Goutte vd. (2019), kripto
para piyasasinda iki tiir alim-satim platformundan bahseder. Birincisi, alicilar ve saticilar
arasindaki tiim islemlerin tamamen dijital olarak gerceklestigi ve sadece kripto para
islemlerini kabul eden alim-satim platformlaridir. Ikincisi ise, kredi kart:1 veya banka
havalesi gibi fiat para transferlerine izin veren ve kripto paralarin fiat para birimleriyle

ticaretini kolaylastiran alim-satim platformlaridir.

Kripto para araglarinin gesitlenmesi ve kripto para birimlerinin sahipligine yonelik
artan ilgi goz Oniline alindiginda, kripto para alim-satim platformlarinin sayisi giderek
artmaktadir. 9 Aralik 2022 tarihi itibariyle diinya ¢apinda 530°dan fazla kripto para alim-
satim platformu bulunmaktadir (CoinMarketCap, 2022). Faaliyette olan biiyiikk ve

taninmis kripto para platformlarinin bazilar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

46 Kripto para borsalar1 (Cryptocurrency Exchanges) olarak da adlandirilmaktadir.

4" Diinya genelinde (9 Aralik 2022 tarihi itibariyle) toplam 38,880 adet kripto para ATM’si bulunmaktadir.
Kripto para ATM’leri diinyanin birgok iilkesinde (ABD’de 34,241, Kanada’da 2,698, Ispanya’da 270,
Polonya’da 214, Tiirkiye’de 17) kuruludur. CoinATMRadar (https://coinatmradar.com/) giincel ATM’lerin
kurulu oldugu yerleri ve bilgileri yayinlamaktadir.

48 https://localbitcoins.com/
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Tablo 12. Kripto alim-satim platformlari

Alim-Satim Platformu Islem Hacmi (24 Saat) Kag Kripto Para Islemi
Binance 11,436,326,595% 383
Coinbase Exchange 1,048,981,941% 237
OKX 638,066,760$ 351
Huobi 532,175,167% 623
Kraken 494,249,922% 217
KuCoin 286,091,614% 773
Bybit 275,997,246% 334
Bitfinex 171,579,751% 191
Bitstamp 105,349,207% 71
Gemini 22,143,701% 113

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

Kripto para alim-satim platformlar: biiyiik 6l¢iide geleneksel finansin diizenleyici
alaniin disinda yer alir ve hirsizlik, yanlis uygulama, dolandiricilik ve ani kapanma
kayiplar1 gibi 6nemli risklere maruz kalmaktadir (Goutte vd., 2019). Mt. Gox ve Quadriga

CX, bu durumun en 6nemli 6rnekleridir.

Mt. Gox: Bitcoin’in 2009 yilinda baslamasindan kisa bir siire sonra, ¢evrimigi
alim-satim platformlar1 arasinda 6ncii konumdaydi. 2010 yilinda Bitcoin’i piyasaya sunan
ilk alim-satim platformu olarak hizmet verdi (Caetano, 2015). Mt. Gox, diinya ¢apindaki
Bitcoin igslemlerinin %70’ini gergeklestiriyordu. Ancak, Subat 2014’te platform, ticaretini
durdurdu, web sitesini ve hizmetlerini kapatti. Bu, kripto para piyasasinda panige yol acti.
Iki ay sonra sirket tasfiye islemlerine basladi (Goutte vd., 2019). Miisterilere ve sirkete
ait yaklasik 850,000 BTC kayboldu ve Mt. Gox, hirsizlik ve dolandiricilik gibi nedenlerle
iflas etti (Chohan, 2018). Kaybolma nedenleri arasinda hirsizlik, dolandiricilik, kotii
yonetim veya bunlarin bir kombinasyonu oldugu ortaya ¢ikt1 (Goutte vd., 2019). Ancak,
Mt. Gox’un yalnizca bir finansal aract oldugu ve Bitcoin ticareti yapan birgok
diizenlenmemis alim-satim platformlarindan biri oldugunu unutulmamalidir. Mt. Gox,

Bitcoin sisteminin bir pargasi degildi (Lee, 2015).

Quadriga CX: Kripto para alim-satim platformu olan Quadriga CX, Kanada’da
en biiyiik islem hacmine sahip bir platform olarak bilinmektedir. Kurucusu Gerald Cotten,
Aralik 2018’de Hindistan’da bir yetimhane insa ederken Crohn hastaligina bagh

komplikasyonlar nedeniyle hayatini kaybetmistir. Platformun tiim varliklarina tam erisim
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hakk1 sadece kurucuda bulunuyordu. Bu durum, anahtar insan riskinin, geleneksel finans

firmalariyla iliskilendirilen kripto para piyasasinda da gegerli oldugunu gostermektedir

(Chohan, 2019; Goutte vd., 2019).

Kripto para alim-satim platformlari, geleneksel finansin diizenleyici alaninin
disinda yer alan Mt. Gox ve Quadriga CX gibi iki biiyiik platformun yani sira, hirsizlik,
dolandiricilik, ani kapanmalar ve diizenleyici eylemler gibi bir dizi riskle kars1 karsryadir
(Chohan, 2018). Bu tiir yanlis uygulamalar insan davraniglarina (a¢gozliiliik, rekabetcilik)
dayandigindan, kripto para birimlerinin itibarin1 zedeleyebilmektedir. En iist diizey alim-
satim platformlari, dolandiricilik projelerinin yiiksek riski nedeniyle herhangi bir yeni
kripto para birimini kabul etmekte ¢ok secicidir (Goutte vd., 2019). Kripto para alim-
satim platformlar1 arasinda islem goren ve genellikle birkag saat, bazen giinler ve haftalar
siiren fiyatlarda biiylik ve tekrarlayan sapmalar olabilir. Ayrica, fiyat sapmalari iilkeler

veya bolgeler arasinda ¢cok daha biiyiiktiir (Makarov ve Schoar, 2020).
2.2. Kripto Paralarin Ozellikleri

Bitcoin’in ilk kez sundugu blokzincir teknolojisi, finansal islemlerde aracilara
olan ihtiyaci ortadan kaldirabilecek 6zelliklere sahiptir (Brito vd., 2014). 2015 ve 2016
yillari, blokzincir teknolojisinin dikkat ¢ekmeye basladigi zamanlardir. Bdylece,
Ethereum ve akilli s6zlesmelerin gelisimiyle birlikte, diger birgok platformun ortaya
¢iktig1 yeni bir donem baslamistir (Chowdhury, 2018). Bu ¢alismanin amacina uygun

olarak, bu baslikta kripto paralarin 6zelliklerine deginilecektir.

Kripto para birimlerinin hangi yatirim sinifina ait olduguna karar vermek zor
olabilir. Siklikla “para birimi”, “dijital nakit”, “sanal para birimi”, “elektronik para
birimi”, “dijital altin” ve daha yaygin olarak “kripto para birimi”” kullanilmaktadir. Kripto
paralar bazen emtia olarak kabul edilirken, bazen de menkul kiymet olarak
siniflandirlabilir. Kristjanpoller ve Minutolo (2018), oynakligin*® kripto paralarin

ayrilmaz bir pargasi oldugunu ve bunun da pay senetlerine benzer sekilde caligma

49 Kripto para piyasasi, birgok kripto para biriminin degerinde hizli ve dngoriilemeyen dalgalanmalara
neden olabilen yiliksek oynakligiyla bilinmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in, degerlerini ABD dolari, baska
bir para birimi, bir emtia veya bir varlik sepeti gibi istikrarli bir varliga sabitleyen stablecoinler potansiyel
bir ¢oziim olarak ortaya c¢ikmustir. Tether (USDT), ozellikle kripto para piyasasinin oynakligt icin
gelistirilmis bir stablecoin 6rnegidir.
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olasiligmi azalttigim1 belirtmektedir. Bununla birlikte, kripto paralarin ne oldugu
konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Corbet vd. (2020), kripto paralar
oynakliklari, kaliciliklari, yogun kuyruk davranislari ve spekiilatif balonlara kars
savunmasizliklarindan dolayr finansal varlik olarak nitelendirmektedir. Dolayisiyla,

kripto paralar alternatif yatirim araci olarak degerlendirilebilir.

%100
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bitcoin @ Ethereum @ Tether BNB USD Coin & Binance USD
@ xXrpr @ Dogecoin @ Cardano @ Polygon Diger

Sekil 11. Kripto paralarin piyasa hakimiyeti

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

Bitcoin, kripto para birimleri arasinda en popiiler olanidir ve hatta biitiin sektorii
ifade etmek i¢in bile tek basina Bitcoin terimi kullanilmaktadir. Sekil 11°de goriildiigii
gibi, 17 Kasim 2013’te Bitcoin, toplam piyasa degerinin yaklasik %96’sim1 temsil
ederken, ozellikle 2017 yilinda hizla yiikselen diger kripto para birimlerinin (6rnegin,
Ethereum, 2016 yili baglarinda %1 piyasa hakimiyetine sahipken, 18 Haziran 2017°de
%31 piyasa hakimiyetine sahip oldu) de piyasada onemli bir pay sahibi oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, Bitcoin’in pazar payir 14 Ocak 2018’de %32 seviyelerine
diismiis, 11 Aralik 2022 itibariyle ise, Bitcoin %38, Ethereum %18 ve Tether %7 piyasa
hakimiyetine sahiptir. Dolayisiyla, piyasa hakimiyetindeki bu tiir dalgalanmalar, kripto

para birimleri arasindaki artan rekabetin bir gostergesidir.
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Tablo 13. Kripto paralarin piyasa bilgileri
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isim Kisaltma F(%;t Plyas?$]))eger1 Isl(e;ll ;gct:)ml Dolals\;lrir;gzlsll Arz

Bitcoin BTC 16,958.96  325,977,551,783 19,200,393,444% 19,222,656
Ethereum ETH 1,282.51  156,955,317,890  6,064,427,192% 122,373,866
Tether usDT 1.00 65,365,355,020 26,016,833,189% 65,362,681,003
BNB BNB 290.13 46,411,951,203 868,264,233% 159,970,178
USD Coin usDC 1.00 43,174,797,561  2,409,107,479% 43,172,503,842
Binance USD BUSD 1.00 22,165,016,779  6,428,275,172% 22,158,529,771
Ripple XRP 0.3911 19,667,727,174 753,411,843% 50,290,028,663
Dogecoin DOGE 0.09893 13,125,517,488 742,812,034% 132,670,764,300
Cardano ADA 0.3192 10,994,878,868 191,457,237% 34,446,609,258
Polygon MATIC 0.9203 8,038,354,238 336,138,824% 8,734,317,475
Polkadot DOT 5.61 6,409,665,643 252,805,321% 1,141,076,649
Dai DAI 1.00 5,685,906,935 200,638,549% 5,685,893,617
Litecoin LTC 76.82 5,511,517,510 464,235,188% 71,742,381
Shiba Inu SHIB 0.000009249 5,078,254,845 107,986,137$ 549,063,278,876,302
TRON TRX 0.05429 5,002,031,288 173,276,030% 92,128,903,972

Kaynak: https://coinmarketcap.com/

Tablo 16, 2 Aralik 2022 tarihi itibariyle toplam piyasa kapitalizasyonu yaklasik

413 milyar dolar olan ve dolayisiyla kripto para birimlerinin toplam piyasa degerinin®

yaklasik %49’unu temsil eden kripto para birimlerinin ¢esitli 6zelliklerini icermektedir.

Tabloda piyasa degeri, 24 saatlik islem hacmi ve dolasimdaki arz miktar1 yer almaktadir.

BTC’nin piyasa kapitalizasyonu 325 milyar dolar iken ETH ikinci en biiyiik kripto para

birimi olarak 156 milyar dolarlik bir piyasa kapitalizasyonuna sahiptir.

50 22,013 kripto para biriminin toplam piyasa degeri yaklasik 842 milyar dolardir.
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Sekil 12. BTC ve ETH giinliik fiyat serisi

Kripto para piyasasinda, 2017 yilmin ilk ¢eyregine kadar fiyatlar istikrarli bir
sekilde artarken, 2017 yilinin sonuna kadar kripto para birimlerinin fiyatlarinda hizl ve
Oonemli bir biiyiime gerceklesmis, 2018 yiliyla birlikte fiyatlar tekrar diismeye baslamistir.
2021 yilina gelindiginde ise kripto para birimleri tekrar fiyat artis1 yasamustir. Sekil 12°de,
BTC ve ETH’ nin giinliik fiyat serileri sunulmustur. BTC i¢in tiim zamanlarin en yiiksek
degeri 10 Kasim 2021°de 68,789.638$ ile gerceklesirken, ETH i¢in tiim zamanlarin en
yiiksek degeri 16 Kasim 2021°de 4,891.70% ile gergeklesmistir. Ayrica, BTC i¢in ilk
doviz kuru New Liberty Standart tarafindan 2009 yilinda hesaplanmis® ve
yaymlanmistir. 1 ABD dolarini, 1 BTC ¢ikarmanin ortalama maliyetine bélen basit bir
hesaplamadir (Caetano, 2015). 13 Aralik 2022 itibariyle Bitcoin i¢in en ¢ok islem goéren
ulusal para birimleri sirasiyla ABD dolar1 (%70.29), Japon Yeni (%9.79), Kore Wonu
(%7.30), Euro (%6.86), ingiliz Sterlini (%1.38) ve Tiirk Liras1 (%]1.32) olarak
gerceklesmistir (Coinhills, 2022).

51 New Liberty Standart tarafindan yayinlanan ilk oran 1 ABD dolar1 igin yaklasik 1,309.03 BTC’dir.
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Sekil 13. Bitcoin’in zaman i¢inde 6diil program

Sekil 14, odiil programi kapsaminda dolasimdaki toplam BTC sayisini
gostermektedir. Sekilde gortildiigi gibi, dolasimdaki miktar zaman i¢inde artmakta ancak
hiz1 yavaglamaktadir. Ciinkii Sekil 13°te gosterildigi gibi, blok 6diilii diizenli araliklarla

yarilanmaktadir. Bu yarilanma siireci tahmini olarak her dort yilda bir gerceklesir.
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Sekil 14. Bitcoin’in yillara gore 6diil program
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BTC aginda madencilik yapmanin 6diilii su anda 6.25 BTC olup, bu da 13 Aralik
2022 tarihi itibariyle yaklasik 110,000 ABD dolara esdegerdir. Plana gére 21 milyon
BTC’nin tamami1 dagitilacaktir ve 13 Aralik 2022 itibariyle yaklasik 19 milyon adet BTC
dagitilmistir. Bu, ¢ikarilacak olan tiim BTC’lerin yaklasik %90’min zaten ¢ikarilmis
oldugu anlamina gelmektedir. Benzer sekilde, 6diil dagitiminin 2140 yilinda sona erecegi

tahmin edilmektedir.
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Sekil 15. Bitcoin blokzincir boyutu

Sekil 15, Bitcoin blokzincirinin zaman i¢indeki biiylimesini géstermektedir. 13
Aralik 2022 itibariyle BTC blokzincirinin mevcut boyutu yaklasik 442 GB’dir. Mevcut
blokzincirine yaklasik her 10 dakikada yeni bloklar eklenmektedir ve bir giinde yaklasik
144 blok tretilmektedir. Dolasimdaki Bitcoin arzi giin igerisinde degisebilmektedir.
Blokzincirin boyutu uzun vadeli kullanim i¢in sorunlara neden olabilir. Bu durum
yalnizca blokzincirdeki ag trafigini artirmakla kalmaz, ayn1 zamanda yazilimi indirmek
isteyenlerin kullannomin1 da zorlagtirir ¢linkii yeni kullanicilarin tiim blokzincirini

indirmeleri gerekmektedir (Lee, 2015).
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2.3. Kripto Para Piyasasimn Davramssal Finans Dinamiklerine iliskin

Literatiir

Bitcoin, 2009 yilinda olusturuldugundan bu yana, kripto paralar finans alaninda
en popiiler varliklardan biri haline gelmistir. Bu yeni varlikla ilgili farkli alanlarda birgok
teorik ve ampirik ¢alisma ortaya ¢ikmustir. Corbet vd. (2019), akademik literatiirdeki ilk
tartismalarin kripto para birimlerinin yeni bir para birimi olup olmadigi ve finansal
sistemdeki rolii hakkinda oldugunu belirtmektedir. Merediz-Sola ve Bariviera (2019),
yaptiklar1 bibliyometrik incelemede, makalelerin ¢ogunun etkin piyasa, volatilite, portfoy
optimizasyonu ve balon gibi kripto para birimlerinin finansal 6zelliklerine odaklandigini
tespit etmislerdir. Bu baglamda yapilan literatiir incelemesi sonucunda ilgili konularda
yapilan ¢aligmalari, etkin piyasa, balon, volatilite ve davranissal finans alt basliklarinda

Ozetlenmektedir.
2.3.1. Etkin Piyasa Odakh Cahsmalar

Geleneksel finans, bireylerin, sirketlerin ve piyasalarin rasyonel oldugunu
varsayar ve yatirimcilarin, risk ve getiriye gore tiim alternatifleri degerlendirerek rasyonel
davrandiklar1 noktasindan hareket eder. Etkin piyasa hipotezi (EPH), fiyat hareketlerinin
rastgele ve Oongoriilemez oldugunu, ¢iinkii yeni bilgilerin fiyatlara hemen yansimasini
ongoriir. Bagka bir deyisle, etkin bir piyasada, yatirnmcilar anormal getiri elde edemez
¢linkii fiyatlar halihazirda piyasada bulunan biitiin bilgileri yansitmaktadir (Hidajat,
2019). Fama (1970), fiyatlar gegmis fiyatlarin igerdigi bilgileri yansitiyorsa zayif formda
etkin, fiyatlar kamuya ag¢ik tiim bilgileri yansitiyorsa yari gii¢lii formda etkin ve fiyatlar
kamuya agik tiim bilgilere ilave 6zel bilgileri de yansitiyorsa giiglii formda etkin olmak
tizere ti¢ farkl tiir etkinligi tanimlamaktadir. Pay senedi piyasalar1 ve emtia piyasalarinda
EPH arastirmalar1 yaygin olarak yapilmistir. Son zamanlarda ise kripto paralar ve
ozellikle Bitcoin i¢in EPH arastirmalar1 artmistir. Corbet vd.’ne (2019) gore etkinligin
derecesi, arastirilan 6rneklem siiresi, verilerin Kalitesi, veri sikligi, kullanilan yontem,
arastirilan kripto para tiirii, vade ve likidite gibi faktorlere bagli olarak degiskenlik arz

etmektedir.

BTC’nin etkin piyasa hipotezine iliskin temel ¢alismalardan birisi Jakub (2015)

tarafindan yapilmistir. Bu c¢alismada, BTC fiyatinin tiim piyasa gostergelerinden
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bagimsiz oldugu ve igeriden 6grenenlerin ticaretinin olmadigi sonucuna varilmistir.
Urquhart (2016) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise, BTC getirilerin 6rneklemin
biitiniinde 6nemli 6l¢iide etkin olmadig1 ortaya konulmustur. Ancak, 6rneklem iki alt
ornekleme boliindiigiinde, baz1 testler BTC’nin son donemde etkin oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, BTC’nin etkin olmayan bir piyasada oldugu ancak etkin bir
piyasaya dogru ilerleme siirecinde olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ilerleyen siirecte
Nadarajah ve Chu (2017), Urquhart (2016) tarafindan yapilan ¢alismay1 Sekiz farkli test
kullanilarak tekrarlanmis ve BTC getirilerinin aslinda piyasa agisindan etkin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde, Kurihara ve Fukushima (2017) tarafindan yapilan
bir ¢alismada, BTC getirilerinin gelecekte rastgele olacagini ve érnek déneminin ikinci
yarisinda anomalilerin ortadan kalktig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, piyasanin zaman iginde
daha etkin hale gelme olasiliginin var oldugu belirtilmistir. Nan ve Kaizoji (2019)
tarafindan yapilan bir bagka benzer ¢alisma, BTC’nin rastgele yiiriiylis gosterdigini ve
FX serisi ile entegre oldugunu gostermektedir. Sonuglar, zayif formda ve yar1 gii¢li

formda piyasa etkinliginin gostergesi olarak yorumlanmustir.

Lo (2005) tarafindan yapilan ¢alismada piyasalarin zaman i¢inde gelistigi ve etkin
piyasanin farkli zamanlarda derece olarak degistigi ileri siiriilmiistiir. Bu degisimlerin
olaylar ve yapisal degisiklikler nedeniyle gergeklestigi belirtilmektedir. Khuntia ve
Pattanayak (2020) ¢alismasinda, giin i¢i BTC getirilerinin zaman igindeki degisimine ve
olaylarin gerceklesmesine uyum saglayabilecegi ifade edilmektedir. Bu acidan uzun
hafiza ozelliginin tim calisma donemi boyunca var oldugu ve zamanla dalgalandigi
sonucuna varilmaktadir. Bundi ve Wildi (2019) tarafindan yapilan ¢alisma, BTC’nin ilk
giinlerde etkin olmamasina ragmen, veri donemi sonunda etkin piyasaya donistiigiinii
gostermistir. Tiwari vd. (2018) ¢alismasinda ise, Nisan-Agustos 2013 ve Agustos-Kasim
2016 donemleri disinda piyasanin biiyiik 6l¢iide etkin oldugu belirtilmektedir. Khuntia ve
Pattanayak (2018) tarafindan yapilan baska bir ¢alismada ise, 6nemli olaylarin etkin veya
etkin olmayan donemlerle ¢akistigi gozlemlenmistir. Bu nedenle, “BTC fiyat hareketi,
EPH c¢ercevesinde ya etkin ya da etkin degildir” sOyleminin pratikte dogru olmadigi,
davranigsal Onyargilarin varli@i ve olaylarin ger¢eklesme durumunun etkinligi

degistirebilecegi belirtilmektedir.

Vidal-Tomas ve Ibafiez (2018) Bitstamp ve Mt. Gox’taki giinlik BTC fiyat

getirilerinin yar1 giiclii etkinligini para politikast ve BTC haberlerini igeren bir olay
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calismasi aracilifiyla incelemislerdir. Sonuglar, BTC getirilerinin hem olayin
gerceklestigi giin (ARo) hem de bir zaman araliginda olumsuz durumlara hizli bir sekilde
yanit verdigini gostermektedir. Olumlu olaylarin 6nemli oldugu goézlenmistir. Olumsuz
olaylar ise durumu piyasadan (Bitstamp veya Mt. Gox) bagimsiz olarak etkilemektedir.
2016-2017 yillarinda BTC’nin olaganiistii performansiyla baglantili olarak, yatirnmeilar
olumlu haberlere daha hizli yanit vermektedirler. Ayni zamanda, BTC’nin sadece kendi
haberlerine yanit vermesine ragmen uluslararasi para politikasina yanit vermedigini
bulgulamiglardir. Baska bir deyisle, BTC merkez bankalarinin politikalarindan
etkilenmeden, sadece kendine ait belirli bir haberin sonucuna bagl hareket etmektedir.
Alvarez-Ramirez vd. (2018) ise, BTC fiyat1 diistiiglinde getirilerin rastgele oldugunu,
ancak tersine fiyatlar artarken getirilerin c¢ok yiiksek dalgalanmalar sergiledigini
gostermistir. Bu ¢alisma agisindan 6zellikle, BTC’nin fiyatlar diistiigiinde daha etkin bir

piyasa ozelligi gosterdigi raporlanmigtir.

Kristoufek (2018) g¢alismasinda BTC’yi hem USD hem de CNY piyasalarin
inceleyerek, her iki piyasanin da 2010-2017 arasinda ¢ogunlukla etkin olmadigina dair
kanitlar bulmustur. Bu bulguya gore piyasalar, yalnizca balon benzeri fiyat artiglarinin
ardindan soguma siirecinde etkindir. Piyasanin derinlesmesi genellikle artan etkinlige ve
dolayisiyla BTC fiyatindaki istikrara yol agmaktadir. Cheah vd. (2018) BTC’nin bu
acidan yatirimcilarin spekiilatif kar elde etmesine olanak sagladigini, Kyriazis (2019a) ise
son yillarda etkin olmaya yonelik durumun spekiilatorler icin daha az karl yatirim
stratejilerine yol agabileceginden bahsetmektedirler. Aggarwal (2019) baska bir
calismada, giinliik BTC getirilerinin rastgele yiiriiylis modelini takip etmedigini, ayrica
olumlu haberlerin olumsuz haberlere gore daha yiiksek etkiye sahip oldugunu bulmustur.
Jiang vd. (2018) ise piyasanin etkin olmadigini raporlayan ¢aligmada, getiri serilerinin
tim 6rneklem dénemi boyunca giiglii bir kalicilik gosterdigi sonucuna ulasmiglardir. Bu
sonucu, BTC’nin gelismekte olan bir piyasa olmasi, yatirimeilarin mantiksiz davranislari

ve makul bir fiyatlandirma mekanizmasinin bulunmamasiyla iliskilendirmislerdir.

Kripto para birimlerinin etkinligi iizerine yapilan calismalarin biiylik bir
cogunlugu, piyasadaki hakimiyeti nedeniyle BTC’ye odaklanmistir. Bununla birlikte,
altcoinlerin etkinliginin arastirildig: ¢alismalar da bulunmaktadir. Altcoinleri de dikkate
alan temel ¢alismalardan biri, Caporale vd. (2018) tarafindan yapilmistir. Dort ana kripto

para birimini (BTC, LTC, XRP ve DASH) analiz ettikleri ¢alismalarinda, ge¢mis ve
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gelecek degerler arasinda pozitif bir iliski oldugu ve zaman iginde degistigi sonucuna
ulasilmistir. Dolayisiyla, kripto para piyasasinda anormal getiri elde etmek miimkiindiir.
Burggraf ve Rudolf’un (2021) ¢alismasi, kripto para birimlerinin beklenenden daha etkin
bir piyasaya sahip oldugunu ve yiiksek riskin daha yiiksek getiri sagladigini

gostermektedir.

Bagka bir ¢alismada, Kristoufek ve Vosvrda (2019), piyasa degeri 0.5 Milyar
ABD dolariin iizerinde olan kripto paralari incelemislerdir. Elde edilen sonuclar, ilk
c¢ikan kripto paralarin (tarihsel olarak en eskilerinin) donem boyunca etkin olmadigim
gostermektedir. Ancak, ¢cogu kripto para Temmuz 2017 ile Haziran 2018 arasinda etkin
bulunmustur. En az etkin olanlar ETH ve LTC iken, DASH en etkin kripto para birimidir.
Le Tran ve Leirvik (2020) ozellikle 2017’den once kripto paralarin ¢ogunlukla etkin
olmadigini, ancak 2017-2019 doneminde zamanla daha etkin hale geldigini
gostermislerdir. Ortalama olarak, LTC en etkin kripto para birimi iken, XRP en az etkin
kripto para birimidir. Aslan ve Sensoy (2020) ise BTC, ETH, XRP ve LTC gibi en yiiksek
piyasa degerine sahip kripto para birimlerinin zay1f formda etkinligini giin i¢i verileri (1,
5, 10, 15, 30 ve 60 dakika) kullanarak arastirmistir. Giin i¢i verilerin frekanslar1 U-
seklinde bir kalip sergilemektedir. Dolayisiyla, piyasa etkinligini en iist diizeye ¢ikaran
optimal bir giin i¢i 6rnekleme frekans1 bulunmaktadir. Ozellikle, 1 veya 60 dakika
bazinda islem yaparak segilen kripto paralardan anormal getiriler elde edilebildigi
goriilmiistiir. Ancak, 5 veya 10 dakikalik frekanslarda emir veren yatirimeilarin piyasanin

tizerinde getiri elde etme olasilig1 diistiktiir.

Hashemi Joo vd. (2020) piyasa degeri agisindan en biiyiik ii¢ kripto para birimi
olan BTC, ETH ve XRP i¢in hem olumlu hem de olumsuz haberlerin anormal getirilerini
ve kiimiilatif anormal getirilerini incelemis, olayin gerceklestigi giin (0. giin), yiliksek
anormal getiriler gozlemlemistir. Ancak, olaydan sonraki 6 giin i¢in CAR, kripto para
piyasasmin etkin olmadigin1 gostermektedir. Olumsuz olaylar igin CAR’lar olumlu
olaylardan daha biiyiik ve bu, piyasanin olumsuz olaylara olumlu olaylara gore daha gii¢lii
bir tepki verdigini gostermektedir. Ozellikle, ETH olumlu olaylardan 6 giin sonra (0,6),
neredeyse %15 CAR’a sahiptir. Bu durum, piyasanin en ¢ok ETH ile ilgili haberlere tepki
gostermektedir. XRP’nin, olumsuz olaylardan 6 giin sonra (0,6), %30’dan fazla CAR’a

sahiptir ve bu durum, piyasanin en ¢ok XRP i¢in olumsuz haberlere tepki gostermektedir.
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Vidal-Tomas vd. (2019a) tarafindan yapilan bir c¢alismada, secilen tiim
altcoinlerin 2015-2017, 2016-2017 ve 2017 donemleri i¢in zayif formda etkin olmadigi
tespit edilmistir. Ayrica, zayif formda etkin olmamanin en biiyiik kripto para birimlerinin
(BTC, ETH ve XRP) performansindan kaynaklandig1 goriilmiistiir. Ancak, esit agirlikli
piyasada etkin olmama durumunun tiim altcoinlerin fiyat davranisindan kaynaklandigi
belirtilmistir. Sensoy (2019) tarafindan yapilan bir ¢calismada ise BTC/USD ve BTC/EUR
piyasalarinin 2016 basindan itibaren giin i¢i seviyesinde daha fazla bilgi agisindan etkin
hale geldigi ve 6rnek donemde BTC/USD piyasasinin BTC/EUR piyasasindan biraz daha
etkin oldugu gosterilmistir. Bu durumda, BTC/EUR piyasalarinin giin i¢i seviyesinde
daha karl1 bir yatirnm firsat1 sagladig1 sdylenebilir. Ayrica, likidite ile BTC fiyatlarinin
etkinligi arasinda pozitif bir iliski bulunurken, volatilite ile negatif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

EPH uzun zamandir finans alaninda 6nemli bir tartisma konusu olmustur ve kripto
para piyasast ile ilgili 6nemli bir akademik ilgi uyandirmigtir. Kripto para piyasasinin
etkinligini inceleyen ampirik c¢alismalar, piyasa etkinliginin belirli bir dereceye kadar
mevcut oldugunu gdsteren kanitlarla birlikte farkli bulgular ortaya koymaktadir. Bazi
calismalar kripto para piyasasinin etkin oldugunu One siirerken, bazilar1 ise etkin
olmadigini bulmustur. Bu ¢alismalarin bir kismi, geleneksel finansal varliklara kiyasla
dogasi geregi daha yiiksek derecede yenilik ve karmasiklik sergileyen teknolojik tirtinler
olarak kripto paralarin ayirt edici 6zelligini vurgulamaktadir. Bazi calismalar kripto para
piyasasinin, kamuya acik bilgilerin varlik fiyatlarina hizla dahil edildigi, ancak 6zel
bilgilerden veya piyasa anomalilerinden yararlanma firsatlarinin mevcut oldugunu
savunmaktadir. Kripto para piyasasinin etkin olmamasinin nedenleri arasinda, yeni ve
hizla gelisen bir piyasa olmasi, kripto para birimlerinin gelecegi hakkindaki belirsizlik,
yatirimeilarin ilgili riskleri ve odiilleri tam olarak anlamalarin1 zorlastiran piyasasinin
karmasik ve teknolojik bir iiriin olmasi gibi nedenler gosterilmektedir. Ozetle, Kripto para

piyasasinda EPH’ne iliskin sonuglar farklilagmaktadir.
2.3.2. Balon Olgusu Odakh Calismalar

Yukarida bahsedildigi gibi, EPH yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve piyasada
fiyatlarin temel degerine yakin oldugunu varsaymaktadir. Bu durum, bir bakima piyasada

balonlarin ve c¢okmelerin meydana gelmeyecegini ima etmektedir (Abreu ve



74

Brunnermeier, 2003). Balonlar, bir varligin fiyatinin hizla artmasi1 ve bu varligin gergek
degerinden uzaklagsmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Phillips ve Yu, 2011). Son
donemde, kripto para piyasasina kamuoyunun ve medyanin ilgisinin artmasi nedeniyle
(Corbet vd., 2019), hizl1 fiyat artisinin yagsandigi donemler ve ardindan keskin diisiislerin
yasandig1 ve spekiilasyonun arttigi gézlenmis, bu nedenle kripto para piyasasinin
spekiilatif balonlar sergileyip sergilemedigini arastiran ¢alismalar yapilmistir. Cheah ve
Fry (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, BTC’nin spekiilatif balonlara egilimli oldugu
rapor edilmistir. Cheung vd. (2015), BTC’nin igsel bir degerinin olmamasi sonucunda
balonlarin olusabileceginden bahsetmektedir. Hafner (2020) ve Gronwald (2021) ise,
kripto para birimlerinin temel degerini 6l¢gmenin zorlugunu ve spekiilatif balonlarin test
edilmesindeki sorunlar1 vurgulamaktadir. Calismada, kripto para birimlerinin temel
degerinin belirlenmesinin zor oldugu ve dolayisiyla balon terimi kullanilirken dikkat

edilmesi gerektigi konusunda uyarilarda bulunmaktadir.

Hencic ve Gouriéroux’e (2015) gore, BTC/USD déviz kuru baglaminda balonlar,
spekiilatif ticaretten kaynaklanabilir ancak trendin BTC’nin temel degerini temsil edip
etmedigini sdylemek zordur. Calismada ayrica, biiyiikk BTC sahiplerinin spekiilatif
davraniglarina  karst daha 1iyi korunmasi i¢in gdzetim ihtiyacinin oldugu
vurgulanmaktadir. Geuder vd. (2019), BTC’nin ortak ve tekrarlayan bir 6zelligi olarak
balon davranigin1 vurgulamaktadir. Ancak Fendi vd. (2019) tarafindan yapilan bir
calismada, 2018’den 2019’a kadar olan BTC verileri incelendiginde, spekiilatif balonun
varligima dair 6nemli bir ampirik kanit bulunamamis ve BTC’nin bir para biriminden

ziyade bir yatirim araci oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cerecedo Hernandez vd. (2019), balonlarin sadece BTC gibi tek bir varlikta degil,
aynt zamanda tiim kripto para piyasasinda mevcut olabilecegini ortaya koymustur.
Calismada, ETH igin 2 aydan uzun siiren 10, XRP i¢in 1 aydan uzun siiren 7, BCH i¢in 6
ve EOS i¢in 1 aydan uzun siiren 7 balon tespit edilmistir. Fry ve Cheah (2016), BTC ve
XRP i¢in balon kamitim1 tespit etmistir. Calismada o6zellikle, Mart 2013’te BTC
yazilimindaki teknik bir aksaklik, Ekim 2013’te yasadisi Silk Road web sitesinin
kapatilmas1 ve Cin Halk Bankasi’nin finans kurumlarinin BTC kullanmasini
yasaklamasinin balon olusumunda etkili oldugu rapor edilmistir. Corbet vd.’de (2018)
BTC ve ETH igin benzer sonuglar rapor etmistir. Agosto ve Cafferata (2020), yapilan
birim kok testleri sonucunda BTC, ETH, XRP, LTC ve XLM gibi bes kripto para
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biriminde, 6zellikle 2017 yilinin ortast ve sonunda ve 2018 basinda, balon kaniti
bulmuglardir. Benzer sekilde, Cagli (2019), XEM disindaki tiim kripto para birimlerinin
(BTC, ETH, XRP, LTC, XLM, DASH ve XMR) balon davranis1 sergiledigini ve
aralarinda ¢ift yonlii 6nemli iligkiler oldugunu ortaya koymustur. Baska bir ¢aligmada
Enoksen vd. (2020), 2017 ve 2018 yil1 baslarinda sekiz kripto para birimi (BTC, ETH,
XRP, LTC, XMR, DASH, XEM ve DOGE) i¢in birden fazla balon donemi tespit
etmislerdir. Caligsmada, yliksek volatilite, islem hacmi ve islem sayisinin balonlarin
varligi ile olumlu iliskide oldugu goriilmiistiir. Bu durumda, bilgisiz yatirimcilarin ytiksek
belirsizligi algiladiklarinda balon olasiliginin arttii, ancak profesyonel yatirimcilarin
yuksek belirsizligi algiladiklarinda daha ihtiyatli olup balon olasiligini azalttiklari
sonucuna varilmistir. Fry (2018) ise, BTC ve ETH fiyatlarinin 6nemli kisminda
balonlarin bulundugunu, ancak XRP’nin fiyatlarinin bir balon olduguna dair hi¢bir kanit

bulunmadigini ortaya koymustur.
2.3.3. Volatilite (Oynaklik) Odakh Cahsmalar

Finansal zaman serileri genellikle, biiyiik getirilerin biiyiik getirileri, kiiciik
getirilerin kiicilik getirileri takip etme egiliminde oldugu volatilite kiimelenmesi (volatility
clustering veya volatility pooling) egilimi sergilerler (Brooks, 2014). Finansal varliklarin
getirileri zaman ic¢inde degisen volatilite (oynaklik) egilimindedir, dolayisiyla piyasalar
belirli donemlerde daha sakin, diger donemlerde ise daha calkantili olabilir. Yiiksek
volatilite seviyeleri sadece biiylik kazanglart degil, ayn1 zamanda biiyiik kayiplar1 da
beraberinde getirir ve daha biiyiik riskler olusturur. Kripto para birimleri ise, geleneksel
finansal varliklarin aksine, ¢atallanma, fiyat manipiilasyonu, hacklenme gibi bir¢ok ek
risk kaynaklar1 ile karsilasmaktadir ve bu da volatiliteye katkida bulunmaktadir (Corbet
vd., 2019). Ornegin, Bazan-Palomino (2021), BTC catallanmasmin volatiliteye
katkisinin, bir catallanmanin ortaya ¢ikmasindan sonraki ilk iki ayda daha giiclii ve

sonrasinda diisiik oldugunu bulmustur.

Bouri vd. (2019) genel olarak, BTC’nin fiyat oynakligindaki soklarin kalici
oldugunu ve serinin uzun bellek o6zelligi tasidigini tespit etmistir. Cermak (2017),
BTC’nin para birimi olarak islevini yerine getiremedigini ve bu duruma fiyat
oynakliginin en biiyiik engel oldugunu belirtmektedir. Baur ve Dimpfl (2017), BTC’nin
oynakliginin ABD dolar1, euro ve Japon yenine kiyasla asir1 yiiksek (30 kat daha biiyiik)
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oldugunu gostermistir. Bu nedenle, yiiksek oynaklik seviyelerinin piyasada giivenilir bir
takasin miimkiin olmasini engelledigi, deger deposu ve hesap birimi islevlerini olumsuz
yonde etkiledigini belirtmektedir. Chu vd. (2017), kripto para birimlerinin asir1 oynaklik
Ozelliklerinin risk arayan yatirimcilar i¢in ilging hale geldigini rapor etmistir. Goutte vd.
(2019), kripto para birimlerinin yasayabilecegi asir1 oynakligin genellikle diizenleme
eksiklikleri ve siber suglarla iliskili oldugunu belirtmistir. Liu ve Tsyvinski (2021) ise
oynakligin kripto para piyasasina 6zgii faktorlerle belirlendigini ek olarak yatirimcinin da
zaman serisi momentum etkisi gibi davraniglarina bagli olarak oynakliga katkida

bulundugunu belirtmistir.

Kripto para piyasasinda (6zellikle BTC) oynaklig: ele alan temel ¢alismalardan
biri Dyhrberg (2016) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, BTC’nin risk yonetiminde
faydali olabilecegi ve riskten kaginan yatirimcilar i¢in ideal olabilecegi bulunmustur.
BTC’nin altin ve ABD dolar1 arasinda bir nitelikte siniflandirilabilecegi; Baur vd. (2018)
ise BTC’nin altin ve ABD dolarina kiyasla belirgin bir sekilde farkli getiri, oynaklik ve
korelasyon ozellikleri sergiledigini gostermektedir. BTC’nin asir1 getirileri ve oynaklik
ozellikleri, altin veya ABD dolarindan ¢ok yiiksek spekiilatif bir varliga benzemektedir.
Baska bir ¢calismada, Telli ve Chen (2020) BTC’nin tiim zaman serilerinde altindan daha
giiclii kaliciliga sahip oldugunu belirtmislerdir. Buradan hareketle BTC’nin altindan daha
riskli oldugu tespitinde bulunmuslardir. Ayni ¢alismada, altin getirileri tahmin
edilemezken, BTC getirilerinin tahmin edilebilir oldugu bulunmustur. Klein vd. (2018)
ise, fiyat artiglarinin oynakligin artmasina neden oldugunu ve BTC’nin baska higbir

geleneksel varlik gibi olmadigini raporlamiglardir.

Kripto para birimlerine yonelik biiyiik ilgi gz oniine alindiginda, volatiliteyi
etkili bir sekilde tahmin etmek i¢in uygun modellerin se¢ilmesi kritik 6nem tagimaktadir.
Kochling vd.’ne (2020) gore, tek bir GARCH benzeri modeli kesin olarak iyi bir tahmin
aract olarak se¢cmek zor bir istir. Bu konuyla ilgili ilk ¢alismalardan birisi Katsiampa
(2017) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada, BTC’nin oldukga spekiilatif oldugu
belirtilmis ve en iyi modelin kosullu varyansin hem kisa hem de uzun vadeli bilesenlerini
dahil etmenin 6nemini vurgulayan AR-CGARCH modeli oldugu ortaya konmustur. Chu
vd. (2017) ise ¢esitli GARCH simifi modelleri kullanarak en ¢ok islem goren yedi kripto
para biriminin (BTC, DASH, LTC, MAID, XMR, DOGE, XRP) oynakligini arastirdiklari
calismada, IGARCH ve GJRGARCH modellerinin oynakligi modellemede en iyi uyumu
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sagladigin1 gostermislerdir. Peng vd. (2018), geleneksel GARCH modelini makine
O0grenimi yaklagimiyla birlestirdikleri ¢alismalarinda, ortalama ve varyans denklemlerini
Support Vector Regression (SVR) kullanarak tahmin etmisler ve sonuglar1t GARCH,
EGARCH ve GJRGARCH modelleriyle karsilastirmislar, elde edilen sonuglar, SVR-
GARCH modellerinin diger modellerden daha 1yi performans gosterdigini ortaya
koymustur. Ayrica, Klein vd. (2018) BTC fiyat artiglarinin volatiliteyi arttirdigini ve
BTC’nin bagka higbir geleneksel varlikla benzemedigini raporladiklart ¢aligmalarinda,
log-likelihood ve bilgi kriterleri agisindan en uygun modelin FIAPARCH oldugunu tespit

etmislerdir.

Ngunyi vd. (2019), GARCH tipi modeller arasinda dogrudan bir tercihi garanti
etmemekle birlikte, asimetrik GARCH modellerinin uzun bellek 6zelligi ve kalin kuyruk
dagilimlar1 nedeniyle genel olarak tiim kripto para birimleri i¢in daha 1yi performans
gosterdigini ortaya koymuslardir. Gyamerah (2019) ise cogu kripto para biriminin zaman
serilerinin leptokurtik oldugu i¢in, GARCH tipi modellerde Normal Inverse Gaussian
(NIG) dagiliminin kullanilmasinin en uygun olacagini ifade etmektedir. Ayrica, getiri
oynakliginin degerlendirildigi ii¢c farklh GARCH modeli (GARCH, IGARCH ve
TGARCH) kullanilarak yapilan calismada, BTC getiri serilerinde zamana bagh
degiskenligi tahmin etmek icin en uygun model olarak TGARCH belirlenmistir.
Dolayisiyla, yatirimcilarin ayni miktarda iyi ve kotii haberlere vermis olduklart tepki
farklidir. Benzer sekilde, Franke vd. (2019) bes ARIMA-GARCH modeli arasinda hem
degerlendirme kriterlerine hem de parametre tahminlerinin 6nemine gore, ARIMA-
TGARCH modelinin diger modellerden daha iyi performans gosterdigini rapor

etmislerdir.

Bouoiyour ve Selmi (2016) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, BTC fiyati1 pozitif
soklara (iyi haberler) tepki gostermek yerine negatif soklara (kotii haberler) daha fazla
tepki gostermektedir. Benzer sekilde, Zhou (2021), BTC oynakliginin negatif soklardan
daha giiclii bir sekilde etkilendigini bulmustur. Zargar ve Kumar (2019) tarafindan
yapilan bir ¢alismada, yiiksek frekansli veriler kullanilarak farkli zaman dilimlerinde (15
dakika hari¢) negatif soklarin oynaklik {izerinde pozitif soklardan daha fazla etkiye sahip
oldugu gosterilmistir. Ahmed (2020) ise, pozitif bilgi soklarinin oynakligi negatif bilgi
soklarindan daha fazla artirdigin1 bulmustur. Benzer sekilde, Wajdi vd. (2020) 6zellikle
pozitif soklarin oynaklig1 negatif soklardan daha fazla artirdigini bildirmektedir.
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Fakhfekh ve Jeribi (2020) tarafindan yapilan baska bir ¢alismada, TGARCH modelinin
en uygun model oldugu tespit edilmis ve volatilitenin negatif soklardan ziyade pozitif
soklara tepki olarak arttig1 bulunmugstur. Pozitif soklara tepki olarak ortaya ¢ikan
oynakliktaki artig, bilgisiz yatirimeilarin siirii davranisindan kaynaklanabilir. Baur ve
Dimpfl (2018) de, kripto para piyasasinda pozitif soklarin volatiliteyi negatif soklardan
daha fazla arttirdigini tespit etmislerdir. Dolayisiyla, volatilite genellikle pozitif soklarin
ardindan artmaktadir. Pozitif soklarla artan volatilitenin, bilgisiz yatirimcilarin siirii
davranisindan kaynaklandig1 ve yiikselen kripto para birimi degerlerini ve pompala-
bosalt (pump-and-dump) planlarin1 kagirmaktan korktuklari i¢in satin alma yoluyla
aciklanabilecegi, negatif soklar karsisinda daha diisiik volatilite tepkisinin ise bilgili
yatirrmcilarin daha dikkatli yaklasimiyla acgiklanabilecegi belirtilmektedir. Wang vd.
(2021) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise, BTC’nin tersine ¢evrilmis (pozitif) bir
asimetrik oynaklik etkisi ile karakterize edildigi ve oynakligin koétii haberlere (negatif
soklar) gore iyi haberlere (pozitif soklar) yanit olarak daha fazla arttig1 gosterilmistir.
Ozellikle, bilgisiz yatirimcilarin yiikselen piyasalarda fiyatlari yiikseltme korkusuyla
yatirrm yapmast durumunda, oynaklik diisen piyasalarda var oldugundan daha fazla

artacaktir. Bu durumda, bilgisiz yatirimcilar BTC i¢in hala 6nemli bir rol oynamaktadir.

Trucios’un (2019) ¢alismasinda, BTC i¢in en iyi oynaklik tahmin modelinin GED
dagilimina sahip AVGARCH oldugu tespit edilmistir. Barjasi¢c ve Antulov-Fantulin
(2021) galismasi, BTC’nin dakika fiyati getirileri icin GARCH(1,1) modelinin en iyi
sonucu verdigini gdstermektedir. Hung vd. (2020) ise RGARCH modelinin, standart
GARCH modeline gore daha iyi performans gosterdigini belirtmektedir. Baska bir
calismada, Qi vd. (2020) EGARCH modelinin en iyi model oldugunu bulmuslardir. Basir
vd. (2020) ise CGARCH, EGARCH ve GJRGARCH modelleri arasindan CGARCH’1n
(en diisiik AIC, SIC ve en yiiksek log-likelihood) volatilite siirecini daha iyi a¢ikladigini
gostermektedir. Charles ve Darné (2019) calismalarinda, BTC volatilitesinin en iyi
AR(1)-CGARCH tarafindan modellendigi bulunmustur. Troster vd. (2019) calismalari
genel olarak kalin kuyruklu GAS modellerinin BTC getirileri ve riski i¢in en iyi uyum ve

orneklem dis1 tahmin performansina sahip oldugunu gostermektedir.

John vd. (2019), BTC, LTC ve XRP i¢in PGARCH modelinin; Kaya Soylu vd.
(2020) ise, BTC i¢cin HY GARCH modelinin, ETH ve XRP i¢in FIGARCH modelinin en
uygun model oldugunu tespit etmislerdir. Tiwari vd. (2019), BTC i¢in en iyi modelin SV,
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LTC i¢in ise GARCH oldugunu tespit etmislerdir. Mensi vd. (2019), yapisal kirilmali
FIGARCH modelinin nispeten daha iistlin bir tahmin dogrulugu performansi sagladigimi
tespit etmislerdir. Frascaroli (2020) tarafindan iki farkli rejime ayrilan verilerin birinci
rejiminde ARMA (2,1)-EGARCH (1,1), ikinci rejiminde ARMA (1,1)-GJRGARCH (2,1)
en uygun model olarak bulunmustur. Mighri ve Alsaggaf (2019), DCC MGARCH
modelinin diger modellere gore tercih edildigini gostermektedir. Caporale ve Zekokh
(2019) tek rejimli GARCH modellerinin kullanilmasinin yanlis VaR ve ES tahminleri
verebilecegini belirtmisler; Nekhili ve Sultan (2020) ise, SVCJ modelinin, VaR ve ES
tahminlerinin istatistiksel dogrulugu agisindan TGARCH ve RiskMetrics modelleri gibi

alternatif modellere kiyasla iistlin oldugunu gostermektedir.

BTC icin temel calismalardan bir digeri, Balcilar vd. (2017) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada, piyasanin normal modda calistifi durumlarda hacmin
getirilerin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi ve bu sekilde BTC i¢in yatirimcilara
degerli tahmin imkan1 saglayabilecegi belirtilmektedir. Ancak, piyasanin iyi veya kot
performans gosterdigi durumlarda, gegmis degerlerin 6nemli oldugu ve dolayistyla hacim
hakkindaki bilginin 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. Ciaian vd. (2018), BTC islem
talebinin ve spekiilatif talebin fiyat olusumu iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Katsiampa (2019a) tarafindan yapilan bir diger ¢caligmada, ele alinan
bes kripto para biriminin tiimiiniin kosullu varyanslariin hem 6nceki karesel hatalardan
hem de ge¢cmisteki kosullu oynakliklardan 6nemli 6l¢iide etkilendigi gosterilmistir.
Aalborg vd. (2019) ge¢mis oynakliklarin gelecekteki oynakligi tahmin etmek igin her
zaman ¢ok onemli oldugunu bulmustur. Corsi’nin (2009) calismasini takip etmisler ve
modellerine ge¢mis giinliik, haftalik ve aylik oynakliklar1 dahil etmislerdir. Giinliik
oynakligin BTC islem hacmi ile iligkili oldugunu ve tahmin edilebilecegini, haftalik
oynakligin ise tahmin edilemeyecegini bulmuslardir. Catania ve Sandholdt (2019) ise,
BTC i¢in volatilitenin 6ngoriilebilirliginin zamanla arttigin1 ve 6ngoriilebilirligin tahmin

ufkuna gore degistigini gdstermislerdir.

Antonakakis vd. (2019), kripto para fiyatlar1 arasindaki iliskinin yiliksek oynaklik
donemlerinde, 1limli oynaklik dénemlerine kiyasla daha gii¢lii oldugunu tespit etmistir.
Ayrica ETH’nin diger kripto para birimleri iizerinde BTC’den daha biiytik bir etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir. Ji vd. (2019) ise, BTC’nin gelisen kripto para piyasasinda baskin
roliinii kaybettigini tespit etmistir. Katsiampa (2019b) tarafindan gergeklestirilen bir
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baska c¢alismada, BTC ve ETH arasindaki oynaklik dinamikleri incelenmis ve iki kripto
para arasindaki baglantilar ve kosullu korelasyonlar belirlenmistir. Ayrica, Katsiampa vd.
(2019) fiyat oynakliginin kendi ge¢mis soklarina ve gegmis oynakligina bagli oldugu
tespit edilmistir. Wang ve Ngene (2020), BTC’nin hem ay1 hem de boga piyasalarindaki
fiyat hareketlerinde baskin bir role sahip oldugunu tespit etmistir. BTC’nin giin i¢i
gecikmeli soklarin ve volatilitesinin diger kripto para birimlerinin kosullu volatilitesi
tizerindeki etkisinin, diger kripto para birimlerinin BTC’nin kosullu volatilitesi

tizerindeki etkisinden daha hizli ve daha istikrarsizlastirici oldugunu bulmuslardir.

Koutmos (2018) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada, 18 biiyiik kripto para
birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilmalar1 6l¢iilmiistiir. Caligmada, BTC’nin tiim
kripto para birimleri arasinda getiri ve volatilite yayilmalarinin baskin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, getiri ve oynaklik yayilmalar1 zaman icinde istikrarli bir sekilde
artmistir. Bu bulgular, kripto para birimleri arasindaki karsilikli bagimliligin arttigini ve
buna bagl olarak daha yiiksek derecede bulasma riskinin oldugunu gostermektedir.
Kyriazis (2019b) ise, ETH, LTC ve XRP’nin BTC ile en 6nemli baglantilar1 sundugunu,
getiri yayilmalariin daha belirgin oldugunu ancak oynaklik yayilmalarinin genellikle ¢ift
yonli bir karakter sergiledigini belirtmektedir. Moratis (2020) tarafindan yapilan bir
calismada, BTC’nin kripto para piyasasimnin yayilma riskine biiyiik Ol¢iide katkida
bulunan en baglantili kripto para oldugu tespit edilmistir. Canh vd. (2019) ise yedi kripto
para birimini (BTC, LTC, XRP, XLM, XMR, DASH ve BCN) inceleyerek, daha kiiclik
kripto paralardan (piyasa degeri olarak) daha biiyiik kripto paralara volatilite yayilimi
tespit etmislerdir. Bu bulgular, kripto para piyasasinin kendi i¢inde risk cesitlendirme
kapasitesinin olmadig1 ve daha kiigiik kripto paralarin manipiile edilme riskinin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Benzer bir ¢alismada Kyriazis vd. (2019), kripto para
birimlerinin ¢ogunlugunun BTC, ETH ve XRP ile tamamlayic1 oldugunu ve sikintili
zamanlarda ana kripto paralar arasinda herhangi bir c¢esitlendirme yeteneginin

bulunmadigini tespit etmislerdir.

Kumar ve Anandarao (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, GARCH ve dalgacik
yontemleri kullanilarak kripto paralarin kisa vadede orta derecede iligkili oldugu ve
volatilite yayiliminin BTC fiyatlarindaki soklardan ve diger digsal olaylardan etkilendigi
tespit edilmistir. Liu ve Serletis (2019) ise genel olarak onde gelen kripto paralar arasinda

onemli sok ve oynaklik aktarimi bulmuslardir. Ayrica, kripto para piyasasinin ABD’deki
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diger finansal piyasalara ve diger 6nde gelen ekonomilere (Almanya, Ingiltere ve
Japonya) yayilma etkileri tespit edilmistir. Dolayisiyla, kripto para piyasasi gelistikce
kripto paralarin finansal piyasalarla entegrasyonu artmaktadir. Benzer sekilde, Palamalai
ve Maity (2019), kripto paralar arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi etkileri ve piyasa
entegrasyonu tespit etmislerdir. Conrad vd. (2018) tarafindan yapilan ¢calismada ise, S&P
500 endeksinde gergeklesen oynakligin uzun vadeli BTC oynaklig1 iizerinde olumsuz ve
oldukca 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, BTC oynakliginin kiiresel
ekonomik faaliyetle yakindan iligkisi bulunmaktadir. Malladi ve Dheeriya (2021)
tarafindan yapilan baska bir ¢alismada ise, onceki giiniin XRP getirilerinin, o giiniin BTC
getirileri tizerinde 6nemli ve pozitif bir etkisi oldugu ve BTC getirisinin S&P 500’{in

piyasa getirilerinden etkilenmedigi raporlanmaistir.
3.3.4. Davramssal Finans Odakh Calismalar

Geleneksel finans bireylerin, sirketlerin hatta piyasalarin rasyonel oldugunu
varsaymaktadir. Bu varsayim, portfoy teorisi, sermaye varlik fiyatlama modeli ve etkin
piyasa hipotezinin yani sira geleneksel finansin temellerinden biridir (Statman, 2008).
Daha once (etkin piyasa boliimiinde) bahsedildigi gibi etkin bir piyasada, yatirimcilar
fiyatlarin halihazirda piyasada bulunan bilgileri yansittigi i¢in anormal getiri elde
edemezler. Ancak, yapilan c¢alismalarda kripto para piyasasinda belirli donemlerde
anormal getirilerin oldugu tespit edilmistir. Bu tiir sapmalar anomali olarak adlandirilir
ve literatiirde takvim (mevsim) anomalileri ve fiyat anomalileri olarak iki grupta
incelenmektedir. Fonseca vd. (2020) deneyimsiz yatirimeilarin kripto para piyasasinda
yiiksek bir paya sahip olmasiyla davranigsal onyargilara daha egilimli olunabilecegini
belirtirken, Lehman (2017) davranissal perspektiflerin kripto para birimi fenomenini

aciklamak i¢in daha uygun oldugunu savunmaktadir.

Geleneksel finansin aksine insanlarin para harcarken, yatirim yaparken, tasarruf
ederken ve borg alirken neden ve nasil irrasyonel kararlar aldigini finans ve psikolojinin
bilesimi olan davranissal finans dinamikleriyle agiklanmasi oldukg¢a genis kapsamli ve
birgok teorik arka plana sahip bir alandir (Belsky ve Gilovic, 2010). Calismanin bu
kisminda, kripto para piyasasinin davranigsal finans teorisi kapsaminda analizini yapan
calismalar ¢ogunlukla takvim anomalileri ve siirii davranisi tizerinde sekillenmistir.

Takvim anomalileri, giinliik, haftalik, aylik, y1llik, saatlik veya belirli bir donemde olusan
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anomaliler olarak tanimlanir. Ornegin, Heston ve Sadka (2008) tarafindan yapilan
calismada, en yiiksek ortalama ayni takvim ay1 getirisine sahip varliklarin gelecekte daha
yiiksek performans egiliminde oldugu belirtilmistir. Long vd. (2020) de benzer bulgulari
kripto para piyasast i¢in raporlamigtir. Basit¢e ifade etmek gerekirse, yatirimcilar
pazartesi glinii yatirim yapmay1 planliyorsa, gecmiste pazartesi giinleri en ytliksek getiriyi

saglayan varliklar1 kontrol etmelidirler.

Kripto para piyasasinda yapilan ¢aligmalar, haftanin giinii (day of the week) etkisi
konusunda 6nemli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu konuyla ilgili ilk ¢alisma Décourt vd.
(2017) tarafindan yapilmistir. Calisma, BTC’nin etkin bir piyasaya sahip olmadigini ve
yiiksek anormal getiriler olusturma firsati sundugunu; sali ve ¢arsamba giinlerinin diger
giinlere oranla daha yiiksek getirilere sahip oldugunu tespit etmistir. Mbanga (2019), BTC
fiyatlarinin tam sayilar ve haftanin her giinii 0.99 ondalik sayilarla biten fiyatlar etrafinda
kiimelendigini ve bu kiimelenmenin cuma giinleri daha giiclii ve pazartesi glinleri daha
zaylf oldugunu raporlamistir. Yaya ve Ogbonna (2019) ise getirilerde haftanin giinii
etkisinin 6nemsiz oldugunu ancak sadece BTC’nin oynakliginda pazartesi ve cuma

etkilerinin varligina yonelik olasi kanitlar bulundugunu tespit etmislerdir.

Ma ve Tanizaki (2019a) tarafindan yapilan bir ¢calismada, BTC piyasalarinin doviz
seviyesi lizerindeki haftanin giinii etkisi incelenmis ve pazartesi etkisinin olduk¢a dnemli
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, carsamba giinleri diisiik ortalama getiri seviyelerini
gostermektedir. Ma ve Tanizaki’nin (2019b) baska bir ¢alismasinda ise, pazartesi ve
persembe giinlerinde 6nemli dl¢iide yiiksek oynaklik gbzlemlenmis ve hafta i¢i her giin
icin en yliksek getirinin pazartesi, en diisiik getirinin ise ¢arsamba giinii oldugu tespit
edilmistir. Aharon ve Qadan’in (2019) calismasinda ise, haftanin giinii etkisinin hem
BTC’nin getirisi hem de oynaklig1 {izerinde oldugu gosterilmistir. Pazartesi giinleri diger
hafta i¢i giinlerine kiyasla daha ytiksek getiri ve oynaklikla iliskilidir. Hafta sonlar1 ¢ok

az ilgi cekmesine ragmen, pazartesi, sal1 ve ¢arsamba giinleri ilginin arttig1 gorilmistiir.

Baur vd. (2019) diisiik aktivite gosteren tiim alim-satim platformlarinda yerel
aksam saatleri ve hafta sonlarinda faaliyetlerde farkliliklar bulmustur. Avrupa’daki alim-
satim platformlarinin agik oldugu zamanlarda BTC ticareti artarken, gece yarisi ve sabah
erken saatlerde (yerel saat) ¢ogu alim-satim platformunda ticaret faaliyeti daha diisiik

bulunmustur. Boylece, haftanin giinii ve yilin ayinda getirilerde kalici bir anormallik
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olmadig1 gosterilmistir. Sonuglar, kripto para piyasalarinin en azindan zayif formda etkin
oldugu goriisiinti desteklemektedir. Kinateder ve Papavassiliou’nun (2021) calismasinda
cadilar bayrami ve haftanin giinii anomalisi kanitlanamamistir. Ancak, hafta sonlar
onemli dlgiide daha diisiik risk igermektedir. BTC, eyliil ayinda ve cumadan pazara kadar
daha az oynakliga sahipken, hafta basinda oynaklig1 daha yogundur. Plastun vd. (2019)
calismasinda, BTC getirilerinin temmuz ve agustos aylarinda diger aylara gore anormal
derecede diisiik oldugu, mart ve ekim aylarinda ise getirilerin diger aylara gore 3-4 kat

daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

BTC {izerine yapilan ¢aligmalarin yani sira altcoinleri de inceleyen caligsmalar
mevcuttur. Ornegin, Dorfleitner ve Lung (2018) tarafindan gergeklestirilen bir calismada,
BTC, LTC, DASH, ETH, XRP, XMR, XLM ve XEM qgibi sekiz kripto para biriminin
getirileri incelenmistir. Calisma bulgulari, pazar giinleri getirilerin diger giinlerden
onemli 6l¢iide diisiik oldugu, en yiiksek getirilerin ise genellikle sali ve cuma giinleri
gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Sonug¢ olarak yazarlar, pazar giinleri en diisiik
getiriyi sunsa bile, kripto para birimlerinin o giiniin sonunda satin alinmasi ve énceden
satilmas1 gerektiginden bahsetmektedirler. Ayrica ¢alisma sonuglari, pazar giinlerinde
islem yapmak, diisiik getiriden yararlanmakla birlikte, kripto para birimlerinin oynakligi

¢ogu durumda 6nemli dl¢ilide diisiik olmasi nedeniyle daha az risklidir.

Caporale ve Plastun (2019) tarafindan yapilan bir ¢alismada, BTC, LTC, XRP ve
DASH i¢in yapilan incelemeler sonucunda, haftanin diger giinlerine kiyasla sadece BTC
icin pazartesi glinlerinde daha yiiksek getiriler elde edildigi tespit edilmistir. Bu
anomaliye dayali bir yatirim stratejisi kullanilarak, 6rnekleme siiresi boyunca (2013-
2017) rastgele yatirnmlardan daha fazla getiri elde edilmistir. Robiyanto vd. (2019) ise
BTC igin yatirimcilarin ocak ay1 sonunda yatirim yapmasi ve subat ay1 sonunda satmasi
gerektigini, giinliik alim satim yapan yatirimeilar i¢in ise pazartesi, carsamba ve persembe
giinlerinin daha yiiksek getiri potansiyeli tagidigini belirtmistir. LTC i¢in ise, subat ayinda
yatirimeilar i¢in 6nemli bir pozitif getiri potansiyeli bulundugu ve giinliik olarak cuma
giiniiniin en yiiksek getiri potansiyeli tagidig1 tespit edilmistir. Kaiser (2019) ¢aligmasinda
kripto para piyasasinda Onemli bir takvim etkisi olmadigini belirtirken, on kripto
biriminin (BTC, BCH, ADA, DASH, ETH, MIOTA, LTC, NEO, XRP, XLM) islem
hacmi ve oynakliginin ocak ay1, hafta sonlar1 ve yaz aylarinda ortalama olarak daha diistik

oldugunu ifade etmektedir.
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Kripto para piyasast c¢aligmalarindan bazilar1 siirii davranisini incelemeye
odaklanmaktadir. Finans literatiiriinde siirii davranisi, yatirimcilarin aym varliga, ayni
zamanda ve ayni yonde islem yapmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu davranis, rasyonel
yatirimcilarin karar verirken baskalarinin yargilarini taklit ederek irrasyonel davranmaya
baslamasidir (Kumar ve Goyal, 2015). Bazi ¢alismalar, siirii davranisini belirsizlikle
iliskilendirmektedir. Diger ¢alismalar ise, bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrileri, diisiik islem hacmi, yetersiz diizenleyici cerceve gibi
durumlarin siirii davraniginin olusmasini kolaylastirabileceginden bahseder (Kallinterakis
ve Kratunova, 2007; Balcilar ve Demirer, 2015; Coskun vd., 2020). Bouri vd. (2019),
kripto para piyasasinin zayif bir yasal ¢erceve ve bilgi eksikligi ile karakterize oldugunu
belirterek, tecriibesiz yatirimcilarin riskleri tam anlamadan piyasaya girdiginden
bahsetmektedir. Calisma, kripto para birimlerinde siirii davraniginin incelenmesinin
onemli oldugunu séylemektedir. Bunlar arasinda, bir¢cok kripto para biriminde gézlenen
asir1 oynaklik ve egilimler i¢in davranigsal bir agiklama sunmasi, siirii davraniginin kripto
para piyasasinin iki Ozelligi olan balonlar ve cokmeleri agiklayabilecegi ve varlik
getirilerinin oynakligin1 ciddi sekilde arttirarak finansal sistemi istikrarsizlastirdigi

seklinde siralanmaktadir.

Kripto para piyasasinda siirii davranisini agiklayan temel g¢aligmalardan biri,
Calderdn (2018) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢aligmada, kripto para piyasast asiri
derecede negatif getirilerle kars1 karsiya kaldigi durumlarda yatirimcilarin beklemeyi
tercih ettikleri goriilmiistiir. Tam tersi durumda, piyasa pozitif getiriler gosterdiginde
(0zellikle 2017 yilinin ikinci yarisindan 2018 yilinin ilk ¢eyregine kadar fiyatlar
yiikselmeye basladiginda) yatirimcilar arasinda siirli davranist belirgin bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Ayrica, Amirat ve Alwafi (2020) tarafindan yapilmis olan ¢alismada, 20
kripto para birimini kullanarak siirii davranisina dair kanitlar 6zellikle 2016’dan 2017 nin
basina kadar birka¢ donemde bulunmustur. Bagka bir ¢alismada, siirii davranisinin farkli
piyasa kosullarinda piyasa egilimleriyle birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Yiikselen
piyasada pozitif bir piyasa getirisi siirliyli arttirirken, diisen piyasada negatif bir piyasa
getirisi siirliyli arttirmaktadir. Aynm1 zamanda diisiik islem hacmi, siirii davranisini
arttirmaktadir (Haryanto vd., 2020). Bouri vd. (2019), kripto para piyasasinda zaman
icinde degisen Onemli siirii davranisi tespit etmislerdir. Ayrica, siirii davraniginin

belirsizlik arttikca gergeklesme egiliminde oldugunu raporlamiglardir. da Gama Silva vd.
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(2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ise, en likit ve piyasa degeri en yiiksek 50
Kripto para biriminde siirii davranis1 analiz edilmistir. Sonuglar, kripto para piyasasinda

olumsuz haberlerin siirli davranisiyla iligkili oldugunu gostermektedir.

Kallinterakis ve Wang (2019) tarafindan gerceklestirilen c¢alisma, kripto para
piyasasi performansinin ortalama olarak pozitif oldugu donemlerde, diisiik oynaklik
donemlerinde ve yiiksek hacimli donemlerde daha giiclii siirii davranis1 gosterdigini
raporlamaktadir. Coskun vd. (2020) ise, oynakligin diisik oldugu bir ortamda
yatirimcilarin kendi bilgileri yerine diger yatirimeilarin bilgilerine giivenme olasiliginin
yuksek oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, siirii davranis1 diisiik oynaklik doneminde
gozlenmistir. Jalal vd. (2020) ise, yliksek oynaklik doénemlerinde siirii davranisinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Kumar (2021), kripto para piyasasinda yatirimcilarin
diisen bir piyasada birbirlerinin eylemlerini taklit ettigini ve siirii davranisinin yiiksek
oynaklik dénemlerinde daha belirgin oldugunu belirtmektedir. Vidal-Tomas vd. (2019b),
kripto para piyasasinda siirii davramiginin yiikselis donemlerinde degil, disiis
donemlerinde daha belirgin oldugunu belirtmektedir. Ayrica, Philippas vd. (2020), kripto
para birimlerinin piyasa degeri kiiresel ekonomiyle karsilastirildiginda biiytlik
olmamasindan dolay1, internette dolasan en hafif sdylentilerin bile degerde dalgalanmaya
yol agabileceginden bahsederler. Ocak 2016’nin basindan Mayis 2018’in sonuna kadar
olan donemde, siirii davraniginin en gii¢lii etkeninin Twitter hashtagleri ve Google

aramalar1 oldugu tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM

KRIPTO PARA PiYASASINDAKI VOLATIL YAPININ
DAVRANISSAL FINANS DINAMIKLERI ACISINDAN ANALIZI

Hizla gelisen kripto para piyasasi, yenilik¢i yapist ve geleneksel finansal
sistemleri bozma potansiyeli nedeniyle son yillarda biiyiik ilgi gérmiistiir. BTC ve ETH
gibi merkezi olmayan kripto para birimleriyle karakterize edilen bu piyasa, giivenli ve
seffaf islemler saglayan blokzincir teknolojisine dayanmaktadir. Ozellikle kripto para
birimleri, yiiksek getiri beklentisinden yararlanmak isteyen bireylerden biiyiik kurumlara
kadar c¢ok c¢esitli yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. Bununla birlikte kripto para

piyasasindaki volatilite ve belirsizlikler, daha fazla arastirma ve analiz gerektirmektedir.

Bu bdliimde, ilk olarak kripto para piyasasinin volatilite yapisini analiz etmek igin
GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir. Bu modellerle BTC ve
ETH’nin kosullu ortalama ve varyans denklemleri elde edilmistir. Uygun model se¢imi
yapilmis ve bu modeller kullanilarak yilin ay1 (MoY), haftanin giinii (DoW) ve giiniin

saati (ToD) anomalisi analiz edilmistir. Bu analizlerde kukla degiskenler kullanilmistir.

Ardindan, yiiksek volatilitenin hakim oldugu kripto para piyasasinda siirii
davranisinin derinlemesine incelenmesi amaciyla farkli zaman dilimlerinde siiri
davranisi testleri yapilmistir. Siirii davranisi testleri i¢in 15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2
saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinlik zaman dilimleri kullanilmistir. Siirii davranigi
testlerine, BTC ve ETH nin yani1 sira LTC, XRP ve BCH de dahil edilmistir.

Bu kapsamda, arastirmanin amaci, varsayim ve siirliliklar agiklanmis, veri seti
ve metodoloji agiklanmistir. Kripto para piyasast i¢in en uygun volatilite modeli
belirlenmis ve uygun modeller yardimiyla yilin ay1 (MoY), haftanin giinii (DoW) ve
giinlin saati (ToD) etkileri analiz edilmistir. Uygulamanin son asamasinda ise, siirii

davranisi testleri yapilmis ve elde edilen bulgular tartigilmistir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirma, kripto para piyasasina yonelik ¢ok yonlii bir analiz sunmayi

amaglamaktadir. Arastirmanin ilk amaci, kripto para piyasasi i¢in uygun bir volatilite
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modelinin belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, zamanla degisen volatiliteyi ve
soklarin volatiliteye kars1 kaliciligini modellemek i¢in yaygin olarak kullanilan ARCH
modelleri incelenmektedir. Bu nedenle, Engle ve Ng (1993) tarafindan da belirtildigi gibi,
beklenmedik bir fiyat diislisii ile benzer biiyiikliikteki bir beklenmedik fiyat artisi
arasindaki asimetrik etkileri dikkate alan EGARCH ve TGARCH modelleri de dahil

olmak {izere ¢esitli modeller kullanilmaktadir.

Bu c¢alismanin bir diger amaci, yiiksek islem hacmine sahip kripto para
birimlerinin davranigsal finans acisindan siirii davranisi analiz edilerek, bir¢ok kripto para

biriminde gozlenen asir1 oynaklik ve egilimler i¢in davranissal bir agiklama sunmaktir.

Calisma ayrica, mevcut literatiire bircok yoOnden katkida bulunmay1
hedeflemektedir. Oncelikle, literatiirdeki calismalarin cogu sadece BTC ye odaklanirken,
bu c¢alismada hem BTC hem de ETH ele alinmistir. Ayrica, BTC ve ETH nin giinliik
getirileri kullanilarak haftanin giinii ve yilin ay1 anomalileri aragtirtlmistir. Bunun yam
sira, ilk defa giiniin saatleri anomalisi analizi yapilarak, 6zellikle diinyanin 6nde gelen
borsalarinin agilis ve kapanis saatlerine bagli olarak BTC ve ETH’nin davranislari

incelenmistir.

Son olarak, mevcut literatiirde siirii davranigt olgusunun farkli zaman dilimleri
icin fazla analiz edilmedigi goriilmiistiir. Calismalarin biiyiik bir cogunlugu giinliik veri
setlerini kullanirken, bu arastirmada digerlerinden farkli olarak 15 dakikalik, 30
dakikalik, 1 saatlik, 2 saatlik, 3 saatlik, 6 saatlik, 12 saatlik ve giinliik veri setleri

kullanilarak siirii davranigina iligkin literatiir zenginlestirilmistir.
3.2. Arastirmanin Varsayimlari ve Simirhliklar:

Kripto para piyasasinda daha once bahsedildigi lizere toplam 21,806 adet kripto
para birimi mevcuttur. Takvim anomalisinin arastirildigi kistmda kullanilan BTC ve ETH
toplam piyasanin yaklasik %56’sin1 olusturmaktadir. Secilen diger kripto para birimleri
olan LTC, XRP ve BCH ise siirii davranisinin arastirildigi kisimda kullanilmis olup bu
kripto para birimleriyle birlikte piyasasin yaklasik %65°1 i¢in analiz imkanina
kavusulmustur. Dolayisiyla, segilen kripto para birimlerinin piyasanin genelini yansittigi

varsayilmaktadir.
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Arastirmanin en 6nemli varsayimi ise kripto para piyasasinda belli bir kapanis
saati olmamasi nedeniyle giinliik veriler i¢in UTC saatiyle 23:59’un kapanis saati olarak
kabul edilmesidir. Buna gore, UTC saatiyle her giin 23:59 kapanis ve 00:00 agilis saatidir.
Tiim verilerin zaman damgasi, 24 saatlik Universal Coordinated Time (UTC) ve

Greenwich Mean Time (GMT) olarak kaydedilmistir.

Arastirmanin diger smirliliklar1 arasinda, biiyiik ¢ogunlugu ABD dolarina
endeksli olan stablecoinlerin veri setinde yer almamasi, BTC ve ETH gibi kripto para
birimlerinin olusturulma tarihlerinin daha eskiye dayanmasina ragmen ulasilabilen en
eski tarihe kadar olan verilerin kullanilmasi, verilerin sadece kripto alim-satim platformu
Bitstamp’den elde edilmesi ve tiim verilerin ABD dolar1 cinsinden fiyatlandirilmas: yer

almaktadir.
3.3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada kullanilan veri seti, diinya genelinde taninan ve popiiler bir Kripto
para alim-satim platformu olan Bitstamp’ten temin edilmistir. Fiyat verileri ABD dolar1
cinsinden ve 1 dakikalik araliklarla alinmistir. Bu veriler daha sonra analiz icin ¢esitli
zaman dilimlerine (15 dakikalik, 30 dakikalik, 1 saatlik, 2 saatlik, 3 saatlik, 6 saatlik, 12

saatlik ve giinliik) dontistiirilmiistiir.

Takvim anomalisinin arastirildigi  kisimda, giinliik ve 1 saatlik veriler
kullanilirken, siirii davraniginin aragtirildigi kisimda biitliin zaman dilimleri kullanilmistir.
Veri seti BTC igin 1 Ocak 2015; ETH igin 18 Agustos 2017; LTC i¢in 19 Haziran 2017,
XRP i¢in 1 Ocak 2017 ve BCH i¢in 5 Aralik 2017°den baslayarak 31 Aralik 2022’ye

kadar uzanmaktadir.

Yukarida bahsedildigi iizere, fiyat wverileri getiri serisine doniistiiriilerek
kullanmilmustir. Le Tran ve Leirvik (2020), finansal varliklarin getirilerinin oldukga
degisken olmasi nedeniyle bulgularin yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gerektiginden
bahsetmektedir. Basit getiri ile logaritmik getiri arasinda birtakim farklar bulunmaktadir.
Ornegin, %5’lik basit getirinin logaritmik getirisi yaklasik %4.88 iken, %10’luk basit
getirinin logaritmik getirisi yaklagik %9.53 olacaktir. Negatif basit getirilerin logaritmik
getirileri mutlak deger olarak daha biiyiiktiir. Biliylik negatif sapmalarin oldugu

durumlarda logaritmik getiriler -%100’{in altina diisebilir ki bu ekonomik olarak mantikli
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degildir. Miimkiin olan en diisiik getiri -%100 olabilir. Ornegin, 50 ABD dolarindan 10
ABD dolarina diisen bir fiyat -%80’lik basit getiri saglarken, yaklasik -%160’lik
logaritmik getiri saglamaktadir. Bu nedenle kripto para piyasasinin da oldukca degisken
oldugu g6z Oniinde bulundurularak, bu c¢alismada basit getiri asagidaki gibi

hesaplanmastir.

R, = Py — Pt q (1)
' P q

Rit getiri ve Pit fiyat olmak tizere Denklem 1’deki formiil kullanilarak getiri
serileri olusturulmustur. BTC, ETH, LTC, XRP ve BCH’nin giinliik ve saatlik getiri

verilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 14’te gdsterilmektedir.

Tablo 14. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

BTC ETH LTC XRP BCH
Panel A: Giinliik getiri serilerine ait tanimlayici istatistik
N 2,921 1,961 2,021 2,190 1,852
Ortalama 0.0021 0.0021 0.0018 0.0046 0.0005
Std. Sapma 0.0391 0.0519 0.0574 0.0820 0.0633
Minimum -0.3898 -0.4376 -0.3671 -0.4795 -0.4478
Maksimum 0.2692 0.2637 0.4776 1.7955 0.5303
Carpiklik -0.1796 -0.2043 0.7053 6.3652 1.0164
Basiklik 10.5809 8.0574 11.3574 118.2568 14.4177
Panel B: Saatlik getiri serilerine ait tanimlayici istatistik
N 70,127 47,087 48,527 52,583 44,471
Ortalama 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0000
Std. Sapma 0.0084 0.0110 0.0128 0.0155 0.0133
Minimum -0.1791 -0.1956 -0.2620 -0.4426 -0.2701
Maksimum 0.2088 0.1758 0.5000 0.8217 0.3699
Carpiklik -0.0415 0.0433 1.6512 3.2799 0.5843
Basiklik 34.4209 22.0893 74.2444 198.0047 40.0331

Not: N, gézlem sayisint gostermektedir.

Tablo 14°te, BTC, ETH, LTC, XRP ve BCH’nin giinliik ve saatlik getiri serilerine
iliskin tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Panel A, her bir kripto para biriminin
giinliik getiri serileri i¢in tamimlayici istatistikleri sunmaktadir. Orneklem dénemi
boyunca, her bir kripto para biriminin giinliik ortalama getirisi pozitiftir. XRP en yiiksek
ortalama getiriyi sergilerken, BCH en diisiik getiriye sahiptir. Ozellikle XRP’nin ortalama
getirisi BTC ve ETH nin iki katindan fazladir. XRP ayrica oldukca yiiksek bir standart
sapmaya sahipken, BTC 6rneklemdeki en az riskli kripto para birimidir. XRP i¢in, kripto
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para biriminin getirisinin ve dolayisiyla fiyatinin tek bir giinde neredeyse iki kat artmasi
dikkat cekicidir. BTC ve ETH i¢in giinlik getiri dagilimlar1 negatif carpik ve
leptokurtiktir; baska bir deyisle kazangtan ¢ok kayip olasilig1 yiiksektir ve u¢ degerler

fazladir.

Panel B’de ise, saatlik getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Saatlik veriler incelendiginde, ortalama getirilerin sifira yakin ve pozitif oldugu
goriilmektedir. Gilinliik getiri serisinde oldugu gibi, XRP en yiiksek ortalama getiriye
sahiptir. Standart sapma degerleri giinliik verilere benzerdir, baska bir deyisle XRP’nin
daha riski oldugunu gostermektedir. Saatlik getiri dagilimlari ise farklilik gostermektedir.

BTC negatif ¢arpik ve leptokurtik iken, ETH, LTC, XRP ve BCH pozitif ¢arpiktir.

BTC, ETH, LTC, XRP ve BCH’e ait getirilerin birim kok testi sonuglar1 Tablo

15’te sunulmustur.

Tablo 15. Birim kok testi sonuglar:

BTC ETH LTC XRP BCH
Panel A: Giinliik getiri serilerinin Birim Kok Testi
ADF -56.8265"" -47.4625™" -46.3869"" -23.4011™ -44.5110""
PP -56.7665™" -47.3698"" -46.3774™ -49.4087"" -44.5108""
Panel B: Saatlik getiri serilerinin Birim Kok Testi
ADF -197.5240™" -160.6990™" -45.6190™" -43.7992"" -42.0349"
PP -276.5137" -222.9625™" -231.8401" -251.2382"" -222.3921

Fkk Kk

, " ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
Not: ADF, Augmented Dickey-Fuller ve PP, Phillips-Perron birim kok testini gostermektedir. ADF ve PP
birim kok testleri igin sabit model kullanilmistir.

Tablo 15’ten elde edilen sonuclar, birim kokiin varligma iliskin hipotezin
reddedildigini gostermektedir. Hem ADF (Dickey ve Fuller, 1979) hem de PP (Phillips
ve Perron, 1988) birim kok testlerinin sonuglari, serilerin duragan oldugunu

gostermektedir. Bu durum hem giinliik hem de saatlik getiri serileri igin gegerlidir.

Ayrica, bu ¢alismada kullanilan kripto para birimlerinin giinliik fiyat serileri Sekil
16°da gosterilmektedir. BTC ve ETH igin giinliik fiyat serileri daha 6nce Sekil 12°de
kripto paralarin Ozellikleri kisminda sunulmustur; bu nedenle burada tekrar
gosterilmemistir. Sekil 17°de ise veri setinde yer alan tiim kripto para birimlerine ait getiri

serileri gosterilmektedir.



91

4008 T 308 4,0008

3008 4 3,0008 4
2005 4

1M MMwMM“‘“ Nk,

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 16. LTC, XRP ve BCH giinliik fiyat serisi

Kripto para piyasasinda BTC, ETH, LTC, XRP ve BCH gibi baslica kripto para
birimleri, 6zellikle 2017°den bu yana 6nemli fiyat hareketleri yasamistir. 2017 yilinda
kayda deger bir yiikselis yasanmis ve BTC yaklagik 20,000 $ gibi bir seviyeye ulagmistir.
Bu yiikselis kripto para piyasasina olan ilgiyi artirmis ve bu donemde ¢ok sayida ICO
projesinin baglatilmasina yol agcmistir. ICO’larin ¢ogu, projeler icin yeni kaynak temin
etme mekanizmasi olarak 6zellikle ETH’yi kulland1 ve bu durum degerinde 6nemli bir
artisa neden olmustur. 2017 yilindaki bu artigin ardindan piyasa 2018 yilinda énemli bir
diizeltme yasamig ve kripto para birimi fiyatlar1 6nemli 6l¢iide diismiistiir. Bu diisiisiin
nedenleri arasinda piyasa manipiilasyonu ve dolandiricilikla ilgili endiseler yer

almaktadir. Cok sayida kripto para birimi 6nemli deger kayiplar1 yasamustir.

2019 yilinda piyasa, ETH ag: iizerine insa edilen merkezi olmayan finans (DeFi)®2
uygulamalarina artan ilgiyle toparlanmaya baslamistir. Bu gelisme 6zellikle ETH’ye olan
talebin artmasina katkida bulunmustur. 2020 yilina gelindiginde COVID-19 salgini,
kiiresel ekonomik belirsizlik ve enflasyona karsi bir koruma olarak kripto paralara olan
ilginin artmasina neden olmustur. Bunun yaninda, diinyaca {inlii kurumsal firmalar
BTC’ye yatirim yaparak piyasanin giliglenmesine katki saglamistir. 2021 ve 2022
yillarinda Non-Fungible Token (NFT)%® projeleri, bircogu ETH iizerine insa edilen ve
ETH’ye olan talebi artiran yeni projelerin baslamasiyla popiilerlik kazanmistir. Bu
dénemde LTC, XRP ve BCH gibi diger kripto paralar, genel piyasa duyarliligindan ve
kendi projelerine 6zgii gelismelerden etkilenen fiyat hareketleri yasamistir. Ozetle,
sekilde de goriildiigii lizere, kripto para piyasasi oldukca degisken bir yapiya sahiptir ve
fiyatlarin ¢ok cesitli faktorlerden etkilendigi sdylenebilir.

52 DeFi projeleri, aracilar olmadan borg verme, bor¢ alma ve alim satim gibi finansal hizmetler sunmay1
amaglamaktadir.

53 Sanat eseri, miizik, video gibi benzersiz bir 6genin sahipligini veya 6zgiinliigiiniin kanitin1 temsil
etmektedir. Her NFT benzersizdir ve ¢ogaltilamaz veya baska bir seyle degistirilemez.
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Sekil 17. BTC, ETH, LTC, XRP ve BCH giinliik getiri serisi

Sekil 17°de gosterilen getiri serileri incelendiginde, giinliikk getiri serilerinin
onemli olgiide oynaklik sergiledigi goriilmektedir. Ozellikle, 2017 yilinda XRP’de
goriilen yiiksek getiriler dikkat cekicidir. Bununla birlikte 2020 yilinin baslarinda,

orneklemde yer alan biitiin Kripto paralar 6nemli negatif getiriler sergilemistir.
3.3.1. Kripto Para Piyasasinin Volatilite Yapisinda Kullanilan Modeller

Volatiliteyi tahmin etmenin 6nemi g6z oniline alindiginda, literatiirde volatilite
tahminine yonelik Onerilen en popiiler yaklasim, ilk olarak Engle (1982) tarafindan
tanitilan ARCH modelleri sinifidir. ARCH modelleri, zaman i¢inde degisen volatiliteyi
ve soklarin siirekliligini modellemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Geleneksel
zaman serileri ve ekonometrik modeller, sabit bir varyans varsayimi altinda ¢alisirken,
Engle (1982) Ingiltere enflasyon orani verilerinde hata teriminin varyansimin sabit
olmadigin1 gostermistir. ARCH siirecinin GARCH siirecine genigletilmesi, standart
zaman serisi AR siirecinin genel ARMA siirecine genisletilmesiyle biiylik benzerlikler

tasir ve birgok durumda daha cimri bir tanimlama saglar (Bollerslev, 1986).

ARCH modeli, hata teriminin zamanla degisken oldugunu varsayar. Bu model, bir
hata terimi olarak tanimlanan degiskenligi agiklamak i¢in ge¢mis hatalarin kareleri ile
birlestirilmis bir varyans terimi kullanir. ARCH(1) modelinin kosullu varyans

denkleminin matematiksel gosterimi Denklem 2’deki gibidir:
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of = w+agt, (2)

o kosullu varyans oldugundan, degeri her zaman pozitif olmalidir; zamanin
herhangi bir noktasinda negatif bir varyans anlamsiz olacaktir (Brooks, 2014). o ve «a,
modelin bilinmeyen parametreleridir ve kosullu varyansin pozitif olabilmesi i¢in @ > 0
ve a > 0 kosullarina baglidir. ARCH(1) modelinde kosullu varyans, sadece hata teriminin
bir donem gecikmeli degerinin karesinin bir fonksiyonu olarak adlandirilan sok tarafindan
aciklanir. Bu durum, t-1 zamaninda meydana gelen sokun, t zamaninda daha biiytik bir
varyansa sebep olacagi anlamina gelmektedir. Ayrica, ARCH(p) modelinde, piyasaya p

periyottan 6nce ulasan eski haberlerin mevcut volatilite iizerinde hicbir etkisi yoktur.

ARCH modeli, volatilitenin modellenmesi igin avantajlar saglarken, modelin bazi
zay1f yonleri de bulunmaktadir. Tsay (2010) dort baslikta bu zayif yonleri agiklamistir.
[k olarak, model, pozitif ve negatif soklarn &nceki dénem soklarinin karelerine bagl
olmalar1 nedeniyle volatilite lizerinde ayni etkiye sahip oldugunu varsayar. Ancak,
finansal varliklarin fiyatlarinin negatif ve pozitif soklara farkli tepkiler verdigi
uygulamalarda iyi bilinmektedir. Ikincisi, ARCH modeli oldukga kisitlayicidir. Ornegin,
ARCH(1) modelinde serinin dordiincii momentinin sonlu olabilmesi i¢in, o ’nin [0,1/3]
araliginda olmasi gerekmektedir. Bu kisitlama, yiiksek dereceli ARCH modelleri i¢in
karmasik hale gelir. Ugiinciisii, ARCH modeli finansal zaman serilerindeki degisimlerin
kaynaginin anlagilmasinda herhangi bir yeni katki saglamamakta, sadece kosullu
varyansin davranmigini belirleyen bir yol Onermektedir. Bu davranislarin meydana
gelmesine neyin sebep oldugu hakkinda bilgi vermemektedir. Dordiinciisii ise, ARCH
modeli finansal getirilere gelen biiyiik soklara yavas tepki verdiginden, finansal zaman

serilerinin volatilitesini oldugundan daha biiyiik tahmin edecektir.

GARCH modeli, ARCH siiregleri ailesinin bir {iyesi olup, 6zellikle ekonometrik
modellemede popiiler hale gelmistir (Nelson, 1990). GARCH modeli, Engle ve Ng (1993)
tarafindan sonsuz dereceli bir ARCH modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu model, ARCH
modelinin uygulamada ortaya c¢ikan zorluklarini gidermek amaciyla Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilmistir. GARCH modelinin ARCH modelinden farki, kosullu varyans

denkleminde kosullu varyansin gecikmesine de yer verilmesidir.
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Volatilitenin ongoriilebilir oldugu kabul edilse de bu 6ngoériilebilirligin nasil
modellenmesi gerektigi konusunda farkli yaklasimlar vardir. Iyi haberlerin ve kétii
haberlerin gelecekteki volatilite i¢in farkli ongoriilebilirliklere sahip oldugu “asimetrik”
veya “kaldira¢” volatilite modelleri, bu yaklagimlardan en ilging olanidir. Bu yaklagim
fiyattaki beklenmedik bir diisiisiin (kotii haber), benzer biiyiikliikteki beklenmedik bir
fiyat artisindan (iyi haber) tahmin edilebilir volatiliteyi daha fazla arttirmasi durumunda
ortaya cikar (Engle ve Ng, 1993). Bu tiir asimetrik etkileri modellemek igin onerilen
yontemlerden biri Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modelidir. Bir diger
yontem ise Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen TGARCH modelidir. Bu ¢alismada
kullanilan farkli GARCH modellerinin (GARCH, EGARCH, TGARCH) kosullu varyans

denklemleri, Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16. GARCH, EGARCH ve TGARCH Kkosullu varyans denklemi

Model Kosullu Varyans Denklemi Yazarlar
GARCH 0 = w+ agt, + Boi, Bollerslev (1986)
2 €t-1 2 2 -1
EGARCH log(of) =w+all—|— |=|+Blogloi) +y— Nelson (1991)
Ot-1 T Ot-1

o =w+act |+ Bol, + 6t 114

TGARCH . _{1 £, <0 ise Zakoian (1994)
t-1 —

0 &4 =20 ise

GARCH modeli, degisen varyansin modellenmesinde ARCH modeline gore
birtakim avantajlar sunar ve daha az gecikme sayisi gerektirir. Ornegin, ARCH modelde
5 glinliik gecikme uzunlugu yeterli olmayabilirken, GARCH(1,1) modeli uygun model
olabilir. Ampirik olarak GARCH model ailesi ¢ok basarili olmustur. Bu modellerden
cogunlukla GARCH(1,1) tercih edilmektedir (Engle ve Ng, 1993). GARCH(1,1)
modelinin kosullu varyans denkleminde yer alan unsurlardan o ARCH parametresi, S ise
GARCH parametresi olarak adlandirilir. Denklemde yer alan w > 0, 0 >0, f >0 ve o +
B < I kisitlamalar1 gecerlidir. Ayrica, o2 nin pozitif olabilmesi icin a ve g ile ilgili

kisitlamalarin gergeklesmesi gerekmektedir.

ARCH ve GARCH modellerinin en biiyiik dezavantaji, varyansin etkisinin sabit

oldugu varsayimidir. GARCH modelinde hata teriminin Kareleri (62 ;) denklemde yer
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aldig1 i¢in, hata terimlerinin veya soklarin isaretleri volatilite tizerinde farkl etkilere sahip
degildir. Bunun anlami, pozitif ve negatif soklarin varyansa ve dolayisiyla volatiliteye
etkisinin ayni oldugudur. Ancak, daha dnce de bahsedildigi gibi, bu modeller kaldirag
veya asimetrik etkileri dikkate almamaktadir. Bu etki, fiyattaki beklenmedik bir diisiisiin
(olumsuz haber), benzer biiyiikliikteki beklenmedik bir fiyat artisindan (olumlu haber)
daha fazla volatilite artisina neden olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal zaman
serilerinin modellenmesinde bu tiir asimetrik etkileri yakalamak i¢in Nelson (1991)
tarafindan EGARCH modeli gelistirilmistir. Piyasaya gelen olumsuz bir haberin finansal
varliklarin oynaklig1 iizerinde olumlu bir habere gore daha fazla etkili oldugu ileri
stiriilmiistiir. EGARCH modeli kosullu varyans denkleminde yer alan &-1/otv1 degiskeni
modele asimetrik karakter kazandirmaktadir. Bu modele gore, y parametresi asimetrik
kaldirag katsayisidir ve genellikle negatif deger almaktadir. Negatif y parametresi ise
pozitif getiri soklarmmin negatif getiri soklarindan daha az volatilite trettigini
gostermektedir (Engle ve Ng, 1993). Bu nedenle, EGARCH modeli GARCH modelinden
iki agidan ayrilmaktadir. Ik olarak, EGARCH modelinde olumlu haberlerin ve olumsuz
haberlerin volatilite lizerinde farkli etkisi vardir. Ancak, GARCH modeli bu etkiye sahip
degildir. ikincisi, EGARCH modeli, biiyiik haberlerin volatilite iizerinde daha biiyiik
etkiye sahip olmasina izin verir. GARCH modelinde ayn1 biiyiikliikteki pozitif ve negatif
getiri soklar1 aynm1 miktarda volatilite {iretir. Ayrica daha biiylik getiri soklari, getiri
sokunun karesiyle orantili bir oranda daha fazla oynaklik 6ngoriir. Eger negatif bir getiri
soku, ayni1 biiyiikliikteki bir pozitif getiri gokundan daha fazla volatiliteye neden oluyorsa,
GARCH modeli kotii haberlerin ardindan volatilite miktarin1 diisiik, iyi haberlerin
ardindan ise yliksek tahmin eder (Engle ve Ng, 1993). et-1/ot-1 pozitif ise, soklarin kosullu
varyansin logaritmasi {izerindeki etkisi (a + y)’ya esittir. Ancak er1/ot1 negatif ise,
soklarin kosullu varyansin logaritmasi tizerindeki etkisi (o - y) olacaktir (Enders, 2015).
y parametresi sifirdan kii¢iik oldugunda kaldirag etkisi mevcuttur. Eger y parametresi
sifira esitse, pozitif bir sok (1 > 0) ile negatif bir sok (&1 < 0) volatilite tizerinde aynm
etkiye sahiptir. y parametresi -1 ile 0 arasinda bir deger alirsa, volatiliteyi pozitif bir ok
negatif bir soktan daha az arttirmaktadir. y parametresi -1’den daha kiigiikse, negatif

soklar volatiliteyi arttirirken, pozitif soklar volatiliteyi azaltmaktadir.

Olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite tizerindeki etkilerinin birbirinden farkli

oldugunu, dolayisiyla asimetriyi dikkate alan baska bir model Zakoian (1994) tarafindan
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gelistirilen TGARCH modelidir. Model, finansal piyasalardaki soklari temsil eden hata
terimi (er1) ve soklarin pozitif veya negatif olmasina gére 1 veya 0 degeri alan kukla
degisken lt-1 icermektedir. TGARCH modelinde, (-1 = 0) durumu esik deger olarak kabul
edilir. er1’lerin sifirdan kii¢iik olmasi (e-1 < 0) olumsuz haberleri, sifirdan biiyiik veya
sifira esit olmalari (-1 > 0) ise olumlu haberleri ifade eder ve her iki haber tiiriiniin kosullu
varyans lzerindeki etkisi farklidir. TGARCH kosullu varyans denklemi, olumlu
haberlerin varyans iizerindeki etkisi («) kadar, olumsuz haberlerin varyans tizerindeki
etkisi ise (a + 0) kadar olacagini gosterir. Bu nedenle, (6 > 0) ise olumsuz haberlerin
oynaklik tizerindeki etkisinin olumlu haberlerin etkisinden daha fazla oldugu ve kaldirag
etkisinin bulundugu sdylenebilir. Ancak, (6 = 0) oldugunda, yeni haberlerin oynaklik
tizerinde asimetrik bir etki yaratmadigi ve TGARCH modelinin GARCH modeline esit

oldugunu gostermektedir.
3.3.2. Takvim Anomalisinin Analizinde Kullanilan Modeller

Haftanin giinii anomalisini arastiran c¢ogu calisma, getirileri standart EKK
metodolojisini kullanarak kukla degiskenlerle analiz etmektedir. Ancak, Kiymaz ve
Berument (2003) bu metodolojinin iki sakincasindan bahsetmektedirler. Birincisi,
modelde otokorelasyon olabilir ve yamiltict sonuglara yol agabilir. Ikincisi ise, degisen
varyans durumudur. Bu nedenle, kripto para piyasasinin volatilite yapisi baslig1 altinda
tartisildigr tizere, BTC i¢in ARMA(1,0)-EGARCH(1,1) ve ETH ig¢in ARMA(1,0)-
GARCH(1,1) modelleri en uygun modeller olarak belirlenmistir. Ayrica, modelin hem
ortalama denklemine hem de varyans denklemine Berument ve Kiymaz (2001) ile
Kiymaz ve Berument (2003) tarafindan Onerilen haftanin giinleri kukla degiskenleri

eklenmistir. Kurulan modelin kosullu ortalama denklemi Denklem 3’te verilmistir:

6
R, =¢o + Z Didit + 7R + & (3)
i=1

Denklem 3’te Rt giinliik getirileri, i = 1, 2, 3, ..., 6 i¢in D;j sirasiyla sali, carsamba,
persembe, cuma, cumartesi ve pazar degiskenlerine ait kukla degiskenleri ifade eder. &t
ise hata terimini belirtir. Pazartesi giinleri, miikemmel ¢oklu bagint1 tuzagindan kaginmak
icin kosullu ortalama denkleminden ¢ikarilmistir. Bu nedenle, pazartesi giinleri

karsilastirma i¢in temel olusturur.
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EGARCH modeline ait, haftanin giinleri anomalisini igeren kosullu varyans

denklemi:

€t—1

t—-1

6
2 Ef
log(c?) =w+a — \/; + B log(c?,) + yat—l + Z D;V;, 4)
t=1 3

GARCH modeline ait, haftanin giinleri anomalisini igceren kosullu varyans

denklemi:
6
o2 =w+ast,+pci,+ Z DV, (5)
i=1
S6z konusu modellerde yer alan i =1, 2, 3, ..., 6 i¢in Di sirasiyla sali, carsamba,

persembe, cuma, cumartesi ve pazar degiskenlerine ait kukla degiskenleri ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda, Vit katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, ilgili

giinlerde volatilite iizerinde haftanin giinii etkisi oldugunu ifade etmektedir.

Yilin ay1 anomalisinin arastirildigi kisimda da haftanin giinii anomalisi igin
bahsedilen metodolojiye uygun olarak kukla degiskenlerden yararlanilmigtir. Benzer
sekilde, BTC igin ARMA(1,0)- EGARCH(1,1) ve ETH i¢in ARMA(1,0)-GARCH(1,1)
modelleri en uygun modeller olarak belirlenmistir. Olusturulan modelde hem ortalama
denkleminde hem de varyans denkleminde yilin aylar1 kukla degisken olarak eklenmistir.

Kurulan modelin ortalama denklemi Denklem 6’da verilmistir:

11
R, =¢o + z Didir + P12Ri-1 + & (6)
i=1

Denklem 6°da Rt giinliik getirileri, i = 1, 2, 3, ..., 11 igin Di sirastyla subat, mart,
nisan, mayis, haziran, temmuz, agustos, eyliil, ekim, kasim ve aralik degiskenlerine ait
kukla degiskenleri ifade eder. et ise hata terimini belirtir. Coklu bagmti tuzagindan
kaginmak icin ocak ay1, kosullu ortalama denkleminden ¢ikarilmistir ve karsilastirma i¢in

temel olarak kullanmustir.

EGARCH modeline ait, yilin ay1 anomalisini i¢ceren kosullu varyans denklemi:
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Et—1

log(c?) =w+ a
Ot-1

11
2 &
— |=[+ Bloglez) +y =+ § DV, (7)
T Gt—l e

GARCH modeline ait, y1lin ay1 anomalisini igeren kosullu varyans denklemi:

11
of =w+agt+poi,+ Z DV, (8)

i=1
S6z konusu modellerde yer alan i = 1, 2, 3, ..., 11 igin Di sirasiyla subat, mart,

nisan, mayis, haziran, temmuz, agustos, eyliil, ekim, kasim ve aralik degiskenlerine ait
kukla degiskenleri ifade etmektedir. Ayn1 zamanda, Vit katsayilarinin istatistiksel olarak

anlamli olmasu, ilgili ayda volatilite {izerinde yilin ay1 etkisi oldugunu ifade etmektedir.

Bir diger anomali tiirli i¢in diinyanin dnde gelen borsalarinin agilis ve kapanis
saatleri dikkate alinarak haftanin giinii ve yilin ay1 anomalisinde bahsedilen metodolojiye
benzer kukla degiskenlerden yararlanilmistir. Bu amacgla, daha once kripto para
piyasasinin volatilite yapis1 bagligi altinda tartisildig: gibi, BTC ve ETH icin ARMA(2,1)-
EGARCH(1,1) modeli saatlik veriler i¢in en uygun model olarak belirlenmistir.
Olusturulan modelde hem ortalama denkleminde hem de varyans denkleminde iilkelerin
borsalariin islem gordiigii saat araligina denk gelen saatler kukla degisken olarak dahil

edilmistir.

Diinya ¢apinda 6nde gelen borsalarin se¢iminde, 6zellikle farkli kitalardan biiyiik
borsalar tercih edilmistir. Bu dogrultuda, Avustralya’dan Sidney Borsasi (Australia
Securities Exchange), Japonya’dan Tokyo Borsas1 (Tokyo Stock Exchange), Cin’den
Sangay Borsasi (Shanghai Stock Exchange), Ingiltere’den Londra Borsasi (London Stock
Exchange), ABD’den New York Borsast (New York Stock Exchange), Kanada’dan
Toronto Borsasi (Toronto Stock Exchange) ve Giiney Afrika’dan Johannesburg Borsasi

(Johannesburg Stock Exchange) secilmistir®.

% Segilen borsalarin islem gordiigii zaman aralig1 (agihis ve kapanis saatleri), her bir borsanm kendi yerel
saati baz aliarak belirlenmis ve UTC zaman dilimine gore uyarlanmistir. Bu sekilde, BTC ve ETH arasinda
uyum saglanmustir. Ilgili bilgilere su sitelerden ulasilmistir: Australia Securities Exchange:
www.asx.com.au, Tokyo Stock Exchange: www.jpx.co.jp/english/, Shanghai Stock Exchange:



http://www.asx.com.au/
http://www.jpx.co.jp/english/
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Oncelikle segilen bu borsalarin her birisinin agik oldugu saat dilimi birbirinden
farklidir. Ayrica, bu borsalardan bazilarinda yaz saati uygulamasi varken, bazilarinda bu
uygulama yer almamaktadir. Bu kisimda, farkli borsalarin agik oldugu saat dilimleri ve
yaz saati uygulamalar1 dikkate alinmistir. Dolayisiyla, ilgili iilkelerin borsalar1 ile BTC

ve ETH arasinda asagida aciklandigi gibi diizenleme yapilmaistir.

Yaz saati uygulamasmin yapilmadig1 borsalar arasinda Tokyo Borsasi, Sangay
Borsasi ve Johannesburg Borsasi bulunmaktadir. Bu borsalarin agilis ve kapanis saatleri
yil boyunca aym kalmaktadir. Ornegin, Tokyo Borsast UTC+9 saat diliminde yer
almaktadir ve yerel saatte 09:00-15:00 saatleri arasinda ac¢ik olmaktadir. Ancak, 11:30-
12:30 arasinda bir saatlik 6gle aras1 vardir. UTC saat dilimine gore ise Tokyo Borsasi
00:00-06:00 saatleri arasinda agik olmaktadir ve Ogle arast 02:30-03:30 saatleri
arasindadir. Diger borsalarda ise yaz saati uygulamasi kapsaminda saatler ilkbahar
baslangicinda bir saat ileri, sonbaharda ise bir saat geri alinmaktadir. Yaz saati
uygulamasinin olmadig1 borsalarin acilis ve kapanis saatleri UTC saat dilimine gore

asagida verilmistir. Ogle arast siireleri ise borsa agik kabul edilerek hesaplamalara dahil

edilmistir.
Tokyo Borsast (UTC+9) : 00:00-06:00 (Ogle aras1: 02:30-03:30)
Sangay Borsasi (UTC+8) : 01:30-07:00 (Ogle arasi: 03:30-05:00)

Johannesburg Borsas1 (UTC+2) : 07:00-15:00 (Ogle aras1: 10:00-11:00)

Yaz saati uygulamasiin yapildig1 borsalar arasinda Sidney Borsasi, Londra
Borsasi, Toronto Borsasi ve New York Borsasi yer almaktadir. Bu nedenle, bu borsalarin
acilis ve kapanig saatleri yi1l boyunca yaz saati uygulamasina gore degismektedir.
Ornegin, Sidney Borsas1t UTC+10 saat diliminde yer almakta ve UTC saati ile 00:00’da
acilip, 06:00°da kapanmaktadir. Yaz saati uygulamasina ge¢ildiginde 23:00°da aciliyor
ve 05:00°da kapaniyor. Benzer sekilde, New York Borsast UTC-5 saat diliminde yer
almaktadir. UTC saatiyle 14:30°da acilmakta ve 21:00°da kapanmaktadir. Yaz saati
uygulamasi oldugunda ise, 13:30°da agilmakta ve 20:00’da kapanmaktadir.

Www.sse.com.cn/assortment/stock/list/, Londra Borsasi: www.londonstockexchange.com, New York
Borsasi: www.nyse.com, Toronto Borsasi: www.tsx.com, Johannesburg Borsasi: www.jse.c0.za



http://www.sse.com.cn/assortment/stock/list/
http://www.londonstockexchange.com/
http://www.nyse.com/
http://www.tsx.com/
http://www.jse.co.za/
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Bu kisimda saatlik veriler kullanildig1 i¢in, 13:30 gibi saatler 13:00 gibi tam
saatlere yuvarlanmistir. Dolayisiyla, acilis saati 14:30 olan piyasa 14:00 olarak, kapanis
saati 16:30 olan piyasa ise 17:00 olarak kabul edilmistir. Ayrica, calismada yillar
itibariyle hangi iilkelerin yaz saati uygulamasina ne zaman gectigi tespit edilmis ve o
giinlere gore diizenleme yapilmistir. Ornegin, New York Borsasi 2021 yilinda 14 Mart
ile 7 Kasim arasinda, 2022 yilinda ise 13 Mart ile 6 Kasim arasinda yaz saati
uygulamasia gegmistir. Sidney Borsasi ise giiney yarimkiirede yer aldigi i¢in durum
biraz farklidir. Benzer sekilde Sidney Borsas1 2021 yilinda 3 Ekim 2021 ile 3 Nisan 2022
arasinda iken, 2022 yilinda 2 Ekim 2022 ile 2 Nisan 2023 arasinda yaz saati uygulamasina
gecmistir. Ayrica, hafta sonu piyasalarin kapali olmasi sebebiyle, hafta sonlarina denk

gelen donemler de dikkate alinmistir.

Calismaya dahil edilmek istenilen baz1 {ilke borsalarinin agilis ve kapanis saatleri
benzerlik gdstermektedir. Ornegin, Avrupa iilkelerinde yer alan bazi1 borsalarin agilis ve
kapanig saatleri aynidir ve yaz saati uygulamasi da bu lilkelerde ayni zaman diliminde
uygulanmaktadir. Bu nedenle, acilis-kapanis saatleri ve yaz saati uygulamasi ayni olan
borsalardan sadece bir tanesi ¢alismaya dahil edilmistir. Bu borsalar arasinda Frankfurt
Borsasi, Amsterdam Borsas1 ve Londra Borsasi bulunmaktadir. Londra Borsasi, diger
ikisinden farkli bir saat diliminde yer almasina ragmen acilis ve kapanis saatleri aynidir.
Bu nedenle, bu borsalarin durumu benzerdir. Sonug olarak, Avrupa borsalari igerisinden
Londra Borsasi1 ¢alismaya dahil edilmistir. Londra Borsasi i¢in elde edilen bulgular
Frankfurt Borsas1 ve Amsterdam Borsasi i¢in de gegerlidir. Yaz saati uygulamasinin

goriildiigii secilen borsalarin agilis ve kapanis saatleri agagidaki gibidir:

Sidney Borsas1 (UTC+10) : 00:00-06:00
Londra Borsas1 (UTC) : 08:00-16:30
Toronto Borsas1 (UTC-4) : 13:30-20:00
New York Borsasi (UTC-5) : 14:30-21:00

Kurulan modelin ortalama denklemi Denklem 9’da verilmistir:



101

7
R, = ¢o + Z Didir + PpgRr—1 + PR + & + 010811 ©)

=1

Denklem 9’da Rt saatlik getirileri, i =1, 2, 3, ..., 7 i¢in Dj sirasiyla Sidney, Tokyo,
Sangay, Londra, New York, Toronto ve Johannesburg borsalarinin islem gordiigii saat

araligina denk gelen kukla degiskenleri ifade eder. &t ise hata terimini belirtir.

EGARCH modeline ait, giiniin saati anomalisini igeren kosullu varyans denklemi:

7
2 &
- f +Blog(at) +y =24 ) D¥  (10)
T O¢_1 =

S6z konusu modellerde yer alan i =1, 2, 3, ..., 7 i¢in Di sirasiyla Sidney, Tokyo,

Et—1

log(c?) =w+ a
Ot-1

Sangay, Londra, New York, Toronto ve Johannesburg borsalarina ait kukla degiskenleri
ifade etmektedir. Ayn1 zamanda, Vit katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi,

ilgili borsalarin agik oldugu saatlerde volatilite tizerinde etkisi oldugunu ifade etmektedir.
3.3.3. Siirii Davramsi1 Analizinde Kullanilan Modeller

Siirti davranisi analizleri, kripto para birimlerinin davranislarini incelemek i¢in bir
piyasa portfoyli gerektirmektedir. Vidal-Tomas vd.’u (2019b) takiben piyasa getirisini

hesaplamak i¢in esit agirlikli bir piyasa portfoyii olusturulmustur.

_ YL R;; (11)

Rm,t N

burada N kripto para birimi sayisin1 Rmt piyasa getirisini ve Rit her bir kripto para

biriminin getirisini ifade etmektedir.

Christie ve Huang (1995), ABD pay senedi piyasasindaki yatirimcilarin
davraniglarin1 analiz ederek, varlik getirilerinin piyasa ortalamasina yakinhigimi 6lgen
Cross-Sectional Standard Deviation (CSSD) kullanarak bir siirii davranigi testi
gelistirmiglerdir. Calismada, yatirimcilarin olagandisi piyasa hareketlerinin yasandigi
donemlerde kendi beklentilerini goz ardi ederek yatirim kararlarini toplam piyasa

hareketine gore verdiklerinde, bireysel varlik getirilerinin genel piyasa getirisinden
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anlaml bir sekilde farklilasmayacagini ve bu nedenle CSSD degerinin normalden daha
diisiik olacagini ileri siirmektedirler. Denklem 12, CSSD degerinin nasil hesaplandigini

gostermektedir.

2
CSSD, = \/ 2§V=1(}j\i,’t__1Rm,t) (12)

Christie ve Huang (1995), asir1 piyasa hareketlerinin yasandigi donemlerde
yatirimcilarin  piyasa konsensiisiine uygun davranma olasiliklarin arttigimi iddia
etmektedir. Bu nedenle, pay senedi getirilerinin CSSD degerlerinin bu ddnemlerde
ortalamanin anlamli bir sekilde altinda kalip kalmadigin1 ampirik olarak test etmektedir.

Denklem 13°te verilen ampirik modeli tahmin etmektedirler.

Denklem 13’te Df kukla degiskeni t zamaninda piyasa getirisinin asir1 alt
kuyrukta yer aldigi durumda 1, diger durumlarda ise O degerini alirken, DY ise t
zamaninda piyasa getirisinin asir1 tist kuyrukta yer aldigi durumda ise 1, diger durumlarda

ise 0 degerini alacak sekilde tanimlanmistir.

a katsayisi, iki kukla degiskenin ifade ettigi bolgeler disinda kalan ortalama CSSD
degerini yansitmaktadir. Rasyonel varlik fiyatlandirma modellerine gore, f1 ve f2
katsayilarinin pozitif ve anlamli olmas1 beklenmektedir. Eger f1 ve f2 katsayilar1 negatif
ve anlamli ise, siirli davranisinin bir kanit1 olarak yorumlanabilir. Christie ve Huang
(1995), asirt fiyat hareketlerini belirlemek i¢in piyasa getiri dagilimmin iist ve alt

kuyrugundaki goézlemlerin %1 ve %5’lik dilimlerini kullanmaktadir.

Yatirimcilarin, biliyliik ortalama fiyat hareketlerinin oldugu donemlerde toplu
piyasa davranigina uyum saglama ve kendi onceliklerini g6z ardi etme egilimi vardir. Bu
durumda, dagilim ile piyasa getirisi arasindaki dogrusal ve artan iliski gecerliligini
yitirebilir. Bunun yerine, iliski dogrusal olmayan bir sekilde artabilir veya azalabilir
(Chang vd., 2000).

Chang vd. (2000), rasyonel varlik fiyatlandirma modellerinin, bireysel varlik

getirilerindeki dagilim ile bir piyasa portfoyiiniin getirisi arasinda dogrusal bir iligki ima
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ettigini belirtir. Piyasa getirisinin mutlak degeri arttik¢a, bireysel varlik getirilerindeki
dagilim da artmalidir. Piyasa fiyatlarinda nispeten biiyiik hareketlerin oldugu
donemlerde, yatirimeilar siirli davranisi sergileyerek daha homojen tepki verebilirler. Bu

davranigin korelasyonu artirmasi muhtemeldir.

Chang vd. (2000), Christie ve Huang (1995) tarafindan onerilen yaklagima bir
alternatif olarak, siirii davranigini getiri dagiliminin bir dlgiisii olarak Cross Sectional
Absolute Deviation (CSAD) araciligiyla analiz etmeyi Onermislerdir. Denklem 14

CSAD’nin hesaplama yontemini géstermektedir.

Na|Rit — Ryl (14)
N

CSAD, =

Chang vd. (2000), piyasa stresi donemlerinde getiri dagilimi (CSADy) ile piyasa
getirisi (Rm,) arasinda dogrusal olmayan bir iligskinin olusabilecegini iddia etmislerdir.
Christie ve Huang (1995), asir1 piyasa getirileri ve biiylik fiyat hareketleri donemlerinde
stiri davranigi olasiliginin daha yiiksek olabilecegini ileri stirmislerdir; bu sebeple,

Denklem 15 piyasa getirisine dayali bir model olarak sunulmustur.
CSAD, = a + v1|Rmy| + V2R + & (15)

Chang vd. (2000), getiri dagiliminin piyasa getirileriyle dogrusal bir iligkiye sahip
oldugunu varsayan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dayanarak CSAD’yi
gelistirmistir. Bu nedenle, siirli davranisi olmadiginda y1 katsayisi icin pozitif ve anlaml
bir tahmin beklenir. Ancak, asir1 piyasa degisimlerinin yagsandigi giinlerde siiri davranisi
varsa, getirilerin yatay kesit dagiliminin piyasa getirisine gore daha az artmasi veya
azalmasi beklenir. Bu durumda, siirii davranisinin mevcut oldugu kabul edilirken, tahmin

edilen y2 katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir.
CSADYP = a + yUP|RUP| + yYP(RUR) + &1, Ry, > 0 (16)
CSADPOWN = g 4 yPOWN|RDOWN| 4 [, DOWN(RDOWN)? 4 o R <0  (17)

Denklem 16 piyasa getirisinin (Rmt) pozitif oldugu durumlarda siirii davranisini

gosterirken, Denklem 17 piyasa getirisinin (Rmt) negatif oldugu durumlarda siirii
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davranisim gdstermektedir. Dolayisiyla, CSADZ?

CSADy’yi ve CSADPP™N ise Rmt nin negatif oldugu giinlerde CSADy’yi temsil eder.

, Rmt’nin pozitif oldugu giinlerde

3.4. Kripto Para Piyasasindaki Volatilitenin Davramissal Finans Dinamikleri

Acisindan Analizi

Aragtirmanin bu kisminda 6ncelikle kripto para piyasasinin volatilite yapisi tespit
edilmistir. Ardindan, belirlenen volatilite yapis1 dikkate alinarak takvim anomalisi analizi
yapilmistir. Son olarak, kripto para piyasasindaki siiri davranigiin - analizi

gerceklestirilmistir.
3.4.1. Kripto Para Piyasasinin Volatilite Yapis1

Bir varlik getiri serisi igin volatilite modeli olusturmak i¢in dort adim izlenir
(Tsay, 2010; Tsay, 2013). ilk adim, verilerdeki otokorelasyonun test edilmesi, ortalama
denkleminin belirlenmesi ve gerektigi taktirde ARMA® modeli gibi bir ekonometrik
modelin kurulmasidir. ikinci adim, ortalama denkleminin hata terimi kullanilarak ARCH
etkisinin test edilmesidir. Uciincii adim, ARCH etkisi istatistiksel olarak anlamliysa
volatilite modelinin segilmesi ve ortalama ve varyans denkleminin birlikte tahmin
edilmesidir. Dordiincii ve son adim ise uygun modelin kontrol edilmesi ve gerektiginde

revize edilmesidir.
3.4.1.1. Ortalama Denklemi

Ortalama denklemi belirlenirken ilk adim olarak, ARMA(p,q) modeli tahmin
edilmistir. Modelde yer alan p, autoregressive (AR) bilesenine ait gecikme sayisini, q ise
moving average (MA) bilesenine ait gecikme sayisini gostermektedir. ARMA(p,Q)
modeli Denklem 18’de yer almaktadir.

% ARMA modeli, autoregressive (AR) ve moving average (MA) olmak iizere iki ayri bilesenden
olusmaktadir.
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Ry =g+ P1Re1 + PR 5+ + PR, + &
+ 91£t_1 + ngt_z + + qut—q (18)

&t ~ N(0,02)

Uygun bir ARMA(p,q) modeli se¢iminde Box-Jenkins yontemi, kullanilan en
yaygin yontemdir. Bu yontemde, tek degiskenli bir zaman serisi {izerinden uygun bir
model segmek {i¢c asamadan olusmaktadir. Bunlar; tanimlama asamasi (identification
stage), tahmin asamas1 (estimation stage) ve tanilama kontrolii (diagnostic checking)
asamalaridir. Box-Jenkins, cimri modellerin asir1 parametreli modellerden daha iyi
tahminler irettigini iddia etmektedir. Box-Jenkins yaklasimindaki temel fikir,
parsimonious ilkesine dayanmaktadir (Enders, 2015). Model se¢iminin ilk asamasinda
serilerin duraganlig1 arastirilmaktadir. Tablo 15°te yer alan birim kdk test sonuglari
incelendiginde hem ADF hem de PP sonuglar1 verilerin duragan oldugunu
gostermektedir. Arastirma kapsaminda ele alinan BTC (giinliik-saatlik) ve ETH (giinliik-
saatlik) getirileri, p,q < 2 i¢in biitiin kombinasyonlar denenmistir. Tablo 17°de, alternatif
modeller i¢in LL, AIC, BIC, HQ, Q(5) ve ARCH(5) degerleri yer almaktadir. Model
secimi igin BIC kriteri dikkate alinmistir (Liitkepohl, 2005).
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Tablo 17. Ortalama denklem secimi

ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA

(1.0) (2.0) (L1) (2.1) (1.2) (2.2)

Panel A: BTC Giinliik

LL 5,324.85 5,325.03 5,324.96 5,327.33 5,327.28 5,327.34
AlC -3.6445 -3.6440 -3.6439 -3.6449 -3.6448 -3.6442
BIC -3.6404 -3.6378 -3.6378 -3.6367 -3.6366 -3.6340
HQ -3.6431 -3.6418 -3.6417 -3.6419 -3.6419 -3.6405
Q(5) 1.93 1.53 1.71 0.39 0.47 0.39
ARCH(5) 114,72 115.29" 114.91 115.28" 115.34™ 115.37"
Panel B: ETH Giinliik

LL 3,024.96 3,027.92 3,026.91 3,028.76 3,028.40 3,029.15
AlC -3.0831 -3.0851 -3.0840 -3.0849 -3.0845 -3.0843
BIC -3.0774 -3.0765 -3.0755 -3.0735 -3.0732 -3.0701
HQ -3.0810 -3.0819 -3.0809 -3.0807 -3.0804 -3.0791
Q(5) 7.57 1.23 3.88 0.74 1.38 0.19
ARCH(5) 70.55™" 72.02" 69.23"" 72.56™" 73.27 71.33™
Panel C: BTC Saatlik

LL 235,321 235,361 235,362 235,365 235,366 235,367
AIC -6.7112 67123  -6.7124 67124 -6.7124  -6.7125
BIC -6.7110  -6.7119  -67120  -6.7119  -6.7119  -6.7118
HQ -6.7111 -6.7122 -6.7122 -6.7123 -6.7123 -6.7122
Q(5) 89.43™ 12.25™ 8.68"" 2.85 2.61 0.11
ARCH(5) 4,483 4.446™ 4,492 4471 4,469 4,459™"
Panel D: ETH Saatlik

LL 145,514 145,541 145,540 145,547 145,547 145,547
AlIC -6.1806 -6.1817 -6.1816 -6.1819 -6.1819 -6.1818
BIC -6.1802 -6.1811 -6.1811 -6.1811 -6.1811 -6.1809
HQ -6.1805 -6.1815 -6.1815 -6.1816 -6.1816 -6.1815
Q(5) 63.73™ 11.68™" 10.16™ 0.55 0.43 0.26
ARCH(5) 3,556 3,480™ 3,517 3,498™" 3,497 3,494™

Fkk kk

, " ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Not: LL, log-likelihood degeri; AIC, Akaike; BIC, Schwarz-Bayesian, HQ, Hannan-Quinn bilgi
kriterleridir. Q, Ljung-Box Q istatistigidir., ARCH, ARCH LM testidir. Parantez igerisindeki degerler
gecikme sayisini1 gostermektedir.

Tablo 17°deki Panel A’da, BTC’nin giinliik getiri serisi i¢in en uygun modelin
ARMA(1,0) oldugu goriilmektedir. Modelde Q(5) istatistigi, seride otokorelasyon
olmadigimi gostermektedir. 5. gecikme i¢in uygulanmig ARCH-LM testi ise seride ARCH
etkisi oldugunu belirtir. Panel B’de, ETH’nin giinliik getiri serisine iligkin sonuglar1 yer
almaktadir. BTC’de oldugu gibi, ETH i¢cin de ARMA(1,0) en diisiik BIC degerini
gostermektedir. Q(5) istatistigi seride otokorelasyonun olmadigii, ARCH-LM testi ise
seride ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Panel C ve Panel D ise sirasiyla BTC
ve ETH’nin saatlik getiri sonuglarin1 gostermektedir. En uygun model, her ikisi i¢in de

ARMA(2,1) olarak belirlenmistir. Q(5) istatistigi seride otokorelasyon olmadigini,
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ARCH-LM testi ise seride ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu nedenle hem
BTC hem de ETH getiri serileri kosullu degisen varyans modelleri ile sinanmalidir.
Yukarida bahsedilen duruma gore, BTC ve ETH i¢in en uygun ortalama denklemi Tablo

18’de 6zetlenmistir.

Tablo 18. Uygun ortalama model denklemi

Veri Seti Model Model Denklemi
Gunluk ARMA(1,0) Ry = ¢y + p1Ri_1 + &
Saatllk ARMA(Z,l) Rt = ¢)0 + ¢1Rt—1 + ¢2Rt—2 + &t + Qlet_l

3.4.1.2. Kosullu Varyans Denklemi

Onceki kisimda, getiri serileri i¢in uygun bir ARMA modeli kurulmus ve ortalama
denklemi belirlenmistir. Getiri serisinde ARCH etkisi tespit edilmistir. Caligmanin bu
kisminda ise, uygun volatilite modelinin belirlenmesi siirecine deginilmistir. Bu amagla,
GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri karsilastirilmis ve degiskenler i¢in en uygun

volatilite modeli belirlenmistir.

Kripto para volatilitesini tahmin etmek i¢in uygun modellerin se¢ilmesi kritik bir
oneme sahiptir. Literatiirde ¢ok sayida GARCH modeli bulunmaktadir ve bu da tek
GARCH benzeri modelin tahmin araci olarak tanimlanmasimi zorlastirmaktadir
(Kochling vd., 2020). Ngunyi vd. (2019) tarafindan belirtildigi tizere, asimetrik GARCH
modelleri genellikle tiim kripto paralar i¢in daha iyi performans gostermektedir. Ayrica,
Gyamerah (2019) ve Franke vd. (2019) TGARCH modelinin, Qi vd. (2020) ise EGARCH

modelinin diger modellerden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Onceki tartigmalardan dolay1, hem BTC hem de ETH igin giinliik getiri verileri
icin ortalama denklemi olarak ARMA(1,0) modeli se¢ilmistir. Bu nedenle, Tablo 19’da
ARMA(1,0)-GARCH(1,1), ARMA(1,0)-EGARCH(1,1) ve ARMA(1,0)-TGARCH(1,1)

modellerinin sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 19. Giinliik veriler icin GARCH model tahminleri

BTC (Giinlik) ETH (Giinlik)
GARCH  EGARCH  TGARCH GARCH  EGARCH  TGARCH
sabit (00 00021 00018~ _ 00019~ 000200 00021 00017
0 (0.0006)  (0.0006)  (0.0006) (0.0011)  (0.0010)  (0.0011)
ARy OUSTS 00566”00286 20,0493 -0.04530  -0.0409
. (0.0195)  (0.0183)  (0.0199) (0.0257)  (0.0244)  (0.0261)
Sabit (o) 0.0001™  -0.6159"  0.0001"" 0.0002™  -0.6315™  0.0002"
@ (0.0000)  (0.0409)  (0.0000) (0.0000)  (0.0802)  (0.0000)
ARCH (g 012197 02567 01028™ 0.0876™  0.2001° 00723
“ (0.0076)  (0.0142)  (0.0101) (0.0086)  (0.0184)  (0.0118)
GARCH(p 08462 093%™ 08402 0.8429°  09186™ 08220
(0.0092)  (0.0049)  (0.0096) (0.0159)  (00121)  (0.0183)
20.0318™ 20.0336™
EGARCH (7) (0.0062) (0.0086)
0.04467"" 0.0443™
TGARCH (9) (0.0090) (0.0127)
LU 5571.97 558752  5575.35 300854 310013  3.100.62
AIC 38130 -38230  -3.8146 31567  -31573  -3.1578
BIC 38028  -38107  -3.8023 31424 -31402  -3.1407
HQ 38093 -38185  -3.8102 31514  -31510  -3.1515
ARCH(5) 35563 36044 36441 50078 52244 49815

Fkk Kk

ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Not: LL, log-likelihood degeri; AIC, Akaike; BIC, Schwarz-Bayesian;, HQ, Hannan-Quinn bilgi
kriterleridir. ARCH, ARCH LM testidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

BTC giinliikk getiri verileri i¢in, ARMA(1,0)-EGARCH(1,1) modelinde LL
degerinin (5,587.52) en yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica, li¢ bilgi kriteri igin (AIC:
-3.8230; BIC: -3.8107; HQ; -3.8185) en diisik degerin ARMA(1,0)-EGARCH(1,1)
modelinde oldugu goriilmektedir. Modeldeki ortalama ve varyans denklemindeki tim
parametreler istatistiksel olarak anlamlidir ve ARCH(5) testi sonuglart ARCH etkisinin
kalmadigimi gostermektedir. Bu nedenle, BTC giinliik getiri verileri i¢cin en uygun model
ARMA(1,0)-EGARCH(1,1) modelidir. ETH giinliik getirileri i¢in ise, LL degerinin
(3,100.62) en yiiksek oldugu model ARMA(1,0)-TGARCH(1,1) modelidir. AIC (-
3.1578) ve HQ (-3.1515) degerlerinin en diisiik oldugu model de ARMA(1,0)-
TGARCH(1,1) iken, BIC (-3.1424) icin en disiik deger ARMA(1,0)-GARCH(1,1)
modelidir. ARMA(1,0)-TGARCH(1,1) modelinde ortalama denklemindeki parametreler
istatistiksel olarak anlamli degildir, ancak varyans denklemindeki parametreler
istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki model i¢cin de ARCH(5) testi sonuglar1t ARCH
etkisinin kalmadigini1 gostermektedir. Bu nedenle, daha 6nce de bahsedildigi gibi (model
seciminde BIC dikkate alinarak), ETH giinliikk getiri verileri i¢in en uygun model
ARMA(1,0)-GARCH(1,1) modelidir.
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Benzer sekilde, BTC ve ETH saatlik getiri verileri i¢in en uygun ortalama
denklemi ARMA(2,1) oldugu tespit edilmisti. Tablo 20°’de ARMA(2,1)-GARCH(1,1),
ARMA(2,1)-EGARCH(1,1) ve ARMA(2,1)-TGARCH(1,1) modellerinin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 20. Saatlik veriler icin GARCH model tahminleri

BTC (Saatlik) ETH (Saatlik)

GARCH _ EGARCH  TGARCH GARCH _ EGARCH  TGARCH

Sabit (00 00001 00008~ _ 00001 00001 00000 00001
0 (0.0001)  (0.0000)  (0.0000) (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)
ARM) () 0S4 06305 05676 05617 09797  0.9515™
: (0.1193)  (0.0386)  (0.0850) (0.1748)  (0.0011)  (0.0183)
AR®)(s) 00049 00010 0.0025 00081 00201  0.0169™
’ (0.0110)  (0.0051)  (0.0068) (0.0123)  (0.0011)  (0.0049)

MAQ) (p) 0S89 08828 06113 [0.5898™  -0.9999™"  -0.9722"
) (01184)  (0.0387)  (0.0849) (0.1738)  (0.0000)  (0.0177)

Sabit (1) 0.0000™  -04355"  0.0000"" 0.0001™  -0.3253" 00000
(0.0000)  (0.0025)  (0.0000) (0.0000)  (0.0036)  (0.0000)

ARCH (g 015007  0.1006™  00691™ 0.1500™ 01601  0.0435™
“ (0.0043)  (0.0010)  (0.0006) (0.0054)  (0.0014)  (0.0007)
GARCH (5 00007 09686 09171 0.6000™ 09768 09273
(0.0078)  (0.0002)  (0.0004) (0.0111)  (0.0003)  (0.0007)

-0.0118™ -0.0376™
EGARCH (7) (0.0006) (0.0009)

0.0199™ 0.0368™

TGARCH (9) (0.0009) (0.0011)
Ll 23303440 251,953.60 25180840 14478910 153,562.60 153385 10
AIC 66461  -71856  -7.1815 61498  -65224  -6.5149
BIC 66451  -7.1846  -7.1804 61485  -65210  -6.5134
HQ 66458  -71853  -7.1812 61494 65220  -6.5144
ARCH(5) 27355 31937  4.3439 23780 2745 2121

Fkk Kk

ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Not: LL, log-likelihood degeri; AIC, Akaike; BIC, Schwarz-Bayesian; HQ, Hannan-Quinn bilgi
kriterleridir. ARCH, ARCH LM testidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir.

BTC saatlik getiri verileri i¢in, ARMA(2,1)-EGARCH(1,1) modelinde LL
degerinin (251,953.60) en yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica, li¢ bilgi kriteri i¢in
(AIC: -7.1856; BIC: -7.1846; HQ); -7.1853) en diisiik degerin ARMA(2,1)-EGARCH(1,1)
modelinde oldugu goriilmektedir. Modeldeki ortalama denklemindeki AR(2) parametresi
hari¢ tiim parametreler istatistiksel olarak anlamlidir ve ARCH(5) testi sonuglar1t ARCH
etkisinin kalmadigin1 gostermektedir. Bu nedenle, BTC saatlik getiri verileri i¢in en
uygun model ARMA(2,1)-EGARCH(1,1) modelidir. Benzer sekilde ETH saatlik
getirileri i¢in de, LL degerinin (153,562.60) en yiiksek oldugu model ARMA(2,1)-
EGARCH(1,1) modelidir. AIC (-6.5224), BIC (-6.5210) ve HQ (-6.5210) degerlerinin en
diisiik oldugu model de ARMA(2,1)-EGARCH(1,1) modelidir. Modeldeki ortama
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denklemindeki sabit hari¢ tiim parametreler istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle,
BTC saatlik getiri verilerine benzer sekilde ETH saatlik getiri verileri i¢in de en uygun

model ARMA(2,1)-EGARCH(1,1) modelidir.

Kripto para piyasasinin volatilite yapisinin tespit edilmeye calisildig: bu kisimda
elde edilen sonuglara gore, hem BTC hem de ETH giinliik verileri i¢in en uygun ortalama
denklemi ARMA(1,0) olarak belirlenmistir. BTC giinliik verileri i¢in en uygun volatilite
modeli ARMA(1,0)-EGARCH(1,1) modelidir. Modelin parametrelerine bakildiginda,
kaldirag etkisini gosteren y (-0.0318) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla, BTC giinliik getirileri i¢in kaldirag¢ etkisi vardir ve olumsuz haberlerin
volatilite iizerindeki etkisi, olumlu haberlerin etkisinden daha fazladir. ETH giinliik
verileri i¢in ise en uygun volatilite modeli ARMA(1,0)-GARCH(1,1) modelidir. Saatlik
verileri incelendiginde ise, hem BTC hem de ETH i¢in en uygun volatilite modellerinin
her iki kripto para icin ARMA(2,1)-EGARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. Her iki kripto
para i¢in de y parametresi (BTC: -0.0118; ETH: -0.0376) negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Dolayisiyla, elde edilen sonuclar kaldirag etkisi oldugunu gostermektedir ve

volatiliteyi negatif bir sok pozitif bir soktan daha fazla arttirmaktadir.

Elde edilen bu bulgular, Bouiyour ve Selmi (2019), Zargar ve Kumar (2019) ve
Zhou (2021) tarafindan olumsuz haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin olumlu
haberlerden daha fazla oldugunu goésteren bulgulariyla uyumludur. Buna karsin, Baur ve
Dimpfl (2018), Ahmed (2020), Farkhfekh ve Jeribi (2020), Wajdi vd. (2020) ve Wang
vd. (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalar olumlu haberlerin etkisinin olumsuz haberlerden
daha 6nemli oldugunu 6ne siirmektedir. Baur ve Dimpfl (2018), negatif soklara verilen
diisiik volatilite tepkisini bilgili yatirimcilarin daha ihtiyath bir yaklasim benimsemesine
baglamaktadir. Farkhfekh ve Jeribi (2020), pozitif soklara tepki olarak artan volatilitenin
bilgisiz yatirimcilarin siirii davranigindan kaynaklanabilecegini 6ne siirmektedir. Wang
vd.’de (2021) benzer sekilde bilgisiz yatirimcilarin piyasada onemli bir rol oynamaya
devam ettigini iddia etmekte ve bu tiir yatinmcilarin daha fazla fiyat artis1 endisesi

nedeniyle piyasaya girdigine atifta bulunmaktadir.



111

3.4.2. Kripto Para Piyasasinda Takvim Anomalisi Analizi

Pay senedi piyasalarindaki takvim anomalilerinin incelendigi literatiirde, haftanin
giinii etkisi, yilin ay1 etkisi ve cadilar bayrami etkisi gibi etkiler bulunmaktadir. Takvim
anomalileri, getirilerde takvime bagli olarak ortaya ¢ikan anomalilerdir. Mills ve Coutts’e
(1995) gore, haftanin giinti etkisi, yilin ay1 etkisi, ocak ay1 etkisi, tatil etkisi ve cadilar
bayrami etkisi, en onemli takvim anomalileri arasinda yer almaktadir. Calismanin bu
kisminda, BTC ve ETH getirileri igin haftanin giinii, yilin ay1 ve giin i¢i saat etkileri analiz
edilmistir. Ozellikle, pay senedi piyasalarmin kapali oldugu zamanlarda kripto para
yatirimcilarmin farkli yatirim stratejileri uygulayip uygulamadigi analiz edilmistir. BTC
ve ETH getirilerinde haftanin giinii (DoW), yilin ay1 (MoY) ve giiniin saati (ToD),
modelleri analiz edilerek bu sorulara yanit aranmistir. Ayrica, kripto paralarin giiniin her
saniyesinde siirekli ve kiiresel olarak alinip satiliyor olmasi, giiniin saati, haftanin giinii
ve yilin ay1 etkilerinin analiz edilmesini a¢isindan ¢ok 6nemlidir. Kripto para alim-satim
platformlar1 farkli cografyalarda farkli etkiler gosterebilir. Ornegin, Euro ile yatirim
yapan Avrupali yaptirimeilar ile Yuan veya Yen ile yatirim yapan Cinli veya Japon
yatirnmcilarin - davraniglar1  farklilik  gosterebilir.  Kripto para piyasalarinin  asla
kapanmamasi bu konuda en kritik konulardan biridir. BTC, ETH, LTC, XRP gibi
herhangi bir kripto paray1 her zaman, her giin, her gece, pazar giinleri veya tatil giinlerinde
bile satin almak ve satmak miimkiindiir. Bu o&zelliklerinden dolayi, kripto para
piyasasindaki takvim anomalilerinin arastirilmasi ozellikle ilgi c¢ekicidir. Takvim
anomalileri incelenirken, kripto para piyasasinin volatilite yapisi basliginda belirlenen

modeller gozetilerek ilerlenecektir.
3.4.2.1. Haftanin Giinii Anomalisi Bulgulari

Finansal piyasalarda tespit edilen ve pay senetleri, tahviller, para birimleri ve
emtia gibi varliklarin haftanin bazi giinlerinde diger giinlere gore farkli getirilere sahip
olmasi olarak bilinen haftanin giinii anomalisi, literatiirde iyi bilinen bir olgudur (Aharon
ve Qadan, 2019; Ma ve Tanizaki, 2019b). Bu takvim anomalisi genellikle borsa getirileri
ve borsa oynaklig1 iizerinde gozlemlenir. Pazartesi gilinleri piyasanin genellikle negatif
getirilere sahip oldugu, cuma giinleri ise pozitif getirilere sahip oldugu literatiirde
belirtilmektedir (Berument ve Dogan, 2012). Ornegin, French (1980) tarafindan yapilan

bir calismada, pay senedi piyasalarinda haftanin son islem giiniinde (cuma) ortalamanin
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tizerinde getiri, ilk islem giiniinde (pazartesi) ise ortalamanin altinda getiri oldugu

gozlemlenmistir.

Kripto para piyasasi ise tatiller ve hafta sonlar1 dahil her giin 24 saat agik
oldugundan yayimlanan bilgilerin fiyatlara aninda yansimasi ve getiri dagiliminin ayni
olmas1 beklenir. Bu nedenle, kripto para birimleri i¢in yatirim yapilacak giinlerin, diger
varlik siniflarindan farkli olarak haftanin yedi giiniinde degisebilir olmasi ilgingtir.
Haftanin giinli anomalisi, finansal piyasalarda oldugu gibi kripto para piyasasinda da bu

acidan arastirilmaya deger bir konudur.

Aragtirmaya konu veri seti, BTC ve ETH’nin giinliik fiyatlarin1 igermektedir.
Tablo 21, BTC ve ETH getiri serisine ait haftanin her giinline iligkin tanimlayici
istatistikleri gostermektedir.

Tablo 21. Haftamin giinlerine ait tanimlayic istatistikler

Pzt Sal Cars Pers Cum Cts Pzr
Panel A: BTC Tanimlayici Istatistik (02.01.2015-31.12.2022)
N 417 417 417 417 418 418 417
Ort 0.0054 0.0008 0.0015 0.0021 0.0026 0.0024 -0.0001
SS 0.0421 0.0389 0.0417 0.0481 0.0383 0.0314 0.0306
Min -0.1607 -0.1632 -0.2449 -0.3898 -0.1619 -0.1185 -0.1122
Mak 0.1945 0.1845 0.1667 0.2692 0.1651 0.1431 0.1295
Carp 0.2874 -0.2619 -0.5036 -0.5168 0.1975 -0.0129 -0.1228
Bas 5.8658 6.2348 7.5699 17.5209 5.9824 6.9623 5.6336
Panel B: ETH Tamimlayici Istatistik (18.08.2017-31.12.2022)
N 280 280 280 280 280 281 280
Ort 0.0031 0.0007 0.0028 -0.0037 0.0045 0.0056 0.0014
SS 0.0581 0.0509 0.0547 0.0598 0.0528 0.0382 0.0455
Min -0.1743 -0.1714 -0.2771 -0.4376 -0.1460 -0.1322 -0.1625
Mak 0.2637 0.2326 0.1439 0.1775 0.2379 0.1238 0.2627
Carp 0.4128 0.3185 -0.6461 -1.3587 0.4442 0.0802 0.2709
Bas 5.4077 5.5896 5.6939 13.2281 5.0611 4.6082 8.2072

Not: N, gbzlem sayisi; Ort, Ortalama; SS, Standart Sapma; Min, Minimum; Mak, Maksimum; Carp,
Carpiklik; Bas, Basiklik; Pzt, Pazartesi; Sal, Sali; Cars, Carsamba; Pers, Persembe; Cum, Cuma; Cts,
Cumartesi; Pzr, Pazar géstermektedir.

Daha 6nce Tablo 14°te tiim 6rneklem donemi igin getiri istatistikleri sunulmustu.
Buna gore, BTC igin ortalama getiri 0.0021 ve standart sapma 0.0391, ETH igin ise
ortalama getiri 0.0021 ve standart sapma 0.0519 olarak bulunmustu. Her bir giiniin getirisi
incelendiginde, bulgular BTC i¢in en yiiksek ortalama getirinin pazartesi gilinii 0.0054, en
diisiik getirinin ise pazar giinii -0.0001 oldugunu gostermektedir. Ote yandan, bu bulgular

ETH i¢in farklilik gostermektedir. ETH i¢in en yiiksek ortalama getiri cumartesi gilinii
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0.0056 ve en diistik getiri persembe giinii -0.0037 olarak bulunmustur. Tablo 21 ayrica
her giin i¢in standart sapmalari, minimum ve maksimum getirileri, carpiklik ve basiklik
degerlerini raporlamaktadir. BTC i¢in, en yiiksek standart sapma 0.0481 ile persembe
giinii, en diisiik standart sapma ise 0.0306 ile pazar giiniidiir. ETH ig¢in ise, en yliksek
standart sapma BTC ile ayn1 giin olan persembe giinii 0.0598 ve en diisiik standart sapma

cumartesi 0.0382 olarak bulunmustur.

Orneklem siiresi boyunca, pazar giinleri BTC getirileri diger giinlerden énemli
Olclide diisiik ve negatiftir. Benzer sekilde standart sapmada diger gilinlere gore daha
diisiik bulunmustur. Dorfleitner ve Lung (2018), bu durumu islem hacmi ile varlik
getirileri ve riski arasindaki nedensel bir iliski oldugu varsayimiyla, pazar giinleri
gozlenen diisiik islem hacmiyle agiklamaktadir. Ancak, bu durum ETH igin gegerli
degildir. Bu durum Sekil 18’de yer alan islem hacmi grafigiyle de teyit edilebilir.
Ozellikle BTC ve ETH nin hafta i¢i islem hacminin énemli dl¢iide daha yiiksek oldugu

ve hafta sonu islem hacminin diisiik oldugu goriilmektedir.

16.000.000 e |
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10,000,000 —-
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Pazartesi Sah Carsamba Persembe  Cuma Cumartesi  Pazar

[0 BTc @ETH|

Sekil 18. Haftanin giinii BTC ve ETH islem hacmi (1,000 ABD dolar)

Not: BTC igin ortalama giinliik islem hacmi 1 Ocak 2014 ile 31 Aralik 2022 arasinda, ETH i¢in ise, 7
Agustos 2015 ile 31 Aralik 2022 arasindadir. Islem hacmi ABD dolar1 cinsinden raporlanmustir. Veriler
https://coinmarketcap.com/ adresinden elde edilmistir.
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Tablo 22, BTC ve ETH igin haftanin giinii analizinin sonug¢larini1 géstermektedir.

Tablo, kosullu ortalama denklemi ve kosullu varyans denklemi i¢in tahmin edilen

katsayilar1 icermektedir. Pazartesi giinleri katsayilar1 ¢ikarildig i¢in bu giin karsilagtirma

icin temel olusturmaktadir.

Tablo 22. Haftanin giinii anomalisi analiz sonuglari

BTC ETH
Sabit (¢o) 0.0042™ (0.0015) 0.0018 (0.0030)
Sali (¢1) -0.0004  (0.0020) -0.0014  (0.0041)
Carsamba (¢2) -0.0052™* (0.0019) 0.0001 (0.0043)
Persembe (¢3) -0.0022  (0.0022) -0.0078" (0.0043)
Cuma (¢s) -0.0028  (0.0021) 0.0015 (0.0041)
Cumartesi (¢s) -0.0011  (0.0019) 0.0040 (0.0036)
Pazar (go) -0.0045™ (0.0019) 0.0001 (0.0039)
AR(L) (47) -0.0604™* (0.0192) -0.0567" (0.0260)
Sabit () 0.0157 (0.0769) 0.0010™ (0.0002)
ARCH () 0.2749" (0.0160) 0.1012™ (0.0124)
GARCH (5) 0.9347" (0.0055) 0.8089™ (0.0255)
EGARCH (7) -0.0191" (0.0074)

Salt (V1) -0.4952"" (0.1024) -0.0009™* (0.0003)
Carsamba (V) -0.7646™" (0.0759) -0.0005™ (0.0003)
Persembe (V3) -0.4609™ (0.0823) -0.0007" (0.0003)
Cuma (Va) -0.8662" (0.0755) -0.0010"* (0.0003)
Cumartesi (Vs) -1.1301" (0.0841) -0.0019™ (0.0002)
Pazar (Vo) -0.7879™ (0.0964) -0.0005™ (0.0002)
LL 5,664.57 3,137.39
AIC -3.8675 -3.1841
BIC -3.8307 -3.1357
HQ -3.8542 -3.1663
ARCH(5) 6.6313 7.8320

Fkk Kk

, 7 ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Not: LL, log-likelihood degeri; AIC, Akaike; BIC, Schwarz-Bayesian; HQ, Hannan-Quinn bilgi
kriterleridir. ARCH, ARCH LM testidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

BTC icin, kosullu ortalama denklemindeki kukla degiskenler i¢in tahmin edilen

katsayilar, haftanin diger giinlerine kiyasla pazartesi gilinlerinde getirilerin daha yiiksek

oldugunu gostermektedir. Sali’dan pazara (¢1’den ¢e’ya) kadar olan tiim kukla

degiskenlere karsilik gelen katsayilar negatiftir. Ayrica, bu katsayilardan ¢arsamba gilinii

%1°1ik anlamlilik diizeyinde sifirdan 6nemli 6l¢iide farklidir. Ayni sekilde, pazar giiniine

denk gelen katsay1 ise %5 anlamlilik diizeyinde sifirdan 6nemli 6l¢iide farklidir. Kosullu

varyans denkleminde, sabit terim (w) hari¢ tiim katsayilar istatistiksel olarak %1

anlamlilik diizeyinde anlamlidir. BTC i¢in kosullu varyans denkleminde, salidan pazara

kadar tiim kukla degisken katsayilar1 siirekli negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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ETH igin ise, kosullu ortalama denklemindeki kukla degiskenler i¢in tahmin
edilen katsayilar, persembe giintindeki getirinin pazartesi giiniinden daha diisiik oldugunu
gostermektedir. Persembe giiniine ait katsay1 (¢3) negatif ve istatistiksel olarak %10
diizeyinde anlamlidir. Ayrica, kosullu ortalama denkleminde sali giiniine ait katsay1
negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger giinler i¢cin tahmin
edilen katsayilarin hepsi pozitiftir. Kosullu varyans denkleminde, sabit terim (), ARCH
terimi (a) ve GARCH terimi () katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Model katsayilar1, beklentiyle uyumlu olarak @ > 0, o > 0, f >0 ve a + f < I
kisitlamalarin1 saglamaktadir. ETH i¢in BTC ile benzer sekilde, kosullu varyans
denkleminde salidan pazara kadar tiim kukla degisken katsayilar1 negatif ve istatistiksel

olarak anlamlidir.

Elde edilen bu bulgular, BTC’nin pazartesi giinleri diger giinlere kiyasla daha
yiiksek getiri ve oynaklik sergiledigini bildiren Ma ve Tanizaki (2019a) ile Ma ve
Tanizaki’nin (2019b) bulgulariyla paralellik gostermektedir. Aharon ve Qadan (2019) da
haftanin glinii anomalisinin hem BTC getirisi hem de volatilitesi tizerindeki etkisini rapor
etmistir. Ortalama denklem sonuglarina gore, ¢alismamiz Yaya ve Ogbanna’nin (2019)
bulgularina benzer sekilde ETH i¢in haftanin giinii anomalisi olmadigini gostermektedir.
Ayrica, sonuglarimiz ETH igin en yiiksek oynakligin pazartesi giinleri oldugunu ortaya
koymaktadir. Dorfleitner ve Lung (2018), pazar giinleri getirilerin diger giinlere gore
onemli Ol¢iide daha diisiik oldugunu, Caporale ve Plastun (2019) ise pazartesi giinleri
getirilerin haftanin diger giinlerine kiyasla daha yiiksek oldugunu bulmustur. Bu bulgular,
ozellikle hafta sonlar1 getirilerin daha diisiik oldugunu ve hafta sonlar1 islem hacminin

azaldigini gosteren ¢alismamizla uyumludur.

Pay senedi piyasasinda ise genellikle haftanin gilinii anomalisinde pazartesi
giinlerinin getirilerinin negatif oldugu, diger giinlerde ise pozitif getiriler elde edildigi
goriilmektedir (Cross, 1973; French, 1980). Bu bulgular kripto para piyasasinda farklilik
gostermekte ve kripto para piyasasinin haftanin giinii anomalisi agisindan pay senedi

piyasasindan farkli bir davranis sergiledigini ortaya koymaktadir.

Kripto para piyasalarinda haftanin giinii etkisinin birkag¢ olast agiklamasi vardir.
Ik olarak, bu etkinin hafta i¢i ve hafta sonu arasindaki alim satim faaliyeti ve piyasa

likiditesindeki farkliliklardan kaynaklanmasidir. Ozellikle, hafta sonlar1 daha diisiik islem



116

hacimleri ve likidite goriilebilir, bu da biiylik yatirimcilarin fiyatlart manipiile etmesini
ve anormal getiriler elde etmesini kolaylastirabilir. Diger bir olasilik, bu etkinin hafta i¢i
ve hafta sonu arasindaki yatirimei duyarliligr ve dikkatindeki farkliliktan kaynaklantyor
olabilecegidir. Baska bir olasilik da piyasanin genellikle pazartesi giinleri daha aktif
olmas1 ve yatirnmcilarin hafta sonu meydana gelen olaylardan faydalanmak icin alim
satim yapiyor olabilecegidir. Bununla birlikte, kripto para piyasalarinda pazartesi giinleri
daha yiiksek volatiliteye sahip olma egilimi, piyasadaki siirii davranisi ile de iligkili
olabilir. Yatirimcilar, diger yatirnmcilarin hareketlerine uyarak islem yapma egiliminde
olduklart icin, biiyiik yatirimcilarin veya piyasa onclilerinin pazartesi giinleri yaptiklari
islemler, diger yatirimcilarin da bu yonde hareket etmesine neden olabilir. Ayrica, kripto
para piyasalarinda haftanin giinii etkisine dair kanitlara ragmen, piyasa gelistik¢e ve daha

verimli hale geldikg¢e bu etki zaman i¢inde degisebilir.
3.4.2.2. Yilin Ay1 Anomalisi Bulgular:

Yilin ay1 anomalisi, belirli bir donemdeki getirinin diger aylardan 6nemli dlciide
farkli olmast durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Herhangi bir aymn diger aylara gore
farklilasan getirileri ve 6zellikleri, aylara 6zgii anomaliyi olusturur. Finansal piyasalarda,
ocak ay1 anomalisi, diger aylara gore en dikkat ¢eken anomali olarak kabul edilmektedir.
Pay senedi piyasasinda yapilan ¢alismalar, ocak ayinda pay senetlerinin diger aylara gore
daha yiiksek getiri sagladigini gostermektedir. Bu durum, Rozeff ve Kinney (1976)
tarafindan ilk kez pay senedi getirilerinin ocak ayinda diger aylara gore ortalama olarak
daha yiiksek oldugu seklinde ortaya konulmustur. Keim (1983), ocak ay1 anomalisinin
daha ¢ok kiigiik 6l¢ekli isletmelerden kaynaklandigini belirtmektedir. Ocak aymin diger
aylara gore en yiliksek getiri sagladigina dair temel argliman, vergilerle ilgilidir.
Yatirimcilar, vergi matrahlarint diisiirmek amaciyla varliklar: aralik ayinda satip, ocak
ayinda geri alarak y1lin basinda getirilerini artirmay1 hedeflemektedirler. Bu durumun bir
nedeni vergi yilidir. Vergi yili ¢ogu lilkede aralik ayinda sona ermektedir (Agathee,
2008). Ayrica, piyasaya etki eden bilgi ve haberlerin ocak aylarinda gelmesi nedeniyle,
ocak ay1 anomalisinin olustugu da diisiiniilmektedir. Baska bir sebep ise, ocak aylarinda
riskin diger aylara gore daha yliksek olmasi nedeniyle yatirimceilarin daha yiiksek getiri
elde etme olasiliklarini dikkate almalaridir. Ocak ay1 anomalisinin bir diger nedeni ise,
yatirimcilarin aralik sonunda normalin altinda bir alim-satim oranina sahip olmalar1 ve

ocak basinda normalin {izerinde bir orana sahip olmalar1 olarak gosterilmektedir.
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Haftanin giinii anomalisi aragtirmasinda kripto paralar i¢in bahsedilen durumlar, yilin ay1
anomalisi i¢in de gegerlidir. Dolayisiyla Tablo 23, BTC ve ETH getiri serisine ait yilin

her ayna iligkin tanimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo 23. Yilin aylarina ait tanimlayic istatistik

N Ort SS Min Mak Carp Bas

Panel A: BTC Tamimlayici Istatistik (02.01.2015-31.12.2022)

Oca 247 -0.0016 0.0502 -0.2449 0.2309 -0.4801 7.4250
Sub 226 0.0053 0.0417 -0.1608 0.1945 0.3308 6.3969
Mart 248 -0.0008 0.0458 -0.3898 0.1613 -2.3043 23.8301
Nis 240 0.0043 0.0321 -0.0831 0.1845 1.2930 8.9247
May 248 0.0025 0.0401 -0.1422 0.1379 -0.0190 4.9310
Haz 240 0.0006 0.0419 -0.1555 0.1194 -0.3813 4.3855
Tem 248 0.0041 0.0393 -0.1325 0.2692 1.3750 12.2002
Agu 248 0.0007 0.0313 -0.1235 0.1431 -0.1435 5.9015
Eyl 240 -0.0011 0.0335 -0.1649 0.1463 -0.4853 8.5473
Eki 248 0.0064 0.0265 -0.0692 0.1651 1.4646 9.9704
Kas 240 0.0014 0.0404 -0.1482 0.1191 -0.2828 5.1825
Ara 248 0.0038 0.0406 -0.1186 0.2185 1.0569 7.4180
Panel B: ETH Tanimlayici Istatistik (18.08.2017-31.12.2022)

Oca 155 0.0070 0.0620 -0.1941 0.2627 0.2066 5.2074
Sub 141 0.0038 0.0554 -0.1625 0.1441 -0.1890 3.6618
Mart 155 -0.0031 0.0600 -0.4376 0.2379 -2.0661 21.0931
Nis 150 0.0097 0.0482 -0.1232 0.2001 0.6848 4.8317
May 155 0.0028 0.0648 -0.2771 0.2637 0.0758 5.9083
Haz 150 -0.0051 0.0486 -0.1583 0.1315 -0.4955 3.9104
Tem 155 0.0052 0.0447 -0.1604 0.1811 0.0434 5.4089
Agu 168 0.0013 0.0423 -0.1289 0.1173 -0.0616 3.8102
Eyl 180 -0.0032 0.0571 -0.2007 0.1591 -0.3935 4.5368
Eki 186 0.0029 0.0327 -0.1565 0.1298 0.3958 7.2119
Kas 180 0.0010 0.0499 -0.1758 0.1775 -0.3318 5.3806
Ara 186 0.0034 0.0514 -0.1460 0.2326 0.9378 6.4727

Not: N, gozlem sayisi; Ort, Ortalama; SS, Standart Sapma; Min, Minimum; Mak, Maksimum; Carp,
Carpiklik; Bas, Basiklik; Oca, Ocak; Sub, Subat; Mart, Mart; Nis, Nisan; May, May1s; Haz, Haziran; Tem,
Temmuz; Agu, Agustos; Eyl, Eyliil; Eki, EKim; Kas, Kasim; Ara, Aralik gostermektedir.

Tablo 23’teki BTC ve ETH nin aylik ortalama getirilerine gore, hem BTC hem de
ETH genel olarak pozitif getiri saglamistir. Ancak, bazi aylarda her iki varlik da negatif
getiri gostermistir. Her bir ayin getirisi incelendiginde, BTC i¢in en yiiksek ortalama
getiri ekim ayinda 0.0064, en diislik getiri ise ocak ayinda -0.0016 gergeklesmistir. Ayni
sekilde, mart ay1 -0.0008 ve eyliil ay1 -0.0011 ile negatif getiriye sahip diger aylardir.
ETH i¢in en yiiksek ortalama getiri nisan ayinda 0.0097 iken, en diisiik getiri haziran
ayinda -0.0051 olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde, mart ay1 -0.0031 ve eyliil ay1 -
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0.0051 ile negatif getirinin gergeklestigi diger aylardir. Tablo 23, her ay i¢in standart
sapmalart, minimum ve maksimum getirileri, carpiklik ve basiklik degerlerini de
raporlamaktadir. BTC i¢in, en yiiksek standart sapma 0.0502 ile ocak ayinda, en diisiik
standart sapma ise 0.0265 ile ekim ayinda ger¢eklesmistir. ETH igin ise, en yliksek
standart sapma ocak ayinda 0.0620 iken, en diisiik standart sapma ekim aymda 0.0327
olarak hesaplanmistir. Orneklem siiresi boyunca, ETH nin tiim aylarda BTC’nin standart
sapmalarindan daha yiiksek oldugu ve dolayisiyla daha riskli bir varlik oldugu
sOylenebilir. Diger bir dnemli husus ise, 6zellikle y1lin ikinci yarisinda hem BTC hem de
ETH’nin islem hacminde 6nemli diistis goriilmiistiir. Bu durum, Sekil 19°da yilin aylarina
gore ortalama iglem hacminin gosterildigi durumda agikca goriilebilir. Yilin ilk yarisinda
yiiksek islem hacmi ile birlikte yilin ikinci yarisinda daha diisiik islem hacmi oldugu

gbzlenmektedir.

20.000,000

16.000,000 -

12.000.000 -

8.000.000

4,000,000 -

[0 BTC [ ETH

Sekil 19. Yilin ay1 BTC ve ETH islem hacmi (1,000 ABD dolari)

Not: BTC i¢in ortalama aylik islem hacmi 1 Ocak 2014 ile 31 Aralik 2022 arasinda, ETH igin ise, 7 Agustos
2015 ile 31 Aralik 2022 arasindadir. Islem hacmi ABD dolar1 cinsinden raporlanmistir. Veriler
https://coinmarketcap.com/ adresinden elde edilmistir.

Tablo 24, BTC ve ETH igin y1lin ay1 analizinin sonuglarini gostermektedir. Tablo,

kosullu ortalama denklemi ve kosullu varyans denklemi i¢in tahmin edilen katsayilari


https://coinmarketcap.com/
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icermektedir. Ocak ay1 katsayilari cikarildigindan, bu ay karsilastirma igin temel

olusturmaktadir.

Tablo 24. Yilin ay1 anomalisi analiz sonuglari

BTC

ETH

Sabit (¢o)
Subat (¢1)
Mart (¢2)
Nisan (¢3)
Mayis (¢)
Haziran (¢s)
Temmuz (¢s)
Agustos (¢7)

0.0016 (0.0022)
0.0042 (0.0029)
0.0013 (0.0028)
0.0010 (0.0029)
-0.0011 (0.0032)
-0.0016 (0.0032)
0.0018 (0.0031)
-0.0020 (0.0032)

0.0051 (0.0048)
0.0003 (0.0063)
-0.0055 (0.0072)
0.0038 (0.0063)
-0.0008 (0.0067)
-0.0099 (0.0062)
0.0001 (0.0059)
-0.0033  (0.0060)

Eyliil (¢s) -0.0022  (0.0025) -0.0068  (0.0063)
EKim (4o) 0.0022 (0.0025) -0.0018  (0.0053)
Kasim (¢10) 0.0006 (0.0031) -0.0025  (0.0060)
Aralik (¢11) -0.0007 (0.0031) -0.0056 (0.0056)
AR(1) (¢12) -0.0537" (0.0200) -0.0559™ (0.0265)
Sabit () -0.6152™ (0.0491) 0.0007™ (0.0001)
ARCH (a) 0.2596™ (0.0161) 0.0965™ (0.0147)
GARCH (8) 0.9282™ (0.0083) 0.7452™ (0.0377)
EGARCH (y) -0.0255™* (0.0066)

Subat (V1) -0.0455™ (0.0175) -0.0002" (0.0001)
Mart (V) 0.0173 (0.0127) -0.0002" (0.0001)
Nisan (Vs) -0.0674 (0.0149) -0.0003" (0.0001)
Mayss (Va) -0.0363" (0.0169) -0.0001  (0.0001)
Haziran (Vs) -0.0405™ (0.0164) -0.0003" (0.0001)
Temmuz (Ve) -0.0469™ (0.0164) -0.0004" (0.0001)
Agustos (V7) -0.0643" (0.0146) -0.0003" (0.0001)
Eyliil (Va) -0.0923" (0.0158) -0.0002"  (0.0001)
Ekim (Vs) -0.0754™ (0.0167) -0.0005™* (0.0001)
Kasim (V1o) -0.0200 (0.0160) -0.0003" (0.0001)
Aralik (V1) -0.0425™ (0.0175) -0.0004™* (0.0001)
LL 5,617.68 3,121.83
AIC -3.8285 -3.1580
BIC -3.7712 -3.0811
HQ -3.8079 -3.1297
ARCH(5) 3.9125 5.1568

Fkk kk

, " ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Not: LL, log-likelihood degeri; AIC, Akaike; BIC, Schwarz-Bayesian; HQ, Hannan-Quinn bilgi
kriterleridir. ARCH, ARCH LM testidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 24, yilin ay1 anomalisi bulgularini géstermektedir. Ortalama denklemi

sonuglar1 belirgin bir y1lin ay1 anomalisi gdstermez. Hem BTC hem de ETH nin ortalama

denkleminde, yilin aylarina ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak,

ilging bir bulgu, ETH’nin ortalama denkleminde katsayilarin negatif olmasidir. Bu
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durum, ocak ayma gore diger aylarin daha diisiik getiri elde ettigini gostermektedir.
Ancak, bu bulgu istatistiksel olarak anlaml1 degildir ve BTC getiri serisinde bu bulgu teyit
edilememistir. Sonug olarak hem BTC hem de ETH ortalama denkleminin sonuglar1 bir
ocak ay1 etkisi gostermemektedir. Varyans denklemi sonuglarina gére, BTC’nin yilin ay1
anomalisi agisindan belirgin bir etkisi vardir. Sadece mart ve kasim aylar1 bu etkiden
istisnadir. Mart ayindaki katsayi pozitiftir, ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.
Benzer sekilde, kasim ayindaki katsayir negatiftir, ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir. Diger aylara ait katsayilarin hepsi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla, BTC’nin 6rnek dénemi boyunca, volatilite agisindan diger aylara kiyasla
ocak ayinda daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bagka bir deyisle, BTC i¢in, diger
aylara kiyasla volatilitenin en yiiksek oldugu ay ocak ayidir ve diger aylarda volatilitenin
azaldig1 agikga goriilmektedir. ETH varyans denklemi sonuglar1 da BTC sonuglarina
benzerdir. Mayis ay1 istisnasi olmak tizere, diger aylarin timii negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu sonug¢lar hem BTC hem de ETH igin en yiiksek volatilitenin ocak
ayinda oldugunu, diger aylarda volatilitenin belirgin bir sekilde azaldigim

gostermektedir.

Elde edilen bu bulgular, kripto para piyasasinda belirgin bir yilin ay1 anomalisinin
bulunmadigini raporlayan Baur vd. (2019) ve Kaiser’in (2019) sonuglariyla uyumludur.
Ancak bulgularimiz, ocak aymda oynakligin yilin diger aylarmma gore daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu durum, eyliil ayinda daha diisiik oynaklik raporlayan
Kinateder ve Papavassiliou (2021) ile temmuz ve agustos aylarinda diger aylara gore daha
diistik getiri tespit eden Plastun vd. (2019) ile tutarli degildir. Benzer sekilde, BTC’nin
ocak ay1 sonunda alinip subat ayinda satilmasi gerektigini bildiren Robiyanto vd. (2019)
sonuclarindan farklidir. Calismamizin yilin ay1 anomalisi baglaminda dikkat ¢eken bir

diger yonii de yilin ikinci yarisinda islem hacmindeki 6nemli diisiistiir.

Pay senedi piyasasinda ise genellikle ocak ayinin diger aylara gore daha yiiksek
getiri sagladig1 gozlemlenmektedir. Bulgularimiz, pay senedi piyasasi ile kripto para
piyasasinin yilin ay1 anomalisine gore farkliliklar sergiledigini gostermektedir.
Dolayistyla kripto para piyasast yilin ay1 anomalisi agisindan pay senedi piyasasindan

farkl1 bir davranig sergilemektedir.
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Bu anomalinin birka¢ potansiyel agiklamasi arasinda aralik ayinda vergi yilinin
sona ermesinin sermaye kazanci vergilerini dengelemek i¢in BTC ve ETH’ye yatirimin
artmasina yol agmasi, diizenleyici degisiklikler, teknolojik gelismeler ya da piyasanin
benimsenmesi gibi yeniliklere piyasa tepkileri ve yeni bir yilin baglangici, dniimiizdeki
yila iligkin beklentiler veya onemli haber olaylar1 gibi faktorlerden etkilenen yatirimci
duyarlihig1 olabilir. Ozellikle korku, belirsizlik ve siiphe (FUD)®® veya kagirma korkusu
(FOMO)®" yatinmcilarin piyasadaki gelismelere verdikleri duygusal tepkiler olabilir.
Yilin ilk yarisindaki iglem hacminin ikinci yarisina kiyasla daha yiiksek olmasiyla
birlikte, yatirnmcilar portfoylerini yeniden dengelemis veya Oniimiizdeki yila iliskin

beklentilerine gore yeni yatirimlar yapmis olabilir.
3.4.2.3. Giiniin Saati Anomalisi Bulgular:

Haftanin giinii anomalisi ve yilin ay1 anomalisi, finansal piyasalarda takvim
anomalilerinin en bilinen 6rnekleridir. Bu anomaliler daha onceki kisimlarda ayrintili
olarak incelenmistir. Kripto para piyasasinda takvim etkileri ise ¢esitli faktorlere bagh
olarak ortaya cikabilir ve giiniin saati anomalisi de bu faktorler arasinda yer almaktadir.

Bu anomali, piyasalarin agik oldugu saatlerde fiyat degisimlerini ifade etmektedir.

Kripto para piyasasinin Ozellikle hi¢ kapanmamasi, giiniin saati anomalisi
acisindan onemli bir konudur. Asya, Avrupa veya Amerika kitalar1 arasindaki zaman
farklari, bu anomalilerin olusmasina ve fiyat oynakligmin giiniin farkli saatlerinde
degismesine neden olabilir. Ornegin, BTC getirileri Asya veya Avrupa piyasalar1 agikken
daha yiiksek olabilir. Tam tersi de gegerli olabilir ve bu durum yatirimeilar igin 6nemli
bir risk olusturabilir. Bu nedenle, bu anomalinin nedenlerinin daha iyi anlagilmasi gerekir.
Calismanin bu kisminda, kripto para piyasasinda giiniin belli saatlerinde anomalinin
varlig1 test edilmistir. Ayrica, diinyanin 6nde gelen borsalarinin agilis ve kapanis
saatlerine gore BTC ve ETH’nin davranigi modellenmistir. Tablo 25, BTC’nin saatlik

tanimlayici istatistiklerini géstermektedir.

% FUD, belirli bir menkul kiymet veya varlik hakkinda olumsuz bilgiler yaymak igin kullanilmaktadir. Bu
durum ise yatirimeilarin varliklar1 satmalarina neden olarak fiyatlari diismesine sebep olabilir. Dolayisiyla,
yatirimetlar bilingli yatirim karar1 vermekte zorlanabilirler.

5% FOMO, yatimmcilarin herhangi bir arastirma yapmadan, baskalarmin deneyimledigi potansiyel
kazanglar1 kagirmaktan korkmalar1 durumudur. Bu durum asiri fiyatlandirilmis varliklarin satin alinmasina
yol acabilir.
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Saat N Ort SS Min Mak Carp Bas
00:00 2,921 0.0078 0.9050 -15.3163 13.2195 -1.3383 57.5071
01:00 2,922 -0.0049 0.9016 -9.2499 7.1758 -0.2589 14.4249
02:00 2,922 0.0063 0.8277 -10.4580 10.2382 0.0233 28.7615
03:00 2,922 -0.0156 0.8420 -8.5324 20.8818 45366  142.0359
04:00 2,922 -0.0303 0.7098 -6.3188 4.8947 -0.4843 15.2331
05:00 2,922 -0.0058 0.7690 -8.4362 12.2077 0.6851 40.0931
06:00 2,922 -0.0075 0.7296 -6.5398 5.5055 -0.9766 17.4463
07:00 2,922 0.0276 0.7175 -5.9840 4.8839 -0.3754 14.8228
08:00 2,922 0.0388 0.8064 -11.0337 8.9822 0.0970 32.0251
09:00 2,922 0.0192 0.8494 -5.3014 14.3693 2.1027 41.8340
10:00 2,922 0.0057 0.8222 -5.9317 9.9426 0.9946 23.5917
11:00 2,922 0.0040 0.8800 -17.9073 4.8456 -3.4990 70.0092
12:00 2,922 0.0208 0.7892 -4.9258 11.9905 1.1407 27.7249
13:00 2,922 0.0341 0.9272 -12.1616 11.5017 -0.0163 34.9913
14:00 2,922 0.0190 0.9609 -10.1705 7.9444 -0.0468 19.2188
15:00 2,922 -0.0139 0.9432 -9.2668 9.9228 -0.1722 18.7030
16:00 2,922 0.0293 0.8938 -6.3591 9.3487 0.9329 17.2367
17:00 2,922 0.0031 0.9347 -7.1949 8.1805 -0.1205 17.4023
18:00 2,922 -0.0153 0.7839 -7.0518 6.4523 -0.3721 16.2234
19:00 2,922 0.0047 0.7680 -9.6999 5.7466 -0.7081 20.9527
20:00 2,922 0.0172 0.8154 -8.1935 8.2541 0.2797 21.7321
21:00 2,922 0.0032 0.8789 -7.8748 8.8203 -0.0906 18.9667
22:00 2,922 0.0380 0.8799 -13.8086 11.5674 -1.1138 46.4106
23:00 2,922 0.0357 0.8684 -13.4489 5.6552 -1.6298 33.8657

Not: N, gbzlem sayisi; Ort, Ortalama; SS, Standart Sapma; Min, Minimum; Mak, Maksimum; Carp,
Carpiklik; Bas, Basiklik degerlerini gostermektedir. Tanimlayici istatistikler yiizdesel olarak gosterilmistir.

Tablo 25’te, BTC getiri serisinin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Tabloya

gore, BTC getirileri saat 07:00°den saat 14:00’e kadar kesintisiz sekiz saat boyunca

pozitif olmustur. Benzer sekilde, saat 19:00’dan 00:00’a kadar alt1 saat boyunca da pozitif

getiri saglanmistir. Her bir saat i¢in ayr1 ayr bakildiginda, en yiiksek ortalama getiri
9%0.0388 ile saat 08:00’de, en diisiik ortalama getiri ise %-0.0303 ile saat 04:00’de elde

edilmistir. Tablo 25 her saat i¢in standart sapma, maksimum ve minimum getiri, ¢arpiklik

ve basiklik degerlerini de i¢ermektedir. Saatlik getirilerin standart sapmalar1 0.7098 ile

0.9609 arasinda degigsmektedir. En diisiik standart sapma saat 04:00°te, en yiiksek standart

sapma ise saat 14:00’te goriilmiistiir.
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Tablo 26. ETH saatlik tanimlayici istatistik (%)

Saat N Ort SS Min Mak Carp Bas
00:00 1,961 0.0308 1.1680 -13.0809 7.8846 -0.9812 18.7791
01:00 1,962 0.0184 1.2837 -8.9436 11.4623 0.1374 11.8500
02:00 1,962 -0.0183 1.1248 -8.9537 7.0935 -0.3914 12.3677
03:00 1,962 -0.0387 1.0283 -6.6667 17.5837 2.1548 51.9392
04:00 1,962 -0.0597 0.9785 -8.9876 9.5572 -0.3545 17.2031
05:00 1,962 -0.0065 0.9185 -9.1971 6.7470 -0.9695 18.0819
06:00 1,962 0.0168 0.9501 -6.4839 9.7962 0.4893 16.7227
07:00 1,962 0.0144 0.9320 -8.8472 7.2407 -0.6401 14,7821
08:00 1,962 0.0193 0.9585 -6.4914 6.8638 -0.0538 10.6519
09:00 1,962 -0.0233 1.0353 -7.8280 6.2543 -0.3835 10.0698
10:00 1,962 -0.0417 1.0652 -8.4556 10.8678 0.1869 18.3796
11:00 1,962 0.0078 1.1035 -19.2145 7.0928 -2.7236 53.9847
12:00 1,962 0.0242 0.9913 -5.0692 10.2379 0.4836 13.5389
13:00 1,962 0.0520 1.2543 -19.5591 12.0451 -1.4089 44.7328
14:00 1,962 0.0583 1.2521 -11.7140 13.3533 0.9032 21.8183
15:00 1,962 -0.0378 1.2796 -12.2067 9.0092 -0.4057 14.2312
16:00 1,962 0.0598 1.2617 -7.2232 13.7117 1.4043 20.7566
17:00 1,962 0.0257 1.2884 -7.7383 15.4072 1.0913 18.9240
18:00 1,962 -0.0454 1.0207 -7.8404 6.3494 -0.4912 11.7604
19:00 1,962 0.0084 1.0657 -13.4867 7.8706 -0.6899 25.1739
20:00 1,962 0.0303 1.0578 -7.4448 14.3282 1.3832 27.2968
21:00 1,962 0.0157 1.1134 -7.5907 12.0126 0.4538 16.2887
22:00 1,962 0.0660 1.0514 -6.4587 9.0938 0.4036 12.9769
23:00 1,962 0.0393 1.0836 -6.3335 8.4380 0.4700 11.1765

Not: N, gbzlem sayisi; Ort, Ortalama; SS, Standart Sapma; Min, Minimum; Mak, Maksimum; Carp,
Carpiklik; Bas, Basiklik degerlerini gostermektedir. Tanimlayici istatistikler yiizdesel olarak gosterilmistir.

ETH getiri serisinin tanimlayici istatistikleri Tablo 26’da sunulmustur. Bu tabloya
gore, saat 19:00 ile 01:00 arasindaki yedi saatlik donemde en uzun pozitif getiri
saglanmistir. Benzer sekilde, saat 11:00 ile 17:00 arasinda (15:00 harig) yiiksek getiriler
elde edilmistir. Saat bazinda incelendiginde, saat 22:00’de %0.0660 ile en yiiksek
ortalama getiri, saat 04:00°te %-0.0597 ile en diisiik getiri kaydedilmistir. Hem BTC hem
de ETH i¢in en diisiik getirinin gerceklestigi zaman dilimi de saat 04:00 olarak
belirlenmistir. Tablo 26’da ayrica her saat i¢in standart sapma, maksimum ve minimum
getiri, ¢carpiklik ve basiklik degerleri sunulmustur. Saatlik getirilerin standart sapmalari
0.9185 ile 1.2884 arasinda degismektedir. Saat 05:00’te en diisiik standart sapma, saat
17:00°de ise en yiiksek standart sapma gdézlenmistir. Bu sonuglar, ETH’nin BTC’ye gore
her bir saat dilimi i¢in daha riskli bir kripto para oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 27, BTC ve ETH i¢in giiniin saati analiz sonuglarini géstermektedir. Tablo,

kosullu ortalama denklemi ve kosullu varyans denklemi i¢in tahmin edilen katsayilari

igermektedir.

Tablo 27. Giiniin saati anomalisi analiz sonuclar:

BTC ETH

Sabit (go) 0.0001™*  (0.0000) 0.0002"*  (0.0000)
Sidney (¢1) 0.0003"*  (0.0001) 0.0001  (0.0002)
Tokyo (¢2) -0.0001  (0.0001) 0.0001 (0.0002)
Sangay (¢s) -0.0008™*  (0.0001) -0.0005"*  (0.0001)
Londra (g4) -0.0001*  (0.0001) -0.0002  (0.0002)
New York (¢s) -0.0002"* (0.0001) -0.0004™  (0.0001)
Toronto (¢s) 0.0006™  (0.0001) 0.0002 (0.0002)
Johannesburg (¢7) 0.0004™  (0.0001) 0.0000 (0.0002)
AR(1) (¢s) 0.5933™  (0.0460) 0.4763™  (0.1413)
AR(2) (¢9) 0.0036  (0.0054) -0.0080  (0.0066)
MA(1) (¢10) -0.6511"*  (0.0458) -0.4984™*  (0.1413)
Sabit (o) -0.3927°*  (0.0030) -0.3057*  (0.0037)
ARCH (a) 0.1868™*  (0.0010) 0.1513™*  (0.0015)
GARCH (f) 0.9730™*  (0.0006) 0.9785™*  (0.0009)
EGARCH (y) -0.0123**  (0.0003) -0.0346™*  (0.0003)
Sidney (V1) 0.1717™*  (0.0087) 0.0267* (0.0112)
Tokyo (Vz) -0.0560"" (0.0128) 0.2042  (0.0177)
Sangay (V) -0.1384™*  (0.0059) -0.2706™  (0.0098)
Londra (Va) -0.0869"" (0.0064) -0.1078™  (0.0096)
New York (Vs) -0.1682""  (0.0055) -0.2772™  (0.0090)
Toronto (Ve) 0.1413™*  (0.0063) 0.2558™  (0.0107)
Johannesburg (V7) 0.1488™"  (0.0063) 0.1758™ (0.0095)
LL 252,490.10 153,976.30
AIC -7.2005 -6.5394

BIC -7.1976 -6.5353

HQ -7.1996 -6.5381
ARCH(5) 4.2356 27.3485"

Hkk kK

, " ve " strastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

Not: LL, log-likelihood degeri; AIC, Akaike; BIC, Schwarz-Bayesian; HQ, Hannan-Quinn bilgi
kriterleridir. ARCH, ARCH LM testidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 géstermektedir.

Tablo 27 sonuglari incelendiginde, kosullu ortalama denkleminde BTC igin
Tokyo (¢2), Sangay (¢3), Londra (¢4) ve New York (¢s) kukla degiskenleri ig¢in tahmin

edilen katsayilarin isaretinin negatif oldugu ve Tokyo (¢#2) hari¢ hepsinin istatistiksel

olarak anlamli oldugu goériilmektedir. Bunun yani sira, Sidney (¢1), Toronto (ge) ve

Johanneshurg (¢7) kukla degiskenlerine ait katsayilarin isareti pozitif ve tiimi istatistiksel

olarak anlamlidir. Sangay (-0.0008) katsayis1t BTC kosullu ortalama denklemini en ¢ok

etkileyen katsayidir. Kosullu varyans denkleminde ise, tiim katsayilar istatistiksel olarak
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anlamlidir. Ortalama denklemindeki bulgulara benzer sekilde Tokyo (V2), Sangay (V3),
Londra (V4) ve New York (Vs) katsayilar1 negatif ve Sidney (Vi), Toronto (Ve) ve
Johannesburg (V7) katsayilart pozitiftir. Sidney (0.1717) katsayisi BTC kosullu

varyansini en ¢ok etkileyen katsayidir.

Tabloda ETH i¢in yapilan analizlerin sonuglarina bakacak olursak, BTC i¢in
hesaplanan ortalama denklemindeki tahmin sonug¢lart ETH i¢in farklidir. ETH i¢in
kosullu ortalama denklemindeki kukla degiskenleri i¢in katsayilar incelendiginde, sadece
Sangay (¢3) ve New York (¢s) istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Diger tilke
borsalarinin agik oldugu zamanlara ait katsayilar ise istatistiksel olarak anlamli degildir.
Ancak Tokyo (¢2) icin ilging bir bulgu s6z konusudur. Tokyo Borsasi’nin agik oldugu
zaman araliginda BTC’nin isareti negatifken, ETH nin isareti pozitiftir. Bagka bir deyisle,
Tokyo Borsasi agikken BTC getirisi azalirken, ETH getirisi artmaktadir. Kosullu varyans
denkleminde ise, tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Ortalama denkleminde
bahsedilen Tokyo Borsasi (¢2) bulgulari, kosullu varyans denklemi icin de gecerlidir.
BTC’nin kosullu varyansinda isaret negatifken, ETH’nin kosullu varyansindaki isaret
pozitiftir. Dolayisiyla, Tokyo Borsasi agikken BTC’nin volatilitesi diiserken, ETH’nin
volatilitesi artmaktadir. New York (-0.2772) katsayis1i ETH kosullu varyansini1 en ¢ok
etkileyen katsayidir.

Secilen iilke borsalarinin agik oldugu saatlerin BTC ve ETH getirileri ve oynakligi
tizerindeki etkisinin arastirildigi bu kisimda elde edilen bulgular, segilen iilkelerin
borsalar1 agik oldugunda BTC getirisinin azaldigin1 gostermektedir. Ayni zamanda
Sidney Borsasi, Toronto Borsasi ve Johannesburg Borsasi’nin islem gordiigii saat
araliginda BTC oynakhig1 artarken, diger borsalarin islem saatlerinde oynaklik
azalmaktadir. BTC getirisi ve oynakligi 6zellikle Asya piyasalarinin agik oldugu saatlerde
azalmaktadir. Benzer sekilde, Avrupa borsalarinin agik oldugu saatlerde hem getiri hem
de oynaklik azalmaktadir. Sangay Borsasi’nin islem saatleri ile Sidney Borsasi’nin islem
saatlerinin BTC i¢in en 6nemli islem saatleri oldugu sdylenebilir. ETH i¢in sonuglar
BTC’den farklilagsmaktadir. Ozellikle Tokyo Borsasi’nin acik oldugu saatlerde BTC nin
oynaklig1 azalirken, ETH nin oynaklig1 artmaktadir. Sangay Borsasi’nin iglem saatleri ve

New York Borsasi’nin islem saatleri ETH i¢in en 6nemli saat aralig1 oldugu sdylenebilir.
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3.4.3. Kripto Para Piyasasinda Siirii Davrams1 Analizi

Finans piyasalarindaki asir1 oynaklik ve kisa vadeli egilimlerin popiiler bir
davranigsal agiklamasi olarak siirii davranisi, yatirimcilarin piyasa konsensiisiine uygun
hareket etmeleri ve kendi inanglarin1 géz ardi etmeleridir (da Gama Silva vd., 2019).
Piyasa stresi donemlerinde olagandisi piyasa hareketlerinin yasanmasi, siirli davraniginin
daha sik goriilmesine neden olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Siirii davranis
hipotezi, bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarin1 piyasanin toplu hareketine gore
verdigini ve bu hareketlerin menkul kiymet getirilerinin genel piyasa getirisine

yaklagmasina sebep oldugunu 6ne stirmektedir (Akinsomi vd., 2018).

Kripto para piyasalarindaki siirii davranigini test eden literatiirdeki ¢aligmalarin
cogu giinliik getiri verilerini kullanmistir. Kripto para piyasasina katilimin herhangi bir
kisitlamaya tabi olmadigi ve bir¢ok yatirimcinin piyasa duyarliligma hizli bir sekilde
tepki verdigi gbz ontine alindiginda, yiiksek frekansh islem yapmanin yaygin oldugu
sOylenebilir. Dolayisiyla, yiiksek frekansli verilerin kullanilmasi, yatirimcilarin ve
piyasalarin dinamiklerini anlamada onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, yliksek
volatilitenin hakim oldugu kripto para piyasasinda siirii davranisinin derinlemesine

incelenmesine imkan saglamaktadir.

Calismanin bu kisminda, kripto para piyasasindaki siirii davranisi en yiiksek
piyasa degerine sahip ve en popiiler bes kripto para birimi (BTC, ETH, LTC, XRP, BCH)
i¢cin 1 Ocak 2017 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak test edilmistir.
Ayrica, siiri davraniginin  zaman boyutunu incelemek amaciyla farkli zaman
araliklarindaki getiriler {izerinden siirii davranisi analizi yapilmistir. Bu zaman araliklari
15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik veri setlerini
kapsamaktadir. Boylece, zaman araliklarimin degisimiyle birlikte siirli davraniginin
olugsma ihtimali arastirllmistir. Bu sayede, yatirimcilarin hangi zaman araliginda kendi
bilgi ve kanitlarin1 yeterince kullanmadan diger yatirimcilarin hareketlerini izledikleri

tespit edilmeye caligilmistir.

Economou vd. (2018), siirii davranisinin yiikselen ve diisen piyasa donemlerinde
asimetrik bir davranis sergileyebilecegini ifade etmistir. Diisme egilimindeki piyasalarin,

gerilemenin devam etmesi halinde daha fazla kayiptan kaginmak i¢in yatirimcilarin
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pozisyonlarini kapatmaya itebilecegini belirtmistir. Bu da siirii olusumuna neden olabilir.
Ote yandan, yiikselen piyasalar, yatirimeilar1 yukar yénlii bir trend olduguna inandirarak
slirii olusumunu da tesgvik edebilir. Bu hipotez iki farklt modelin tahmini ile test edilebilir.

Denklem 16 ve Denklem 17 bu modelleri gostermektedir.
3.4.3.1. CSSD Analizi Bulgular:

Tablo 28, farkli zaman 6lgeklerinde CSSD’nin tanimlayici istatistiklerini ve birim

kok testi sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 28. CSSD tamimlayici istatistik ve birim kok testi sonuclari

15dk 30dk 1saat 2saat 3saat 6saat 12saat Giinliik

Panel A: CSSD Tanimlayici Istatistik

N 175,295 87,647 43,823 21,911 14,607 7,303 3,651 1,825
Ort 0.0026 0.0044 0.0046 0.0062 0.0074 0.0103 0.0145 0.0210
SS 0.0027 0.0046 0.0050 0.0067 0.0081 0.0107 0.0149 0.0199
Min 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0005 0.0010 0.0016
Mak 0.3711 0.4204 0.3740 0.3757 0.3792 0.3782 0.3757 0.2531

Carp 22.9985 14.5453 15.1617 12.5076 11.2955 8.8806 7.1062 3.9598
Bas  2,304.4550 885.7570 791.4882 494.5254 368.5448 222.3095 118.5350 28.1462

Panel B: CSSD Birim Kok Testi

ADF -20.47™"  -18.03"  -20.20™  -2257™  -17.76™" -18.32"" -10.78"" -11.58™"
PP -841.43™ -508.31"" -307.89™" -195.41"™" -143.41™ -90.84™" -56.01"" -40.65™"

Hkk Kk

, 7 ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
Not: N, gozlem sayisi; Ort, Ortalama; SS, Standart Sapma; Min, Minimum; Mak, Maksimum; Carp,
Carpiklik; Bas, Basiklik; ADF, Augmented Dickey-Fuller ve PP, Phillips-Perron birim kok testini
gostermektedir. ADF ve PP birim kok testleri i¢in sabit model kullanilmistir.

Veriler 15 dakikalik zaman dilimi i¢in 175,295, giinliik zaman dilimi i¢in 1,825
gbzlem araliginda degismektedir. Farkli zaman 6lgeklerinde CSSD degerinin ortalamasi
ve standart sapmasi, zaman 0l¢egi attik¢a (giinliikten 15 dakikaya dogru) beklenildigi gibi
azalmaktadir. Ornegin, 15 dakikalik veriler igin ortalama 0.0026; standart sapma
0.0027°dir. Bir saatlik veriler i¢in ortalama 0.0046; standart sapma 0.0050’dir. Giinliik
veriler i¢in ise ortalama 0.0210; standart sapma 0.0199’dur. Tablo 28’in Panel A
boliimiinde, tiim zaman olgekleri i¢in pozitif ¢arpiklik oldugu goriilmektedir. Ayrica,
zaman Olceginin artmasiyla birlikte asir1 basiklik 6nemli 6l¢iide artmaktadir. Panel B’de
ise, CSSD degerlerinin tiim zaman 6lgeklerinde duragan oldugunu gosteren hem ADF

hem de PP test istatistikleri bulunmaktadir.
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Denklem 13’te alt kuyruk ve iist kuyruk dolayisiyla asir1 piyasa hareketlerini
tanimlamak igin ii¢ kriter kullanilmistir. Bu kriterler, DE ve DY piyasa getiri dagilimimnin
alt ve iist kuyrugunun %1, %5 ve %10 ile sinirlandirilmasidir. Tablo 29, her bir zaman

dilimine ait regresyon tahminlerini gostermektedir.

Tablo 29. CSSD analiz sonuc¢lari

15dk 30dk 1saat 2saat 3saat 6saat 12saat Giinlik
Panel A: %1 Kriteri

0.0025™ 0.0042™ 0.0043™ 0.0059™" 0.0071™ 0.0102™ 0.0139™" 0.0199™"

(181.55) (123.84) (99.61) (74.19) (62.45) (42.86) (36.93) (27.87)

0.0063™" 0.0101™ 0.0109™ 0.0124™ 0.0139™ 0.0112™ 0.0200™ 0.0285™"
Z (23.24) (11.12) (15.02) (10.58) (8.44) (5.65) (7.28) (4.22)

0.0075™ 0.0103"™ 0.0153™ 0.0211"™ 0.0238"™" 0.0138"™ 0.0475™ 0.0777"

a

P (23.19)  (16.14)  (12.89) (9.86)  (7.60)  (8.06)  (4.58)  (6.63)
R? 01297 00679 01381 01307 0.1145 00209 01157  0.1668
Fiist  13,063™ 3,192™ 3511™ 1674™ 043™ 77" 239" 182

Panel B: %5 Kriteri
0.0022™" 0.0040™" 0.0039™" 0.0053™" 0.0064™" 0.0098™" 0.0126™" 0.0185™"
(213.18) (129.64) (111.67) (82.68) (71.24) (41.87) (41.13) (30.76)
0.0031™ 0.0050™" 0.0053™" 0.0065™" 0.0075™" 0.0058™" 0.0113"™" 0.0108™
Z (38.11) (22.57) (24.18) (18.60) (15.03) (8.80) (6.89) (5.53)
0.0041™ 0.0055™ 0.0081™ 0.0115™ 0.0135™ 0.0094™ 0.0264™" 0.0405™"
& (43.74) (27.96) (25.31) (20.28) (15.93) (13.16) (9.15) (8.76)
R? 0.1637 0.0845 0.1695 0.1758 0.1665 0.0356 0.1692 0.2032
F-ist 17,156™" 4,045  4,472"" 2,337 1,458™ 135" 372" 232
Panel C: %10 Kriteri
0.0021™ 0.0034™ 0.0036™" 0.0049™ 0.0059™ 0.0083" 0.0118™ 0.0173™"
(226.44) (168.49) (117.09) (86.07) (70.67) (54.35) (41.18) (30.62)
0.0022™* 0.0043™ 0.0038™" 0.0048™" 0.0053™" 0.0069™" 0.0079™" 0.0077"

a

a

b (45.15)  (42.55) (28.33)  (22.61)  (18.28)  (1237) (833)  (5.87)
0.0029™  0.0057* 0.0059™ 0.0084™ 0.0099™* 0.0137™" 0.0191" 0.0303™

P (52.22)  (46.89)  (31.64) (25.22) (20.17)  (15.49) (11.71)  (10.50)

R? 01467  0.1910 01578  0.1685  0.1589  0.1690  0.1588  0.2090

F-ist 15,073 10,345™" 4,104™" 2,219 1,380 = 742" 344 241"

Hkk Kk

, 7 ve " sirastyla %1, %35 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t-
istatistigini gOstermektedir. Dogrusal regresyon analizleri i¢in, HAC (Newey-West) diizeltmesi
gergeklestirilmistir.

Tablo 29, farkli zaman dilimlerindeki 6rneklemler igin regresyon tahminlerini
icermektedir. Panel A, %1 kriteri altinda piyasa getiri dagilimimin alt kuyrugunda siirti
davranisina dair kanit bulunmadigini gosteren pozitif ve istatistiksel olarak anlamli f1
katsayilarini igermektedir. Panel B ve Panel C, sirasiyla %5 ve %10 kriterleri altinda
benzer sonuglar gostermektedir. Bu sonuglar, 15 dakikalik verilerden giinliik verilere
kadar tiim zaman dilimleri i¢in gegerlidir. Asir1 yukar1 yonlii piyasa hareketleri sirasinda

ise, pozitif ve anlamli f2 katsayilart, dagilimin azalmak yerine artma egiliminde oldugunu
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ortaya koymaktadir. Bu bulgular, rasyonel varlik fiyatlama hipoteziyle uyumlu olup siirii
davranis1 hipoteziyle c¢elismektedir. Ayrica, asir1 piyasa hareketleri igin katsayi
tahminleri, her tg¢ kriter altinda da pozitiftir ve %10 kriteri %5 kriterinden, %5 kriteri de
%1 kriterinden daha kiigiik degerler almaktadir. Bu durum, piyasa getirilerinin {ist ve alt
%1’lik kisimlariyla smirli oldugunda, rasyonel varlik fiyatlama hipotezinin en giiclii

sekilde desteklendigini géstermektedir.
3.4.3.2. CSAD Analizi Bulgular

Tablo 30, CSAD’nin tanimlayici istatistiklerini ve birim kok testi sonuglarini

farkli zaman dilimlerinde sunmaktadir.

Tablo 30. CSAD tanimlayici istatistik ve birim kok testi sonuglari

15dk 30dk 1saat 2saat 3saat 6saat 12saat Giinliik
Panel A: CSAD Tamimlayici Istatistik
N 175,295 87,647 43,823 21,911 14,607 7,303 3,651 1,825
Ort 0.0019 0.0036 0.0034 0.0046 0.0055 0.0077 0.0108 0.0156
SS 0.0020 0.0035 0.0036 0.0048 0.0058 0.0077 0.0108 0.0144
Min 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003 0.0007 0.0013
Mak 0.2654 0.2212 0.2675 0.2688 0.2712 0.2706 0.2688 0.1809

Carp 21.9928 7.9606 14.6708 12.1238 10.9484 8.6037 6.8645 3.8550
Bas  2,150.9220 240.1297 757.7149 472.6169 353.2058 212.0126 113.1832 26.9748

Panel B: CSAD Birim Kok Testi

ADF -20.38™"  -17.52""  -20.07""  -22.45™"  -17.777"  -18.28"™" -10.777"  -11.58™
PP -840.89™" -523.51"" -308.70"" -196.63"" -144.02"" -91.03"" -B5.77"" -40.43"

Hkk kK

, " ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.
Not: N, gbzlem sayisi; Ort, Ortalama; SS, Standart Sapma; Min, Minimum; Mak, Maksimum; Carp,
Carpiklik; Bas, Basiklik; ADF, Augmented Dickey-Fuller ve PP, Phillips-Perron birim kok testini
gostermektedir. ADF ve PP birim kok testleri i¢in sabit model kullanilmistir.

Bu zaman dilimleri CSSD analizinde oldugu gibi 15 dakikalik ile giinliik veriler
arasinda degismektedir. Veri setinde 15 dakikalik zaman dilimi igin 175,295, giinliik
zaman dilimi i¢in 1,825 gozlem araliinda degismektedir. Zaman Olcegi arttikca
(glinliikten 15 dakikaya dogru) CSAD degerlerinin ortalamasi ve standart sapmasi
beklenen sekilde azalmaktadir. Ancak, 1 saatlik zaman dilimi i¢in ortalama 0.0034 iken,
30 dakikalik zaman dilimi igin 0.0036’dir. Bu durum istisna olarak goriilebilir. Ornegin,
15 dakikalik verilerde ortalama 0.0019, standart sapma 0.0020 iken; giinliik verilerde
ortalama 0.0156, standart sapma 0.0144’tiir. Ayrica, CSAD’nin tanimlayici istatistikleri
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CSSD’nin tanimlayici istatistikleriyle karsilastirildiginda, her bir zaman dilimi igin

ortalama ve standart sapmanin daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 30’un Panel A béliimiinde, tiim zaman dlgeklerinde pozitif ¢arpiklik oldugu
goriilmektedir. Ayrica, zaman Ol¢eginin artmasiyla birlikte asir1 basiklik dnemli 6lciide
artmaktadir. Ortalama degerine benzer sekilde, sadece 30 dakikalik zaman dilimi i¢in
istisnadir. Panel B’de ise, CSAD degerlerinin tiim zaman 6lgeklerinde duragan oldugunu

gosteren hem ADF hem de PP test istatistikleri bulunmaktadir.

Tanim geregi, getiriler piyasa ile miikkemmel bir uyum i¢inde oldugunda, CSAD
degerleri sifira yakinlagmaktadir. Getiriler piyasa getirisinden farklilastikca CSAD
degerleri artmaktadir. Dolayisiyla, Tablo 30’da zaman 6lgegi arttikca, piyasa getirisinden
sapma azalmakta ve getiriler piyasa ile daha uyumlu hale gelmektedir. Denklem 15 ile
elde edilen regresyon sonuglari Tablo 31°de sunulmustur. Boylece, Tablo 31 farkli zaman

dilimleri i¢in regresyon tahminlerini igermektedir.

Tablo 31. CSAD analiz sonuglari

a 7 2 R? F-ist
15dk 0(281721) 0(28322) 1&‘32; 0.3367 44,495™
30dk 0(222356) 0(221956) ) 0(23571) 0.2188 12,271
1saat 0('22.1493) 0'(29%23) (20782)3 0.3140 1,030
2sa gz 0BT OIS g asee
s GO 0BT OSI gy pg
6saat 0('22_4129) 0.(251.22) (zooig)l 0.2479 1,203
12saat 0((1)35570) 0(283312) (0 Olggf 0.2379 569"
Giinliik 0(22251) ) 0(261?; (00032? 0.2553 312"

Fkk Kk

, " ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlili1 gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t-
istatistigini gostermektedir. Dogrusal regresyon analizleri i¢in, HAC (Newey-West) diizeltmesi
gerceklestirilmigtir.

Tablo 31, farkli zaman dilimlerine (15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6
saat, 12 saat ve ginliik) gore regresyon tahminlerini gostermektedir. Negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir y2 katsayisi, kripto para piyasasinda siirii davranigina isaret

etmektedir. Bununla birlikte y1 katsayisi, tiim zaman dilimleri i¢in pozitif ve istatistiksel
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olarak anlamlidir. Giinliik ve 12 saatlik veri setlerinde ise y2 katsayis1 negatif ancak
istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger zaman dilimlerinde (30 dakika harig) ise y2
katsay1s1 pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar siirii davraniginin

bu zaman dilimlerinde olmadigini géstermektedir.

Daha oOnceki boliimlerde kripto para yatirimecilarmin iyi ve kot haberlere
asimetrik tepki verdigine dair kanitlar elde edilmistir. Bu baglamda, siirii davraniginin
yikselen ve diisen piyasalarda farklilik gosterebilecegini  diislindiirmektedir.
Yatirnmcilarin, diisen piyasalarda siirii  davramigina daha egilimli  olduklari
varsayilmaktadir. Bunun nedeni yatirimcilarin olasi kayiplardan kaginmak i¢in piyasa
mutabakatini izlemeye meyilli olmalaridir. Bu hipotezi test etmek i¢in yiikselen ve diisen
piyasalar i¢in ayr1 ayr1 regresyonlar yapilmistir. Yiikselen ve diisen piyasalardaki siirii

davranisini inceleyen regresyon sonuglar1 Tablo 32°de verilmistir.
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a 7 2 R? F-ist
Panel A: CSADY?
150k 0((1)21621) 0(26583) 1('088;;‘ 0.3497 23,907
30dk 0(22%68) 0(585;2) ) 1'2‘;‘2‘5" 0.2050 5,761
1saat 0(221693) 0(25522) 1(013%2 0.3431 5,846™"
2saat 082%; 0.(25(3)5** (26332)5 0.3312 27727
3saat 0?5032) 0(1186%33 2(0332)7 0.3241 1785
6saat 0(%0;2) 0(221‘1‘5) 1(012;‘? 0.3114 856™"
12saat 0(0708% 0(224;71) (266;1)3 0.3113 427
Giinliik 0((1)2%09) ’ 0(2555;‘) (21482;3 0.3634 270"
Panel B: CSADPON
150k 0(221227) 0556167) ’ %ffg;’ 0.3337 21,613
30dk 0(g22243) 0535801) ) (204?%3 0.2401 6,783
1saat 0(&?81693) ) 0(329824) ) (211?1%3 0.3071 4,748
2saat O(gngg) O&%%) ) (Oolég? 0.2818 2,100™
3saat 0(382596) 0&25836) ) (001‘71253 0.2673 1,305
6saat 0(28‘;26) 0(1862‘7‘) (ooogg;a 0.2218 500"
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, 7 ve " sirastyla %1, %35 ve %10 diizeyinde anlamlilii gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t-

istatistigini gostermektedir. Dogrusal regresyon analizleri i¢in, HAC (Newey-West) diizeltmesi
gerceklestirilmistir.

Tablo 32, hem yiikselen ve hem de diisen piyasa kosullarinda farkli zaman
dilimlerine gore yapilan tahmin sonuglarini gostermektedir. Tahminler 15 dakika, 30
dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik veriler kullanilarak elde edilmistir.
Her iki piyasa kosulunda da y1 katsayilari tiim zaman dilimleri i¢in pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Yiikselen piyasa kosulunda y1 Katsayisi, 30 dakikalik zaman dilimi
harig, diisen piyasa kosuluna gore daha yiiksek deger almistir. Bu durum, kripto para

yatirimcilarmin iyi ve kotli haberlere asimetrik tepki verdigini gostermektedir.

Diisen piyasa kosulunda yatirimeilar daha endiseli olduklari i¢in siirii davranisini

benimsemeleri daha olasidir. Bu nedenle, diisen piyasa kosulunda siirii davranisinin daha
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belirgin gergeklesme ihtimali oldugu sdylenebilir. Ancak ¢aligmanin bu kisminda, kripto
para piyasasinda giin i¢inde siirli davranisina dair istatistiksel olarak anlamli bir kanit
bulunamamaigstir. Dolayisiyla, kripto para yatirnmcilariin kararlari, diger yatirnmcilarin
davranislarini tutarh bir sekilde taklit etme egilimi gostermemektedir. Bununla birlikte,
kripto para yatirimcilarmin siirli davranigina iliskin olarak olumsuz etkilerin olumlu
etkilerden daha baskin oldugu sdylenebilir. Bagka bir deyisle, bir yatirimcinin kayip
bolgesinde riskten kaginma egilimi daha fazladir. Sonug olarak, kripto para yatirimeilari
olumlu bilgilere kiyasla olumsuz bilgilere kars1 daha yiiksek bir hassasiyet

sergilemektedir.

Kripto para piyasasinda siirli davranis1 analizinin gercgeklestirildigi bu kisimda
elde edilen bulgular, 6nemli bir siirii davranisinin olmadigin1 gostermektedir. Ayrica,
analiz sonuglar1 hem yiikselen hem de diisen piyasada siirii davraniginin goriilme ihtimali
dikkate alindiginda, 6nemli bir siirii davranisi olmadigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, diisen piyasada ozellikle 2 saatlik, 3 saatlik, 6 saatlik ve 12 saatlik zaman
dilimlerinde istatistiksel anlamlilik olmasa da, katsay1 isareti siirii davraniginin teorik

beklentileriyle uyumludur.
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SONUC

Kripto para birimlerinin ortaya c¢ikisi, bu piyasadaki davranislart incelemeye
yonelik 6nemli bir ilgiye yol agmistir. Kripto para piyasasinin davraniglarini anlamak,
yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir konudur. Dolayisiyla bu ¢alisma kripto
para piyasasinin ¢ok yonlii bir analizini saglamay1 amaglamaktadir. Calismanin genel
amaci geleneksel finansal piyasalardaki davranigsal dinamiklerin kripto para piyasasinda
gegerli olup olmadigini belirlemektir. Bu amagla, Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH)
Ozelinde kripto para piyasasi i¢in uygun volatilite modelinin belirlenmesinin ardindan, bu
modeller yardimiyla takvim anomalisi, haftanin giinii anomalisi, yilin ay1 anomalisi ve
giiniin saati anomalisi 6zelinde ele alinmistir. Calismada ek olarak, birgok kripto para
biriminde gozlemlenen asiri oynaklik ve egilimler i¢in davranigsal bir temelin olup

olmadigin1 gdzlemlemek amaciyla siirii davranist analizi gergeklestirilmistir.

Bu ¢aligsma, ilk etapta kripto para piyasasinin volatilite yapisin1 farkli ARCH
modelleri kullanarak incelemektedir. Asimetrik etkilerin varligin1 yakalamak igin,
mevcut bircok ARCH modeli arasindan GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri
kullanilmstir. Giinliik veri seti kullanildiginda BTC i¢in en uygun modelin ARMA(1,0)-
EGARCH(1,1), ETH igin ise ARMA(1,0)-GARCH(1,1) oldugu goriilmiistiir. Ayrica,
saatlik veri seti analiz edildiginde, hem BTC hem de ETH igin ARMA(2,1)-
EGARCH(1,1) en uygun model oldugu belirlenmistir.

Analiz sonuglari, kaldirag etkisini temsil eden y parametresinin katsayisinin hem
BTC hem de ETH igin negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, negatif soklarin
pozitif soklara kiyasla oynaklikta daha 6nemli bir artisa neden oldugunu goéstermektedir.
Bu bulgu, baz1 ¢alismalar pozitif soklara yanit olarak oynaklikta bir artis bildirmis olsa
da, genellikle negatif katsayilar bildiren pay senedi ve kripto para piyasalari {izerine
yapilan 6nceki arastirmalarla uyumludur (Bouoiyour ve Selmi, 2016; Zargar ve Kumar,
2019; Loudon vd., 2000; Bai vd., 2021; Zhou, 2021). Kripto para piyasasi bu agidan
geleneksel sermaye piyasalarina benzer dinamikler sergilemektedir. Ancak kripto para
piyasasi, daha diisiik likidite, daha yiiksek spekiilasyon ve diizenleme eksikligi gibi
faktorler nedeniyle genellikle daha yiiksek volatiliteye sahiptir. Negatif soklarin pozitif
soklara gore volatilitede daha belirgin bir artisa neden olmasi, yatirimcilarin negatif bir
sokta pozitif bir soka goére varliklar1 satma ihtimalinin daha yiiksek olmasindan

kaynaklantyor olabilir. Bunun nedeni ise, yatirimcilarin kaybetmekten korkma
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ihtimalinin daha yiiksek olmasi olabilir. Ayrica, yatirimcilar kayiptan kaginmak igin
varliklar1 satmas1 durumunda olusan satig dalgasi volatilitenin daha da artmasina neden
olabilir. Dolayisiyla, daha yiiksek volatilite yatirimcilarin daha saglikli yatirim karari

almalarin1 zorlastirabilir.

Kripto para piyasasinin volatilite yapisi tespit edildikten sonra, belirlenen bu
yapiya bagl kalinarak, takvim anomalileri incelenmistir. Bu baglamda, ilk olarak
haftanin giinii anomalisinin varlig1 aragtirtlmistir. Tanimlayicr istatistikler incelendiginde,
BTC’nin pazartesi giinleri en yiiksek ortalama getiriye, pazar gilinleri ise en diislik getiriye
sahip oldugu gorilmiistiir. ETH igin ise en yiiksek ortalama getiri cumartesi giinleri
gerceklesirken, en diisiik getiri persembe giinleri gerceklesmektedir. Ayrica, BTC
getirileri 6rneklem donemi boyunca pazar giinleri diger giinlerden 6nemli 6l¢iide daha
diisiik ve negatiftir. Benzer sekilde, standart sapma da diger giinlerden daha diistiktiir.
Ozellikle hem BTC hem de ETH hafta ici giinlerde 6nemli dlgiide daha yiiksek islem
hacimleri ve hafta sonlarinda daha disiik islem hacimleri sergilemekte ve hafta igi

giinlerde hafta sonlarina kiyasla daha yiiksek getiriler sagladigi goriilmektedir.

Daha sonra, haftanin giinii anomalisi, kripto para piyasasinin volatilite yapisi
baglaminda daha 6nce bahsedildigi gibi, BTC i¢in ARMA(1,0)-EGARCH(1,1) modeline
ve ETH i¢in ARMA(1,0)-GARCH(1,1) modeline kukla degisken olarak dahil edilerek
test edilmistir. Hem BTC hem de ETH i¢in karsilastirma temeli pazartesi giiniidiir.
Sonuglar, BTC i¢in kosullu ortalama denklemine ait kukla degiskenlerin tahmin edilen
katsayilari, pazartesi giinlerine kiyasla diger giinlerde getirilerin daha diisiik oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, salidan pazara kadar olan tiim giinler i¢in katsayilar
negatiftir. Benzer sekilde, BTC i¢in kosullu varyans denklemi de salidan pazara kadar
tiim giinler i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilar ortaya koymaktadir. ETH
i¢in ise durum farklidir. Kosullu ortalama denkleminin kukla degiskenleri i¢in tahmin
edilen katsayilar, persembe giinlerinin getirilerinin pazartesi giinlerinden daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, sali giinii igin katsay1 negatiftir ancak
istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger giinler igin tahmin edilen katsayilar pozitiftir
ve bu giinlerin pazartesi giininden daha yiiksek getiri sagladigin1 gostermektedir.
Bununla birlikte, kosullu varyans denklemi BTC ile aynidir. Bagka bir deyisle, salidan

pazara kadar tiim kukla degisken katsayilari negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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Sonug olarak, hem BTC hem de ETH i¢in en yiiksek volatilitenin pazartesi giinii

gergeklestigi ve diger giinlerde volatilitenin daha diisiik oldugu soylenebilir.

Takvim anomalileri baglaminda bu ¢alismada, BTC ve ETH getirilerinin yilin
belirli aylarinda daha iyi performans gosterme egiliminde olup olmadigi da incelenmistir.
Tanimlayici istatistikler BTC’nin ekim ayinda en yiiksek ve ocak aymda en disik
ortalama getiriyi elde ettigini, ETH’nin ise nisan ayinda en yiiksek ve haziran ayinda en
diisiik ortalama getiriyi elde ettigini ortaya koymaktadir. Ayrica, BTC getirileri ocak
ayinda orneklem donemi boyunca diger aylara kiyasla onemli olgiide daha diisiik ve
negatiftir. Her iki kripto para birimi i¢in de ocak ay1 en yiiksek standart sapmay1
sergilemektedir. Bir diger kayda deger bulgu da hem BTC hem de ETH i¢in 6zellikle
yilin ikinci yarisinda islem hacmindeki énemli diisiistiir. ilk yaridaki yiiksek islem
hacimleri y1ilin ilerleyen donemlerinde daha diisiik hacimlerle dengelenmektedir. Ayrica,
mayis ay1 her iki kripto para birimi i¢in de en yiiksek islem hacmine sahip ay1 temsil

etmektedir.

Daha oOnce haftanin giinii anomalisi baglaminda tartisildigr gibi, yilin ay1
anomalisi de BTC i¢gin ARMA(1,0)-EGARCH(1,1) modeline ve ETH i¢in ARMA(1,0)-
GARCH(1,1) modeline aylar kukla degiskenler olarak dahil edilerek test edilmistir. Ocak
ay1, en ¢ok bilinen anomali olmasi nedeniyle karsilastirmaya temel teskil etmektedir.
Hem BTC hem de ETH ortalama denklemlerinde, aylar i¢in katsayilar istatistiksel olarak
anlamli degildir, bu da ortalama denklem sonuglarinin belirgin bir yilin ay1 anomalisini
ortaya ¢ikarmadigini gostermektedir. Ancak, ETH ortalama denklemindeki katsayilar
negatiftir ve bulgular ETH i¢in diger aylarin ocak ayina kiyasla daha diisiik getiriye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, istatistiksel olarak anlamli olmasa da, BTC getiri
serisinde gozlenmemektedir. Sonug olarak, ne BTC ne de ETH ortalama denklem
sonuglar1 ocak ay1 etkisi gostermemektedir. Varyans denklemi sonuglarina gore ise, BTC
orneklem donemi boyunca ocak ayinda diger aylara kiyasla daha yiiksek volatilite ile
onemli bir yilin ay1 anomalisi sergilemektedir. Baska bir deyisle, BTC’nin oynaklig1 ocak
ayinda en yiiksek seviyededir ve sonraki aylarda gozle goriiliir bir diisiis yasanmaktadir.
ETH varyans denklemi sonuglart BTC’nin sonuglarini yansitmakta ve her iki kripto para
birimi i¢in de en yiiksek oynakligin ocak ayinda gerceklestigini ve diger aylarda dnemli
bir diisiis oldugunu gostermektedir. Bu bulgulara dayanarak ne BTC ne de ETH igin

ortalama denkleminde yilin hi¢bir ayinda 6énemli bir anomali mevcut degilken, varyans
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denklemi ocak ayinda diger aylara kiyasla daha yiiksek volatilite ortaya koymaktadir ve

bu da volatilite agisindan yilin ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir.

Takvim anomalileri kapsaminda son olarak kripto para piyasasinda glinilin saati
anomalisi incelenmistir. Kripto para piyasanin siirekli islem gormesi nedeniyle giiniin
saati onemli bir faktor haline gelmektedir. Asya, Avrupa ve Amerika kitalar1 arasindaki
zaman farkliliklar1 bu anomaliye katkida bulunarak giin boyunca ¢esitli zamanlarda fiyat
dalgalanmalarina yol agabilir. Analizde BTC ve ETH’nin farkli iilkelerin borsalarinin
1slem gordiigii saat araligina karsilik gelen belirli saatlerde daha yiiksek getiri saglama
potansiyeli gbz Oniinde bulundurulmustur. Ayrica, onde gelen kiiresel borsalarin

davranislari, iglem goriilen saat araligina gére modellenmistir.

Haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerinden farkli olarak, diinya capinda 6nde
gelen borsalarin faaliyet gosterdigi saat dilimlerine gore kukla degiskenler kullanilarak
giiniin saati anomalisi de ayrica analiz edilmistir. Daha 6nce kripto para piyasasinin
volatilite yapisi baglig1 altinda tartisildig: gibi, saatlik veriler i¢in en uygun model olarak
BTC ve ETH i¢in ARMA(2,1)-EGARCHY(1,1) modeli se¢ilmistir. Borsalarin agik oldugu
saatler, modelin hem ortalama hem de varyans denklemlerine kukla degiskenler olarak
dahil edilmistir. Diinyanin 6nde gelen borsalarin se¢iminde, 6zellikle farkli kitalardan
biiylik borsalar tercih edilmistir. Ayrica, bu borsalarin agik oldugu zaman dilimlerinin
birbirinden farkli olmasi, bazi borsalarin yaz saati uygulamasi varken, bazilarinda
bulunmamasi gibi durumlar da dikkate alinarak gerekli diizenlemeler yapilmistir. Bazi
tilke borsalarinin agilis ve kapanis saatleri benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla benzer
acilis kapanig saatine sahip olan borsalar i¢in yapilan ¢ikarimlar bu yonde paralel biitiin

borsalar icin gecerlidir.

Bulgularimiz, BTC i¢in kosullu ortalama denkleminde Tokyo, Sangay, Londra ve
New York degiskenlerinin katsayilarinin negatif oldugunu ve Tokyo hari¢ hepsinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, Sidney, Toronto ve
Johannesburg kukla degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Katsay1 biiyiikliigii agisindan Sangay, BTC’nin kosullu ortalama denklemi {izerinde en
onemli etkiye sahiptir. Benzer sekilde, volatilite denkleminde Tokyo, Sangay, Londra ve
New York’un katsayilar1 negatifken, Sidney, Toronto ve Johannesburg’un katsayilari

pozitiftir. Sidney, BTC’nin kosullu varyansi tizerinde en 6nemli etkiye sahiptir. ETH igin
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ulagilan bulgular BTC’ninkilerden farklidir. Sangay ve New York, ETH i¢in ortalama
denkleminde istatistiksel olarak anlamlidir. Ozellikle, BTC’den farkli olarak, ETH’nin
isareti Tokyo Borsasi’nin iglem saatleri sirasinda pozitiftir. Volatilite denkleminde, tim
katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir ve ortalama denklemindeki Tokyo Borsasi
bulgular1 volatilite denklemi igin de gegerlidir. BTC’nin kosullu varyansi negatif isarete
sahipken, ETH’nin kosullu varyansi pozitif isarete sahiptir.

Bu bulgular, kripto para birimlerinin alim satiminda 6nemli bir zaman etkisi
oldugunu, getirilerin ve oynakligin giiniin belirli saatlerinde en yiiksek oldugunu

gostermektedir. Bu sonuglarin olasi ¢ikarimlar su sekildedir:

[1k olarak tanimlayci istatistik sonuglari, en yiiksek getirilerin Avrupa’da 6gleden
once ve aksam saatlerinde gergeklestigini, bunun Asya’da 6gleden sonraya ve
Amerika’da sabahin erken saatlerine karsilik geldigini ortaya koymaktadir. BTC igin,
Sangay Borsasi’nin agik oldugu donem ortalama denklemi iizerinde en 6nemli etkiye
sahipken, Sidney Borsasi’nin iglem saatleri volatilite denklemi tizerinde en 6nemli etkiye
sahiptir. Sonu¢ olarak hem Sangay hem de Sidney Borsast BTC’i 6nemli olgilide
etkilemektedir; Sangay Borsasi’nin islem saatlerinde BTC getirisinde kayda deger bir
diisiis ve Sidney Borsasi’nin islem saatlerinde BTC oynakliginda 6nemli bir artig
goriilmektedir. ETH i¢in, Sangay ve New York Borsasi islem saatlerinde getiride 6nemli
bir diisiis ve New York Borsasi’nin islem saatlerinde volatilitede onemli bir artis sz
konusudur. Bu nedenle, yatirimcilar alim satim stratejileri gelistirirken iilke borsalarinin
islem gordiigii saat arahgim dikkate almalidir. Ozellikle, BTC yatirrmcilar1 Sangay ve
Sidney Borsasi’ni1 dikkate almali, ETH yatirimcilar ise Sangay ve New York Borsasi’nin

islem saatlerine odaklanmalidir.

Calismamizda son olarak, kripto para piyasasinda siirii davranisinin varligi
aragtirtlmistir. En yiiksek piyasa degerine sahip bes kripto para birimi (BTC, ETH, LTC,
XRP, BCH) igin 1 Ocak 2017 - 31 Aralik 2022 zaman periyodundaki veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Yapilan calismalarin c¢ogu giinliik getiri verilerinin kullanildig1
goriilmiigsken, arastirmamiz siirii davranisini 15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6
saat, 12 saat ve glinliik veri setleri dahil olmak iizere ¢esitli zaman araliklarinda
incelemektedir. Ozellikle daha onceki kisimda elde edilen sonuglar, alim satim

stratejilerinde saat araligi ve islem hacminin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
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Bu nedenle, siirii davraniginin farkli zaman araliginda goriilme ihtimali dikkate alinarak

bu doniisiim gergeklestirilmistir.

Vidal-Tomas vd. (2019b) metodunu takiben, piyasa getirisini hesaplamak igin esit
agirlikli bir piyasa portfoyli olusturulmustur. Piyasa portfoyii olusturulduktan sonra,
Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) tarafindan 6nerildigi gibi hem CSSD hem
de CSAD yontemlerini kullanarak siirii davranisi degerlendirilmistir. Ayrica, Economou
vd. (2018) tarafindan belirtildigi gibi, siirii davranisinin yiikselen ve diisen piyasalarda
farkli bir davranig sergileyebilecegini goz oOniinde bulundurarak ve her iki piyasa

kosulunda da bu durumun varlig: ayrica incelenmistir.

CSSD analizinde, asir1 piyasa hareketlerini tanimlamak i¢in li¢ kriter kullanilmig
ve D} ve DY piyasa getirisi dagiliminin alt ve iist kuyrugu %1, %5 ve %10 ile
stirlandirilmistir. Ampirik analiz sonuglari, kripto para piyasasinda siirii davranisinin
olmadigim1 ve asirt fiyat hareketlerinin rasyonel varlik fiyatlama modelleri ile

aciklanabilecegini gostermektedir.

CSAD analiz sonuglar1 giinliik ve 12 saatlik veri setlerinde y2 katsayisinin
istatistiksel agidan anlamli olmamakla birlikte teorik beklentiyle uyumlu oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla bu sonuglar da siirii davranisinin  olmadigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, caligmanin kripto para piyasasinin volatilite yapisinin
arastirildigr kisimda kripto para yatirimeilarinin iyi ve kotii haberlere asimetrik tepki
verdigine dair kanitlar sunmasindan, siirii davranisinin yiikselen ve diisen piyasalarda
farklilik gosterebilecegi yorumuna dayanilarak, siirii davranisinin yiikselen ve diisen
piyasalarda ne diizeyde gerceklestigi arastirilmistir. y1 katsayisinin ylikselen piyasa
kosullarinda diisen piyasa kosullarina gore daha yiiksek olmasi, yatirimcilarin artan kaygi
nedeniyle diisen piyasalarda siirli davranis sergileme olasiliginin daha yiiksek oldugunu
gostermesi nedeniyle, siirii davranisinin diisen piyasa kosulunda daha belirgin olabilecegi

belirlenmistir.

Calisma, kripto para piyasasinda belirli bir siirii davranig1 gdzlenmedigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle, 2 saatlik, 3 saatlik, 6 saatlik ve 12 saatlik zaman dilimlerinde y2
katsayis1 negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica, kripto para

yatirimcilart agisindan olumsuz etkilerin olumlu etkilerden daha baskin oldugu
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sOylenebilir. Bagka bir deyisle, bir yatirnmcinin kayip bolgesinde riskten kaginma egilimi
daha fazladir. Sonug olarak, kripto para yatirimcilar1 olumsuz bilgilere olumlu bilgilere

kiyasla daha duyarlidir.

Sonuglar biitiiniiyle degerlendirildiginde, geleneksel sermaye piyasasinda
gozlenen davranissal finans dinamiklerinin kripto para piyasasinda da gozlendigi,
dolayisiyla geleneksel finans alaninda uygulanan piyasa stratejilerinin, volatiliteyi
dikkate alarak kripto para piyasasinda uygulanabilecek stratejiler hakkinda fikir

verebilecegi kanaatine ulagilmistir.
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