T.C.
MANISA CELAL BAYAR UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU

DOKTORA TEZi
ISLETME ANABILIiM DALI
MUHASEBE FINANSMAN PROGRAMI

BLOCKCHAIN TABANLI KRiPTO PARA BIRIMLERININ
MEVCUT DURUMUNA DAIR FINANSAL ANALIZLER VE
GELECEGI

Tuna Can GULEC

Damisman
Prof. Dr. Hiiseyin AKTAS

MANISA-2018



T.C.
MANISA CELAL BAYAR UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU

DOKTORA TEZi
ISLETME ANABILIiM DALI
MUHASEBE FINANSMAN PROGRAMI

BLOCKCHAIN TABANLI KRiPTO PARA BIRIMLERININ
MEVCUT DURUMUNA DAIR FINANSAL ANALIZLER VE
GELECEGI

Tuna Can GULEC

Damisman
Prof. Dr. Hiiseyin AKTAS

MANISA-2018



TG Dokiiman Kodu | FRDR-031
MANISA CELAL BAYAR UNIVERSITESI SOSYAL

ayinlanma 26/03/2018
y. BILIMLER ENSTITUSU 'Yf;r)i::hnml 6/03/20
Revizyon 2-/28/02/2018
DOKTORA EGITIMI FORMLARI No/Tarih
Sayfa 1/1

Tez Savunma Sinavi Tutanagl

TEZ SAVUNMA SINAV TUTANAGI

Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti 04/09/2018 tarih ve 30/10 sayili toplantisinda
olusturulan jiirimiz tarafindan Manisa Celal Bayar Universitesi Lisansiisti Egitim ve Ogretim
Yénetmeligi'nin 22. maddesi gereZince Enstitiimiiz Isletme Anabilim Dali Muhasebe Finansman Doktora
Programi &grencisi Tuna Can GULEC’in “Blockchain Tabanli Kripto Para Birimlerinin Mevcut Durumuna
Dair Finansal Analizler ve Gelecegi” onulu tezi incelenmis ve aday 28/09/2018 tarihinde saat 11:00°da jiiri
Sniinde tez savunmasina alinmistir.

Aday1n kisisel caligmaya dayanan tezini savunmasindan sonra 50 dakikalik siire i¢inde gerek tez konusu,
gerekse tezin dayanagi olan anabilim dallarindan jiiri tyelerine sorulan sorulara verdigi cevaplar
degerlendirilerek tezin,

BASARILI olduguna & oY BIRLIGI &
DUZELTME yapilmasina « O OY COKLUGU O
RED edilmesine s [ ile karar verilmistir.

BASKAN

/Xe,a Be eyl ?m}‘. D Mahme 1

w =1
Tez, bﬁs, adiil veyzliz"]l" esvik programina (Tiiba, Fullbright vb.) aday olabilir.
Tez, mutlaka basilmalidir.
O

Tez, mevcut haliyle basiimahdir.

Tez, gzden gegirildikten sonra basilmalidir.

b .
Tez, basimi gereksizdir.

O O
* Bu halde adaya 6 ay siire verilir. ikinci tez savunma sinavinda da basarisiz olan dgrencinin Enstitii ile
ilisigi kesilir.
** Bu halde adayin Enstitii ile iligigi kesilir.

Hazirlayan Onaylayan
Enstitii Sekreteri Enstitii Mudiirii




(TEZ VERI GIRIS FORMU)



YEMIN METNi

Doktora tezi olarak sundugum “BLOCKCHAIN TABANLI KRIPTO PARA
BIRIMLERININ MEVCUT DURUMUNA DAIR FINANSAL ANALIZLER VE
GELECEGI” adli calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykir diisecek
bir yardima bagvurmaksizin yazildigin1 ve yararlandigim eserlerin bibliyografyada
gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir

ve bunu onurumla dogrularim.

17/08/2018
Tuna Can Giileg

VI



OZET

BLOCKCHAIN TABANLI KRiPTO PARA BiRiIMLERININ MEVCUT
DURUMUNA DAIR FINANSAL ANALIiZLER VE GELECEGI

Calismanin amaci, blockchain veya tiirevi altyapilar kullanan kripto para
birimlerinin mevcut durumunu ve gelecegini ele almaktir. Bu amagla, ortaya
cikisindan giiniimiize, kripto para birimlerinin teknolojik altyapi ve ekonomik model
olarak evrim siireci incelenmistir. Inceleme siirecinde kripto para piyasalarmin
geleceginde  etkili  olacagi  disilinlilen  faktorler, arastirma  sorularina
dontistirilmistiir. Piyasa etkinligi, fiyat balonlar1 ve piyasa manipiilasyonlarina dair
arastirma sorulari, ilgili boliimler kapsaminda analiz edilmistir.

Kripto para piyasalarinin etkinligini sinama amaciyla, piyasa derinligi ve
volatilite yapisi arasindaki iliski, 8 kripto para birimi i¢in asimetrik GARCH
modelleri (FIGARCH, FIAPARCH, FIGARCH CHUNG, FIEGARCH, FIEGARCH
BBM) kullanilarak analiz edilmistir. Analiz bulgulari, kripto para piyasalarinda uzun
hafiza probleminin varligin1 ortaya koymaktadir. Buna ek olarak, bu piyasalarda
islem hacmi arttikca volatilitenin azaldig1 ve dolayisiyla, piyasa etkinliginin arttigi
gozlemlenmektedir.

Bu bulgulan takiben, s6z konusu kripto para birimlerinin fiyat serilerinde,
fiyat balonlarmin varligi arastirilmistir. Bu amagla 8 kripto para birimi SADF testi
kullanilarak analiz edilmistir. Test sonuglarindan hareketle, fiyat seviyelerinin balon
olarak nitelendirilebilecegine dair bir bulguya rastlanmamustir.

Bitcoin piyasalarindaki fiyat sigramalarini inceleme amaciyla, “Pump and
Dump” tipi manipiilasyonlardan kaynakli sigramalar, deneysel bir vaka analizi
calismast kapsaminda ele alinmistir. Caligma kapsaminda olusturulan portfoyde
kripto para piyasalarinda manipiilasyonun miimkiin oldugu uygulamali olarak
gozlenmistir. Bunu takiben, manipiilatif fiyat sigramalariin yapisini tespit etme
amaciyla, Bitcoin piyasasi dakikalik frekansta 1.162.887 adet gozlem kullanilarak
Jump-Diflizyon yontemi ile analiz edilmistir. Jump-Difiizyon analizi bulgulari,
piyasalarin belirli bir derinlik seviyesini astiktan sonra manipiilasyonlara karsi
bagisiklik kazandig1 yoniindedir.

Arastirma bulgulari, mevcut kripto para piyasalariin gelisim siireci i¢in
ongoriilen yapinin, rasyonel piyasa dinamikleri ile ¢atisacak sekilde tasarlandigina
dikkati ¢ekmektedir. Belirli bir deger iiretim sistemine karsilik gelecek sekilde
tasarlanmig, blockchain tabanli varliklarin piyasaya sunulmasiyla, Kkripto para
piyasalarinin yapisinin degisecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢alisma, giincel finans
literatlirliniin en tartismali konularindan birisi olan kripto para piyasalarimin
potansiyelini, kavramsal bir ¢ergeve olusturan analizler ile test ederek tahminlemesi
araciligiyla literatiire katki saglamaktadir.
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ABSTRACT

FINANCIAL ANALYSES REGARDING THE CURRENT STATE OF
BLOCKCHAIN BASED CRYPTO CURRENCIES AND THEIR FUTURE

The aim of this study is to evaluate the current situation and the future of
cryptocurrencies using blockchain infrastructure or its variations. For this purpose,
the evolution of the technological infrastructure and the economic models of various
cryptocurrencies are discussed. Research questions regarding the market efficiency,
price bubbles and market manipulations in cryptocurrency markets have been
formulated accordingly in each chapter.

For the purpose of testing the market efficiency in cryptocurrency markets,
volatility structure for eight separate cryptocurrencies in regards to market volume is
analyzed. Due to the long memory characteristics of the series, asymmetrical
GARCH (FIGARCH, FIAPARCH, FIGARCH CHUNG, FIEGARCH, FIEGARCH
BBM) models have been used. Results of the analysis in chapter two indicate that as
market volume increases so does the efficiency of the market. Following these
findings, the existence of the price bubbles in 8 major cryptocurrency markets has
been analyzed using the SADF test. Results of the analysis present no support on the
existence of price bubbles in the market.

With the purpose of analyzing the nature of the price jumps within the
cryptocurrency market, a two-step analysis has been conducted. In the first step, the
prevalence of dump & dump schemes has been discovered with an experimental case
study involving real-time market transactions. Section two focuses on empirically
measuring the price jumps in the market by using jump-diffusion analysis on
cryptocurrencies market using a data set with 1,162,887 observations in one-minute
interval frequency. Findings of the Jump analysis reveal that markets become immune
to manipulations once outstretching a certain degree of depth.

Collectively, research findings indicate that, with higher risk-adjusted return
rates, investors and users of cryptocurrencies are clustering in older coins rather than
switching to newer coins that have higher technological and economic capabilities.
Therefore, it is concluded that the structural design for the development of existing
cryptocurrency market is in conflict with rational market dynamics. Speculative price
inflations in cryptocurrency markets are expected to be transient unless they are
supported by areas of use that appreciate the intrinsic value of these cryptocurrencies.
Additionally, the study forecasts that a multilayered system of integrated and
synchronized blockchain structure will dominate the cryptocurrency markets in the
future. This study contributes to the literature of one of the most controversial topics
in contemporary finance by estimating the potential of cryptocurrency markets by
conducting a series of financial tests within a conceptual framework.
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GIRIiS

Piyasaya ¢ikan ilk Kripto para birimi Bitcoin’in yillar igerisindeki hizli ve
dalgal1 yiikselisi ile dikkatleri iizerine toplayan blockchain tabanli finansal varliklar,
giiniimiizde finans alaninin en popliler basliklart arasinda yer almaktadir. Kavram
karmasasini engellemek i¢in konuyla ilgili belirtilmesi gereken ilk seylerden birisi, bu
finansal varliklarin isminin “Kripto Para Birimi” olmasina karsin, finansal nitelik
olarak “Varlik” m1 yoksa “Para Birimi” mi oldugunun tartismali olmasidir. Belirli bir
merkez veya araciya bagl bulunmadan g¢alisabilme kapasitesine sahip olan bu para
birimlerinin piyasa degeri, 800 Milyar Amerikan Dolar1 seviyelerine kadar
tirmanmustir. Tiirkiye borsalarinin bir yilda yasadigi net degisimden fazlasini, bir
giinde yasayabilen bu piyasanin gelecegini tahmin etmek olduk¢a zordur. Kripto para
birimleri ve blockchainin, giincel finansal sistemi bastan asag1 degistirecek, gelecegin
teknolojisi oldugunu savunan goriisler kadar, her an patlayabilecek bos bir balon
oldugunu savunan goriisler de mevcuttur.

Bu ¢alismanin yapilmasindaki amag, kripto para piyasalarinin gelecegine dair
gerceklesebilecek potansiyel senaryolara, finansal analiz yontemleri kullanarak 1s1k
tutmaktir. Bu sebeple ¢alisma, ilk bolimde Kripto para birimlerinin geleceginde
belirleyici rol oynayacak faktorleri ortaya cikarmaya yogunlasirken, ilerleyen
boliimlerde ortaya koyulan bu belirleyici faktorleri bilimsel yontem g¢ergevesinde
analiz etmektedir.

Tablo 1°’de calisma kapsaminda ele alinan arastirma sorular1 ve kullanilan
analiz yontemleri 6zet halinde sunulmustur.

Tablo 1: Arastirma Sorularina Genel Bakis

Arastirma Sorusu Kullanilan Yontem Orneklem Boyutu | Béliim
Kripto para piyasalarinin etkinlik | FIGARCH, FIAPARCH,
seviyesi, piyasa derinligi arttik¢a FIGARCH CHUNG, 1744dvee”i12efl arast 5
yiikselmekte midir? FIEGARCH, 16 o6 R
FIEGARCH BBM goz7em seils
1744 ve 125 aras1

degisen 3

Kripto para piyasalarinda fiyat

2 | balonu var midir? Sup-Augmented Dickey-

Fuller 8 gozlem serisi
Pump & Dump gruplaryla 1 y1l boyu takip
3 | manipiilasyon yapilabilir mi? Uygu’la?rr]g?ilzliVaka edilen portfoy, 31 4

saniyelik tek islem

Bitcoin piyasalarinda, tarihsel
4 | bazda manipiilatif fiyat Jump-Difiizyon 1.162.887 gozlem 4
sicramalarinin yapisi nedir?




Birinci boliim kapsaminda, kripto para birimleri ve blockchain kavramlari,
popiiler teknolojik gelismelerden ornekler vererek acgiklanmistir. Kripto para
birimlerinin giinlik hayatta kullanmakta oldugumuz sistemlerle iligkilerine
deginildikten sonra bu sistemlerin altyapisini olusturan mantiksal, teknolojik,
ekonomik ve finansal kavramlar ele alinmistir. Gegmisten giiniimiize piyasalarda
islem gormis kripto para birimleri, gelismislik yapilarina gore 3 nesil altinda
siiflandirilmstir.

Ikinci bolim kapsaminda ilk ve en temel sorudan baslanarak kripto para
birimlerinin finansal niteligi ve ticaretinin yapildig1 piyasalarin etkinligi arastirilmistir.
Bu amagla 8 Kripto para birimine ait giinliik frekansta veriler gesitli asimetrik GARCH
yontemleri (FIGARCH, FIAPARCH, FIGARCH CHUNG, FIEGARCH ve
FIEGARCH BBM) kullanilarak sinanmustir. Elde edilen bulgulara goére, tiim Kripto
para birimleri i¢in islem hacmi arttikga volatilitede azalma gézlemlenmektedir.
Dolayisiyla, piyasa etkinliginin tiim kripto para birimleri i¢in piyasa derinligiyle
birlikte arttig1 kanisina ulagilmaktadr.

Ugiincii boliimde ise, kripto para birimlerinin gegtigimiz yillar igerisindeki
hizli yiikseliginin fiyat balonu olusturdugu iddiasindan yola ¢ikarak, kripto para
piyasalarinda fiyat balonlarinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla 8 kripto para
birimine ait giinliik frekansta veriler, 1000 tekrarli Monte Carlo Simiilasyonu ile
dogrulanmis Sup-Augmented Dickey-Fuller (SADF) testine tabi tutulmustur. Analiz
bulgularina gore, incelenen kripto para birimi fiyat serilerinde fiyat balonu
karakteristigine rastlanmamustir.

Dordiincti boliimde, kripto para birimleri piyasasinin etkinligini olumsuz
etkileyen ve ICO (Kripto Para Halka Arzi) mekanizmasinin etkili ¢alismasinin 6niine
gecen en biiyilik engellerden birisi olan manipiilatif fiyat sigramalar1 ele alinmaktadir.
[k asamada, deneysel bir vaka analizi kapsaminda olusturulan portfoyiin hareketleri
tizerinden manipiilasyonlarin varligi dogrulanmis ve yapist gézlenmistir. Tiirk¢eye
“Keriz Silkeleme” olarak terciime edilen bu tiir manipiilasyonlarin, islem hacmi diisiik
olan geng piyasalar1 hedef aldig: tespit edilmistir. Bu bulgudan hareketle, Bitcoin fiyat
serisi lizerinde gergeklestirilen yliksek frekansli SADF testi sonucunda, kripto para
birimlerinin belirli bir fiyat olgunluga ulastiktan sonra manipiilasyonlara karsi
bagisiklik kazandig1r gbzlemlenmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise tiim bulgular bir arada
degerlendirilerek Kkripto para birimlerinin gelecegine dair tahminler yapilmakta ve bu

dogrultuda, blockchain sistem tasarimcilarina tavsiyelerde bulunulmaktadir.
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BIRINCi BOLUM
FINANSAL SiSTEM VE KRIPTOPARA BIiRIMLERI

Bu boliim kapsaminda kripto para birimleri fikrini ortaya c¢ikaran temel
kavramlara ve bu ¢ikisa zemin hazirlayan mevcut finansal sisteme dair temel kavram
ve problemlere deginilmistir. Kripto para birimleri, taraflarin giiven duydugu ortak bir
aractya ihtiya¢c duymadan calisabilen bir finansal sistem, hi¢bir egemen giiciin
kontrolii altinda bulunmayan ve tiim insanliga ait olan bir para birimi ve sifira yakin
islem maliyetleri ile glinlimiizde ancak iitopik olarak tabir edilebilecek vaatlerle ortaya
c¢ikmistir. Blockchain tabanli kripto para birimlerinin bu vaatlerini gergeklestirme
potansiyeli, sistemin temel sorunlari ele alinarak tartisilmistir. Bu tartisma sonucunda
ortaya koyulan arastirma sorular: ise takip eden boliimlerde gesitli finansal analiz

yontemleri vasitasiyla cevaplanmaya calisilmistir.

1.1 Arkaplan

2008 ve 2012 yillar1 aras1 donemde sadece bilgisayar ve yazilim uzmanlarindan
veya konuyla ozellikle ilgilenen kisilerden duyabilecegimiz kavramlarken,
giinlimiiziin en popiiler bagliklart haline gelen blockchain ve Bitcoin, ¢ogu kisi
tarafindan birbiri yerine kullanilan, es anlamli kavramlar gibi algilanmaktadir.
Kavramlarin nispeten yeni olusu ve yerel literatiirde kullanilan terminolojinin
degiskenlik gostermesi, kavram karmasasina katkida bulunan faktorlerdendir.
Kompleks igerikli bu teknolojik kavramlari agiklamak igin, siklikla kullandigimiz
fakat kullanabilmek i¢in teknolojik altyapisina hadkim olmak zorunda olmadigimiz
teknolojik kavramlar tizerinden 6rnekler verilebilir. Blockchain, kripto para birimi ve
Bitcoin kavramlarini net bir sekilde tanimayabilmek i¢in yine elektronik bilgi
teknolojisinin bir bagka iiriinii olan “internet” 1 6rnek gosterebiliriz.

Internet, diinya ¢apinda elektronik cihazlarin ve dolayisiyla bu cihazlar1 kullanan
insanlarin 151k hizina yakin bir hizla iletisim kurabilmesini saglayan elektronik bir
bilgisayar iletisim agidir. Bu iletisim agini kullanarak giiniimiizde verilen binlerce
hizmetten sadece kiiclik bir kismi elektronik finansal hizmetlerdir (Online Borsalar ve
Internet Bankacilig1 gibi). Visa, Master Card ve PayPal gibi sirketler ise elektronik
finansal piyasalarin sundugu onlarca hizmetten sadece bir kagimi veren (Odeme

Aracilik  Sistemleri) sirketlerdir. Benzer sekilde, blockchain, yeni bir kayit
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girilebilmesi igin, sistemde var olan tiim kullanicilarin salt ¢ogunlugunun onay
vermesi gereken ve bu bilgi girildikten sonra degistirilmesi imkansiz hale gelen bir
kayit defteri teknolojisidir. Bu teknolojinin kullanilabilecegi binlerce alandan sadece
birisi kripto para birimleridir. Kripto para birimleri, blockchain teknolojisi sayesinde
herhangi bir merkeze bagli bulunmadan olusturulan para birimleri ve o6deme
sistemleridir. Bu teknoloji altyapisi kullanilarak tasarlanan yiizlerce kripto para
biriminin ilk 6ncisii Bitcoin“dir.

Kiiresel finansal sistemin yakin tarihteki en belirgin vakalarindan olan ve
sonrasinda kiiresel ¢apta ekonomik bir krizi tetiklemis olan Amerikan mortgage kredisi
uygulamalar1 krizinin bagladigi 2008 yili, ayn1 zamanda Bitcoin’i ortaya g¢ikaran
makalenin Satoshi Nakamoto takma ismine sahip bir kisi, kisiler veya kurum
tarafindan (Nakamoto, 2008) yayimlandig1 yildir. iki nokta arasi elektronik para
transferi i¢cin merkezi olmayan bir kayit sistem 6neren makalede sunulan, teorik para
biriminin ad1 “Bitcoin” dir. Makale igerisinde 6nerilen teknolojik altyapi, S.Haber ve
digerlerinin doksanli yillarda yaptig1 bir dizi ¢aligma tarafindan daha once temelleri
atilmig Kriptografik dijital imzalama sistemlerinin finansal bir piyasaya uyarlanarak
gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmistir (Bayer, Haber, & Stornetta, 1993; S. A. Haber &
Stornetta Jr, 1992; S. Haber & Stornetta, 1990). Nakamoto’nun makalesinde
kriptopara birimlerine uyarlanan bu sistem, literatiirde blockchain ismi altinda kabul
gormektedir. Glinimiizde kripto borsalar iizerinde iglem goren 500 iin iizerinde Kripto
para birimi bulunmaktayken, bir kag istisna hari¢ tiim kripto para birimleri halen
blockchain altyapisinin varyasyonlarini kullanmaktadr.

Kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisindaki en biiyiik etkenlerden birisi, mevcut
parasal sistemin, katilimcilar1 arasinda kaynaklari etkin bir sekilde dagitma
kapasitesine sahip olmamasidir (Maurer, Nelms, & Swartz, 2013). Calismanin,
diinyanin finansal krizlerle bogusmakta oldugu 2008 yilinda yayinlanmasi, Bitcoin’in
mevcut finansal sisteme adeta bir alternatif olarak algilanmasma yol agmstir. Ote
yandan kripto para birimleri mevcut parasal sistemin basaramadigi neyi, nasil

basaracaktir?



1.2 Mevcut Parasal Sistem

Uluslararasi parasal sistem itibari para birimleri tarafindan yonlendirilmekte ve
hatta ydnetilmektedir. itibari para birimlerinin kullanimi, devletlere maliye politikasi
ve para politikasinin yonetimi i¢in bir¢ok ara¢ saglamaktadir. Ote yandan diinya
capinda ekonomik anlamda baskin devletlere de az gelismis veya gelismekte olan
tilkeler {izerinde yaptirim hakki ve hatta dolayli olarak belirli bir 6l¢iide vergilendirme
hakki saglamaktadir. Lane ve Feretti bu konuyla ilgili ¢alismalarinda, Amerika
Birlesik Devletleri’nin (ABD) dis borcuna deginmis, siirekli biiyiiyen dis borcun diger
tilkeler aksine ABD i¢in bir problem olusturmayacagini, 6te yandan artan USD
arzindan dolay1 bu bedeli USD rezervlerini elinde bulunduran iilkelerin 6deyecegini
belirtmistir (Lane & Milesi-Ferretti, 2007).

Elektronik para kullanimina gegilmesiyle birlikte itibari paralarin piyasaya arz
edilmesi artik sadece bilgisayar verilerinde degisiklikle miimkiin hale gelmistir. Itibari
para birimlerinin herhangi bir dayanak varliga bagli olmadan arz edilebilmesi ise
uluslararas1 alanda rezerv olarak tutulan veya ticaret araci olarak kullanilan paralara

teorik olarak sinirsiz bor¢lanma olanag: saglamaktadir.

1.2.1 islem Maliyetleri ve Finansal Aracilar

Mevcut finansal sistemin giintimiizdeki en belirgin bilesenlerinden birisi
finansal aracilardir. Finansal piyasalar hakkinda {iretilen bir¢ok teorinin ¢ikis noktasi
etkin piyasa hipotezine dayanmaktadir (Fama, 1970). Etkin piyasa hipotezi, bilginin
piyasanin tiim katilimcilarina ayni anda ulastifi ve ayni netlikle yorumlandigi
durumlarda piyasanin etkin bir sekilde calisabilecegini savunmaktadir. Bununla
beraber finansal aracilara tam etkin bir piyasada ihtiya¢ duyulmayacagin
belirtmektedir. Fama, ilerleyen ¢alismalarinda, finansal aracilarin karliliklarinin bir
ekonominin  etkinlikten ne kadar wuzak oldugunun gostergesi olarak
yorumlanabilecegini belirtmistir. Ote yandan gercek diinyada finansal aracilarin
varhiginin vazgecilmez oldugunu ¢linkii piyasalarin tam etkin olmadigin1 belirtmistir
(Fama, 1998).

Islem maliyetleri arttikga piyasalarda anormal hareketlerin arttigini ve
makroekonomik degiskenlerin piyasa gelecegini tahminleme gliclinii yitirmeye
basladigini ortaya koyan ¢alismasinda Stoll ve Whaley, islem maliyetlerinin ekonomik
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etkinlik iizerindeki olumsuz etkisine dikkat ¢ekmistir. Ote yandan literatiirde
ekonomik derinlik ve etkinlik arttikca, islem maliyetlerinin de azalacagi yoniindeki
goriigler bu konunun uzun vadede bir problem olacagina dair algiyr geri plana
¢ekmistir (Stoll & Whaley, 1983).

Finansal aracilarin varliklarinin piyasada islem maliyetlerini arttirirken diger
bir yandan piyasa hacmini de arttirdigi, dolayisiyla piyasa yapici olarak katalizor
gorevi gordiigli yoniinde arastirmalar da literatiirde bulunmaktadir. Boyd ve Prescott
bilgiye her yatirimcinin erisimi ayni anda dahi olsa ayni1 sekilde yorumlanmadigindan
piyasalarin tam anlamiyla hi¢ etkin olamayacagini ve finansal aracilarin yatirimcilari
piyasaya katilimini arttirarak piyasayr giiclendirdigini one siirerek, ¢aligmasinda
finansal aracilar1 bilgi tireticileri olarak tanimlamistir (Boyd & Prescott, 1986).

Islem maliyetlerinin zamanla azalacagini 6ngdren teorilerin aksine, piyasa
derinlestikce islem maliyetlerinin artiy gdstermeye baslamasi, iki bin yilina
gelindiginde yeniden finansal aracilarin varligini sorgulanmasina neden olmustur.
Finansal aracilik hizmetlerini kullanan birey ve kurumlarin sayisinin artmasi ve toplam
aracilik islem hacimlerinin yiikselmesine ragmen, piyasada islem maliyetlerinin
yiikselmeye devam ediyor olmasi, literatiirii iki binli yillarin basinda yeniden islem
maliyetleri tizerinde yogunlastirmistir. Bu akimi baslatan temel ¢aligmalardan birisi
Allen ve Santomero’nun 2001 yilindaki makalesidir (Allen & Santomero, 2001).

Bu goriisii destekleyen sayisal ¢alismalardan Hau’nun Fransiz borsalarindaki
islem maliyetleri iizerinde yaptig1 analizlere gore, islem maliyetleri yliksek piyasalarin
volatiliteleri de daha yiiksek seyretmektedir. Calisma ayrica iliskinin yoniini
nedensellik agisindan incelemistir ve islem maliyetlerinin yliksek olmasinin piyasa
volatilitesini yiikseltiyor oldugu sonucuna ulasmigtir (Hau, 2006).

Dotcom krizi esnasinda finansal aracilarin etkileri ¢ogunlukla gézden kagmis
olsa da 2008 yilinda ortaya ¢ikan Amerikan Mortgage krizi, gézleri yeniden finansal
aracilar ve kurumlara gevirmistir. Sistematik bir¢cok yeni kisitlamaya ve diizenlemeye
tabi tutulan kurumlar, finansal aracilarin serbest bir ekonomide hissedar degerini
maksimize etme amact giiden her sirket gibi karliligini siirdiirme yoniinde politika
izleyecegini ortaya koymustur.

Finansal aracilik hizmetlerinin menkul kiymetlestirilmis varliklar, menkul
kiymetlestirilmis borg yiikiimliiliikleri ve tiirev enstriimanlar iizerinde derinlestigini
savunan Adrian ve Shin, finansal aracilarin saldirgan kar politikalarinin

ongoriilemeyen sonuclar dogurdugunu ve yasanan finansal krizin en temel

6



sebeplerinin bu iki etken oldugunu savunmustur. Calismalarinda ayrica, finansal
kurumlarin golge bankacilii ve varliga dayali menkul kiymet kullanimlarina
yonelmesinin piyasalarda volatiliteyi arttirdigina yonelik tespitlerde bulunmuslardir

(Adrian & Shin, 2010).

1.2.2 Uluslararasi Rezerv Para Birimi

Mevcut parasal sistem ile ilgili 6nemli bir detay, uluslararasi politika alaninda,
islev ve siire¢ bakimindan istismar edilmeye miisait olmasidir. Bu, Uluslararasi1 Para
Fonu (IMF) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) gibi uluslar iistii kurumlar araciligiyla
olabilecegi gibi dolaysiz olarak da gergeklestirilebilir. Siyasi veya politik amaglarla
uygulanan ambargolar diinya c¢apinda parasal sistemin etkinligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Parasal sistemin, iki ulus arasindaki ticaretin i¢iincii bir ulus
tarafindan yasaklanabilmesine olanak sagliyor olmasi, itibari paralarin diinya ¢apinda
parasal sistemin etkinligine olumsuz bir etkisidir. 1999 yili Nobel ekonomi 6diilii
sahibi Mundell, uluslararas1 alanda kullanilacak bir diinya para biriminin tek bir
tilkenin kontrolii altinda olmasiin uzun vadede etkin olmayacagini belirtmis, bunun
yerine Avrupa Birligi’nde var olan EUROZONE benzeri bir sistemin daha etkin
olacagini savunmustur (Mundell, 2003).

Diinya capinda tek bir “diinya" para biriminin kullanilmasi giinlimiizde
miimkiin olmasa da bu kavrama olduk¢a yakin bir sistem halihazirda bulunmaktadir.
Gincel finansal sistemi sekillendiren en 6nemli faktorlerden birisi olan bu kavram
“Kiiresel Rezerv Para Birimi” dir. ikinci diinya savasinin sonuglanmaya basladig
yillarda yeni kiiresel finansal sistemin temellerini atmak iizere 44 tilkeden gelen 730
delege ile ti¢ hafta siiren Bretton Woods konferansi, Amerika’nin New Hampshire
kentinde gerceklestirilmistir. Bretton Woods antlagmasi ile altin standardi {izerine
sekillenen kiiresel ekonomide, diinya ¢apinda ticarette Amerikan Dolari’nin (USD)
kullanilmast i¢in gerekli alt yapr hazirlanmistir. Bu sistemin varligini siirdiirebilmesi
i¢gin Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) destekleyici kurumlar
olarak faaliyete baglamiglardir. Konjonktiirel sartlarda, ulusal merkez bankalar
tarafindan rezerv olarak kullanilan kiiresel altin rezervlerinin, USD karsiliginda,
Amerikan Merkez Bankasma teslim edilmesiyle baglayan altin standardi stireci,
USD’nin kiiresel ticarette kullanilan evrensel bir para birimine doniismesini

saglamistir.



Kiiresel ticarette tek bir iilkenin para biriminin kullanilmasinin, para biriminin
sahibi olan iilkeye haksiz avantaj saglayacagi yoniindeki -elestirilere karsin
(Eichengreen, 2005), Amerikan Merkez Bankasi’nin para arzini altin standardiyla
sinirlandiracagi taahhiidii Amerikan Dolar1’nin kiiresel rezerv para birimi olarak kabul
edilmesini saglamistir. Anlasmay1 takip eden yillarda ABD’nin kendi taahhiidiinii
cigneyerek altin rezervlerinden bagimsiz olarak para arzina baslamasi, diinya
tilkelerinin, ellerindeki USD’leri geri vererek altin rezervlerini geri istemelerine neden
olmustur. 1971 yilinda dénemin ABD baskani Richard Nixon, resmi olarak USD
karsiliginda artik altin 6demesi yapilmayacagini diinyaya ilan ederek Nixon soku
olarak adlandirilan krize neden olmustur.

Nixon sokunun yarattigi giivensizlik ortamina ragmen Marshall Yardimlari ve
Petro Dolar sistemi, IMF ve WB’nin de destegiyle USD ’nin kiiresel rezerv para birimi
olarak kullanilmaya devam etmesini saglamistir. Literatiirdeki ¢alismalara (Lee, 2014)
ve bazi ekonomistlere gore ise USD’nin kullanilmaya devam edilmesindeki en 6nemli
faktor, kiiresel rezerv para birimi olarak kullanilacak para biriminin hangi iilkeye ait
olursa olsun haksiz avantaj saglayacak olmasidir. Gliniimiizde, kiiresel rezerv para
birimi sistemine alternatif yaklagimlarda bulunulmaktadir. Diinyanin en biiyiik petrol
tiketicisi ve en biiyilk tretim sanayisine sahip konumunda bulunan Cin Halk
Cumbhuriyeti, Petro Dolar sistemine karsi yapisal reformlara gelistirmeye baslamistir
(Ma, 2018; Salameh, 2015). Ulkeler Yerel giiclerin kontroliindeki bir¢ok Serbest
Ticaret Bolgesi kendi para birimi ile ticarete yonelmistir. Ote yandan, kiiresel capta
tek bir para biriminin kullanilmasinin getirdigi ¢cok sayida avantajin varlig: bu siireci
yavaslatmaktadir.

Kripto para birimlerinin ve blockchain tabanli sistemlerin, mevcut parasal
sistemden kaynakli bu ve daha birgok sorunu ortadan kaldirma potansiyeli pratikte var
mudir? Kripto para birimleri, merkezi olmayan yapilari sayesinde kiiresel rezerv para
birimi olmak i¢in gecerli bir aday midir? Bu sorularin cevabini kesin olarak vermek
miimkiin olmamakla birlikte, daha iyi dngdriilerde bulunabilmek i¢in 6ncelikle mevcut
kripto para birimleri ve bagli bulunduklari1 blockchain sisteminin 6zellikleri galigmanin

ilerleyen boliimlerinde incelenmistir.



1.3 Kripto Para Kavram

Kripto para birimleri, bir degisim aract ve deger Olciisii olmasi maksadiyla
tasarlanmis dijital varliklardir. Islemlerin giivenligini kriptografik algoritmalar
kullanimi1 vasitasiyla saglarlar. Sahibi veya yoneticisi yoktur. Herkesin gorebilecegi
sekilde halka agik kodlardan olusan bu sistemlerin tek sahibi kullanicilaridir. Paralarin
bu kullanicilara nasil dagitilacagi, piyasaya yeni paralarin nasil ve ne sartlar altinda
stiriilecegi ve islemlerin topolojik olarak nasil bir siralamayla gergeklesecegi gibi
sorularin tiimii kaynak kodlarin igerisinde yapilandirilir ve bu kod her an herkes
tarafindan incelenebilir fakat kimse tarafindan degistirilemez. Bununla birlikte bu para
birimleri kullanilarak yapilmis her bir islem, her kullanicida ortak olarak bulunan bir
deftere kayit edilir. Blockchain sisteminin kullandig1 kriptografik algoritmalar
sayesinde herhangi bir anda herhangi bir kullanicinin defterinde farklilik
gerceklesmesi imkansizdir.

Bir kafedeki hesap 6deme siireci, sirasiyla geleneksel kredi kart ile 6deme ve
kripto para ile 6deme olmak fiizere ele alinarak kavram daha net agiklanmaya

calisiimistir.

Tablo 2: Geleneksel Kredi Karti ile Odeme Siireci

g Miisteri Bankacihik Sistemi Banka
= . .
3 Kredi Kart1 ve POS Cihazi Banka Hesap
“ Eslesir Limitini Dogrular Tutar Aktarilir
o Kart Bilgileri Calinma o Hesap Isletim e POS Ucreti / POS Cihaz1
_ | Riski Ucreti Maliyeti
= % e Kart Kopyalanmasi Riski e Kredi Kart1 ¢ Banka Komisyonlari
~ 4| e Kisisel Bilgilerin Aidat1 e Para Blokesi
é = Paylasilmasi ¢ Kisisel Bilgilerin | ¢ Kart Komisyonlari
S Bankayla (VISA/MASTERCARD/AMEX)
Paylagilmasi o Kurumsal Bilgi Paylasimi

Geleneksel kredi kart1 ile 6deme yontemi kullanildiginda karsimiza ilk ¢ikan
problem, karttan mail order veya internet iizerinden para ¢ekimi i¢in gerekli olan,
giivenlik kodu da dahil tiim bilgilere kart1 géren herkes tarafindan ulagilabilmesidir.
Kartin sahibi veya kafe sahibi hari¢ 3. Kisilerin dahi eline gegmesi miimkiin olan bu
bilgiler ile kart sahibinin borg¢landirilabilmesi miimkiindiir. Kartin kotii niyetli kisiler
tarafindan POS cihaz1 ¢ekimi siirecinde kopyalanmasi ve sifresinin 6grenilmesi de

giiniimiizde sik¢a karsilastigimiz dolandiricilik yontemlerindendir.
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Bankacilik sistemi igerisindeki komisyonlar ve islem/isletim {icretlerinin
varlig1 ise hem miisteriyi hem de kafe sahibini olumsuz yonde etkilemektedir. Odeme
yontemi kullaniminin her asamasinda karsimiza ¢ikabilen bu masraflar, kart
kullanicilarina her ne kadar Bonus Puan ve Taksit imkani olarak yansitilsa da, POS
cihazim1 kullanan isletmenin bankaya 6dedigi komisyonlarin varligr {riin ve
hizmetlerin fiyatlarinda artis olarak son kullaniciya yansimaktadir. Giincel bir 6rnek
vermek gerekirse, doksanli yillarin baslarinda, kredi kartina taksit komisyonu olarak
adlandirilan bu {icretler {iriin fiyatinin iizerine taksit miktarina gore belirli bir faiz orani
eklemekteyken, giinimiizde iriin fiyatina eklenmis olarak etiketlenmektedir ve
taksitlendirme hizmeti kullanmak istemeyen miisteriye Nakit/Pesin indirimi olarak
yansitilmaktadir.

Oregimizdeki kafe sahibinin miisterinin ismini ve Kkart bilgilerini biliyor
olmasindan, bankanin tiim miisterilerinin anne kizlik soyadlarina kadar detayl
bilgilerine sahip olmasini kapsayan kisisel bilgilerin paylasilmasi da giiniimiizde 6n
plana ¢ikan sorunlardan birisidir. Bankanin miisterilerine ait gelir bilgisi, harcama
davraniglar1 ve cografi konum gibi bilgilere sahip olmas1 “Big Data” isleme yontemleri
ile etik acgidan sorgulanabilir pazarlama politikalarinin  kullanimina olanak
saglamaktadir.

Ayn1 6rnegimizi madencilik sistemi kullanmayan bir kripto para birimi ile
yapilan bir ddeme siireci olarak inceledigimizde karsimiza siire¢ asagidaki gibi

degisecektir.

Tablo 3: Kripto Para ile Odeme Siireci

oy Miisteri Sistem Isyeri

S Isyeri Ciizdam Adresine Kriptografik Siire¢ Tutarm Cilizdanina Ulagtigini
“ Tutar Gonderilir Isler Dogrular

_ | * Kisisel Bilgilerin o—Hevap-bylerin ¢ Kurumsal Bilgi Paylasimi
2 Paylasilmasi Uereti

2 '

©

=

1

2

X

2

ad

Madencilik sistemine ihtiyag duymadan caligsma iizere tasarlanmis yeni nesil

kripto para birimleri, geleneksel yonteme kiyasla bir¢ok risk ve maliyeti ortadan
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kaldirma kapasitesine sahiptir. Bu sistemler kapsaminda taraflarin bilgi giivenligi de
en iist seviyeye ¢ikmaktadir. Giiniimiizde kisisel ve kurumsal bilgilerin paylasilmasina
gerek kalmadan siirecin devam edebilmesi i¢in, her islemde degisen cilizdan adresleri
gibi yenilikler sunulmaktadir. Tablolar karsilastirildiginda goze ¢arpan diger bir konu
O0deme islemine aracilik yapan banka ya ait siitunun ortadan kalkmis olmasidir.
Bankanin aradan c¢ikarilmasiyla islem iicretleri ve banka ile yapilan islemlerden
kaynakli olusan giivenlik zafiyetlerinin ortadan kalkmasi, 6deme siirecini son derece
yalin ve basit bir hale getirmistir. Bu durumda akla gelen ilk soru, hesaplar1 tutma
konusunda “Arac1” yoksa kime giivenilecegidir. Rasyonel insan davraniglari
cergevesinde degerlendirdigimizde her hangi bir aligveriste iki taraf da tiim kontrolii
karsisindakine vermeye razi olmaz. Fakat ya defterin kontrolii milyonlarca denet¢inin
elinde ayn1 anda olabilseydi?

Kripto para birimlerinin mantiginda yatan temel fikir, merkezi ve tekil bir kayit
tutma sistemi bulunmamasidir. Bunun yerine bu kayit defterinin milyonlarca
kopyasinin her kullanicinin eline dagitilmis olmasi ve milyonlarca kullanicinin her bir
isleme sahitlik ederek defteri ayni1 anda yaziyor olmasidir. Bu, defterin her bir
sahibinin elindeki her bir kopyanin birbirinin aynist olacak sekilde es zamanli
dolduruluyor olmasi anlamina gelmektedir. Herhangi bir kullanicinin defterinde
yanliglik veya kotii niyet sonucuyla olusan bir bozukluk ise sistemin ¢ogunlugundaki
kayitlara bakarak diizeltilir ve tutarlilik milisaniyeler igerisinde saglanir.

Ornegimizde, miisteri tarafindan kafenin ciizdanma gonderilen kripto para
saniyeler igerisinde kafenin cilizdanina ulasir. Kullanilan Kripto para birimine ait
Algoritma 6rnegimizde “Herkes” olarak adlandirdigimiz sistemin tiim kullanicilarinda
bulunan kayit defterlerinden onay alarak islemin ger¢eklesmesini saglar. Daha 6nce
bahsettigimiz gibi kripto paralarin her birisi farkli Algoritmalara sahiptirler. Defteri
ayn1 anda kag kisinin tutacagi, sifreleme teknolojileri ve toplam kullanicilarin yiizde
kacindan onay alinmasi gerektigi gibi sorular her bir kripto para biriminde farklilik

gostermektedir.

11



1.3.1 Kiripto Para Birimlerinin Yapisal Bilesenleri
Kripto para birimleri teknolojik altyap1 ve ekonomik yapi olmak iizere 2 temel
bilesenden olusur.

Sekil 1: Kripto Para Birimlerinin Alt Yapisi

/ - g
*Programlama Dili
. *Hash Algoritmasi
Teknolojik Altyap: «Kanit Sistemi
oIslem Siiresi
-
/ -
*I¢sel Deger
Ekonomik *Para Arzi
Alt Yapi -Istlem Maliyetleri
*Fiyat Otoregiilasyonu
-

Ornek olarak Bitcoin, SHA-256 kriptografi algoritmasini kullanmakta olan, C++
dilinde yazilmis, Proof of Work kanit algoritmasina dayali kodlanmis bir kripto para
birimidir. Bu 6zellikler, Bitcoin ’in teknolojik altyapisini tanimlayan degiskenlerdir.
Bu para birimini kullanarak gerceklestirilen islemlerin alacagi siire ve islemlerin
giivenligi gibi konularda teknolojik altyap: belirleyicidir. Piyasaya ne kadar siire
igerisinde ne kadar yeni Bitcoin siiriilecegi, bunlarin nasil dagitilacagi ve islem
maliyetleri gibi sorular ise ekonomik alt yapiya dair olusturulan algoritma ile ilgilidir.
Bitcoin tlizerinden 6rnek verilirse, madencilerin kazdiklar1 bir blok i¢in aldiklar1 6diil
2009 yilinda 50 BTC iken 2012 yilinda 25 BTC ye ve 2016 yilinda 12.5 BTC ye
diismiistiir. Ote yandan toplam maden kazma giicii (Hash Orani) iissel olarak artis
gostermistir. Ugiinciil bir degisken olarak 1 blogu kazmak i¢in gereken kazma giicii de
iissel artis gostermektedir. Dolayisiyla toplam arz, para birimini kullanan kisi sayisi
arttitkga azalan oranda artmaya devam edecektir. Para arzina dair bu diizenlemeler,
Kripto para biriminin algoritmasi tarafindan gergeklestirilmektedir.

Sistemin kullanicilar1, birbirlerinin transfer islemlerinin gergeklestirilmesi
stirecinde, kendi elektronik aygitlari (Bilgisayar, Telefon vb.) vasitasiyla aracilik
hizmeti verirler. Bu aracilik hizmeti karsiliginda sistem yeni iirettigi kripto paralar
aracilik ticreti olarak aracilifi yapan elektronik cihazin sahibinin hesabina gonderir.
Bu vasitayla sisteme para arzi1 gergeklestirilmis olur. Kripto para birimini daha fazla
kisi kullanmaya basladik¢a, sistemde transfer islemleri de artar ve dolayisiyla

aracilarin aldig1 islem ticretleri vasitasiyla para arzi da artmis olur. Boylelikle sistemin
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igerisindeki islem maliyetleri, kullaniciya kiilfeti olmayan ve parayi sisteme verilen
emekle dogru orantili olarak dagitan bir para arz1 mekanizmasina doniismiis olur.

Kripto para birimlerini tek bir ciimleyle, hi¢bir merkez tarafindan yonetilmeyen
ve kayitlarin geriye doniik olarak degistirilemedigi bir kayit defteri olarak
tanimlayabiliriz. Kulaga oldukc¢a siradan gelse de giiniimiiz parasal sisteminde
kullanilan itibari para birimleri de 6ziinde bundan farkli degildir. Banka hesaplarinda
bulunan paralar, bankanin ana bilgisayarlarinda tutulan bir dijital kayit defterinden
ibarettir. Bu durumda giliniimiiz parasal sisteminde itibari paralara karsi duyulan
giivenin, bu kayit defterinin usulsiiz sekilde degistirilmeyecegine olan giivenden
kaynakli oldugu c¢ikarimina ulasabilir. Bu kayit defterlerinin  usulsiiz
degistirilemeyecegine dair giiven ayn1 zamanda, kayitlarin tutuldugu bankaya olan
giivene, bankayr denetleyen denet¢i kurumlara duyulan giivene ve denetleyici
kurumlar1 diizenleyen devlet kurumlarma duyulan giivenlerin ¢arpimina esittir.
Sistemin herhangi bir bilesenine duyulan giivenin sifir olmasi durumunda tiim sistem
islevini yitirebilir. Terminolojik olarak, itibari para birimlerinin igsel bir degeri yoktur.
Degerlerini, bagl bulunduklar1 ekonomide karsilik geldikleri mal ve hizmetler i¢in bir
degisim araci olarak kullanilacaklina dair giivenden almaktadirlar. Giiniimiizde itibari
paralar1 arz eden merkez bankalar1 bunlart belirli bir kiymetli metale veya varliga
dayali olarak arz etmemektedirler.

Kripto para birimleri olarak bahsi gecen finansal araglarin, para birimi olarak m1
yoksa varlik olarak m1 siniflandirilmas: gerektigiyle ilgili literatiirde ¢atigan goriisler
mevcuttur. Bu ayn1 zamanda ¢alismanin en 6nemli arastirma sorularindan birisinin
bileseni olarak sonug boliimiinde tartisilacaktir. Literatiir ile terminolojik tutarliligin
saglanmasi agisindan bu enstriimanlar, ¢alismanin kalan1 boyunca Kkripto para birimleri
olarak anilmaya devam edilecektir.

Cok tarafli anlagsmalarda taraflarin ytikiimliiliiklerini yerine getirmeme olasilig1
taraflar aras1 giivensizlik sorunun ¢oziilmesi i¢in insanlik tarihi boyunca iki tarafin da
ortak giiven duydugu aracilara ihtiyag duyulmustur. Giiniimiizde basit bir ihtiyag
kredisi alimindan uluslararasi ticarette akreditif islemlerine kadar bir¢cok alanda
aracilar faaliyet gostermektedir. Aracilarin varligi taraflarin giiven algisini arttirsa da
islem riskini sifirlamamaktadir. Bununla birlikte literatiirde bir¢ok ¢alisma aracilarin
varhigimin piyasa etkinligine olan katkisini sorgulamaktadir (Ahn, Khandelwal, &
Wei, 2011; Burkart & Ellingsen, 2004). Finansal aracilik hizmetleri islem maliyetlerini

arttiran faktorler arasinda basta gelmektedir. Kripto para birimlerinin geriye doniik
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olarak degistirilemez kayit sistemine sahip olmasi, herhangi bir giiven saglayici
arayictya olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir. Boylelikle piyasa etkinliginin artmasi

ve iglem maliyetlerinin azalmas1 beklenebilecektir.

1.3.2 Kripto Para Birimlerinin Finansal inovasyon Potansiyeli

Kripto para birimlerinin gelecegi ile ilgili yapilan tahminler birbirinden
oldukga farklidir. Bu farkliligin en temel sebebi kripto paralarin evrimlesme siirecinde
karsilasilacagi varsayilan durumlarin tahminlenme siirecindeki farkliliklardir. Bir ¢ok
uzman giiniimiizde sayisi binleri asan Kripto para birimleri igerisinden sadece bir veya
birkac¢inin uzun dénemde hayatta kalabilecegini diisiinmektedir. Bu goriisiin dayanagi,
somut bir islevi veya teknolojik tstiinliigli bulunmayan yeni kripto para halka
arzlarinin (ICO) piyasalarda yarattig1 volatilitedir. Kripto para birimlerinin kiiresel
capta finansal ve ekonomik sisteme etkilerinin ¢esitli kanallardan gergeklesmesi
beklenmektedir. Hem bireysel hem de kurumsal kullanicilar igin yapici ve birlestirici
nitelikte bircok avantaj saglayan sistemin bazi avantajlari, belirli durumlarda
dezavantaj olarak da kullanicilarinin karsisina ¢ikabilmektedir.

Kripto para birimlerinin devrim niteliginde sayilabilecek 6ne ¢ikan en biiyiik
Ozelligi merkezi olmayan nitelikte bir kayit yapisina sahip olmalaridir. Bu yap1 bir
yandan Kkripto para birimlerini, kiiresel rezerv para birimi olma konusunda en giiglii
aday yaparken, diger bir yandan asir1 karli aracilik piyasasimi orta vadede daha
rekabetci hale getirme ve uzun vadede finansal araciligi temelli olarak ortadan
kaldirma potansiyeline sahip kilar. Ayn1 bagimsiz yapr mikro agidan incelendiginde
kuantum bilgisayarlarla dahi kirilmasi matematiksel olarak imkansiz 6deme giivenligi
seviyelerine sahip sistemleri sunmakta ve bununla beraber kisisel bilgilerin
giivenligini saglayabilmektedir.

Yeni Kripto Para Arzlar1 (ICO) daha detayli olarak bahsedecegimiz iizere
kripto para birimlerinin gelisim siirecinin en temel yapitagidir. Piyasa volatilitesini
arttirmalarina ve Pump & Dump operasyonlarina karsi piyasayr kirillgan hale
getirmelerine karsin kripto para birimlerinin evrimsel siirecinin vazgegilmez bir
pargasi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Kripto para birimlerinin devletler bazinda veya
biiyiik kitleler tarafindan toplu halde kabul gormesinin gelecekte olasi oldugunu
savunan gortsler (Seetharaman, Saravanan, Patwa, & Mehta, 2017) orta vadede ICO

lara alternatif kripto para arzi yaklagimlari 6nermektedirler.
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Kripto para birimlerinin kabul gbérmesine olanak saglayacak en biiyiik
etkenlerden birisi erisilebilirliktir. Diinya iizerinde internet erigimi olan her bireyin
kullanmasi miimkiin olan Kkripto para birimleri, akilli cep telefonlarindan kisisel
bilgisayarlara kadar her tiirlii dijital ortamda finansal islemlerin aracisiz sekilde ve
anlik olarak gerceklesmesine olanak saglayabilmektedir. Bu sisteme dahil olmak i¢in
tek gereksinim, bir internet baglantisidir. Itibari paralara baktigimizda ise giiniimiiz
toplumunda her insanin igerisine dogdugu elektronik bir para sisteminden bahsetmek
miimkiindiir. Erisilebilirlik a¢isindan giinliik islemlerde itibari para birimleri benzer
kolayliklar sunmasina karsin, uluslararasi para transferlerinde kripto para birimlerinin
potansiyelinden, hem siire hem de maliyet bakimindan oldukga gerisinde kalmaktadir.
Uluslararas1 parasal transferlerde kurlarin belirli bir para birimi ile ¢apraz kur
tizerinden takas ediliyor olmasit ve diizenleyici kurumlardan onay alinmasi gibi
stiregler kripto para birimlerinde bulunmadigindan, kripto para birimleri bu tip
alanlarda erisilebilirlik agisindan belirgin derecede 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte yeni nesil kripto para birimlerinin 6n plana ¢ikardigi, transfer islemlerinin
saliseler igerisinde gerceklesebilmesi ve 7/24 islem yapilabilmesi gibi yeni 6zellikler
de kripto para birimlerinin finansal yenilikleri arasinda yer almaktadir.

Kripto para birimlerinin merkezi olmayan bir yapiya sahip olmasi, yikict
tiretkenlik potansiyeline sahip bir 6zelliktir. Bu 6zellik sadece diizenleyici kurumlarin
hiikmiinii ortadan kaldirmak veya aracilarin piyasa payini kiigiiltmekle sinirli degildir.
Bir para biriminin merkezi olmamasi, tek bir kisi veya grubun ¢ikarlarin1 maksimize
etmek i¢in istismar edilemez olmasi anlamina gelmektedir. Bu nitelikler kripto para
birimlerine smurlar {istii bir deger depolama birimi ve transfer araci olma kapasitesi
saglayarak, kripto para birimlerini uluslararasi rezerv para birimi olarak kullanilmak
icin kuvvetli bir aday olarak 6ne ¢ikabilmektedir.

Kisisel bilgilerin korunmasi1 kapsaminda kripto para birimleri farkli
yaklagimlara sahiptir. Bitcoin de dahil bir ¢ok para birimi, anonim rumuz (pseudonym)
olarak adlandirilan bir kimlik yonetimi sistemini kullanmaktadir. Bu sistemde,
hesaplar herkes tarafindan takip edilebilir ve seffaftir. Ote yandan sistemdeki hangi
rumuzun hangi gercek veya tiizel kisiye ait olduguna dair bir bilgiye ulasmak araci
Kripto para borsalarinin is birligi olmadan teknik olarak miimkiin degildir. Dolayisiyla
bu sistem kisisel bilgilerin korunmasini tam anlamiyla saglamamakta ve sistemi yar1
seffaf birakmaktadir. Bununla birlikte, Monero gibi kripto para birimleri anonim

olarak adlandirilan takip edilmesi imkansiz bir kisisel veri korunma sistemi

15



kullanmaktadir. Bu sistemde taraflar rumuzlar1 da dahil olmak {izere birbirlerine
goriiniir halde degildir. Bu sistem tam anlamziyla kisisel bilgilerin korunmasina olanak
saglamaktadir. Dezavantaji ise Kripto para birimlerinin takibini imkansiz hale getirerek
ter6rizm, uyusturucu madde ticareti ve benzeri yasadisi aktivitelerin finansmaninda
kullanilmasini yayginlastirmasidir.

Son yillarda kripto para birimlerine dair bir¢ok “hacklenme” vakasi giindeme
gelmigtir.  Sahislarin  ciizdanlarinin = soyulmasindan, devasa aract kurumlarin
hesaplariin bosaltilmasina kadar varabilen bu vakalarda dikkate almak gereken ¢ok
onemli bir detay vardir. Bu “hacklenme” vakalarindan tek bir tanesi dahi, kripto para
biriminin temelini olusturan blockchain sisteminin kirilmast sonucu meydana
gelmemistir. Birgok Kripto para biriminin kullandig sifreleme algoritmalart SHA 256
gibi kirilmas1 matematiksel olarak olasiliksiz sifreleme yontemleri kullanmaktadir.
Tim vakalar kullanicilarin bireysel hatalar1 veya araci kurumlarin kendi ana
bilgisayarlarinda yer alan kodlarindaki acgiklar sonucunda gergeklesmesi miimkiin
olmus saldirilardir. Ote yandan Vovchenko’nun 2017 yilinda yayinladigi giivenlik
analizi ¢alismasina (Vovchenko, Tishchenko, Epifanova, & Gontmacher, 2017) gére
internet bankaciliginda karsilagilan giivenlik sorunlarmin sikligi ile kripto para
kullanim1 esnasinda karsilagilan giivenlik problemlerinin siklig1 arasinda belirgin bir
farklilik yoktur ve giivenlik aciklarinin tamamina yakini kullanici hatalar1 nedeniyle
gerceklesmektedir.

Kripto para birimlerinin finans literatiiriine yeni kazandirdigi bir kavram olan
madencilik ise blockchain sisteminin en ¢ok elestiriye maruz kaldigi noktalardan
birisidir. Sifreleme ve sifreleri tahminleme siireclerinde bilgisayarlarin kullandig:
enerji, ilk nesil kripto para birimlerinde oldukga yiiksek seviyelerdedir ve ilk nesil
sistemlerin bu madencilik faaliyeti olmadan calisabilmesi miimkiin degildir. Bu siire¢
esnasinda tiiketilen elektrik ve yipranan donanimin maliyetleri ise smirli diinya
kaynaklarina yeni bir yiik olusturmaktadir. 2018 y1l1 baginda kripto para madenciligi
icin harcanan elektrik miktar1 bazi gelismis tilkelerin yillik elektrik tiikketiminin tizerine
¢ikacak noktalara ulagmistir. Bu sorunun farkina varan yeni kripto para programlama
ekipleri madencilik sistemine ihtiyag duymadan ¢aligmasi miimkiin olacak sistemler
gelistirmislerdir. Bunun ilk 6rneklerinden birisi Ripple olan ve merkezi bir ¢alisma
sistemine sahip olarak kabul edilen kripto para birimi benzeri elektronik varliktir.
llerleyen boliimlerde detayl sekilde deginilecegi iizere iigiincii nesil kripto para

birimlerinin tasarim agsamasinda, madencilik sistemini yapisal olarak ortadan kaldiran
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algoritmalar gelistirilmis ve sistemin merkezi olmayan yapisinin Korunmasi
saglanmistir.

Blockchain sisteminin anlasilmasi nispeten zor kavramlar igermesi ve sistemin
heniiz diinya ¢apinda kabul gérmemis olmasi, kripto para birimlerinin kullanim
potansiyelini baski altina alan etkenler arasindadir. Bu etkenlere ek olarak, yiiksek
getiri umuduyla kripto para piyasalarina giren ve panik anlarinda piyasadan aniden
cikan ¢ok sayida spekiilator piyasalarin volatilitesini belirgin sekilde arttirmaktadir.
Bu dalgal1 yatirim ortami adaptasyon siirecini olumsuz etkilemektedir. Blockchain ve
kripto para birimlerinin teknolojik altyapisina ve ekonomik modellerine hakim
olmadan sisteme giren yatirnmcilarin, alisila gelmis sermaye piyasasi davranislarina
gore yatirnm kararlari1 vermek yerine, algoritmayi anlayarak gelecek piyasa
dinamiklerini 6n gérmeleri gerekmektedir. Oyle ise Kripto para birimlerini miimkiin

kilan bu teknolojik ve ekonomik altyapilar nasil calismaktadir?

1.3.3 Altcoinler ve Coin Halka Arzlari (Initial Coin Offering)

Ik kripto para birimi Bitcoin piyasaya ¢iktig1 2009 yilindan 2011 yilina kadar
tek kripto para olarak kalmistir. Bu siire i¢erisinde heniiz ¢ok yeni bir fikir olan kripto
para birimleri kabul gérmeye ve giderek artan kitlelerce kullanilmaya baslamistir.
Protokoliin kullaniminin nispeten yayginlasmasi, beraberinde 6l¢ek sorunlariyla ilgili
tartismalar1 da getirmistir. Kripto para alaninda bir¢ok yazilim uzmani, blockchain
protokoliinii daha biiyiik kitlelere sorunsuz hizmet verebilecek hale getirme amaciyla
yeni blockchain sistemleri 6nerilerinde bulunmustur. Hangi sistemin kabul gorecegi
konusunda belirleyici olan temel unsur ise yatirimcilarin kararlar1 olmustur.

Yiiksek oranda belirsizlige sahip bu piyasaya katilim saglayan yatirimcilar,
piyasadaki davranis sekillerine gore, spekiilatorler veya kullanicilar olarak kategorize
edilebilirler. Temel amaci bireysel deger maksimizasyonu olan ve kripto para
birimlerinin kullanim alanlar1 veya teknolojik 6zellikleriyle ilgili bilgi sahibi olmak
zorunda olmayan c¢ok sayida spekiilator, kripto para piyasalarinda islemler
yapmaktadir. Kullanicilar olarak nitelendirilen grup ise, teknolojiyi erken
sahiplenenler ve yazilimcilar gibi topluluklardan olugmaktadir. Kullanicilar grubu,
cogunlukla sistemlerin ekonomik ve teknolojik alt yapisina hakim olan ve hatta bu
sistemleri, giinliik finansal islemlerinde kullanan bireylerden olusmaktadir. Sadece

ekonomik ve teknolojik model agisindan gelismis olan para birimlerinin uzun vadede
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piyasada kalacagi motivasyonuyla yatirim yapan kullanicilar grubu, adeta bir taraftar
Kitlesi gibi belirli kripto paralar1 zarar dahi etseler elde tutmaktadirlar. Bu gruba
internet tizerinde “Hodl Gang” (Elde tutma Cetesi) adiyla da hitap edilmektedir. 2008
ve 2012 arast donemde piyasanin tamamina yakimini olusturdugu diisiiniilen
kullanicilar kitlesinin, piyasalar {izerindeki hakimiyeti, 2012 ve sonrasinda,
spekiilatorlerin piyasaya ¢ok biiyiik miktarda paralarla girerek piyasa ¢cogunlugunu ele
gecirmeleriyle sona ermistir. Spekiilatorlerin piyasa ¢ogunlugunu ele gecirmesiyle
birlikte, faydali kullanim alanlarina sahip olan ve deger yaratma kapasitesine sahip
kripto para birimlerinin, yatirimcilarin dikkatini ¢ekmesi zorlagmaktadir.

Blockchain protokoliiyle ilgili yapilmak istenen degisiklikler hali hazirda
sistemde bulunan kullanicilar arasindaki goriis farkliliklart nedeniyle ¢ogunlukla
uygulanamamuistir. Protokol ile ilgili 6nerilen degisiklikler hem teknik hem de politik
kisitlar sebebiyle gerceklesememistir. Bitcoin in dlcek sorununu ¢ézecek her tiirlii
protokol degisikligi Onerisi kripto para arzini arttiracagindan dolayi, elinde
BTC(Bitcoin) bulunan kullanicilar deger kaybiyla karsilasacaklarini 6ngordiiklerinden

BTC arzim arttiracak protokol degisikliklerine sicak bakmamuslardir.

1.3.4 Fork Kavram

Protokol degisimini engelleyen ana teknik problem “Fork™ adi verilen
ayrismalarin ortaya ¢ikmasidir. Bu ayrismalar meydana gelis sekillerine gore farkli
isimlendirilseler de prensip olarak, bir kripto para biriminin protokolii degistiginde
tim kullanicilarin - yeni protokol kurallarin1 kabul etmedigi durumlari ifade
etmektedirler. Yeni protokol ve eski protokol teknik olarak artik iki farkli para
birimidir. Teknik Terim olarak “Hard Fork™ ad1 verilen bu ayrigma tiplerinin en giincel
orneklerinden birisi Bitcoin Cash tir. Bitcoin protokoliinde blok boyutunu 1MB ile
simnirlayan kodu 8 MB olarak giincelleyerek islem hizini arttiran Bitcoin Cash
protokolil kullanicilarin tamamu tarafindan kabul gérmediginden giliniimiizde Bitcoin
ve Bitcoin Cash isminde iki farkli kripto para bulunmaktadir.

Yeni kripto paralarin ortaya ¢ikisinin tek yolu “Hard Fork™ lar degildir. Kripto
para birimleri yapis1 geregi bir kac istisna hari¢ agik kaynak kodlu olduklarindan,
protokolii meydana getiren kodun iizerinde ufak degisiklikler yaparak yeni kripto para
birimleri ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. Bitcoin ’in ilk “Spin-Off” adi verilen,

Tirkgelestirilmis adiyla “Esinlenme” lerinden birisi 2011 yilinda piyasaya giren
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Litecoin(LTC) dir. Giinlimiizde halen piyasa hacmi bakimindan ilk 10 kripto para
birimi i¢erisinde bulunan LTC, Bitcoin in kullandigit SHA256 oybirligi algoritmasini
“Scrypt” ismini verdigi farkli bir algoritmayla degistirmistir, ve maximum coin
miktarini 4 katina ¢ikarmistir. Blok ¢6zme siiresini 10 dakikadan 2.5 dakikaya indiren
bu degisiklikler 6l¢ek sorununa kismen ¢6ziim bulmusken, kullandig1 protokol mantik
olarak aynidir.

Coin halka arz1 olarak Tiirkgelestirilebilecek Initial Coin Offering (ICO)
kavrami ise yeni kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisiin giinlimiizde en sik goriilen
yontemidir. Hem esinlenme hem de sifirdan olusturulmus kaynak koduna sahip kripto
para birimlerinin kullanabildigi bu yontem, belirli bir miktarda kripto paray1 hisse
senedi halka arzina benzer ¢esitli yontemlerle yatirimcilara sunmaktadir. Halka
arzindan bu yana getirisi oldukca yliksek olan para birimleri bu yontemi
popiilerlestirmistir. Ornek olarak NXT 2013 yilindaki halka arzindan 2017 ’nin
sonlarina kadar % 1.500.000 artig gostermistir. Daha giincel bir 6rnek olan ve 2017
yilinda halka arz edilen IOTA, ayni yilin sonuna kadar %300.000 in iizerinde
yiikselmistir. Ote yandan yiiksek kar beklentisiyle halka arz asamasinda yatirim
yapilan kripto paralarin bir kismi hi¢ bir orijinalligi olmayan esinlenme kodlardan
tiretilmis, kotli niyetli halka arzlardir. Bununla birlikte gelecegin kripto para
birimlerinden olma olasiligina sahip bir ¢ok kripto para da bu yontemle piyasaya
acilmustir.

ICO lar her zaman yeni bir para birimi, 6deme ydntemi veya deger saklama
sistemi olarak kullanilacak bir degisim araci sunmayi vaat etmez. Bu tip halka arzlar,
kripto para olarak kategorize edilseler de asil amaglar1 belirli proje veya sirketleri
fonlamaktir. Hisse senedi veya bagis mantiiyla kullanilan bu kripto paralarin belirli
bir ylizdesini sirket seffaf bir sekilde elinde bulundururken, bir kismini halka arz
ederek sermaye toplama yoluna gitmektedir. Kiiresel kitle fonlama sirketlerine
alternatif olarak yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanan bu yontemi, giiniimiizde

ozellikle start-up olarak nitelendirilen sirketler kullanmaya baslamistir.

1.3.5 Kiripto Para Birimi Nesilleri

Yeni kripto para birimlerinin ortaya c¢ikis siirecinde Onemli teknolojik
sigramalar yasanan donemler olmustur. Bu calismanin yapildigi tarih itibariyle,

piyasada 1523 farkli kripto para birimi diinya ¢apina yayilmis 8715 farkli borsa
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tizerinde islem gormektedir. Kripto para birimleri piyasasi en fazla 813 milyar
Amerikan Dolar1 {izerinde piyasa degerine sahip olmustur ve giinliik islem hacimi 70
milyar Amerikan Dolar1 iizerine ¢ikmustir. Her yeni kripto para biriminin piyasaya
c¢ikis siirecinde, yeni bir ekonomik fikir ortaya atilmakta veya teknolojik bir gelistirme
onerilmektedir. Bu kripto para birimlerinin, ortaya c¢ikis fikirleri ve teknolojik

yapilaria gore 3 nesil altinda siniflandirilmast miimkiindiir.

Sekil 2: Kripto Paralarin U¢ Nesli

Ustsel Katman
BITCOIN Birinci Mesil ikinci Nesil R )
Ugiinci Mesil
Cikig Noktas .
r ™y
. . ‘ Block Chain ‘ ‘ DAG, Hashg_raph. Block- ‘
Block Chain Block Chain Iattice
| ) [ Programlama Dili ] [ Programlama Dili ]

Tiim kripto para birimlerinin ¢ikis noktasi, detayl bir sekilde degindigimiz
Bitcoin ’dir. Bitcoin 2009 yilindan itibaren iki yil boyunca tek kripto para olarak
kalmistir, bu siire zarfinda blockchain sistemini benimseyenler, blockchain yapisini
internette ve cesitli platformlarda tartisma firsati bulmuslardir. Bitcoin ’in olumsuz
yanlar1 olarak goze carpan 6zelliklerin baginda 6lgek sorunu bulunmaktaydi. Topluluk
tarafindan gelecegin para birimi olarak goriilen Bitcoin, giinliik islemlerde kullanmak
i¢cin fazla yavas kaliyordu ve kullanici sayisi arttikca bu hiz daha da yavashyordu.
Saniyede 7 ile 4 arasinda degisen islem sayisina sahip olan sisteme karsin geleneksel
finans sistemine ait Visa ve Mastercard gibi ddeme yontemleri saniyede 4000 den fazla
islem gerceklestirme kapasitesine sahipti. Goze c¢arpan diger bir problem ise
madencilik sisteminin yapistydi. Sistemin c¢alismas:t i¢in kritik rol oynayan
madencilerin, diinya ¢apinda iilkelerle yarisacak Olgekte enerji tiiketimine neden
olmasmin yani sira bilgisayar islemcileri ve ekran kartlarina olan talebi arttirmasi,
piyasay1 olumsuz etkilemekteydi. Madencilige dayali blockchain sistemlerinde ortaya
cikan asil problem ise madencileri %51 inin bir araya gelerek zincirin kontroliinii ele
gecirme ihtimalinin bulunmasidir. Madencilik havuzlarinin varlig: bu riski arttiran en
biiyiik faktorlerden birisidir. 2014 yilinda ghast.io havuzu toplam madencilik giicliniin
%50 sinden fazlasini tek basina yonlendirmeye oldukca yaklagsmistir ve madencilerin

baska havuzlara dagilmasiyla gecici olarak 6nlenmistir.
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Birinci nesil kripto para birimleri Bitcoin ’in sahip oldugu yapisal problemlere,
blockchain altyapisinda degisikliklere giderek ¢6ziim bulmayr amacglamislardir.
Bununla birlikte, blockchain ‘in dagitilmis defter sistemini kullanarak giiniimiiz

bilisim pazarina dair alternatif ¢oziimler iceren para birimleri de ortaya koyulmustur.

Tablo 4: Birinci Nesil Kripto Para Birimlerine Ornekler

Hash

Cikis Yilh Kripto Para | Program Dili Algoritmast Blockchain
2011 Litecoin C++ Scrypt Emek Kaniti
2011 Namecoin C++ SHA?256-d Emek Kaniti
2011 Swiftcoin - SHA256 Emek Kaniti
2012 Bytecoin C++ CryptoNote Emek Kaniti
2013 Dogecoin C++ Scrypt Emek Kaniti

Birinci nesil kripto para birimleri Hash algoritmasi ve blok boyutu agisindan
alternatifler yontemlere yogunlagmiglardir. SHA 256 algoritmasi ve giderek artan blok
¢coztimlenme zorlugu, madencilik maliyetlerini her gegcen giin hem enerji gideri hem
de donanim yatirimi anlaminda arttirmaktadir. 2011 yilinda Charlie Lee madencilikle
iligkili enerji ve donanim maliyetlerini diisiirecegini Ongordiigii Scrypt Hash
algoritmasini kullanarak ortaya ¢ikardigi Litecoin isimli kripto para birimini piyasaya
sunmustur. Hash algoritmasinin bu ydnde degisimi oyun bilgisayari olarak
siniflandirilabilecek bir ¢ok bilgisayarin ekran kartlarin islemcilerini kullanarak bu
kripto para birimini kazmalarina olanak saglamistir. Litecoin glinlimiizde halen piyasa
degeri en yiiksek ilk 10 kripto para birimi igerisinde bulunmaktadir. Birinci nesil kripto
paralar arasinda, blockchain teknolojisinden sadece finansal degil teknolojik anlamda
da faydalanmay1 hedefleyen Namecoin gibi kripto paralar da bulunmaktadir. DNS
serverlarin yerini almay1 hedefleyen bir altyap1 ortaya koyan bu blockchain yapisinda
kripto para birimi sadece bir para birimi degil ayn1 zamanda teknolojik isleve sahip bir
arac rolii de oynamaktadir.

Ikinci nesil olarak siniflandirdigimiz kripto para birimleri ise blockchain
sisteminin programlanabilir hale getirerek yeniden tasarlayan kripto para birimleridir.
Programlanabilir blockchain, akilli kontratlarin olusturulmasina olanak saglamakta ve
sadece para birimi veya finansal ara¢ olarak degil her alanda kullanilabilecek giivenli
s0zlesme araclar1 olmalarina olanak saglamaktadir. Bu konuda ilk ve en meshur 6rnek
Ethereum’dur. Blockchain tabanl bir kripto para birimi olmanin yani sira dagitilmis

bilgi islem platformu olarak da nitelendirilen bu sistemlerin g¢aligma mantig
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blockchain altyapisina dayansa da uygulanmis sekli oldukc¢a gelismis haldedir.
Ethereum ‘un halihazirda diinya ¢apinda vadeli islem s6zlesmelerinin ve opsiyonlarin
yerine kullamldig1 &rnekler mevcuttur. Ote yandan blockchain sisteminin topolojik
yapisi lizerine kurulu olarak hayata gecirilmelerinden dolay1 2. nesil kripto paralarin
madencilik ve 6l¢eklenme gibi sorunlar1 ortadan kaldirmalart miimkiin olmamaistir.

3. nesil kripto para birimlerini digerlerinden ayiran en biiyiik fark ¢cok katmanli
olarak programlanabilmeye uyumlu sekilde tasarlanmis olmalaridir. Islemlerin ok
katmanli olarak gerceklesebilmesi yeni bir nesil yaratacak kadar biiyiik bir gelisme
kabul edilmektedir. Bunun nedeni ¢ok katmanli platformlarin birden fazla kripto para
biriminin bir arada ¢alismasina olanak saglamasidir. Buna ek olarak 6lgeklenme
sorununu da giivenlik agisindan zafiyet olusturmadan ¢6zme olanagi saglamaktadir.
Bu sekilde tanimladigimizda, Cardano 3. Nesil kripto para birimi olarak kabul
edilebilmektedir. 3. Nesil kripto para birimlerinin ¢ok katmanli bir kripto finansal
sistemin bileseni olmak {izere tasarlanmis oldugunu goz 6ntinde bulundurarak, IOTA
kripto para birimini de 3. Nesil olarak siniflandirmak miimkiindiir. Kullandig1 Tangle
algoritmasi blockchain sisteminde tamamen farkli olan IOTA, teorik olarak saniyede
sayisiz isleme olanak saglamaktadir. Cok katmanli kripto para sistemlerinin kripto
para ve itibari para arasinda takas yapan aract kurumlarin islevini ortadan
kaldirabilmesi muhtemeldir. Kripto borsa adi verilen bu aracilarin varligi kripto para
birimlerinin temel prensipleriyle ¢atistigindan fonksiyonelliklerini  olumsuz

etkilemektedir.

1.3.6 Kripto Borsalar ve Madencilik Havuzlar:

Kripto para birimleri piyasaya ¢iktig1 2009 yilindan giiniimiize kadar, itibari
para birimleri karsiliginda araci kripto borsalar lizerinden islem gormektedirler. Bu
aract kurumlar kripto para birimlerinin kullanicisina sundugu bir ¢ok avantaji
dezavantaja cevirmis veya ortadan kaldirmustir. Oncelikle Mt.Gox gibi giivenlik
zafiyetine sahip araci borsalar kripto para piyasalarimi yiizlerce milyon dolarlik
zararlara ugratmistir ve kripto para birimlerinin en giivenli finansal sistem olduguna
dair algtya zarar vermistir. Blockchain sistemi kirilmasi imkansiz olmasina ragmen
aract kurumlarin hesaplart kirilmaya miisaittir. Kripto para birimlerinin islem
maliyetlerini ciddi oranda diistirme ve hatta ortadan kaldirma 6zelligi ise bu araci

kurumlar tarafindan tahsil edilen islem ticretleriyle anlamini yitirmis, komisyonu alan
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kurumlarin sekli degiserek islem maliyetleri varligini korumustur. Bankalara
O6denmeyen islem ticretleri, bu araci kurumlar tarafindan alinmaya baslamistir.

Kripto borsalar ayni zamanda kripto paralarin merkezi olmama 6zelligini de iki
ayr1 noktadan zayiflatmaktadir. Bu noktalar toplu madencilik borsalar1 ve itibari para
borsalaridir. Madencilik borsalarinda madencilerin “Hash Gilicii” bir araya gelerek
kazdiklar siirece artacak bir yapida tasarlanmistir. Dolayisiyla madenciler tek bagina
kazmaktansa toplu olarak bu havuzlarda kazi yaptiklarinda birey basina diisen
kazanclar1 daha yiiksek olmaktadir. Boylelikle havuzlarda madencilerin toplanmasinin
temel motivasyonu birey bagina diisen madencilik kazanglarinin maksimizasyonudur.

Blockchain altyapisi igslem defterini olustururken, sistemin ¢ogunlugunda
bulunan girdileri dogru kabul edecek sekilde programlandigindan dolayr sistemin
¢ogunlugunun tek bir kiginin elinde olmasi sistem i¢in biiyiik bir risk unsurudur. Bu
tehdit “yiizde elli bir saldiris1” olarak isimlendirilmektedir. Giinlimiizde toplam
madencilik hash giiciiniin yiizde yetmis yedisinden fazlasi Cin merkezli li¢ havuz
tarafindan saglanmaktadir. Bu durum sisteme olan giiveni zedeleyebildigi gibi,
madencileri hangi islemlerin yapilip hangilerinin yapilmayacagi konusunda kara borsa
piyasasi sartlarinda karar veren elit gruba doniistiirme riski tasimaktadir. Kripto para
birimlerinden itibari para birimlerine doniistimde aracilik yapan borsalarin kripto para
birimlerinin merkezi olmama 6zelligini zedeledigi baska bir nokta ise, bu kurumlarin
devlet, diizenleyici kuruluslar ve hatta 6zel sirketler tarafindan kontrol altina alinmaya
elverisli olmasidir.

Buradan hareketle varilacak yargi, ideal kripto para biriminin madencilerden
bagimsiz olarak calisma kapasitesine sahip olmas1 gerektigidir. Madenciligin oldugu
bir piyasada araciliktan dogan islem maliyetlerinin kalkmasi miimkiin degildir.
Madencilik faaliyeti var oldukga, aracilarin yapist ve sekli degisse de aracilik kurumu
sistemde varligini siirdiirmeye devam edecektir. Oyle ise ideal para birimine ulasmak

i¢in tam olarak nasil bir teknolojik ve ekonomik altyap1 hazirlanmalidir?

1.4 Topolojik ve Teknolojik Alt Yapi Bilesenleri
Akilli kontratlar ve kripto para birimleri gibi kavramlarin gliniimiizde aniden

popiilerlesmesinin ve bir¢ok kesim tarafindan biiyiik bir devrim olarak kabul gormiis

olmasmin altinda, bilgisayarin kesfinden giinlimiize kadar ¢oziimii bulunamamis
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yapisal bir probleme ¢oziim bulmus olmasi yatmaktadir. Bu problem “Interaktif

Tutarlilik Problemi” veya “Bizans Hata Tolerans1” olarak adlandirilmaktadir.

1.4.1 Bizans Hata Toleransi

Terminolojik olarak, “Bizans Hatasi” kavrami, sistem elemanlarinin, ortaya
cikan bir problemi, her birisi farkli sekilde algiladigindan dolayi, oy birligi ile
¢ozmesinin miimkiin olmadigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Driscoll, Hall,
Paulitsch, Zumsteg, & Sivencrona, 2004). Bizans hata toleransi1 kavrami, igerisinde
problemli veya kotii niyetli elemanlar bulunma olasiligi olan bir sistemin, ortak hareket
edebilme kapasitesini analiz eden bir sistem tasarlama yontemidir. Adin1 analojik
olarak, hata toleransina sahip sistem tasariminda karsilasilan sorunlari anlatmak igin

siklikla kullanilan Bizans Generalleri 6rneginden almaktadir.

Sekil 3: Interaktif Tutarlihk Problemi

Q Sistemsel problemlerin ¢oziimlenme

siirecini ele alan analojide, 4 Bizans
|

General 1 Generali bir kaleyi kusatmustir. Generallerin

~ . her birisi saldirma veya geri c¢ekilme
yoniinde karar alacaklardir. ideal senaryo,

centala Genha o saldiri veya geri gekilme kararinin tim

generaller tarafindan oy birligi ile ve es
zamanli  olarak  uygulaniyor  olmasi
i durumunda gergeklesecektir. Ote yandan

generallerin birbiriyle iletisim kurabilecegi

General 3 . .
tek yontem gecikmeli ve diisman tarafindan

miidahaleye ugrayarak degistirilme riski olan mesajlar gondermektir. Oy birligiyle
hareket edilmeyen her durum, etkin olmayan bir strateji uygulanmasiyla
sonuglanacaktir. Ciinkii eger li¢c general saldirip bir general geri ¢ekilirse, kusatma
kazaniliyor dahi olsa askeri zayiat artacak, benzer sekilde ii¢ general geri ¢ekilir bir
general saldirirsa nedensiz yere bir ordu kaybedilecektir.

Bu senaryo kosullarinda generallerin birbiriyle iletisim kurma siireci, sorunun
ortaya ¢iktig1 noktadir. General 1, saldirmaya karar verir ve diger tiim generallere

saldir1 onerisi gonderirse karsilagabilecegi problemler sunlardir.
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1. Haber diger generallere hi¢ ulagsmayabilir.

2. Haber ulasir fakat cevap gelemeyebilir.

3. Haber ulasir ve cevap yanlis sekilde gonderilebilir.

4. Generallerden birinin olumsuz cevap gondermesi durumunda diger
generallere 2. bir geri ¢ekilme emri gondermeye firsat olmayabilir.

5. General 2,3 ve 4 mesajin ger¢ekten General 1’e ait oldugundan emin olamaz.

Tiim bu problemlerin ¢6ziimii i¢in giincel bilisim ve iletisim sistemleri “Server”
ad1 verilen merkezi bir eleman kullanmaktadir. Generallerin tamamuyla iletisim kuran
server bu siireci “Bizans hata tolerans1” simirlart igerisinde optimum senaryoya
ulasacak sekilde yonetmeye c¢alisir. “Server” sisteminde bu sorunlar, tim
generallerden daha yetkili tek bir generalin siireci yonetmesi ile gerceklesir. Tiim emir
verme ve geri bildirim siirecleri, bu en biiylik yetkiye sahip bu merkez ile
yiirtitilmektedir. Glinlimiiz finansal sisteminin temelini olusturan bu sistemde en
biiyiik problem, server olarak tanimladigimiz ana yetkilinin teorik olarak kendisine
bagli sistem tizerinde smirsiz yetkiye sahip olmasidir. “Server” 1in ortadan
kaldiramadigi ikinci bir problem ise sistemin igerisinde var olma potansiyeli bulunan
“Hain General” in mesajlarini tespit etme kapasitesinin sifreleme teknolojisi ¢er¢evesi
ile smirli olmasidir. Server her generalle iletisim kurarken generallerin kendi
aralarindaki iletisimlerini denetleyemediginden, hain generalin her adimini takip
edemez. Bu sartlar sebebiyle bu sistem bir karar sisteminden ziyade bir optimizasyon
stireci olarak yiiriitiilebilir. Tek bir server tarafindan es zamanli olarak degil sirali
olarak verilerin isledigi siireglerde ise interaktif tutarlilik problemi s6z konusu olamaz,
fakat bu durumda tam denetleme yetkisine sahip iist diizey bir eleman bulunmasi
gerekmektedir. Bu bir ist kademede ayni problemlerin tekrarlamasi ile
sonuglanacaktir. Bu durumda servera ihtiya¢ duymadan bu sorunu generallerin kendi

arasinda kusursuz bir sekilde ¢6zme olasilig1 var midir?

1.4.2 Blockchain Topolojisi

Satoshi Nakamoto, 2008 yilinda noktadan noktaya (P2P) calisan dijital para
Bitcoin’i yarattig1 arastirmasinda (Nakamoto, 2008) servera ihtiya¢ duyulmayan bir
kayit tutma protokolii gelistirmistir. Ilerleyen donemlerde bu kayit tutma sisteminin,

ulusal segimlerde oy kullanmaktan, tibbi kayitlarin tutulmasina kadar bir¢ok alanda
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kullanilabileceginin farkina varilmasiyla blockchain kavraminin farkli sektorlerde
kullanimi1 baglamistir. Bu kayit tutma sisteminin adin1 Nakamoto koymamis olsa da,
sonraki donemlerdeki ¢alismalarda blockchain olarak adlandirilmistir. Birden fazla
elemana sahip olan bir sistem igerisinde veri akis slireglerinin hangi kurallar
cercevesinde isleyecegini diizenleyen sistemleri tanimlamak i¢in “Protokol” terimi
kullanilmaktadir. Blockchain kayit tutma sistemini detayl bir sekilde aciklayabilmek
icin, belirli bir merkeze bagli olmadan ¢aligma kapasitesine sahip Xira adinda hayali
bir kripto para biriminin galisacagi kurallar ¢ergevesi olusturulacaktir.

Ali Veli ve Ayse’den olusan 3 kisilik bir arkadas grubu, aralarindaki para alis
verisi hesabini ortak bir defterde tutuyor olsunlar ve bu kayit defterinde her bireyin
birbirine yaptig1 6demeler kayit ediliyor olsun. Belirli araliklarla bu {i¢ arkadasin, bir
araya gelerek hesaplarini kapattiklar1 bir 6desme sisteminin varligini varsayalim ve

kripto para biriminin isms Xira olsun.

Sekil 4: Xira Kripto Para Kayit Defteri

T

Bu 6rnegin saglikli ¢alisabilmesi
icin bir “Protokol” olusturulursa,
koyulmasi gereken kurallar soyle

siralanabilir:

e  “Her birey deftere kayit girme

1. Ali Velive 50 Xira verdi

2. Ayse Veliye 20 Xira Verdi yetkisine sahiptir”
3. Ali Ayse'ye 30 Xira Verdi

e “Her aymm 1. Gilinii hesaplar

kapatilacaktir”

Vel Ayse

Bu asamada orataya ¢ikan ilk sorun, protokol kurallari gergevesinde kotii
niyetli Ali’nin deftere Ayse’nin onayr olmadan “Ayse Ali’ye 1.000 Xira verdi”
yazmasini engelleyen bir kural olmamasidir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in protokole sdyle

bir kural eklenebilir:
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e Her yeni kayitta bor¢lanan kisi kayitin yanina dijital imza atarak borcu

kabul ettigini onaylayacaktir.

Protokole bu kural eklendiginde kusursuz giivenlik saglanmis midir? Hayir,
ciinkii bu sefer karsimiza, daha 6nce “Ali Ayse’ye 20 Xira verdi, Imza Ayse” olarak
kayit edilmis bir girdiden, Ayse’nin dijital imzas1 kopyalanarak sahte mesajlara
eklenmesi problemi ¢ikacaktir. Kisacasit sorun dijital imzanin kopyalanabilir
olmasidir. Sanal olmayan ortamda el yazisiyla atilan imzalar her belgeye ayni sekilde
atiliyor olsa da, dijital ortamda dijital imzalari lizerine imza atilan belgenin igerigine
gore degisecek sekilde atmak kriptografi sayesinde miimkiindiir. Bu durumda her
kullaniciya ait Dijital imzay1, mesajin igerigi ve kullanicinin kendine 6zel benzersiz
bir kodun fonksiyonu haline getirirsek, her farkli mesaj i¢in degisen ve
kopyalanamayan bir imza atma teknigi gelistirmis olabiliriz. Bu durumda imzanin
bizim gizli sifremiz kullanilarak atildigin1 herkesin onaylayabilmesi i¢in ayr1 bir sifre
gerekecektir, ¢iinkii gizli sifreyi halka agik hale getirirsek herkes bizim imzamiz taklit
edebilecektir. Bunun igin her bir kullaniciya bir Gizli Anahtar ve bir de Halka Acik
Anahtar dagitilmasi gerekmektedir. Bu kosullar altinda protokoliin igerecegi dijital

imza kurallarimin sdyle olmasi gerekmektedir:

Dijital imza = (Mesaj), (Gizli Anahtar)
Dogrulama = (Mesaj), (imza), (Halka Agitk Anahtar)

e “Sadece Dijital imzali girdiler gegerli olarak kabul edilecektir”

1.4.2.1 Kriptografik Altyapi

Bu kosullarda dikkat etmemiz gereken nokta, halka agik anahtarin, gizli
anahtar ve mesajin kendisinden olusan bir fonksiyonun tek yonlii ¢iktisi olmasidir.
Yani gizli anahtar kullanilarak kriptolanmis bir mesajdan yola ¢ikarak halka agik
anahtara ulasilabilirken, halka ag¢ik anahtardan yola ¢ikarak gizli anahtara ulasilamaz.
Kullanilan bu kriptolama sistemleri gizli anahtarin tahmin edilebilirligini
matematiksel olarak imkansiz kilmaktadir. Ornegin SHA256 kriptografik hash

algoritmasi ile olusturulmus tek bir sifrenin kirilmasi i¢in 22°¢ tahminleme yapilmasi
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gerekmektedir. Bu say1 insan akliyla algilanamayacak kadar biiyiik bir sayidir.
Karsilastirmali olarak oOrneklendirmemiz gerekirse, Bruce Schneier ‘in ilgili
calismasindan (Schneier, 2011) termodinamik hesaplama o6rnegini kullanabiliriz.
Schneier’in arastirmasina gore tek bir isleme ait sifreyi kirabilmek i¢in 32 y1l boyunca
giinesin tiim niikleer enerjisini kayipsiz olarak harmanlamak gerckmektedir. Bu gecen
stire i¢erisinde sisteme eklenen yeni ¢ok sayida blok olacagini da diisiiniirsek, kirilmasi

imkansiz terimi bu 6rnegimiz i¢in uygun goriinmektedir.

Sekil 5: Cift Anahtarh Sistem

Halka Acik Anahtar: Halka Acik Anahtar: Halka Acik Anahtar:
110101011011 110101011010 01010101101
' ) '

Ali Veli Ayse

Gizli Anahtar Gizli Anahtar Gizli Anahtar
10010010101 10110010101 11010010101

Olusturdugumuz yeni protokolde deftere yeni bir kayit girisi siireci sdyle
isleyecektir:

1- Veli, Ali’ye 100 Xira gonderir.

2- Ali mesaja Gizli Anahtartyla imza atar.

3- Veli ve Ayse Ali’nin Halka Acik anahtarin1 kullanarak Gizli Anahtarin
gercekten Ali’nin gizli anahtar1 oldugunu dogrular.

4- Para transferi kaydi herkesin gorecegi sekilde deftere islenir.

Protokolii bu sekilde islettildiginde giivenli olarak goriinse de aslinda sistemde
halen bir giivenlik agigi bulunmaktadir. Bu agik, Veli Aliye 100 Xira gonderdi
mesajinin - Ali tarafindan imzalandiktan sonra, aym sekilde sisteme tekrar
gonderilebilmesidir. Ali bu isleme imzasini attig1 icin ve mesajin igerigi de
degismedigi icin (Mesaj ve Imza kombinasyonu degismediginden dolay1) ayni mesaj
tekrar gonderildiginde sistemdeki tiim kullanicilar tarafindan gegerli bir mesaj olarak

gorlinecektir.
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Bunun 6niine ge¢mek icin deftere eklenen her bir girdiye zaman damgasi
mantigina benzer sekilde bir kimlik atamak yeterli olacaktir. Kayit olusturma siirecine
5. adim olarak “Her bir islem imzalandiktan sonra benzersiz bir islem kodu ile
eslestirilerek kayit edilecek.” Maddesinin eklenmesi bu aci81 kapatacaktir.

Su ana kadar tasarladifimiz Xira protokolii oldukc¢a giivenli hale gelmis

durumdadir ve agagidaki gibi goriinmektedir.

e “Her birey deftere kayit girme yetkisine sahiptir”
e “Her aym 1. Giinii hesaplar kapatilacaktir”

e “Sadece Dijital imzali girdiler gegerli olarak kabul edilecektir”

Sistemi kod dizimi agisindan giivenli hale gelmis olmasina karsin, barindirdigi
yapisal bir sorun dikkat ¢cekmektedir. Bu yapisal acik, bireylerin sahip olmadiklari
Xiralar1 gondererek bor¢lanmalarin1 engelleyen bir mekanizmanin olmayisidir. Bu
mekanizma olmadan Ali, Veliye 1 milyon Xira gonderdigine dair sisteme bir mesaj
yolladiginda, Veli imzasini atacak ve herkes bu imzay1 sorunsuz onaylayacaktir. Bu
sistemdeki giivenlik a¢1g1 ise, Ali’nin gergekten 1 milyon Xira parasinin var oldugunun
kontrol edilmemis olmasidir. Bu durum, bireylerin para basmasina olanak saglayan bir
sistem agigidir. Bu a¢i1g1 ¢ozmek i¢in Client bazinda, yani her kullanicinin kendi
bilgisayar1 igerisinde bir denetleme yaptirmak giivenilir olmayacaktir, ¢linkii client
tabanli islemler bireysel kullanicilar tarafindan miidahalelere karsi hassastirlar. Bu
denetimin, kullanici haricinde halka agik sekilde yapilabiliyor olmasi tek giivenilir
yontemdir. Kullanicilarin sahip olduklarindan fazlasint harcamalarinin  6niine
gecebilecek bu halka agik sistemi kullanabilmek i¢in ise, her kullanicinin hesabinda
ne kadar Xira oldugunun da halka agik hale getirilmesi gerekmektedir.

Bu noktada ortaya ¢ikan 2. yapisal sorun ise hesap hareketlerinin kayit edildigi
bu defterin kim tarafindan tutulacagidir. Merkezi olmayan bir sistem tasarlamaya
calisiyor oldugumuzdan ortak ve tek bir giivenilen tarafin bu defteri tutmasi soz
konusu degildir. Tarih boyunca finansal sistemler, defteri tutanlarin kontroliinde
olmustur ve sistem defteri tutan bu kisilere ¢ok biiyiik yetkiler vermistir. Karsimiza
¢ikan bu iki yapisal sorunu birden ¢6zmenin yolu aslinda ¢ok basittir. Bu ¢6ziim, kayit
defterini herkesin birden tutmasidir. Dagitilmis defter sistemi olarak adlandirilan bu
sistemde gelmis gecmis tiim islemlerin kayitlar1 sisteme dahil olan her bireyde
bulunmaktadir. Boylelikle her bir kullanicinin hesabinda ne kadar bakiye oldugu

29



herkes tarafindan goriilebilir hale getirilmektedir ve bu veriyi kullanarak sahip
olduklarindan fazlasin1 harcamaya c¢alisan kullanicilarin  iglemleri gegersiz
sayilabilecektir. Defterin birer kopyasinin es zamanli olarak herkeste tutulmasi da
defteri degistirme giiciiniin tek bir kisinin elinde olmamasini saglayacaktir.

Peki defterin her kullaniciya dagitiliyor olmasinda siire¢ nasil yonetilmeli?
Burada en 6nemli soru yeni bir kayit olusturulacaginda nasil bir yol izlenecegidir.
Herkesin ayni sirayla, aynit mesajlar1 kabul ederek kayitlarini gerceklestirdiginden
emin olmak ic¢in protokoliimiize nasil bir ekleme yapmaliyiz? Bu kisim, Bitcoin
calismasinin asil devrim yarattigi noktadir. Hangi mesajin ne sirayla kabul edecegini
ve hangilerinin gegerli sayilacagini belirleme amaciyla “Emek Kanit1” olarak terciime
edebilecegimiz  “PoW”(Proof of Work) bir sistem orijinal Bitcoin makalesinde

Onerilmistir.

1.4.2.2 Emek Kanit Sistemi (Proof of Work)

Emek kamitim1 kavrayabilmek icin Oncelikle kisaca “Kriptografik Hash
Fonksiyonlarindan bahsetmemiz gerekmektedir. Hash Fonksiyonlarini tek climleyle
tanimlamak istersek, verilen mesajlari belirli hane sayisina sahip karakterlerden olusan
dizilimlere ¢evirme algoritmalaridir. Kriptografik olmayan Hash fonksiyonlarinin
(Non-cryptographic hash functions) ¢iktilarindan hareketle orijinal verilere ulasmak
miimkiindiir. Ote yandan “Kriptografik Hash Fonksiyonu” bu doniistiirme islemini tek
tarafli olarak yapan fonksiyonlardir. Yani 6rnek bir MD4 Hash fonksiyonunda
“Merhaba” yazdildiginda elde edilen, “F6BE7AB902B465A8221BCB093B003479”
ciktisini alip tersine gevirerek “Merhaba” mesajina geri doniistiirmek miimkiindiir.
Kriptografik bir Hash Fonksiyonunda ise bu c¢iktiyr kullanarak orijinal mesaja
ulasmamiz matematiksel olarak imkansizdir. Bu tip fonksiyonlar tek yonlidiir. Emek
Kanit sistemime yeni kayitlarin sorunsuzca eklenebilmesini saglayan bu mekanizma,
kullanicilarin  hepsinde bulunmakta olan kayit defterini, kimsenin izinsizce
degistiremeyecegi sekilde koruyabilmek igin kritik 6neme sahiptir.

Blockchain sisteminde Ali, Veli ve Ayse gergeklestirmek istedikleri islemleri
blockchain agma ilan ederler, bu islemlerin ise deftere kayit edilmesi hemen
gerceklesmez. Oncelikle islemlerin bir bloga dahil edilmeleri ve bu blogun kazilmasi
gerekmektedir. Blockchain sistemi, “Blok” olarak adlandirilmis sayfalardan olusan bir

zincirdir. Madenci olarak adlandirilan aracilar agda ilan edilmis ve gerceklesmeyi
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bekleyen islemleri blok adi verilen bu sayfalara yazarlar, ancak islemin bloga yazilmis
olmasi da yeterli degildir. Sistemin igerisinde bulunabilecek kotii niyetli aracilarin
islemleri degistirerek ¢ikar saglamasini engellemek i¢in, bu bloklarin her birisinin
altina Ozel bir imza atilmasi sistem tarafindan madencilerden talep edilir. Bloklarin
altina atilmasi istenen bu 6zel imza blogun ger¢ekten madenci tarafindan islenmis
oldugunu kanitlar nitelikte olabilmelidir. Blogun igerisindeki tiim islemleri i¢erecek
sekilde blogun altina gelen imzanin SHA 256 algoritmasiyla tahminlenerek belirli
kriterleri saglamasi beklenir, 6rnegin ilk 30 hanesinin sadece 0 rakamindan olusmasi
gibi. Istenin sartlar1 saglayan kodu bulmak i¢in madencinin donanimini kullanarak ¢ok
sayida tahminleme yapmis olmasi gerekmektedir. Sisteme sadece bu sekilde Emek
Kanit1 olan bloklarin eklenmesine izin verildiginde sistemin aldatilmasi olanaksizlasir

(% 51 Saldiris Istisnasiyla).

Sekil 6: Xira Blok Zinciri

P’ -

Blok 4 Blok 5 Blok &
(Blok 3 Hash Kodu) (Blok 4 Hash Kodu) (Blok 5 Hash Kodu)

Veli Ayseye 10 Xira Verdi.
Ali Aygeye 30 Xira Verdi.
Ayse Veliye 50 Xira Verdi

Veli Aygeye 10 Xira Verdi.
Ali Aygeye 30 Xira Verdi.
Ayse Veliye 50 Xira Verdi

Veli Aygeye 10 Xira Verdi.
Ali Ayseye 30 Xira Verdi.
Ayse Veliye 50 Xira Verdi

Blok 4 Hash Kodu Blok 5 Hash Kodu

L L

Blok 6 Hash Kodu

[k 30 hanenin sifir olmas1 gibi kosullar1 saglayan imzalardan birisini bulmay:
basaran ilk madenci, siral1 olarak ilerleyen blok sisteminin son hanesine buldugu blogu
yerlestirir. Her yeni olusan blok, kendisinden once gelen blogun Hash Kodunu da
icerdiginden dolay1 bloklarin yerlerinin karigmasi veya sonradan degismesi miimkiin
olamaz. Kisaca 6zetlemek gerekirse Ali, Veli ve Ayse sadece sisteme yeni eklenen
bloklar1 defterlerine eklerlerken, madenciler tim islem taleplerini dinleyerek yeni

zincire yeni bloklar olustururlar.
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1.4.2.3 Merkle Agaci

Madencilerin bloklar1 islerken igeriklerini degistirmediklerinden emin olmak
icin “Merkle Agac1” denilen bir Hash yontemi uygulanir. Bir blok 2400 adete kadar
islem igerebilirken icerdigi her islemi sirali olacak sekilde ¢iftlere ayirarak kademeli
olarak Hash fonksiyonuna tabii tutar. Ornek vermek gerekirse 4 islem igeren bir blok
icin ilk 6nce her iglemin kendine ait Hash kodlar1 olusturulur. Daha sonra bunlar ikili
gruplandirilarak 2 adet Hash kodu daha olusturulur. En son tek bir kod kalincaya kadar

bu siire¢ devam eder ve en son bulunan Hash koduna “Merkle Kokii” ad1 verilir.

Sekil 7: Merkle Agaci

islem 1 islem 2 islem 3 islem 4

Hash 1 Hash 2

v

Merkle Kokl

Madencilerin temel motivasyonlart yeni blok olusturduklari zaman sistem
tarafindan kendilerine 6diil olarak verilen Xira lardir. Bu Xiradan kimsenin cebinden
¢ikmaz, sistem tarafindan basilarak madenciler {izerinden piyasaya arz edilirler. Buna
ek olarak istege bagh sekilde transfer talebinde bulunan kullanicilar madencilere,
kendi islemlerini, kazdiklar1 bloga eklemeleri icin ek {icret vaadinde
bulunabilmektedirler. Bu sekilde sistem madencilere para arzin1 durdursa dahi,
madencilerin ¢alismasi hala tesvik olacaktir. Madenciler giincel sartlar altinda isterse
1 islem igceren bloklar1 dahi kazabilirler. Bloklarina aldiklar1 her islem Merkle kokiinii
olusturulmas: siirecinde madenciye ek maliyet yarattigindan iglem basina, blok 6diilii
haricinde de masraf 6denmesi yeni norm olarak kabul gérmiistiir.

Emek kanit1 kriterlerini saglayan imzay1 blogun altinda tahminlemeyi basaran
madencinin 6diillendirilmesi ve her blogun bir 6nceki blogun Hash kodunu da icermesi
sistemin kirilmasini pratikte imkansiz hale getirmektedir. Emek Kanit1 algoritmasini

sisteme ekleyerek Kayit Defterini giivenilir bir bicimde “herkes” de tutmanin bir yolu
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bu sekilde bulunmustur. EK bir bilgi olarak, “%51 Saldiris1” olarak giiniimiizde
popiilerlik kazanmis tehdit sistemdeki tiim madencilerin %51 veya daha fazlasinin
organize olarak es zamanli hareket etmesiyle sistemdeki blok dizilimini
bozabilecegine dair bir teoridir. Boyle bir durumun gergeklesmesi, teoride miimkiin
goriinse de pratikte imkansiza yakindir. Madenciler arasinda boyle bir es zamanh
operasyonun gerceklesebilecegi tek yer, madencilerin daha etkin kazma amaciyla
kurduklar1 madencilik havuzlaridir. 2014 yili Ocak ayinda ghast.io isimli havuz,
toplam hash giiciiniin %51’¢ yaklastig1 bir 6rnektir, 6te yandan zincirin tamamen seffaf
olmasi, durumun herkes tarafindan goriilebilmesine olanak saglamis ve madenciler
farkli havuzlara dagilmislardir.

Protokol olusturma siirecine geri donersek, her kullanicinin kayit defteri
izerinde mutabakata varmasi i¢in protokole eklenmesi gereken son kural en uzun
blockchain ’in kabul edilmesi olacaktir. Boylelikle havuz igerisinde blogu degistirerek
¢Ozen madenciler, havuzun genel toplamindan daha hizli zincir olugturamayacagi i¢in

zincirleri kisa silirede gecersizlesecektir.

e “Her birey deftere kayit girme yetkisine sahiptir”
e “Her aym 1. Giinii hesaplar kapatilacaktir”
e “Sadece Dijital imzali girdiler gegerli olarak kabul edilecektir”

e  “En uzun zinciri kabul et.”

Bu 4 adiml1 protokolii kullanarak kendi blockchain tabanli kripto para birimimiz
olan “Xira” nin altyapis1 tasarlanmistir. Calisma mantigr bakimimdan blockchain

tabanli hemen tiim sistemler bu 6rnek protokol ve tiirevleri altinda ¢alismaktadir.

1.4.3 Blockchain Altyapisina Alternatif Sistemler

Bitcoin ’in kullandig1 blockchain protokoliiniin blockchain tabanli sistemlerin
ideal hali olmadig1 ise kullanici sayisi arttikca sistemin yapisal sorunlar ortaya
koymasiyla anlasilmigtir. Bitcoin ‘e rakip olarak yiizlerce Kripto para birimi
onerilmesine karsin kullandiklari altyapimin blockchainin ufak degisiklikler yapilmis
halleri olmasi sebebiyle sinirli ilgi gérmiislerdir. Belirli basli bir kag kripto para birimi

ise blockchain yontemini bastan dizayn etmistir.
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1.4.3.1 Tangle/DAG

Tangle 2016  yilinda Popov ’un  yayimnladigi

olumly Yanlar caligmasinda, Directed Acyclic Graph adiyla

Gok Hizlh islemler blockchain’e alternatif bir sistem O6nermistir (Popov,

1.
2. iglem Uorati vok. . . L X X .
3. Merkezi Dejil 2016). Sistem blockchain igerisindeki tiim islemlerin
4. Madenciligi Ortadan Kaldiriyor.

biitiin kullanicilar tarafindan onaylanmasi ve kayit
Olumsuz Yan . . ) . o .
edilmesi yerine, her transfer isleminin kendisinden

1. ¥an uygulamalan gelistirimedi.

sonra gelen 3 veya daha fazla isleme sahitlik etmesini

onermektedir. DAG sistemi protokolii bu sahitlik

sistemini:

e Islemlerle ilgili tek yonlii haberles (Directed)
e Dongli olusturacak baglantilara girme (Acyclic)

Protokolleri ile gergeklestirmektedir.

Tek yonlii haberlesme, yeni bir islemin sadece kendisinden dnce gelen belirli
sayida islem tarafindan sahitlik edilmesine olanak vermektedir. Boylelikle sahitlik
giicli belirli islemler {izerinde gruplasmamaktadir. Dongli olusturacak baglantilara
girmeme kurali ise bir islemin kendisine sahitlik yapan islemleree sahitlik
yapamamasini saglamaktadir.

Tangle alt yapisinin sundugu en biiyiik basari, blockchain sisteminin kronik 2
problemi olan madenciler ve &lgeklenme sorununa ¢oziim getirmesidir. Yapisi
sebebiyle kullanicist sayist arttikga islem hizi azalmadigi gibi artirmaktadir. Rastgele
secilen ve birbirinden bagimsiz olan 4 adet baglantinin ayn1 anda ayn1 hatay1 yapmasi
miimkiin olmadigindan sistemin giivenli oldugu kabul gérmektedir. Buna ek olarak
islemlerin gergeklesmesi i¢in madencilere duyulan geregi ortadan kaldirmis olmasi
devrim niteligindedir, ¢linkii bu hem enerji masraflarint1 hem de islem {icretlerini
tamamen ortadan kaldirmaktadir. Tangle ayrica Quantum Gegirmezlik 6zelligine sahip
olan bir alt yapidir. Bitcoin de dahil bir ¢ok Kripto para birimi kuantum bilgisayarlarin
kesfiyle birlikte bir anda ¢okme tehlikesiyle karsi karsiyadirlar. Quantum gegirmezlik,
bilgisayarlar kuantum teknolojisiyle hizlandiginda sistemin hala kirilamaz halde

kaldig: sistemler i¢in kullanilan bir kavramdir.
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1.4.3.2 Lightning Network

- - Lightning Network, bir blockchain sistemi
Lightning Network

degildir. Altyap1 olarak kategorize edilmesinin temel
Clumilu Yam )
sebebi, tissel katmanli 6deme sisteminin ilk Ornegi
1. BTC protokoliinden daha hizl

olmasidir. Orijinal blockchain sistemini degistirmek

veya alternatif bir sistem Onermek yerine, var olan
Olumsuz Yanlan

1 Merkezi sistemin tizerine kurulmus ikinci bir katmandir. 2016
2. Bitcoin'e Bagimi. ; .

3. iglem iicretieri var. yilinda yayinlanan ¢alisma (Poon & Dryja, 2016) ile
4. Depozito da para tutmak gerekdi.

5. Her zaman galigmayabilir ilan edilen sistem, kullanicilarin birbirleriyle ortak

hesaplar olusturup aralarindaki transferleri burada

gerceklestirdikten sonra alacak veya bor¢ kalaninin
taraflara transfer edilmesini 6nermektedir. Buradaki temel fayda, Bitcoin kullanirken
gerceklesmesi gereken islem sayisini azaltmak olacaktir.

Sistemin sundugu tek avantaj Bitcoin transferlerini hizlandirma olmasina
karsin yarattigi dezavantajlar oldukca biiyiiktiir. En biliylik dezavantaji, “islem
yapmadan Once islem yapacaginiz kisi ile aranizda bir ortak hesap olusturup buraya
para yatirmaniz” gerekmesidir. Ornek vermek gerekirse yolda ugradiginiz bir
bakkaldan alis veris yapmaniz igin birbirinizin adreslerini almaniz ve ortak bir hesap
agmaniz gerekiyor. Bu ortak hesabi agabilmeniz i¢in de agda hali hazirda ikinizi de
taniyan ortak “Node” lar ile hali hazirda baglantiniz bulunmasi gerekiyor. Eger ortak
hesab1 agmay1 basarirsaniz buraya hem sizin hem de bakkalin heniiz aligveris
yapmadan Once para yatirmig olmasi gerekiyor. Ortak hesaba yapilan bu 6demeyi
kendi Bitcoin hesabinizdan ortak hesaba aktarilacak sekilde gergeklestiriyorsunuz.
Siire¢ tamamlandiginda borglu olan taraftan alacakli olana para aktarilacak sekilde
0deme gerceklestiriliyor. Bu siirecte size aracilik yapan “Node” bu islemden belirli bir
komisyon aliyor.

Taraflar aras1 ortak hesap agma isleminin giinliik hayatta yapilan 6demeler i¢in
kullanigsiz olmasi, buna ek olarak aracilar ortak bir rota olusturamazsa sistemin
calisamiyor olmasi, islem maliyetlerinin bulunmasi ve paranin harcanmadan &nce
belirli bir hesaba rehin olarak birakmis olmasi gerekliligi Lightning Network’{in

yapisal sorunlarindandir.
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1.4.3.3 Hashgraph

Hashgraph Teorik temelleri 2016 yilinda atilan Hashgraph

sistemi (Baird, 2016) blockchain sisteminin giivenlik
Olumiu Yanlan

~ ve kullanighlik konusunda tim olumlu yanlarim
1. Cok Hizh Iglemler

2. iglem Ucreti Yok. tagirken, sistem algoritmasinda yaptig1 kiiciik fakat

cok etkili bir degisiklik ile Bitcoin ’in saniyede 7 adet

Olumsuz Yanlari olan islen hizim1 saniyede 250.000 isleme kadar

Merkezi {Ozel Sirket Kontrold)

1.
2 Kaynak Kodu Kapal yiikseltebilmeyi basarmistir. Bu kiigiik degisiklik, her
3. Test Edilmis Degi

4. Glvenilir Degi bir iglemin tiim aga dagitilmasi yerine her kullanicinin

islem gecmisini  belirli  araliklarla  birbiriyle

paylagsmasi yoluyla ortak giinliiglin tutulmasidir.
Olgeklenme konusundaki sorunu ¢ozmesine ek olarak %51 saldirisina karsi
blockchain sisteminden daha dayaniklidir.

Iyi yanlar1 olduk¢a kuvvetliyken Hashgraph sisteminin kripto para birimlerinin
tim mantifiyla ¢akisan bir olumsuz yanit mevcuttur. Bu olumsuz yan sistemin
tamamen 6zel bir sirkete ait olmasidir. Bu 6zel sirket bir merkez bankasi gibi tiim
paranin kontroliinii elde tutacak sekilde sistemi dizayn etmis ve hatta halka ag¢ik olarak
uygulanmasin1 engellemek igin telif haklarin1 alarak kaynak koduna ulagimi
engellemistir. Ikinci bir olumsuz yan1 ise hig test edilmemis olmasidir. Kagt {izerinde
calisacagi iddia edilen bu sistemin uygulamasi hi¢ ger¢ceklesmediginden dolay: verdigi
sOzleri tutabilecek olmasi siiphelidir.

Alternatif protokolleri inceleyerek edinilen bilgiler 15181 altinda akla gelen ilk
soru, Bitcoin in alt yapisinda kullanilan orijinal blockchain protokoliiniin kendisinden
sonra gelenlere gore birgok dezavantaja sahip olasina ragmen degistirilememesinin
sebebidir. Blockchain protokollerinde kurallar bir kere olusturulup sistem galismaya
koyuldugunda, sistemi degistirmenin kolay bir yolu yoktur. Bunu sebebi
konvansiyonel bilgisayar sistemlerinin aksine blockchain protokollerinin bir servera
bagli olmadan c¢aligmasidir. Her kullanicinin protokol kurallarimi ayni anda
degistirmek hem teknik hem de sosyal sebeplerden miimkiin olamamaktadir.
Gilinimiizde kullanicilarin = gogunlugunun talebi dogrultusunda protokollerde
degisiklik yapabilme kapasitesine sahip demokratik protokoller tasarlanmistir, ancak

bu degisimler kullanici tabaninda ayrimlara sebep olmaktadir. Bu durum ayn1 zaman
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giiniimiizde binlerce kripto para birimi olmasinin da altinda yatan sebeplerden

birisidir.

1.5 Temel Sorular

Bu asamaya kadar gézden gegirilen bilgilerden 6zetlenebilecegi tizere, Kripto para
birimlerinin gelecegini belirleyecek temel faktorlerin basinda blockchain teknolojisi
veya tilirevlerinin i¢sel bir degere sahip olup olmamasi gelmektedir. Bu i¢sel degerin
var olmadigi senaryoda uzun vadede fayda yaratmada basarisiz olacak olan bu
teknolojinin piyasay! terk etmesi s6z konusu olacaktir. Ote yandan, kripto para
birimlerinin potansiyel finansal faydalari kisminda bahsettigimiz gibi, belirli
blockchain tabanli kripto para birimleri, i¢sel deger olarak kabul edilebilecek 6zellikler
barindirmaktadir. Ek olarak, bu ozellikler blockchain teknolojisindeki gelismeler
sayesinde her gecen giin daha biiyiik katma deger yaratacak hale gelme potansiyeline
sahiptir. Bu durumda kitleler tarafindan kabul gordiigi anda, kullaniminin da
yayginlagsmas1 kuvvetle muhtemeldir. Oyle ise bir sonraki soru, sistemin kitleler
tarafindan kabul goérmesi i¢in hangi kosullarin olusmasi gerektigidir.

Kripto para birimlerinin, bir para birimi olarak kabul gérme siirecinde sahip
olmasi gereken ozelliklerden birisi, degeri depolayabilme 6zelligidir. Giivenilir bir
para biriminin, ilk 6ne ¢ikan 6zelliklerinden birisi satin alma giicii ve diger para
birimlerine oranla degerinin stabil kalabilmesidir. Bu kosulu saglamak geng ve sig
kripto para piyasalari i¢in olduk¢a zordur. En olgun Kripto para birimi olan Bitcoin
dahil bu asamada bahsi gecen kosulu saglayamamaktadir. Fiyatin siirekli olarak artis
veya azalig egiliminde olmasi piyasalari, spekiilatorler igin ¢ekici, kullanicilar igin ise
riskli kilmaktadir. Bu kosullar altinda dogan diger bir temel soru, kripto para
piyasalarinin zamanla stabil hale gelebilme potansiyelinin olup olmadigidir. Bu
baglamda, piyasada bulunan kripto para birimlerinin ge¢mis performanslari {izerinden
bu konu ile ilgili bir yargiya varmak hedeflenmistir. Gegmis donemlerde piyasa hacmi
arttikca piyasa volatilitesinde azalis gézlemlendiyse, bu trendin devam etmesi halinde
gelecekte de piyasanin daha stabil ve dolayisiyla daha etkin hale gelmesi
beklenmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde asimetrik GARCH ve tiirevi modeller

kullanilarak bu soruya cevap aranacaktir.
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IKINCI BOLUM
ETKINLiGIN FINANSAL ZAMAN SERIiSINDE UZUN HAFIZA VE DEGISEN
VARYANS OZELLIKLERININ TESTI YOLUYLA ANALIZi

Bu boliimiin amaci kripto para piyasalarinda, volatilite yapist ve piyasa
derinligi arasindaki tarihsel iliskiyi incelemektir. Piyasaya katilimin artmasiyla piyasa
hacminin biiyiiyecegi varsayimindan hareketle, gegmis donemlerde piyasa hacminde
gerceklesen artiglarin kripto para birimi getirilerinin volatilitesi tizerindeki etkileri
incelenmistir. Bu amagla yiiksek piyasa degerlerine sahip 8 kripto para birimine ait
getiri serilerinin volatilite yapilar1 uzun hafiza ve asimetrik dagilim etkilerini g6z
oniinde bulunduran GARCH tiirevi yontemlerle modellenmis ve piyasa derinligi ile

etkilesimleri analiz edilmistir.

2.1 Kripto Para Birimleri Piyasas1 Verilerine Genel Bakis

Analiz siirecinde karsilasilacak verileri daha genis bir bakis acisindan
yorumlayabilmek i¢in analiz silirecinde kullanilan kripto para birimleri olan,
Bitcoin(BTC), Ethereum(ETH), Litecoin(LTC), Ripple(XRP), Bitcoin Cash(BCH),
Cardano(ADA), IOTA(MIOTA) ve NEO(NEO)‘ya dair piyasa verileri bu kisimda
verilmektedir. Parasal deger olarak kullanilan tiim sayilar Amerikan Dolar1 (USD)
cinsinden verilmistir. Sekil 8’de goriilecegi iizere 6rnekleme dahil edilen kripto para
birimlerinin toplam piyasa degeri, piyasanin tamaminin yaklasik olarak %80’ini
olusturmaktadir. Bu durum arastirmada kullanilan 6rneklemin piyasa popiilasyonunu

temsil kapasitesi acisindan dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 8: Orneklem Degerinin Piyasa Toplam Degerine Oram

M Bitcoin

B Ethereum(ETH), Litecoin(LTC),
Ripple(XRP), Bitcoin Cash(BCH),
Cardano(ADA), IOTA(MIOTA)
NEO(NEO)

m Diger Kripto Paralar

17.12.2017

Kripto para piyasalarinin genelini ele almak igin toplam piyasa degeri verileri
kullanmilmistir. Kripto para birimlerinin “1” biriminin fiyatim1 karsilasgtirmaya
calisigimizda Bitcoin igin $ 20.000’a yakin tutarlardan ($19.909) bahsetmek
miimkiindiir. Ote yandan MIOTA isimli kripto para birimi, piyasa degeri olarak en
biiytik 10 kripto para igerisinde olmasina ragmen bir milyon birimi en fazla $ 4
seviyesine ulasmistir. Bu durumdan 6tiirii bir birim kripto para fiyati piyasay: etkili bir

sekilde yansitamamaktadir.

Sekil 9: Ornekleme Dahil Edilen Kripto Para Birimlerinin Toplam Piyasa Degeri
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Sekil 9°da ornekleme dahil ettigimiz kripto para birimlerinin toplam piyasa
degerini gosteren grafik yer almaktadir. Bu donem oOncesinde Amerikan Dolari
karsiliginda Bitcoin alim satimi yapan Mt Gox ve Coinbase borsalarinin, havuz
madenciligi kavraminin ilk 6rnegi olan Slush Pool havuzunun ve Silk Road isimli e-
ticaret sitesinin kurulusu kripto para piyasalart i¢in mihenk taslart olmustur.
Orneklemin bagladigi tarih olan 2013 yili sonlarina dogru yiikselme hareketi
gostermeye baslayan kripto para piyasalarinin degeri 2014 yili basinda Japonya
merkezli Mt Gox isimli en biiyiik borsanin iflas etmesiyle yeniden diiserek 2017 yil1

basina kadar kalmayi siirdiirecegi araliga geri donmiistiir.

Sekil 10: 2017 Sonrasi Kripto Para Piyasa Degeri

700.000.000.000
600.000.000.000
500.000.000.000
400.000.000.000
300.000.000.000
200.000.000.000

100.000.000.000

2016 yili kripto paralar i¢in oldukg¢a iyl zemin hazirlamistir. Madencilik
odiillerinin 25 BTC den 12.5 BTC ye diismesi arzi azaltarak Bitcoin fiyatim
yiikselmistir. Bununla birlikte 2017 yil1 baslarinda kripto para piyasalar1 daha 6nce
higbir finansal piyasada goriilmemis bir hizla bliyiimeye baslamistir. Birinci boliimde
bahsettigimiz Ol¢eklenme tartigmalarmin  biiyliyen piyasa hacmiyle birlikte
alevlenmesi ve SegWit gibi Hard Fork Onerilerinin ortaya ¢ikmasi Bitcoin fiyatinda
kisa siireli diislislere neden olmustur. Sekil 10 da goriilecegi tlizere bu fiyat diisiisleri
piyasa genelinde ciddi dalgalanmalara neden olmamuistir. Bitcoin’in fiyatinin diistiigii
durumda piyasa toplam degerinin artmaya devam etmesi kripto para piyasalarinin

tabana yayilabilmesini tetikleyen 6nemli bir vaka olmustur.
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Sekil 11: Kripto Para piyasalar1 Deger Dagilimi
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Kripto para piyasalar tasarlanirken, dogal seleksiyon sistemine benzetilerek
kurulan ve gelismis yeni nesil kripto para birimlerinin zamanla eskilerin yerini
alacagin1 ongoren sistemin ¢alismaya basladig: ilk noktayr Sekil 11°de Subat 2017
sonrasinda gozlemlemek miimkiindiir. S6z konusu tarihe kadar piyasanin %90
degerini tek basina tasiyan Bitcoin yerini 2017 yili igerisinde %40 kadar pay1 basta
Ethereum ve Ripple a birakarak daha yeni ve gelismis kripto para birimlerine yol
vermistir.

2017 basinda gozlemledigimiz fiyat sicramalarina benzer sigramalar,
Bitcoin’in yerini almaya aday bir¢cok kripto para birimi tarafindan bu doénemde
gerceklestirilmis olsa da piyasalarin heniiz s1g durumdayken maruz kaldigi asiri
volatilite sebebiyle bunlarin ¢ok az bir kism1 2018 baslarimda yerini koruyabilmistir.
Bu durumda kripto para piyasalarmin varhigi igin kritik bir stire¢ olan ICO
mekanizmasinin basarili bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in piyasanin volatilite yapisi nasil
olmalidir? Bahsi gegen yiiksek volatiliteye sahip kosullarin piyasaya etkileri nelerdir?
Piyasalarin biiyiimesi ve derinlesmesiyle bu yapi degismekte midir? Bu bolim

kapsaminda bu sorulara cevap aranmaktadir.
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2.2 Volatilite ve Piyasalara Etkileri

Kripto para birimleri piyasasi giiniimiizde, pazara yeni gelen bilgiye en hizli ve
giiclii cevap veren piyasalar arasindadir. Elbette tiim fiyat degisimleri yeni bilgilerin
sonucu degildir, spekiilatif amacl islemler, maniptilatif amach islemler veya rasyonel
stireglerle agiklanmasi miimkiin olmayan bir ¢ok islem kripto para piyasalarini
etkilemektedir. Tiim bu etkenlerin toplu olarak piyasada yarattiklar1 dalgalanmalar
piyasa volatilitesini olusturmaktadir. Artan volatilite, piyasada risk algisini
arttirdigindan dolayi, belirli bir getiri seviyesi igin kabul edilebilir olan risk seviyesi
yeni durumda alternatif yatirim kararlarinin gerisinde kalabilir. Bu nedenle getirisine
oranla, ytiksek volatilite igeren piyasalar ¢ogu yatirimci tarafindan tercih edilmez.

Kripto para piyasalari, yeni ortaya ¢ikan piyasalar olmalarinin da etkisiyle
yiiksek volatilite igermektedir. Bu volatilitenin tamami piyasaya yeni gelen bilgilerin
yatirimel kararlari {izerinde yarattigr etkilerden kaynakli ise piyasanin etkin
oldugundan bahsetmek miimkiindiir ve bu volatilite piyasalarin dogal yapisindan
kaynakli olan minimum volatilite miktaridir. Ancak kripto para piyasalarindaki
volatilitenin biiyiik kisminin dogal yapidan kaynakli volatilite olmadigina isaret eden
¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Balcilar, Bouri, Gupta, & Roubaud, 2017; Cheah &
Fry, 2015; Gandal & Halaburda, 2016) .

Kripto para piyasalarinin yatirnmcilarin ¢ogu tarafindan yatirim yapilabilir
seviyeye gelebilmesi i¢in, giiniimiizde icerdigi yiiksek volatilite seviyesinin azalmasi
gerekmektedir. Zira, giinimiizde kripto para birimleri piyasasinin igerdigi volatilite
seviyelerine sahip hi¢ bir varlik veya para biriminin uluslararasi bir deger saklama
araci veya deger degisim birimi olmasi beklenemez. Bu bdliimde gergeklestirecegimiz
aragtirma, Kripto para piyasalarinin volatilite diizeylerini, etkin piyasa hipotezinin
temel iddias1 olan “Fiyatlar piyasadaki tiim bilgiyi yansitir.” hipotezi iizerinden
sinamay1 amaclamaktadir. Model kapsaminda belirtilen tam etkin piyasaya pratikte
kusursuz sekilde ulagsmak miimkiin olmasa da, model piyasa etkinlik seviyesini
belirlemek icin zayif etkin, yari-giiglii etkin ve gii¢lii etkin olmak iizere 3 ara form
belirtmektedir. Kripto para piyasalarina baktigimizda ise, se¢enekler sadece zayif etkin
ve giiclii etkin olmak iizere 2 ye ayrilmaktadir ¢iinkii piyasada bilenlerin ticareti
(Insider Trading) yap itibariyle miimkiin degildir. Bunun yerine dordiincii bolim

kapsaminda inceleyecegimiz Pump & Dump Manipiilasyonlar1 ger¢eklesmektedir.
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Bu kapsamda ge¢mis fiyat serilerinin giincel fiyatlarin {izerinde etkisinin olup
olmadig1 uzun hafiza testleriyle stnanmistir. Bununla birlikte piyasa olgunlastikca ve
derinlestikge piyasanin volatilitesini simamak i¢in 8 farkli kripto para birimi
(Bitcoin(BTC), Ethereum(ETH), Litecoin(LTC), Ripple(XRP), Bitcoin Cash(BCH),
Cardano(ADA), IOTA(MIOTA) ve NEO(NEO) ) iizerinde asimetrik GARCH

modelleri kullanilarak uygulanmistir.

2.3 Etkin Piyasa ve Uzun Hafiza Ozelligini Test Eden Modellerin Gelisimi

Etkin piyasa hipotezini ortaya atan Eugene F. Fama bir piyasanin mutlak
diizeyde kuvvetli etkin olup olmayacaginin kesin olarak bilinemeyecegini fakat cesitli
makroekonomik degiskenlere ve dissal etkilere tepki olarak gosterdigi fiyat
degisimlerinden 3 temel form altinda siniflandirilabilecegini belirtmistir (Fama, 1970).
Zayif formdaki piyasalarda Fama’nin tabiriyle “Piyasayr yenmek”, terminolojik
tabiriyle ise uzun vadede ortalama getirinin iizerinde kazang elde etmek miimkiin
degildir. Bunu sebebi ge¢cmis fiyatlarin gelecek fiyatlar iizerinde etkisi olmamasidir.
Orta etkin (Yari-Giiglii) piyasalarda zayif form etkinlik diizeyi kosuluna ek olarak,
halka acik bilgileri kullanarak teknik analizlerle ortalamanin tistiinde getiri elde etmek
miimkiin degildir ¢linkii tiim bilgi zaten fiyatlanmistir. Giiglii etkin piyasalarda ise
icten bilenlerin ticareti (insider trading) dahi yapilsa piyasayr yenmek miimkiin
degildir. Ciinkii ya i¢ten bilmek miimkiin degildir ya da igsel bilgiler dahi
fiyatlanmistir. Bu senaryolar dahilinde ortalama {istli getiri elde eden kisi standart
sapmalar dahilindedir ve ticaret yapmaya devam ettik¢e ortalamalar kanununa goére
piyasa ortalama getirisine yaklasacaktir (Fama, 1965b).

Fama’nin caligmasinda belirttigi ortalamalar kanununun etkin olabilmesi i¢in
piyasanin belirli bir hacme veya derinlige sahip olmasi1 gerekmektedir. Kendisi de
bunu c¢aligmalarinda 6zellikle dile getirmistir (Fama, 1965a, 1965b). Zaman serisi
yapisindaki serilerde uzun hafiza 6zelligi kavrami piyasa etkinligini O6lgebilme
acisindan tam anlamiyla bicilmis kaftandir. Genel anlamda, rassal bir zaman serisinin
otokorelasyon fonksiyonu integrali alinamayacak sekilde ¢ikarsa, serinin uzun hafiza
0zelligi oldugundan s6z edebiliriz. Bu durum otokorelasyon fonksiyonunun asimptotik
olarak azaldig1 durumlarda ortaya ¢ikabilmektedir (Granger & Joyeux, 1980). Granger
bu senaryonun finansal zaman serilerinde ge¢mis soklarin etkilerinin sonraki

donemlerde de kalicilik gosterdigine dair bir isaret olabilecegini belirtmistir.
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Uzun hafiza finansal zaman serilerinin modellenmesinde 6nemli unsurlardan
biridir (Granger & Joyeux, 1980; Hosking, 1981). Uzun hafiza, asir1 volatilitenin
neden oldugu zarar ve kayiplari minimize etmekte ve uygun varlik boliisiimiine imkan
saglamaktadir. Bu durum yatirnmcilarin gelecek hisse senedi fiyatlarina iliskin
beklentileri, dolayisiyla, piyasa etkinligini etkilemektedir. Burton, piyasanin uzun
hafiza 6zelligi sergilediginde, diinkii olaylarin bugiinkii fiyatlar1 etkileyecegini ifade
etmistir (Burton, 1987). Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri, uzun hafiza ve yapisal
kirilmanin  gelecekteki volatiliteyi nasil etkiledigini dikkate alarak gelecekte
ugrayacaklar1 zararlar1 6nlemeye calismaktadirlar. Uzun hafiza ve yapisal kirilma,
varlik fiyatlarinin volatilite tahminlerinin daha etkin olarak yapilmasini saglamaktadir.
Mensi, uzun hafiza ve yapisal kirilmanin, beklentilerin ve arbitraj faaliyetlerinin
degismesine neden oldugunu ifade etmislerdir (Mensi, Hammoudeh, & Kang, 2015).
Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde, ¢ogu yatirimcinin uzun hafiza ve yapisal
kirilma gibi piyasa baskis1 altinda oldugunu gdstermektedir.

Literatiirde ¢ok sayida ¢alisma uzun hafiza 6zelligini ¢esitli finansal veri setleri
tizerinde test edilmistir. Bu calismalarin biiyiik bir kisminda uzun hafiza 6zelliginin
daha etkin oldugu disiiniilen piyasalardan ziyade digerlerinden gozlemlendigi
vurgulanmistir. Uzun hafiza 6zelligi, gelismekte olan iilke borsalarinda geligsmis tilke
borsalarina oranla daha belirgin bir sekilde gézlemlenmistir (Y.-W. Cheung & Lai,
1995; Lahmiri, 2015). Bu durum ayni zamanda bir piyasada uzun hafiza 6zelliginin
aranabilmesi igin belirli bir siiredir isliyor olmasi ve belirli bir islem hacmine erismis
olmas1 gerektigi durumuna da isaret etmistir. Finansal volatilite modellemesi
calismalarinin babas1 olarak goriilen ARCH siiregleri 1982 yilinda RF Engle
tarafindan modellenmis olan Otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin
tiurevleridir  (Engle, 1982). GARCH  siireglerini  kullanarak  volatilitenin
modellenmesinde uzun hafiza 6zelliginin varligina dikkat ¢eken ¢alismalar(Barkoulas,
Baum, & Travlos, 2000; Ding, Granger, & Engle, 1993) uzun hafiza 6zellikleri
barindiran serilere 6zel tasarlanmis GARCH siireclerinin dogumuna onciiliik etmistir.

Finansal piyasalarda volatilitenin modellenmesinde GARCH ve EGARCH
modellerinin kismi olarak entegrasyonu (Kismi Biitiinlesik (FI)) ve Monte Carlo
simiilasyonlar1 vasitasiyla giivenilirliginin giiclendirilmesi ile FIEGARCH modeli ilk
kez 1996 da Amerikan hisse senedi piyasalar igin kullanilmistir. Model piyasadaki
fraksiyonel uzun hafiza 6zelligini dikkate alacak sekilde kurgulanmistir (Bollerslev &

Mikkelsen, 1996). Ayni1 yil i¢inde bu modeli Alman Marki ve Amerikan Dolar kuru
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i¢in kullanan (Baillie, Bollerslev, & Mikkelsen, 1996), piyasa yapisindaki farkliliktan
kaynakli olarak FIEGARCH modelinin BBM versiyonunu kullanmistir. Yaklagik 2 y1l
sonra Japon Yeni ve Amerikan Dolar1 kuru volatilitesini modelleme amaciyla model

FIAPARCH adi altinda modifiye edilmistir (Tse, 1998).

2.4 Analizlerde Kullanilan Metodoloji

Serilerde uzun hafiza etkisi gézlemlendiginden, uzun hafiza etkisini dikkate
alan kismi biitlinlesik volatilite modelleme yontemlerinin kullanilmasina karar
verilmistir. Kisa hafiza, kovaryans duragan bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun
degerlerinin {istel bir bicimde hizla kii¢iildiigiinii, uzun hafiza ise kovaryans duragan
bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun degerlerinin hiperbolik olarak yavas bir
sekilde kiiciildiiglinii ifade etmektedir. Bir serinin uzun hafizaya sahipse, bunu dikkate
almadan yapilacak analizler sapmali sonuglar verecektir (Turgutlu, 2004).

Kosullu ortalamanin uzun hafiza 6zelliklerini test etmek amaciyla kullanilan
araglardan biri otoregresif friksiyonel biitiinlesik hareketli ortalama (ARFIMA)
modelidir. Bu model, kosullu ortalamadaki friksiyonel olarak biitiinlesik siireci I(d)
gostermektedir. ARFIMA (p,d,q) modeli asagidaki gibidir:

PLYA - L)y —p) = 0(L)e;
& = Z;0¢

&, varyansi of’dir ve bagimsiz ve dzdes dagilmistir. L gecikme operatdriinii
gostermektedir, ve (L) =1 - Y7L, %L  ve 6(L) =1 —Y5_, 6;L/. d parametresi,
ortalamada uzun hafiza 6zelligini yansitmaktadir.

Hosking, y; siirecinin asagidaki davranislari sergiledigini varsaymaktadir

(Hosking, 1981):

a) Eger —0.5 < d < 0.5 ise, duragandir ve tersine ¢evrilebilir.

b) Eger d = Oise, duragandir ve kisa hafizaya sahiptir.

c) Eger d = 1 ise birim kok siirecine sahiptir.

d) Eger 0 < d < 0.5 ise uzun hafizaya sahiptir ve gbzlemler arasinda pozitif
bagimlilik vardir.

e) Eger —0.5 < d < 0 ise, gozlemler arasinda negatif bagimlilik vardir.
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ARFIMA siireci otokorelasyon fonksiyonunda yer alan degerler hiperbolik
olarak azalirken, ARMA modelinde issel olarak azalmaktadir. Bu nedenle ARFIMA
modelinde otokorelasyon degerleri daha yavas azalmaktadir (Y. Cheung & Lai, 1993).
Uzun hafizaya sahip olan esbiitiinlesme iliskisinden sapmalar s6z konusu oldugunda,
soklarin etkisi ARMA siirecine sahip ve kovaryans duragan serilerin otokorelasyon
fonksiyonlarinda ortaya ¢ikan iissel azalmadan daha yavas bir sekilde azalmaktadir
(Bollerslev, Engle, & Nelson, 1994).

Uzun hafiza siireci, kosullu oynaklik modellerine genisletilebilmektedir. Bu
modellerden biri olan FIGARCH modeli Baillie tarafindan gelistirilmistir (Baillie vd.,
1996). FIGARCH (1,d,1) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

of = w[1- W] +[1-BW] L)1 - L)%e?

Burada w, B, ¢, ve d sirasiyla sabit terimi, GARCH terimi, ARCH teimi ve
uzun hafiza parametresini gdstermektedir. Friksiyonel fark operatorii (1 — L) kosullu
volatilitedeki uzun hafiza 6zelligini 6l¢mektedir. 0 < d < 1 oldugunda, zaman serisi
volatilitede uzun hafiza siireci gostermektedir.

Literatiir taramasinda belirtildigi iizere bu yontemler igerisinden hisse senedi
fiyatlamaya yonelik olan FIEGARCH modeli ve doviz kuru fiyatlamaya yonelik olan
FIEGARCH BBM yo6ntemleri ele alinmistir. Model uyumu Akaike ve Schwarz bilgi
kriterine ve GARCH model parametrelerine géore FIEGARCH BBM modelinde
anlamli bir sekilde gerceklesmistir.

FIEGARCH (p,d,q) modeli asagidaki gibidir:
In(f) = w + (LA = L)1 + a(L)]g(2,-1)

Model EGARCH siirecinde otoregresif bilesenlerin asagidaki gibi ¢arpanlara

ayirilmasiyla uzun hafizaya uygun hale getirilmistir:

[1-BW]=¢L)(1-L)"

(Bu denklemde tiim birim koklerin ¢(z) =0 cevresinde dagildi

varsayilmaktadir.)

46



2.5 Kripto Para Piyasalarinda Volatilite Yapisi ve Hacim Iligkisi

Tam etkin olarak nitelendirilen bir finansal piyasada ge¢mis soklarin etkilerinin
kalic1 olmamasi ve yatirimcilarin ayni giicteki pozitif ve negatif soklara esit
biiyiikliikte tepkiler vermesi beklenir. Bununla birlikte teorik olarak manipiilatif
soklarin volatiliteyi arttirict etki gostermemesi beklenmektedir. Buradan hareketle
olgunlasmamis bir finansal piyasanin, islem hacmi arttik¢a volatilitesinin azalmasi ve
bununla birlikte uzun hafiza ve asimetrik etki gibi 6zelliklerden uzaklasmasi sz
konusu ise, soz konusu piyasanin etkinlik seviyesinin yiikseldigini sOylemek
mimkiindiir.

Bu boliim kapsaminda ve metodoloji kisminda inceledigimiz yontemler 15181nda
kripto para birimlerinin piyasa hacmiyle iliskisine dair analizler, her para birimini
kendi icerisinde degerlendirecek sekilde Bitcoin’den baslanarak sirali olarak

gerceklestirilmistir.

2.5.1 Bitcoin Piyasasinda Uzun Hafiza ve Asimetrik Etki Testleri

Volatilite modellemesini ilk gerceklestirdigimiz kripto para birimi Bitcoin’dir.
Veri setinin alindigi tarihler arasinda piyasa hacmi, fiyat ve popiilerlik bakimindan
oncii bir konumdadir. Ote yandan kripto para birimlerinin barindirdig1 ilk ekonomik
alt yapiya ve en eski blockchain ve sifreleme teknolojisine sahiptir. Dolayisiyla
deneysel bir piyasa oldugu sdylenebilir.

Arastirmada kripto para birimlerine ait zaman serilerinde uzun hafiza 6zelligini
test etmek amaciyla 28.04.2013 ile 4.02.2018 tarihleri arasina karsilik gelen 1744
giinliik frekansta gozlem kullanilmistir. Piyasa kapanmadigi icin bir kapanis fiyati
mevcut degildir. Volatiliteyi azaltic1 bir etki yaratacagi goriisiinden hareketle, glinliik
ortalama fiyat kullanimi yaklagimi benimsenmemistir. Dolayisiyla kapanis fiyati
olarak Greenwich (GMT +0) saatiyle 00:00°daki fiyatlar kullanilmistir. Bu saat,
Tiirkiye saatiyle yatirnmcilarin aktif islem yaptiklar diisiiniilen bir saate denk
gelmemesine karsin diinya piyasalarmin %67 sinden fazlasi icin aktif islem saati
olarak diisiilen saatler igerisindedir. Ayni veri toplama yontemi piyasa hacmi i¢in de
uygulanmistir, 00:00 — 24:00 saatleri aras1 24 saatlik siire¢ igerisindeki toplam iglem

hacmini yansitmaktadir. Veri setinin tanimlayici istatistikleri asagidaki gibidir:
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Tablo 5: Bitcoin Kapams Fiyati ve Hacmine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

BTC KAPANIS| BTC HACIiM | AL BTC KAPANIS | AL BTC HACIM
Ortalama $1,415 $916,816,119 0.002365 -0.001453
Medyan $478 $55,344,600 0.002031 0.007742
Maksimum $19,497 | $23,840,900,000 0.357451 0.722424
Minimum $68 $2,857,830 -0.266198 -1.082120
Std. Sapma $2,875 | $2,899,638,604 0.044615 0.183511
Carpikhik 3.77 4.63 -0.180477 -0.461697
Basiklik 17.89 25.88 11.39056 4.806210
Jarque-Bera 20244 55*** 38114.9%** 5122.365™" 257.1907™"
ADF -41.2522"" -25.3657""
PP -41.2202"™" -77.1190"™
KPSS 0.2363 0.1072
Q(30) 80.040™" 353.37"
Q%(30) 762.29"" 382.36™"
ARCH-LM 186.9733™ 33.1146™
Gozlem Sayis1 1744 1501 1743 1500

Not: *** ***girastyla %10, %5 ve %1 onem diizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. A degiskenin

birinci farkinin alindigini gostermektedir.

Tablo 5°de BITCOIN kripto para birimine iligkin glinlik kapanis fiyatlar1 ve
islem hacimleri raporlanmistir. Bunlara ek olarak, serilerin logaritmik birinci
farklarina iliskin tanimlayict istatistikler ve birim kok testleri de yer almaktadir.
BITCOIN kripto para birimine iliskin getiri serisinin logaritmik birinci farklarini ifade
eden AL BTC KAPANIS ve hacminin logaritmik birinci farklarini ifade eden AL BTC
HACIM degiskenlerine ait carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera degerleri incelendiginde,
her iki degiskenin de normal dagilim sergilemedigi, kalin kuyruk 6zelligine sahip
oldugu ve leptokurtik dagilim 6zelligi gosterdigini gozlemlenmektedir. Ayni zamanda
her iki degisken de saga carpiktir.

Birim kok testleri incelendiginde, ADF ve PP test sonuglari istatistiksel olarak
anlamli, KPSS sonuglari ise istatistiksel olarak anlamsiz raporlanmistir. Bu sonuglar
hem AL BTC KAPANIS hem de AL BTC HACIM degiskenlerinin duragan oldugunu
gostermektedir. KPSS testi, sifir hipotezinin yapisindan kaynakli olarak istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikti§i durumlarda serinin duragan olduguna isaret etmektedir.
Bununla birlikte Q(30) ve Q2(30) test sonuglarmin anlamli olarak raporlanmasi
serilerde otokorelasyon probleminin varligina ve ARCH-LM testinin istatistiksel
olarak anlamli raporlanmasi ise farkli varyans probleminin varligina igaret etmektedir.

Gozlem sayilar acisindan hacim ve kapanis serileri arasinda fark olmasinin
sebebi hacme dair veri setinin olusumunda homojen bir yapi izlenebilmesi igin seriden
cikartilan gozlemlerden kaynaklidir. 29.04.2013 ve 26.12.2013 tarihleri arasinda

raporlanan hacim verilerinin elde edildigi kripto borsalar sepeti, veri setinin kalaninin
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elde edildigi kripto borsalardan sepetinden farklidir. Bu nedenle gozlemler seriye dahil
edildiginde yaniltici bir suni kirilma olusturmaktadir. Bununla birlikte logaritmik fark
serilerinin gézlem sayisinin fiyat ve hacim serlerinin gozlem sayilarindan bir gozlem

eksik olmasinin sebebi degisim serisi olmalarindandir.

2.5.2 Bitcoin Piyasasinda Etkinlik ve Volatilite Yapisinin Incelenmesi

Calismada BITCOIN piyasasinin etkinligini incelemek amaciyla uzun hafizayi
dikkate alan kosullu varyans modellerinden yararlanilmistir. Bu amagcla ilk olarak
BITCOIN getiri serisinin (AL BTC KAPANIS) uzun hafiza 6zelligi gosterip
gostermedigi incelenmistir. BITCOIN getiri serisine (AL BTC KAPANIS) iligkin uzun
hafiza 6lglisiinii gosteren d katsayist 0.2381 olarak elde edilmistir. d parametresinin
0<d<0.5 arasinda olmasi nedeniyle, BITCOIN getiri serisinin (AL BTC KAPANIS)
uzun hafizaya sahip oldugu ve gozlemleri arasinda pozitif bagimliligi oldugu ifade
edilebilir. BITCOIN getiri serisinin (AL BTC KAPANIS) uzun hafizaya sahip olmasi
nedeniyle, bu seriye ait uygun ARFIMA modeli belirlenmeye ¢alisilmistir. Uygun
model belirlenirken bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Alternatif ARFIMA

modellerine katsayi tahmin sonuglari ve 6zet istatistikler Tablo 6°da yer almaktadir.

Tablo 6: Bitcoin ARFIMA(p,1,q) Modelleri Tahmin Sonuglar:

ARFIMA(L,1,1) | ARFIMA(22,1,1) | ARFIMA(3,1,2) | ARFIMA(2,1,3)
d 0.238109™ 0.192408™ 0.06948™ 0.083412
(0.0813) (0.07064) (0.02849) (0.03486)
AR-1 0.434245™ 0.347138° 0.66969™" 0.738303"
(0.06396) (0.1062) (0.04441) (0.01758)
AR-2 -0.05814" -0.91264™ -0.96484"
(0.03543) (0.03519) (0.01885)
AR-3 -0.06788™
(0.03642)
MA-1 -0.67641" -0.53363™ -0.73565" -0.82398
(0.07035) (0.1457) (0.02544) (0.04704)
MA-2 0.928424° 0.995313™
(0.02702) (0.04013)
MA-3 -0.08571°
(0.04462)
Sabit 0.002049 0.002298 0.002282
(0.00365) (0.0015839 (0.001704)
Q(50) 77147 73.1227 47.819° 46.832"
ARCH-LM(2) 100.74™ 101907 92.880" 178.95
Akaike -3.3687 -3.3689 -3.37699 -3.37741
Log-Olabilirlik 2940.8634 2942.078 2951.444 2951.409

Not: * ** ***girasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. Parantez

igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 6’da alternatif ARFIMA(p,1,q) modelleri incelendiginde, Akaike bilgi
kriteri ve log-olabilirlik kriterine gére en uygun model ARFIMA(3,1,2) olarak
secilmistir. ARFIMA(3,1,2) modeline iliskin ARCH-LM testi sonucuna gore, modelde
ARCH etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismaya kosullu degisen varyans
modelleri ile devam edilmistir. Calismada BITCOIN getiri serisinin uzun hafizay1
dikkate alarak volatilite yapisini ve islem hacminin volatilite yapisi iizerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla FIGARCH, FIEGARCH, ve FIAPARCH modelleri

denenmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir:

Tablo 7: Bitcoin ARFIMA(3,1,2)-GARCH Model Tahmin Sonuclari

Degiskenler FIEGARCH FIGARCH FIAPARCH
Cst(M) 0,000577 0.002293 0.000237
(0,2831) (0.0000) (0.1529)
d-Arfima 0,174499" 0.184422" 0.163442"
(0,0951) (0.08870) (0.07523)
AR(1) 0,201475 -0.042843 -0.084783™
(0,7619) (0.9495) (0.0000)
AR(2) 0,150003 -0.049406 0.252897
(0,4627) (0.8873) (0.0000)
AR(3) 0,039254 -0.052427 0.043694™
(0,5133) (0.9381) (0.0002)
MA(1) -0,454606 -0.036137 -0.008427"
(0,5273) (0.9030) (0.0412)
MA(2) -0,200625 0.035230 -0.303948™
(0,5698) (0.6792) (0.0000)
Cst(V) x 10 ™M 673,377 0.000796™* 0.002690™
(0.000) (0.0135) (0.0169)
Btcvolume (V) -4,524007"* -0.003178™ -0.276663"
(0.000) (0.0078) (0.0000)
d-Figarch 0,638903™* 0.618827"" 0.628309™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH(Phi1) 0,877624™" 0.120371" 0.067481™
(0.0000) (0.0213) (0.0000)
GARCH(Betal) -0,617861™" 0.537495™ 0.934877
(0.0001) (0.0000) (0.0000)™
EGARCH(Thetal) 0,19175™* -~ APARCH (&) 0.389687™
(0,0000) (0.0001)
EGARCH(Theta2) 0,61164™" -~ APARCH (8) 0.244969*
(0.0000) (0.0000)
GED parametresi 1,204543™ 2.480043™ 10.65147™
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM (5) 0.3038 [0.9108] 0.2838[0.8808] 0.088131(0.7666)

Box Pierce Q testi (50)

64.5558 [0.294]

65.936(0.184)

66.516 (0.112)

Akaike -4.619674 -4,158963 -4,598143
Schwarz -4.577169 -4.120626 -4.552095
Log-olabilirlik 3476.756 3130.222 3461.607

Not: * ** ***girasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler olasilik diizeylerini gostermektedir. EGARCH(Thetal) isaret etkisini,
EGARCH(Theta2) biiyiikliik etkisini, APARCH(J) volatilite yapisindaki gii¢ terimini, APARCH (1)
volatilitedeki asimetri etkisini ifade etmektedir.
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BITCOIN getiri serisine iliskin FIGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH
modelleri arasinda, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine ve log-olabilirlik kriterine
gore en uygun model ARFIMA(3,1,2)-FIEGARCH(1,1,1) modeli se¢ilmistir.

Analiz sonuglarinda ilk dikkat g¢eken nokta Btcvolume %1 anlamlilik
seviyesinde, kuvvetli bir sekilde negatif katsayiya sahip olmasidir. Bu katsay1 islem
hacmi ve piyasa volatilitesi arasinda kuvvetli bir ters yonlii iliskiye isaret etmektedir.
Dolayistyla yillar icerisinde piyasa derinligi arttik¢a volatilitenin azaldig: hipotezi red
edilememektedir.

Modelde ARCH ve GARCH parametreleri anlamli oldugu goriilmektedir.
Modelde EGARCH(Thetal) katsayisi isaret etkisini, EGARCH(Theta2) katsayisi ise
biiyiikliik etkisini gostermektedir. Isaret etkisini gdsteren katsay1 pozitif ve anlamlidir.
Bu durum, negatif haberlerin oynaklik {izerinde pozitif haberlere gore daha etkili
oldugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda biiyiikliik etkisi de pozitif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Pozitif bir biiyiikliik etkisi, gerceklesen durumlarin beklenen
durumlardan daha etkili oldugunu gostermektedir. Isaret ve biiyiikliik etkileri birlikte
ele alindiginda, gergeklesen durumlarin Bitcoin fiyat getiri oynakligi iizerinde negatif
haberlere gore daha yiiksek bir etki yarattigi soylenebilir. Diger bir ifadeyle beklentiler
maniplile edilmeye calisilmaktadir. Beklentiler ger¢eklesmedigi i¢in piyasanin etkin
oldugu ifade edilebilmektedir.

ARFIMA(2,3)-FIEGARCH(1,1) modelinin artiklarina uygulanan ARCH-LM
testi sonucunda ARCH etkisinin ortadan kalkmis olmast modelin dogru uygulandigini
gostermektedir. Model tahmininde GED dagilimindan yararlamlmistir. GED
dagiliminin se¢ilmesinin nedeni serinin asimetrik dagilim 6zelligi gostermesidir.

ARFIMA(2,3)-FIEGARCH(1,1) modelinde otokorelasyon modelinin ortadan
kalip kalmadig1 Q istatistikleri ac¢isindan incelenmistir. Q istatistikleri incelendiginde
otokoreasyonun uzun gecikme diizeylerinde dahi ortadan kalmadigi goriilmektedir. Bu
durum, uzun hafiza 6zelliginin varligina isaret etmektedir.

Volatilite modellemesinde Kosullu varyans, GARCH tiirevi yontemlerle
modelledigimiz seri igerisindeki rassal gdzlemler ile modelin tahmin aralig1 arasindaki
mesafeyi ifade etmektedir. Kosullu varyansin yliksek oldugu donemler, ¢aligma
kapsaminda modellenen volatilite yapisindan sapmalarin siklikla yasandigi donemler
olarak ifade edilebilir. Bu donemlerde piyasalarin genellikle beklenmedik dissal

soklara maruz kaldig1 gézlemlenir.
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Sekil 12: Bitcoin'e ait Kosullu Varyans Grafigi
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Bitcoin fiyat serisi i¢in olusturdugumuz kosullu varyans grafigi icerisinde
varyansin yiiksek oldugu noktalarin, piyasalar etkileyen tarihsel soklarla agiklanabilir
olmas1 modelin ekonomik anlamlilig1 agisindan 6nemlidir. Sekil 12 yi inceledigimizde
2014 yili Ocak ay1 itibariyle kosullu varyansin oldukca yliksek seyrettigini
gozlemlenebilir.

2014 yil1 tiim kripto para piyasalarinda “Biiyiik Buhran” etkisi yaratan Mt Gox
borsasinin sanal hirsizlar tarafindan hacklenmesi ve sonrasinda iflas etmesi olaylar1 ile
ciddi bir kirilma noktasi olarak bilinmektedir. Tiim kripto para piyasalarinin %70 lik
kisimindan fazlasini elinde tutan borsanin iflasi, hali hazirda s1g olan piyasanin biiyiik
bir ¢okiis yasamasini tetiklemistir.

2015 yil1 bagina kadar normallesme siireci yagayan piyasalarda ilk Ethereum
para biriminin piyasaya siiriilmesi ve sonrasinda Coinbase isimli borsanin hacklenmesi
ile 2 siddetli sok daha yasanmustir. 2017 Ekim ayina kadar ciddi bir sokun
gbzlemlenmedigi Bitcoin piyasasinda SegWit krizinin yarattigi tedirginlik ile orta
siddette bir dalgalanma yasanmis, fakat sonrasinda kisa siirede normallesme

saglanmistir.

52



2.5.3 Litecoin Piyasasinda Uzun Hafiza ve Asimetrik Etki Testleri

Litecoin, Bitcoin’den sonra piyasaya giren ikinci kripto paradir, bu iki kripto
para arasindaki en somut fark, kullandiklar1 kriptografi teknolojisidir. Litecoin, kripto
para piyasalarinda en ¢ok bilinen ve islem goren araglardan biridir. Basit bir 6rnekle
Bitcoin, emtia piyasasindaki “Altin” ise Litecoin i¢in de “Giimiis” benzetmesi
yapilabilir. Aralarinda 2 yila yakin zaman farki olmasina karsin Bitcoin piyasasi uzun
bir siire aktif olmadigindan Orneklem boyutlarinda biliyiik fark olusmamaistir.
Dolayisiyla Litecoin, piyasa derinligi ve volatilite iliskisi Ol¢timlenebilmesi igin
Bitcoin ile benzer sayida gozleme sahiptir.

27.12.2013 ile 04.02.2018 tarihleri arast 1501 giinliik frekansta gézlemden
olusan veri seti, Bitcoin veri setinin elde edilmesinde kullanilan yontem ile ayni

sekilde olusturulmustur. Piyasa kapanis fiyat1 ve hacmi 00:00 — 24:00 dakikalar1 arasi

stire¢ baz alinarak elde edilmistir.

Orneklem serisinin tanimlayici istatistikleri asagidaki gibidir;

Tablo 8: Litecoin Kapams Fiyati ve Hacmine iliskin Tamimlayic1 Istatistikler

LTC KAPANIS| LTC HACIM | AL LTC KAPANIS | AL LTC HACIM
Ortalama $21.07 $106,145,881 0.000473 -0.000846
Medyan $3.99 $3,426,300 0.000000 0.021026
Maksimum $358.34 | $6,961,680,000 0.221641 0.796567
Minimum $1.16 $481,714 -0.223195 -1.353210
Std. Sapma $47.61 $370,131,833 0.026293 0.220788
Carpikhik 4.23 8.10 0.557421 -0.701452
Basiklik 22.25 104.53 16.99251 5.133211
Jarque-Bera 27650.78*** 661152.46*** 12232.47*** 404.7043***
ADF -38.42483*** -24.61129***
PP -38.44597*** -73.83156***
KPSS 1.0549 0.313731
Q(30) 58.233*** 131.17***
Q%(30) 140.81*** 95.059***
ARCH-LM 33.2158*** 6.0035***
Gozlem Sayisi 1501 1501 1500 1500

Not: *** ** *girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. A degiskenin

birinci farkinin alindigin1 gostermektedir.
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Tablo 8’de raporlanan serilerden LTC KAPANIS Litecoin kapanis fiyatlarini,
LTC HACIM Litecoin piyasa hacmini ve AL ile baslayan seriler ise s6z konusu serilerin
her bir gézleminin giinliik logaritmik birinci farklarini temsil etmektedir. Litecoin fiyat
serisi incelendiginde, fiyatin en diisik $1.16 seviyesinden, en yiiksek $358
seviyelerine kadar yiikseldigi gozlemlenmektedir. Veri seti icerisine dahil edilen
zaman dilimi dahilinde yatirimcisina bire ii¢ yiiz kar potansiyeli sunan bu para birimi,
kripto para piyasalarinin biiylime hizina dair en somut 6rneklerdendir.

Analizler serilerin logaritmik birinci farklar tizerinde gerceklestirileceginden
dolay1 istatistiksel testler bu seriler ilizerinde uygulanmistir. Serilerin ¢arpiklik
degerleri ele alindiginda kapanis fiyat1 farklar1 serisinin sola carpik, piyasa hacmi
serisinin logaritmik farklarinin ise saga carpik oldugu gozlemlenmektedir. Seriler
basiklik degeri acisindan ele alindiginda, her ikisinin de leptokurtik 6zellik gosterdigi
gozlemlenmektedir. Buna ek olarak Jarque-Bera degerlerinden hareketle serilerin
normal dagilima sahip olmaktan oldukc¢a uzak olduklari sonucuna varilmaktadir.

Logaritmik birinci fark serileri {lizerinde uygulanilan duraganlik testi
sonuclarinin ADF ve PP testleri i¢cin %1 seviyesinde anlamli ve KPSS testi sonucuna
gore ise istatistiksel olarak anlamsiz raporlanmasi, tutarh bir sekilde serinin duragan
olduguna isaret eden bulgulardandir. Serilerde otokorelasyon 6zelliginin varligini test
etmek amaciyla uygulanan test sonuglarindan Q(30) ve Q2(30) degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi seride otokorelasyon probleminin varligina isaret
etmektedir. Bununla birlikte, ARCH-LM testi sonuglarinin da anlamli ¢ikmasi bu
bulguyu destekler sekilde kosullu degisen varyans etkilerinin varligina isaret
etmektedir.

2.5.4 Litecoin Piyasasinda Etkinlik ve Volatilite Yapisinin Incelenmesi

AL LTC KAPANIS ve AL LTC HACIM serilerinde ARCH etkilerinin
bulgulanmasiyla, volatilite modelleme siirecinde GARCH tiirevi modelleri
uygulanmasinin yolu agilmistir. Serilerin uzun hafiza 6zelligini test etme amaciyla
ARFIMA modelleri uygulanmistir. Tablo 9 da ARFIMA modellerine dair tahmin

sonuclar1 raporlanmistir.
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Tablo 9: Litecoin ARFIMA(p,1,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

ARFIMA(1,1,1) | ARFIMA(2,1,1) | ARFIMA(3,1,2) | ARFIMA(2,1,3)
d 0.152727™ 0.119095™ 0.026481 0.020307"
(0.06991) (0.05043) (0.04051) (0.03992)
AR-1 0.447572™ 1.45004™" 0.080854 1.37995™
(0.09523) (0.08862) (0.1987) (0.09614)
AR-2 -0.11313" -0.84536™" -0.74126™
(0.03381) (0.08857) (0.1055)
AR-3 0.049991
(0.04203)
MA-1 -0.61457" -1.48109" -0.19636 -1.40056™"
(0.106) (0.0673) (0.228) (0.1004)
MA-2 0.83618™" 0.711474™
(0.07645) (0.1389)
MA-3 0.066044
(0.04577)
Sabit 0.002049 0.000482 0.000521 0.000522
(0.00365) (0.001222) (0.000831) (0.000807)
Q(50) 58.391™ 50.570™ 44.733" 44.282"
ARCH-LM(2) 31.236™" 28.086™" 33.670"" 33.397""
Akaike -4.42135 -4.42752 -4.42542 -4.4274
Log-Olabilirlik 3321.01 3328.539 3325.07116 3328.551

Not: * ** ***sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. Parantez

icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

AL BTC KAPANIS serisinin d katsayisinin ARFIMA siirecinin her tahmininde
0 ile 0.5 degeri arasinda raporlanmig olmasi seride uzun hafiza 6zelliginin varligina
isaret etmektedir. Seride uzun hafiza etkisinin varligina dair sonuglar elde edildiginden
dolay1 modelleme siirecine ARFIMA(p,1,q) modelleriyle devam edilmistir. En uygun
ARFIMA modeline Akaike bilgi kriteri ve log-olabilirlik degerlerine bakarak karar
verilmistir. Log-olabilirlik degeri miimkiin oldugunca yiiksekken Akaike bilgi kriteri
degerlerinin miimkiin oldugunca diisiik olmasina dikkat edilmistir. Bu kriterlere en
uygun ARFIMA(p,1,g) modeli ARFIMA(2,1,1) olarak tespit edilmistir.

Serilerin volatilite yapisin1 uzun hafiza 6zelligini dikkate alarak tahminleyen
GARCH tiirevi modellerden FIGARCH, FIEGARCH, ve FIAPARCH modelleri,
Litecoin piyasasinda hacim ve fiyatlarin volatilitesi arasindaki iligkiyi tahmin etmek

amaciyla uygulanmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 10°da raporlanmistir:
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Tablo 10: Litecoin ARFIMA(2,1,1)-GARCH Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler FIEGARCH FIGARCH FIAPARCH
Cst(M) -0,000504 -0.000359 -0.000172
(0,0519) (0.0106 (0.1572)
d-Arfima 0.143727" 0.138095™ 0.132085"
(0.07991) (0.05043) (0.06053)
AR(1) 0,175328 -0.042843 -0.066576
(0,0015) (0.9495) (0.7764)
AR(2) -0,036344 -0.049406 -0.045707
(0,1194) (0.8873) (0.2049)
MA(1) -0,307373 -0.036137 -0.077510
(0.0000) (0.9030) (0.7425)
Cst(V) x 1074 -85129,20615 5.34E-05 4.43E-05
(0,2704) (0.0000) (0.4949)
Ltcvolume (V) -4,462461 -0.000287 -0.000299
(0.000) (0.0000) (0.4490)
d-Figarch 0,681781™" 0.618827™" 0.628309™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH(Phil) 0,960468™" 0.302878™" 0.414060™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
GARCH(Betal) -0,639365™" 0.578243™" 0.614778™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
EGARCH(Thetal) 0,097974™ - -
(0,0245)
EGARCH(Theta2) 0,645938"™" - -
(0.0000)
APARCH (1) - - -0.039944
(0.5311)
APARCH(6) - - 1.846065™"
(0.0000)
GED parametresi 3,566157™" 0.759797™" 10.65147
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM (5) 0.1593 [0.9272] 0.495173(48.17) 0.864654(0.3526)
Box Pierce Q testi (50) 73,9553 [0.0072] 85.470(0.0000) 80.692(0.0000)
Akaike -5.826974 -5.469338 -5.468574
Schwarz -5.794921 -5.437286 -5.429398
Log-olabilirlik 4350.095 4083.658 4085.087
Not:™ " "siraslyla %1, %5 ve %10 énem dlzeylerinde anlamliliklar ifade etmektedir. Parantez igindeki

degerler olasihik diizeylerini gostermektedir. EGARCH(Thetal) isaret etkisini, EGARCH(Theta2)
biiyiikliitk etkisini, APARCH(&) volatilite yapisindaki gii¢ terimini, APARCH (A) volatilitedeki
asimetri etkisini ifade etmektedir.

Uygulanan FIGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH modelleri arasindan en
uygun model ARFIMA(2,1,1)-FIEGARCH(2,1,1) olarak se¢ilmistir. ARFIMA seg¢im
siirecindekine benzer sekilde en uygun model secimi, yiiksek log-olabilirlik ve diisiik

Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri baz alinarak yapilmistir.
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Arastirma sorusu olan hacim ve volatilite arasindaki iligkiyi aciklayan
Ltcvolume (V) parametre tahmini istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli ve
kuvvetli bir sekilde negatif olarak raporlanmigtir. Bu durum Litecoin igin piyasa hacmi
arttikca volatilitenin azaldigini gostermektedir.

Gegmis soklarin etkisini temsil eden ARCH(Phil) parametre tahmininin
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli olmasi ve katsayisinin 1 e yakin olmasi
gecmis soklarin etkisinin giiclii oldugunu ve oynaklig1 temsil eden GARCH(Betal)
parametre tahminlerinin anlamli ve negatif ¢ikmasi ise etkinin kaliciligini zayif
oldugunu gostermektedir.

Modelde asimetrik etkiyi 6lgen EGARCH(Thetal) katsayisinin pozitif ve
anlamli olmasi seride negatif haberlerin yarattig1 soklarin etkisinin pozitif haberlere
oranla daha siddetli oldugunu gosterir. Biiyiikliik etkisini temsil eden
EGARCH(Theta2) parametre tahmininin pozitif ve anlamli olmas1 ise spot soklarin
piyasa beklentilerine oranla daha biiylik etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna
ek olarak Theta 2 katsayisinin Theta 1 katsayisina oranla daha biiyiik olmasi, Bitcoin
serisindekine benzer sekilde manipiilasyon tesebbiislerine isaret etmektedir.

ARFIMA(2,1,1)-FIEGARCH(2,1,1) modeli ARCH-LM sonuglarina gore
ARCH etkisi ortadan kalkmistir. Bu, modelin dogru uygulandigina dair bir isaret
olarak yorumlanabilir. Otokorelasyon problemini Box Pierce Q(50) testi iizerinden
inceledigimizde ise, problemin ortadan kalktigi goriilmektedir. Modelde GED

dagilimi kullanilmasinin nedeni serinin asimetrik dagilima sahip olmasidir.

Sekil 13: Litecoin’e ait Kosullu Varyans Grafigi
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Litecoin serisi i¢in kosullu varyans grafigini inceledigimizde, varyans
tahminlerinin modelden saptigi 3 ana donem goze carpmaktadir. Bu déonemler Bitcoin
serisinin sapmalar yasadigi donemlerle ayni zaman dilimlerine denk gelmektedir.
Bunlar igerisinden 2014 yilinin Ocak ay1 Bitcoin e benzer sekilde Mt Gox borsasinin
hacklenmesine ve iflas etmesine denk gelmektedir. Ocak 2015 e kadar diisiik seyreden
kosullu varyans 2015 Ocak ayinda Ethereum un piyasaya ¢ikmasiyla ufak 6l¢ekte bir
sapma yasamistir. Temmuz 2015 de Coinbase borsasinin hacklenmesi Litecoin
piyasasinda da volatilitenin beklenenin iizerinde seyretmesine neden olmustur. 2017
yil1 Nisan ayinda baglayan ve 2018 basina kadar siiren SegWit krizinin etkileri Litecoin
kosullu volatilite serisinde de hareketlenmeye yol agmustir. Ote yandan Litecoin serisi
Ekim 2017 donemine denk gelen Bitcoin Cash “Hard Forkundan da belirgin derecede

etkilenmistir.

2.5.5 Ethereum Piyasasinda Uzun Hafiza ve Asimetrik Etki Testleri

Ethereum Bitcoin’in ilk piyasaya ¢ikisindan yaklasik 6 yil sonra piyasaya
cikmig bir kripto para birimidir. 2018 Subat ay1 itibariyle piyasa biyikligi
bakimindan Bitcoin’den sonra ikinci siraya kadar tirmanmistir. Ethereum sistematik
dalgalanmalardan her kripto para birimi kadar etkileniyor olsa da yiikselisini tutarli ve
giiclii bir sekilde siirdiirmeyi basarmistir. Teknolojik altyapr olarak, inceledigimiz
diger orneklerden, ikinci jenerasyon kripto para birimlerinin ilki olmasi agisindan
farkl bir yapiya sahiptir.

08.08.2015 tarihinden 04.02.2018 tarihine kadar 913 giinliik gdzlem
kullanilarak hazirlanan veri setinde 00:00 saatindeki fiyatlar ve 24 saatlik hacimler
kullanilmistir. Veri toplama yontemi ¢alisma igerisinde tutarliligin korunmasi adina

Bitcoin veri setinin toplama yontemi ile ayn1 sekilde gerceklestirilmistir.
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Ethereum Serisi i¢in tanimlayici istatistikler asagidaki gibidir:

Tablo 11: Ethereum Kapams Fiyati ve Hacmine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

ETH KAPANIS| ETHHACIM | AL ETH KAPANIS | AL ETH HACIM
Ortalama $135.32 $504,190,110 0.003201 -0.003668
Medyan $11.95 $20,062,800 -0.000175 0.011003
Maksimum $1,396.42 | $9,214,950,000 0.131492 0.701568
Minimum $0.43 $102,128 -0.137006 -0.774246
Std. Sapma $248.38 | $1,190,640,968 0.030496 0.229594
Carpikhk 2.63 3.84 0.287086 -0.296587
Basikhik 10.29 20.23 6.170028 3.096104
Jarque-Bera 3069.71*** 13514.89*** 389.6356*** 13.55598***
ADF -28.58467*** -17.67998***
PP -28.61093*** -61.8339***
KPSS 0.116367 0.076802
Q(30) 40.116 128.15%**
Q%(30) 168.35%** 95,155***
ARCH-LM 60.24469*** 2.905522*
Gozlem Sayisi 902 902 901 901

Not: *** ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. A degiskenin

birinci farkinin alindigin1 gostermektedir

Ethereum getiri serisinin logaritmik birinci farklarin1 temsil eden AL ETH
KAPANIS serisi Jarque-Bera katsayisina gore normal dagilim gostermemektedir.
Basiklik  degerini inceledigimizde leptokurtik dagilim yapisinda oldugu
gozlemlenmektedir. Seri ayrica sola ¢arpiktir. Tanimlayici 6zellikler, hacim serisinin
logaritmik birinci farklarimi temsil eden AL ETH KAPANIS degiskeni agisindan
degerlendirildiginde degiskenin normal dagilima yakin bir basiklik derecesine sahip
oldugu dikkat cekmektedir. Ote yandan Jarque-Bera degeri dagilim yapisi agisindan
normal dagilim o©zelligi gostermedigi yoniindedir. Saga c¢arpik bir dagilim
sergilemektedir.

Birim kdok testi sonuglari incelendiginde her iki logaritmik getiri fark: serisinin
ADF ve PP testlerine gore %1 seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. KPSS testi
kapsaminda ise AL ETH KAPANIS serisi duragan olarak raporlanirken, AL ETH
KAPANIS serisi test istatistiginin %10 6nem seviyesinde anlamli raporlanmasindan
dolayr duragan ¢ikmamistir. Q testlerinin anlamli raporlanmasi ise bu serilerde de
otokorelasyon probleminin varligina isaret etmektedir. ARCH-LM testi bulgularina
gore, ARCH etkisi Kapanis serisinde %1 onem seviyesinde gozlemlenirken Hacim
serisinde %10 Onem seviyesinde gozlemlenmektedir. Bu her iki serinin de farkl

varyans problemine sahip oldugunu gostermektedir.
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2.5.6 Ethereum Piyasasinda Etkinlik ve Volatilite Yapisinin incelenmesi

Uzun hafiza 6zelligine isaret eden bulgularin elde edilmesinden dolayi,
Ethereum a ait seriler de ARFIMA yontemiyle modellenmistir. d parametresinin
ARFIMA modellerinin tamaminda 0 ile 0.5 arasinda raporlanmasiyla uzun hafiza
etkisinin varligi dogrulanmistir. Bu durum, serinin gozlemleri igerisinde pozitif
bagimlilik oldugu anlamina gelmektedir. ARFIMA siirecinde kullanilacak model,
Log-olabilirlik ve Akaike bilgi kriterine gore ARFIMA(3,1,3) olarak sec¢ilmistir.
ARFIMA tahmin siirecinde karsilastirilan modeller Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12: Ethereum ARFIMA(p,1,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

ARFIMA(L,1,1) | ARFIMA(2,1,1) | ARFIMA(2,1,3) | ARFIMA(3,1,3)

d 0.048623" 0.048631 0.009317 0.042768
(0.085) (0.284) (0.829) (0.196)

AR-1 -0.88188™" -0.88192™ 0.208804™ -0.59065™"
(0.0000) (0.0000) (0.028) (0.0000)

AR-2 1.24E-06 -0.85729™" -0.65685™"
(0.8999) (0.0000) (0.0000)

AR-3 -0.7406™"
(0.0000)

MA-1 0.910483™" 0.910511™" -0.14205 0.615891™"
(0.0000) (0.0000) (0.204) (0.0000)

MA-2 0.873698™" 0.673664™"
(0.0000) (0.0000)

MA-3 0.087366 0.808151™"
(0.12) (0.0000)

Sabit 0.003328™ 0.003328™ 0.003324™" 0.003324™
(0.023) (0.023) (0.007) (0.02)

Q(50) 29.515 29.515 27.103 24.685
ARCH-LM(2) 34.680™ 34.643™ 33.250" 36.539""
Akaike -4.02706 -4.02487 -4.02461 -4.02493
Log-Olabilirlik 1839.32684 1839.327 1841.212 1842.13

Not: * ** ***sirasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. Parantez

i¢cindeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir.

Se¢ilen ARFIMA(3,1,3) modeli ARCH-LM testi sonuglari, modelde ARCH
etkisinin olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu volatilite modelleme siirecine, uzun
hafiza oOzelliklerini dikkate alan modellerle devam etme gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu amagla FIEGARCH, FIGARCH, ve FIAPARCH modelleri sirayla

uygulanmis ve sonuclar Tablo 13’de raporlanmistir.
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Tablo 13: Ethereum ARFIMA(3,1,3)-GARCH Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler FIEGARCH FIGARCH FIAPARCH
Cst(M) -0.000894 -0.000725 -0.000473
(0.0413) 0.9929 (0.3579)
d-Arfima 0.149827" 0.153886 0.152185"
(0.07882) 0.0901 (0.07253)
AR(1) 0.517475 -0.014217 -0.005215
(0.5028) 0.8597 (0.9999)
AR(2) 0.144068 0.112250 -0.005426
(0.8301) 0.1206 (0.9990)
AR(3) -0.221500 -0.002269
(0.1840) (0.9995)
MA(1) -0.624962 0.042702 -0.074436
(0.4176) 0.6240 (0.9988)
MA(2) -0.084537 -0.117398 -0.003184
(0.9097) 0.1678 (0.9993)
MA(3) 0.231241 -0.217202 0.007881
(0.2450) 0.0149 (0.9979)
Cst(V) x 10 ™M --0.439147™ 0.536251 0.000422
(0.0000) (0.0000) (0.0054)
Ethvolume (V) -4.839279 -0.000529 -0.003120
(0.0000) (0.9983) (0.0022)
d-Figarch 0,662781™" 0.656229 0.628309™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH(Phil) 0.213527™" 0.312115 0.172807
(0.0000) (0.0002) (0.0000)
GARCH(Betal) 0.966809™" 0.561237 0.581343
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
EGARCH(Thetal) -0.127082""" - -
(0.0000)
EGARCH(Theta2) 0,246938™" - -
(0.0000)
APARCH (1) - - 0.098470
(0.2211)
APARCH(8) - - 1.708020
(0.0000)
GED parametresi 2.043300 0.786654™" 1.361811"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM (5) 1.521063 [0.21] 0.3612 [0.8751] 0.549585(0.4587)
Box Pierce Q testi (50) 73,213 [0.0052] 710.145 [0.0060] 81.691(0.0000)
Akaike -4,992838 -4,994824 -4.705072
Schwarz -4.923531 -4.956180 -4.630434
Log-olabilirlik 2262.273 1999.878 2133.635

Not:™ ™ "sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde anlamliliklar: ifade etmektedir. Parantez

icindeki degerler olasilik diizeylerini

gostermektedir.

EGARCH(Thetal)

isaret etkisini,

EGARCH(Theta2) bityiikliik etkisini, APARCH(J) volatilite yapisindaki gii¢ terimini, APARCH (1)
volatilitedeki asimetri etkisini ifade etmektedir.

Ethereum serisine uygulanan modeller igerisinde, Log-olabilirlik, Akaike ve
Schwarz bilgi kriterlerine gore en uygun model ARFIMA(3,1,3)-FIEGARCH modeli

olmustur. Modelde yer alan Ethvolume (V) isimli degisken Ethereum Kkripto para

biriminin piyasa hacim serisini temsil etmektedir. Su ana kadar analiz edilen tiim



kripto para birimlerinin volatilite yapis1 tutarli bir sekilde FIEGARCH modeli ile
uyumlu raporlanmistir.

FIEGARCH modeli parametre tahminleri incelendiginde, arastirma sorusunu
temsil eden Ethvolume degiskeninin kuvvetli negatif katsayiya ve %1 Onem
seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu parametre
tahmini, hacim ve oynaklik arasinda kuvvetli ve ters yonlii bir iliski olduguna isaret
etmektedir. Bu bulgu diger kripto para serilerinde de raporlanan etkinlik ve volatilite
arasindaki ters yonlii iliskiyi dogrular niteliktedir. Ote yandan, bu parametre
tahmininin saglamasin1 yapmak amaciyla ARCH etkisinin ortadan kalktigini
dogrulamak gerekmektedir. Bu amagla ARCH-LM test sonucunu inceledigimizde
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gorilmektedir. Bu durum modelin dogru
uygulandigini ve Ethvolume parametre tahminin gegerli oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte otokorelasyon probleminin ortadan kalip kalkmadigini tespit etme
amaciyla Box Pierce Q testi ellinci gecikmeye kadar uygulandiginda, otokorelasyon
problemi ortadan kalkmaktadir. Bu test sonucu uzun hafiza 6zelliginin uzun dénemde
ortadan kalkmaya basladigina dair bir isaret olarak yorumlanabilir.

FIEGARCH modeli siire¢ Dbilesenlerinden = EGARCH(Thetal) ve
EGARCH(Theta2) incelendiginde her ikisinin de %1 Onem seviyesinde anlamli
oldugu dikkat cekmektedir. Isaret etkisini gdsteren Thetal katsayisinin negatif olmast,
seride pozitif haberlerin etkisinin negatif haberlere gore daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu, genellikle boga piyasast kosullarinda rastlanan ve nadir
gozlemlenen bir asimetrik etkidir. Genel yatirimci psikolojisinin aksine olan bu
davraniga sadece Ethereum serisinde rastlanilmistir. Pozitif haberlerin piyasada daha
etkili oldugu yoniinde yorumlanan bu asimetrik etkinin varligi, Ethererum piyasasi
yatirimetlarmin risk toleranslarinin digerlerine oranla daha yiiksek olmasi ile
agiklanabilir.

Theta 2 parametre tahminine ait katsayinin pozitif yonlii olmasi ise piyasada
gerceklesen durumlarin piyasa beklentilerine oranla daha etkili olduklarim
gostermektedir. Bu bulgunun Thetal parametre tahminiyle birlikte yorumlanmasi
sonucunda, piyasa uygulanan digsal miidahalelerin yapay olumlu haberler sekilde
gergeklestigi sonucunda varilmaktadir. Diger bir deyisle, miidahaleler manipiilatorler
pozisyon aldiktan sonra gergeklestirilmektedir. Diger serilerde oldugu gibi bu seride
de asimetrik dagilim 6zellikleri gézlemlendiginden modelleme siireci GED dagilimi

kullanilarak ger¢eklestirilmistir.
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Sekil 14: Ethereum’a ait Kosullu Varyans Grafigi
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Ethereum serisinin kosullu varyans grafigini gosteren Sekil 14 incelendiginde,
serinin pozitif yonli asimetrik dagilimi ve FIEGARCH siirecinde tahminlenen Thetal
ve 2 parametrelerinin ortaya koydugu pozitif yonlii manipiilasyon semasiin kosullu
varyans lizerinde de dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun en net ifadesi tarihler arasindaki
kosulllu volatilite dagilimlarinin ani tekil sigramalardan degil, ¢cok sayida ver birbirini
izleyen kiiclik sigramalar seklinde gozlemlenmesidir.Diger bir deyisle, Ethereum
kosullu varyans serisi, diger serilerdeki gibi belirli araliklarla biiyiik sapmalar
yasamaktansa daha tutarli bir kosullu varyans grafigi sergilemektedir. Kosullu varyans
dahilinde gerceklesen ani sicramalarin manipiilatif etkilerle aciklanmasindna dolay1
serinin manipiilasyonlara kars1 daha direncli oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Bu
durumun muhtemel sebeplerinden birisi, piyasayr etkileyecek ¢apta biiyiik krizler
haricinde Ethereum kripto kara biriminin kendisine dair biiyiik bir skandalin ortaya

¢tkmamis olmasidir.

2.5.7 Ripple Piyasasinda Uzun Hafiza ve Asimetrik Etki Testleri

Ripple bir kripto para birimi degildir. Kripto para birimlerine dair hi¢ bir temel
Ozelligi tasimamaktadir. SWIFT e rakip olmayr hedefleyen ve finansal kuruluglara
blokchain tabanli 6deme protokolleri satmaya calisan kar amagl bir sirkettir. Sadece

bir 6deme protokolii olmaya ¢aligmasi, hem teknolojik altyapr bakimindan hem de

63



ekonomik altyapis1 bakimindan para birimlerinden ciddi farkliliklar gostermesine
neden olmaktadir. Buna ek olarak sisteme miidahale edebilen bir 6zel sirketin de
piyasayi diizenlemesi, merkezi olmayan para birimi kavrami ile ters diismektedir.

04.08.2013 tarihi ile 04.02.2018 tarihleri aras1 giinliik frekansta 1646 fiyat ve
1501 hacim verisi kullanilmistir. Hacim veri setinin daha kisa olmasinin sebebi hacmin
belirli bir tarihten sonra takip edilebilir hale geliyor olmasidir.

Veri setine dair tanimlayici istatistikler asagidaki gibidir:

Tablo 14: Ripple Kapams Fiyati ve Hacmine iliskin Tanimlayici Istatistikler

KAPANIS HACIM AL XRP KAPANIS | AL XRP HACIM
Ortalama $0.090 $145,847,194 0.001427 -0.003003
Medyan $0.008 $735,996 -0.001036 0.013959
Maksimum $3.380 $9,110,440,000 0.446175 1.040352
Minimum $0.003 $8,316 -0.267644 -1.289197
Std. Sapma $0.309 $724,663,827 0.035058 0.277148
Carpikhik 6.37 7.78 2.059165 -0.402477
Basiklik 50 72 30.33096 4.010351
Jarque-Bera 163798*** 315567*** 52043.54™ 113.6843™
ADF -38.25487" -26.36529™
PP -39.00626™" -71.59891™
KPSS 0.227543 0.104671
Q(30) 57.169" 313.79™
Q%30) 248,57 43.151™
ARCH-LM 133.6167" 2.274633"
Gozlem Sayis1 1636 1636 1635 1635

Not: *** ** *girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. A degiskenin

birinci farkinin alindigin1 gostermektedir

Tablo 14, Ripple a dair kapanis fiyatlari, piyasa hacmi ve bunlarin logaritmik
birinci farklarmin tanimlayici istatistiklerinin raporlandigi tablodur. Tanimlayici
istatistikleri bakimindan Ripple, kripto para birimleriyle benzer karakteristik 6zellikler
sergilemektedir. Q istatistigine bakildiginda seride otokorelasyon probleminin varligi
goze carpmaktadir. Bununla birlikte ARCH etkisi de her iki seride gozlemlenmektedir.
Hem kapanis fiyatlarinin logaritmik getiri farklarini temsil eden AL XRP KAPANIS
hem de piyasa hacminin logaritmik degisimini temsil eden AL XRP HACIM serileri,
tabi tutulduklar1 ti¢ duraganlik testinden de duragan olduklar1 sonucuyla gegmislerdir.
Leptokurtik dagilim sergileyen serilerin ikisi de normal dagilima yakin bir

karakteristik gostermemektedir.
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2.5.8 Ripple Piyasasinda Etkinlik ve Volatilite Yapisinin incelenmesi

Ripple a ait serilerde de uzun hafiza 6zelliginin varligim1 isaret eden

otokorelasyon

bulgularina

rastlanmasiyla

serilerin

ARFIMA

stireciyle

modellenmesine karar verilmistir. Ripple serisi tizerine uygulanan ARFIMA siiregleri

Tablo 15 icerisinde raporlanmaktadir.

Tablo 15 : RIPPLE ARFIMA(p,1,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

ARFIMA(L,1,1) | ARFIMA(2,1,1) | ARFIMA(2,1,3) | ARFIMA(3,1,2)
d 0.148088™ 0.13308™" 0.114414™" 0.112387""
(0.028) (0.003) (0.003) (0.0001)
AR-1 0.404821™" 0.999017™ 0.388705™" 0.320695
(0.006) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
AR-2 -0.07531™" -0.91325™" -0.8807
(0.003) (0.0000) (0.0000)
AR-3 -0.06045
(0.143)
MA-1 0.910483™" -0.81679™ -0.45217" -0.38241
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA-2 0.907458™" 0.872627
(0.0000) (0.0000)
MA-3 -0.06031
(0.167)
Sabit 0.001285 0.001163 0.001295 0.001296
(0.54) (0.161) (0.468) (0.464)
Q(50) 67.111" 58.502° 55.520" 50.286
ARCH-LM(2) 180.26™" 183.23" 17457 161.98™
Akaike -3.85115 -3.85225 -3.85119 -3.85227
Log-Olabilirlik 3172568 3176.472 3173.601 3176.489

Not: * ** ***sirasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. Parantez

icindeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir.

ARFIMA(p,Lq) siirecleri incelendiginde, ARFIMA(3,1,2) ve ARFIMA(2,1,1)

stireclerine dair Akaike bilgi kriteri ve Log-olabilirlik degerlerinin olduk¢a yakin
oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumda serilerde otokorelasyon probleminin
varligini, degerinin 0 ve 0.5 arasinda olmasiyla dogrulayan “d” parametresinin
istatistiksel olarak daha anlamli oldugu siire¢ tercih edilmistir. Boylelikle seri
ARFIMA(3,1,2) siirecinde modellenmistir.

ARCH-LM katsayisinin da anlamli raporlanmasiyla serilerin volatilite
modelleme siireci i¢in, gézlemleri arasindaki bagliliklar dikkate alan GARCH tiirevi
kullanilmustir. iliskin sonuglar Tablo 16 da

yontemler Bu yoOntemlere

raporlanmaktadir.
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Tablo 16: RIPPLE ARFIMA(3,1,2)-GARCH Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler FIEGARCH FIGARCH FIAPARCH
Cst(M) -0.002276™" -0.001533" 0.002787
(0.0000) (0.0027) (0.1839)
d-Arfima 0.0757746™" 0.083886™" 0.079185™
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
AR(1) -0.156836™" 0.067758 0.072936
(0.0000) (0.3412) (0.8452)
AR(2) 0.108153™ -0.882586"" -0.113342
(0.0000) (0.0000) (0.7080)
AR(3) -0.012834™ 0.045563 -0.010908
(0.0000) (0.1748) (0.6455)
MA(1) 0.087584™" 0.007302 -0.043278
(0.0000) (0.9050) (0.9076)
MA(2) -0.205303™" 0.849703™" 0.063659
(0.0000) (0.0000) (0.8309)
Cst(V) x 10 M -190.951.301"" 8.70E-05 0.000422""
(0.0000) (0.0000) (0.0054)
Ripplevolume (V) 0.751317" -0.000161 -0.004155
(0.0849) (0.9983) (0.1890)
d-Figarch -0.500445"" -0.516229™" -0.513309™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH(Phil) 0.398894™ 0.562310™" 0.386669
(0.0052) (0.0000) (0.0000)
GARCH(Betal) 0.037671" 0.517150™" 0.668453"
(0.0959) (0.0000) (0.0000)
EGARCH(Thetal) 0.939428" - -
(0.0879)
EGARCH(Theta2) 0.751317" - -
(0.0000)
APARCH (a) - - -0.096365
(0.1835)
APARCH(6) - - 0.925741™
(0.0000)
GED parametresi 0.710601™ 0.786654™" 0.800556"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM (5) 0.07148[0.7892] 0.167633 [0.6923] 0.071236(0.7896)
Box Pierce Q testi (50) 83.076" [0.065] 66.784"" [0.019] 66.9177(0.0000)
Akaike -4.942436 -4.930020 -4.938303
Schwarz -4.912807 -4.893694 -4.895372
Log-olabilirlik 4056.091 4041.292 4050.063

Not: Not:™,™ "sirasiyla %10, %5 ve %1 énem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler olasilik diizeylerini gostermektedir. EGARCH(Thetal) isaret etkisini,
EGARCH(Theta2) bityiikliik etkisini, APARCH(J) volatilite yapisindaki gii¢ terimini, APARCH (1)
volatilitedeki asimetri etkisini ifade etmektedir.

Log-olabilirlik, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine sonuglarina dayanarak
Ripple volatilite yapisini modellemek i¢in en uygun yontemin ARFIMA(3,1,2)-
FIEGARCH modeli oldugu goriilmektedir. Hacim parametre tahminini incelemeden
once modelin dogru uygulandigini teyit etme amaciyla ARCH-LM testi ve Box Pierce

Q incelendiginde ARCH etkisinin ortadan kalktigi ve uzun serilerde otokorelasyon
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probleminin de ¢oziildiigii goriillmektedir. Bu durumda, arastirma sorusunun cevabini
veren Ripplevolume (V) parametre tahmini incelendiginde, %10 6nem seviyesinde
istatistiksel anlamlilik degerine ve pozitif bir katsayiya sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum diger tiim kripto para birimlerinde tutarl bir sekilde
bulunan kuvvetli negatif yonlii iliski ile uyusmamaktadir. Bu durum Ripple’in kripto
para birimlerine dair hemen hicbir karakteristik 6zelligi tastmamasiyla ilgili olabilir.

Modelin Theta katsayilarini incelendiginde, isaret etkisini gdsteren Thetal
katsayisinin da biiyiikliik etkisini gosteren Theta2 katsayisinin da anlamli ve pozitif
olduklar1 goriilmektedir. Analiz stirecinde ilk defa karsilasilan baska bir nokta Thetal
katsayisinin %10 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmasidir. Bu durum, seride asimetrik
etki varliginin diger serilere oranla istatistiksel olarak daha az belirgin oldugunu ifade
etmektedir. Thetal katsayisinin pozitif olmasi, negatif haberlerin pozitif haberlere gore
daha biiyiik ve asimetrik etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Theta 2 parametre
tahmini ele alindiginda, %1 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliliga ve kuvvetli bir
katsaytya sahip oldugu raporlanmistir. Bu durum, fiyatlar iizerinde neredeyse sadece
spot soklarin etkili oldugu ve gelecek beklentilerinin ¢cok daha az etkili oldugunu
gostermektedir. Diger kripto para birimlerinde 0.24 ile 0.64 aras1 degisen spot olaylar
ve gelecek beklentilerinin piyasaya etki orani, Ripple igin 0.75 seviyelerine
ulagmaktadir.

Bulgular bir biitiin olarak ele alindifinda piyasanin yogun bir sekilde
miidahaleye ugradigi izlenimi olugsmaktadir. Ripple piyasasinda fiyatlarin olusumunda
gelecek beklentilerinin rolii sifira yakin raporlanmistir. Boyle bir durum, paranin tiim
kontroliiniin 6zel bir sirkete ait oldugu bir piyasa i¢in beklenmedik degildir. Durumu
daha yakindan inceleyebilme amaciyla Sekil 15°de raporlanan kosullu varyans grafigi

incelenmistir.
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Sekil 15: RIPPLE'a ait Kosullu Varyans Grafigi
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Kosullu varyans grafigini bir biitiin olarak incelendiginde ilk dikkat ¢eken
nokta, biiyiik kriz donemleri haricinde piyasada kosullu varyansin sifir olmasidir. 2014
yilindaki Mt Gox soku, 2015 yilindaki Bitstamp soku ve 2017 deki SegWit soklar1
etkileri belirgin bir sekilde gdzlemlenebilirken, tiim bu biiyilik soklarin etkileri sadece
bir déonem sonra sifirlanmaktadir. Bu durum piyasa volatilitesinin diisiik oldugu
yoniinde bir izlenim yaratsa da altinda yatan sebep piyasa volatilitesi degil, piyasa
miidahalesidir. Bu kadar kusursuz bir kosullu varyans yapisina kripto para piyasalari
gibi volatil bir ortamda sahip olmak, dogal kosullar altinda miimkiin degildir.
Ripple’in kendini diizenleyen ekonomik altyapisinin, kendisinden ¢ok daha detayli
ekonomik yapiya sahip kripto paralar karsisinda bu kadar ezici iistlinliige sahip olmasi
dogal yollarla gergeklesmis olamaz.

Tiim analiz ettigimiz kripto paralar igerisinde en farkli karakteristik 6zellikleri
gosteren seri Ripple’a aittir. Kendi fiyatin1 bulmayan calisan bir piyasadan ziyade,
sanal bir portfoyii andiran seri yapisi, nedenleri ve olasi gelecek senaryolari ile Sonug

boliimiinde degerlendirilecektir.

25.9 NEO,IOTA, BCH, ADA Piyasalar1 Uzun Hafiza ve Asimetrik Etki Testleri

Arastirma kapsaminda piyasaya yeni sunulmus olan NEO, Cardano, MIOTA
ve Bitcoin Cash verileri de analiz edilmistir. Bu Kripto para birimleri hem teknolojik
altyap1 hem de ekonomik alt yapi olarak birbirinden oldukga farkli yapiya sahiptirler.

Temel amagclar1 piyasada biiylik hacimde islem goéren kripto para birimlerinin
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karsilasmakta oldugu sorunlar1 barindirmayan sistemler yaratmaktir. Ornegin kuantum
teknolojisinde islemci giicline sahip bilgisayarlar piyasaya ciktiginda Bitcoin ve
Litecoin’in tamamen kullanim dis1 kalmasi Ongoriilmektedir. IOTA kuantum
bilgisayarlar c¢iktinda sonra hayatta kalabilecek bir teknolojik alt yapiyla
tasarlanmistir. Baska bir biiyiilk yapisal farki ise sistemin madencilige ihtiyag
duymadan calismasidir. Bu para birimleri heniiz yeterli kullaniciya ulasamadiklari
veya var olan kullanicilardan heniiz yeterli talep gormediklerinden dolay1
modellenmesi oldukga zor para birimleridir. Veri setlerinin toplanmasinda diger kripto
para birimlerinde kullandigimiz yontemin aynist kullanilmistir. Kullanilan veri

setlerine dair tanimlayici istatistikler agagidaki gibidir:

Tablo 17: ADA, NEO, BCH ve MIOTA Kapamis Fiyatlari ve Hacimlerine fliskin
Tammlayic: Istatistikler

AL ADA AL NEO AL BCH AL MIOTA
KAPANIS KAPANIS KAPANIS KAPANIS
Ortalama 0.009229 0.006195 0.003212 0.002471
Medyan 0.001534 -0.000771 -0.001900 0.000560
Maksimum 0.374163 0.347942 0.187434 0.166751
Minimum -0.125374 -0.200190 -0.137381 -0.163749
Std. Sapma 0.068606 0.049767 0.048918 0.048371
Carpikhk 2.260193 1.480113 0.847185 0.265691
Basiklik 11.66694 12.48129 5.971535 4.811411
Jarque-Bera | 453.8613"" 1874.500™" 85.80670™" 33.55699™"
ADF -5.995780" -21.17098" -11.6897™ -13.84748"
PP -10.63465™ -21.20214™ -11.60461° -13.88083™"
KPSS 0.184722 0.181939 0.177152 0.135235
Q(30) 49.139" 44 476 17.055 19.138
Q%(30) 48.835™" 24410 43.388™ 44.751™
ARCH-LM 2.866747™ 61.69673™" 20.86087" 6.49249
Gozlem Sayist 114 456 176 226
AL ADA AL NEO AL BCH AL MIOTA
HACIM HACIM HACIM HACIM
Ortalama -0.015066 -0.006778 0.001974 -0.005299
Medyan 0.025126 0.020242 0.019833 0.016752
Maksimum 0.593312 0.909364 0.722424 0.583564
Minimum -0.782061 -1.127231 -1.082120 -0.707476
Std. Sapma 0.265802 0.266386 0.279073 0.231475
Carpiklik -0.508805 -0.499014 -0.584854 -0.349300
Basiklik 3.192254 4.253083 4.015889 3.113305
Jarque-Bera 5.094327* 4875927 17.60183" 4.716619™"
ADF -10.97954™* -20.47068"* -25.48879"* -16.14334™
PP -12.20234™* -32.31842"™ -76.66389* -21.88708"*
KPSS 0.123066 0.122075 0.127948 0.088862
Q(30) 37.115 62.077" 353.74™ 28.696
Q2(30) 21.613 71.098™ 380.39"" 71.098"™*
ARCH-LM 0.005073 2.162168" 33.00018"™" 8.339516™"
Gozlem Sayisi 114 456 176 226

Not: *** ** *qirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. A degiskenin

birinci farkinin alindigin1 gostermektedir

69




Tanimlayici istatistikler genel olarak ele alindiginda, Tiim fiyat serilerinde
ARCH etkisinin varligi dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, serilerde gdézlem
sayisinin azligia ragmen otokorelasyon etkisine de belirgin sekilde rastlanmaktadir.
Duraganlik agisindan degerlendirildiginde, AL tiim kapanis serilerinin 3 duraganlik
testine gore istisnasiz olarak duragan olduklari raporlanmistir. Gozlem istatistiklerinde
de goriildugii tizere heniiz gézlem sayilart saglikli bir sekilde analiz yapmak i¢in yeterli

olmaktan uzaktir.

2.5.10 NEO, IOTA, BCH, ADA Piyasalarinda Etkinlik ve Volatilite Yapilarinin

Incelenmesi

Uzun hafiza 6zelliginin saglikli bir sekilde modellenebilmesi icin Seriler,
yeterli gozlem sayisina sahip olmadiklarindan dolayi, 4 yeni kripto para birimi Standart
GARCH siiregleriyle modellenmislerdir. Bu modellerde piyasa hacmi ile fiyat

volatiliteleri arasindaki iliski incelenmistir.

Tablo 18: ADA, NEO, BCH ve MIOTA GARCH Tahmin Sonuglar:

NeoVolume | AdaVolume | BchVolume | lotaVolume
Katsay1 -0.0004*** | -0.003555*** 0,001583 -0.0034***
Anlamhihk (0.000) (0.0000) (0,981) (0.0000)
ARMA Siireci AR(6) MA(6) AR(2) AR(1) MA(1) | AR(1) MA(1)
0,093264*** - 0.4785%%** 0,112175***
ARCH(Alphal)
(0.0000) - (0.0000) (0.0000)
0,880947*** | 0.546074** 0.4714%** 0,764808***
GARCH(Betal)
(0.0000) (0.0278) (0.0000) (0.0000)
0.8591 0.3932 0,65167 0,82595
ARCH-LM (5)
(0.5085) (0.8526) (0.6606) (0.5324)
Box P et (50 40.95 847837 45,0571 50,9074
ox Pierce Q testi
Q (50) (0.3422) (0.3881) (0.5941) (0.3599028)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 géstermektedir. ***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10

Onem seviyesi i¢in anlamliliklar ifade etmektedir.

Incelenen BCH hari¢ tiim kripto para birimlerinde islem hacmi ve fiyat
volatilitesi arasinda anlamli bir iliski gdzlemlenmistir. Ote yandan bu para birimlerinin
hig¢ birinde bu anlamli iliskinin katsayis1 matematiksel olarak yiiksek seviyede degildir.

Bu durumun muhtemel bir nedeni, degiskenler arasindaki iliskinin saglikl bir sekilde
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gozlemlenebilmesi icin yeterli gézlem sayisinin heniiz olusmamis olmasi olabilir.
Ayrica bu degiskenler, piyasa soklarina nasil tepki verdiklerinin giivenilir bir sekilde
Olcmesine yetecek miktarda soka maruz kalmamislardir. Volatilite dagilimlarin

yakindan incelemek i¢in standardize edilmis artiklar grafiklerine bakarsak:

Sekil 16 : Cardano'ya ait Kosullu Varyans Grafigi
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Cardano piyasada bulundugu kisa siire i¢erisinde oldukga tutarli bir volatilite
seyri izlemistir. 28/11/2017 tarihinde piyasaya yeni ¢ikan bir kripto para birimi igin
fazla stabil giden seyiri bozulmus ve fiyatta ciddi bir sicrama olmustur. Sigramanin
yukar1 yonlii olmasi ve ¢ok kisa bir siire zarfinda basladig1 noktaya geri donmesi bunun

bir Pump & Dump tipi manipiilasyon olduguna dair isaret olabilir.
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Sekil 17 : Bitcoin Cash'e ait Kosullu Varyans Grafigi

.08.2017 13.09.2017 13.10.2017 13.11.2017 13.12.2017 13.01.2018

Bitcoin Cash ortaya ¢ikis1 ve yapist itibariyle ICO yontemiyle piyasaya ¢ikmis
diger kripto para birimlerine gdre volatil bir seyir izlemektedir. Bu durumun yapisal
sebebi, Bitcoin Cash’in piyasaya ¢ikis yonteminin orijinal Bitcoin zincirinden kopan
bir Hard Fork ile gergeklesmesidir. Baska bir deyisle piyasaya ¢ikisi halka arz seklinde
degil, Bitcoin kripto para biriminin yerini almasi amaciyla gergeklesmistir. Hard fork
yontemiyle piyasaya sunulan kripto paralarin erken fiyat serileri, basariyla
gerceklestirilmis ICO lara kiyasla riske daha yiiksek oranda maruz kalmaktadir.
GARCH analizi istatistiklerini inceledigimizde hacim ve volatilitesi arasinda anlamli

bir etkilesim olmayan tek para birimi olarak Bitcoin Cash raporlanmaktadir.
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Sekil 18: IOTA'ya ait Kosullu Varyans Grafigi
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IOTA 2017 yilinda piyasaya ilk girdigi donemde piyasada dezenformasyon
yaratilmasiyla oldukga volatilitesi yiiksek bir donem yasamistir. Yatirimcilarin
oldukga yiiksek beklentiye sahip olduklarit IOTA, Microsoft gibi isimleri ortak olarak
aldigimmi duyurmus fakat sonrasinda bunu bir kelime oyunu oldugu ortaya ¢ikmustir.
Boylelikle giiven kaybeden para piyasaya ¢ikis siireci boyunca yiiksek volatiliteye
sahip olmustur. Bu nedenden o6tiirii, ICO siirecinin basarisiz gerceklestirildigini
sOylemek miimkiindiir. Hacim ve volatilite arasindaki iliskiyi GARCH ydntemiyle
modelledigimiz IOTA serisinde, iliski katsayisinin da belirttigi gibi, hacim arttikca
anlamli degisimler yasanmakta ama piyasanin volatilitesini somut bir sekilde

etkilememektedir.
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Sekil 19: NEO'ya ait Kosullu Varyans Grafigi
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NEO 2014 yilinda piyasaya siiriilmiis bir kripto para birimi olmasina ragmen
popiilerligini 2017 yil1 sonlarina dogru kazanmistir. Kripto para birimleri i¢in oldukga
farkli olan bir sekilde, piyasaya ilk ¢iktig1 zaman diisiik volatiliteye sahipken zaman
ilerledikce volatilitesi yiikselmistir. Arastirma sonuclar1 volatilitedeki bir yiikselisin
hacimle agiklanabilecegini belirtse de aralarinda iliskinin kuvvetini agiklamak igin

orneklem yetersiz kalmistir.

2.5.11 Bulgulara dair Yorumlar

Kripto para piyasalart  hicbir  diizenleyici  kurum  tarafindan
denetlenmemektedir. Gliniimiiz iilke borsalarina gére ¢ok daha az katilimei igeren
piyasalara sahiptir. Bunlara ek olarak piyasada yapilan islemler anonim oldugu gibi
teorik olarak hig¢bir islem {icreti yoktur ve fiyatlar1 manipiile edici davranislarin higbir
cezasi da yoktur. Sigrama analizleri boliimiinde de deginecegimiz lizere tiim bu sartlar
kripto para piyasalarini manipiilatorler i¢in bir cennet haline getirmektedir.
Manipiilatorler bir piyasanin olgunlagsmasinda ve biiylimesinde oldukca zararh
aktorlerdir. Piyasaya olan giiveni kirdiklari gibi, para birimi olma iddias: giiden kripto
para birimleri {izerinde suni volatilite olusturarak deger 6l¢iisii olabilme yetisine zarar
verirler. Finans teorisi sig piyasalarin manipiilatorlere agikken derin piyasalarin

manipiilatorler icin kontrol edilmesi imkansiz hale gelecegini varsaymaktadir.
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Bu c¢alismanin sonucunda piyasa derinligi arttik¢a Kripto para birimlerinin
volatilitesinin nasil tepki verdigi sinanmistir. Piyasanin etkinligini sinayan aragtirma
sorusunun bir bileseni olarak serilerin gegmis soklardan etkilerinin gelecekte de var
olmaya devam edip etmedigi stnanmustir. Tablo 19°da modele dahil edilen serilere dair

Ozet volatilite analizi bulgular1 verilmistir.

Tablo 19: Volatilite Yapilar1 Ozet Tablo

He}c.im.“e Model Uzun Hafiza | Asimetri F_iyat_ .

iski Belirleyici
BTC | -452% F?;&“ééﬁ’(ﬁ?i) 0.06 0,19%%+ 0,615+
LTC | -446%+ F?S&“ééﬁéﬁ) 011 0,09%* 0,647+
ETH | -4.83%** FIAERGFA'\FQQS"(ll’f’?"l) 0.04 -0.12%** 0,24%**
XRP | 0.75* F?;&“ééﬁ’éﬁ) 0.11 0.94* 0,75

Not: *** ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar: ifade etmektedir.

Arastirma sonuglarma gore piyasada en koklii kripto para birimleri olan
Bitcoin, Litecoin, Ethereum ve Ripple istisnasiz olarak uzun hafiza 6zelligine sahiptir.
Uzun hafiza 6zelliginin varlig1, piyasanin etkin olmadigina dair ciddi bir bulgu olarak
degerlendirilebilir. Ancak bu piyasalarin kontrolsiiz, denetimsiz ve olduk¢a geng
piyasalar oldugunu g6z Oniinde bulundurursak bu yargiya varmak i¢in heniiz erken
olacagi sonucuna ulasabiliriz.

Uzun hafiza 6zelliklerini dikkate alarak degerlendirilen bu kripto para birimi
modellerinin Ripple hari¢ hepsinde hacim arttik¢a volatilitenin diistiigii sonucuna
tutarli bir sekilde ulasilmistir. Bu, piyasalarin uzun vadede etkinliginin artacagina
isaret eden bir bulgudur. Uzun hafiza 6zelligi finansal zaman serilerinin ortak
hastaligidir (Kayalidere, Araci, & Aktag, 2012). Kripto para serilerinde siklikla
otokorelasyon problemi ile karsilagilmasi, uzun hafiza 6zelliginin kripto para birimleri
piyasasinin da karakteristik bir dzelligi olmas: ihtimalini giiclendirmektedir. Igten
bilenlerin ticaretinin miimkiin olmadig1 piyasalarda da bu durumun tutarli bir sekilde
ortaya ¢ikiyor olmasi etkinsizligin kaynagina ulagabilmek icin sicrama analizlerine

olan ihtiyaci gii¢lendirmektedir.
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Hacim ve volatilite arasindaki iliskiye benzer bir etkilesimi, fiyat ve hacim
arasinda gozlemlemek miimkiindiir. Nedensellik acisindan fiyat degiskeninden yola
cikarsak, fiyatlar diisiikken asimetrik olarak islem hacminin artmas: ve fiyatlar
yiiksekken ise islem hacminin azalmasi belirli piyasalarda kendisini gosteren bir
olgudur. Bu asimetrik iliskiyi destekleyen bulgular IMKB veri seti iizerinde
(Kayalidere & Aktas, 2009) Kayalidere ve Aktas tarafindan incelenmistir.

Geligmekte olan para birimleri analiz edildiginde uzun hafiza varligindan s6z
edilemezken hacim ve volatilitesi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Fakat bu
iliski ekonomik olarak anlamli olabilmek i¢in olduk¢a zayif bir iligkidir.

Calisma sonuglarma gore, Sisteme uygulanan soklarin piyasa etkinligi
tizerindeki etkisi olumsuz yondedir. Ayrica, bulgular bu etkinin yapay olabilecegini
ortaya koydugundan soklar iizerine yeni bir arastirma yapma ihtiyact dogmaktadir.

Ote yandan kripto para piyasalarinin ulusal rezerv para birimlerinin yerini
alacak seviyede kabul gormesi i¢in piyasa volatilitesinin minimum seviyeye inmis
olmasi yeterli midir? Yeni bir piyasada fiyatlarin sitirekli artig egiliminde olmasi bu
piyasanin kesin olarak “Balon” olduguna mi isaret eder? Kripto para birimleri bir giin
ansizin tiim degerini kaybedip tarihin en biiyiik “Balon” lar1 arasinda yerini alacak
bagka bir aldatmaca midir? Bu sorularin yanit1 tigiincii béliimde fiyat balonlarina dair

finansal analiz baslig1 altinda incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM
KRIPTOPARA PiYASASINDA FiYAT BALONU ANALIZi

Arastirmanin bu boliimiinde kripto para birimlerinin piyasadaki fiyatlarinin
ekonomik bir terim olarak “Balon” olup olmadig1 arastirilmaktadir. Balon, bir varligin
piyasa degerinin kisa bir siire zarfinda ¢ok hizl1 bir sekilde mantiksal ¢ergeve igerisinde
aciklanamayacak sekilde yiikseldigi ve igsel degerinin ¢ok iizerinde fiyatlardan
piyasada islem gordigi durumlar i¢in kullanilan bir ekonomik tabirdir. Balonlar
genellikle kisa bir donem igerisinde ciddi artis trendi gosterdikten hemen sonra daha
biiyiik oranda fiyat diisiisleriyle sonug¢lanan siireglerdir. En bilinen 6rnekler 1630
yillarinda Hollanda’da yasanan lale balonu, 1997-2001 déneminde yasanan dot.com
balonu ve 2008 yilinda Amerika’da yasanan emlak balonudur. Balonlar karakteristik
olarak belirli bir siireye yayilmis sekilde siirekli ve biiyiik dlcekte fiyat artislariyla
baslamaktadir. Asagi yonlii hareket gosterilmeyen bu donem igerisinde varligin degeri
belirli bir yiikseklige ulastiktan sonra ani bir diisiis baslar ve fiyat ortalamas1 varligin
icsel degeri seviyelerine ulagincaya kadar asagi yonlii dalgalanmalar devam eder.
Ayrica fiyat balonlar1 davranigsal finans alaninda siirii davranisi kavrami altinda

incelenmektedir.

3.1 Balon Kavram ve Kripto Paralar

Fiyatin i¢sel deger ve piyasa dinamikleri ile agiklanamayacak sekilde, kisa siire
igerisinde devamli olarak arttig1 ve zirveye ulastiktan sonra aniden ¢akildig: fiyat
hareketleri, fiyat balonu olarak adlandirilmaktadir. Bir varlik piyasasinda balon
oldugunun iddia edilebilmesi igin Oncelikle varligin ig¢sel degerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Lale balonu donemi ele alindiginda, bir lalenin piyasa fiyati yarim ev
degerindeyken, bu laleyi satin almak isteyen kisinin 6demeye razi oldugu fiyat lalenin
i¢sel degerinden kaynakli degil, fiyata dair gelecek beklentilerinden kaynaklidir. Bu
spekiilatif alimda, laleyi bu fiyattan alan kisi bunu piyasadaki fiyati 1 tam ev fiyati
seviyesine geldiginde satip kar elde etmeyi amaclayan spekiilatordiir. Ote yandan
lalenin i¢sel degerini, bu lalenin son kullanicisi olan kisinin 6demeye razi oldugu fiyat
yansitmaktadir. Igsel degerin fiyat balonlarinin tespitinde bir referans noktas: olarak
kullanilmasi, varlik fiyatinin uzun vadede destek bulacagi seviyenin igsel deger oldugu

varsayimina dayanmaktadir. Arz kith@indan dolayr piyasa degerinin arttig1

77



durumlarin, fiyat balonu olarak nitelendirilmemesinin sebebi, bu durumdaki fiyat
artiglarinin  piyasa dinamikleri kapsaminda arz ve talep dinamikleri iizerinden
aciklanabilir olusudur. Bunula birlikte, fiyat balonu kavrami para birimleri i¢in degil,
varliklar i¢in kullanilan bir kavramdir. Bu analiz kapsaminda kripto para birimlerinin
para birimi degil varlik oldugu varsayilmistir. Literatiirde de kripto para birimlerinin
fiyat balonu &zelligi tasidigini iddia eden c¢alismalarda, kripto para birimleri varlik
olarak kategorize edilmistir.

Kripto paralarin i¢sel degerini tahminlemek oldukga zordur, finansal anlamda
uzun vadede islem maliyetlerini ortadan kaldirma, uluslar 6tesinde bir deger saklama
birimi olma ve kitle finansman1 modeli i¢in optimal ortami olusturma gibi faydalar
saglamas1 ongoriilen kripto paralarin bugiin i¢in sunduklar1 deger sadece beklentiden
ibarettir. Blockchain altyapisinin sundugu akilli kontratlar gibi sistemlerin giiniimiizde
de mikro Olcekte kullanilan biiyilik potansiyel faydalari olmasina karsin piyasada bu
Kripto paralar igin olugsmus olan fiyatlarin ne 6l¢iide spekiilatorler ne 6lgiide destekgiler
tarafindan olusturuldugu &lgiilememektedir. igsel degeri tahminlemeyi zorlastiran bir
baska nokta ise, piyasada bulunan geleneksel rasyonel yatirimcilarin bu piyasalara
siirh erigime sahip olmasidir. Kripto paralarin sahip olduklari potansiyel, sistemi
anlayabilecek seviyede teknolojik ve finansal bilgiye sahip olan kullanicilar tarafindan
en etkili sekilde degerlendirilebilir fakat bugiin piyasada yatirimi bulunan kisilerin
cogunlugunun bu bilgiye sahip kisiler oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Sistemin
ana kullanicilari, madencilerden ve destek¢ilerden olusmaktadir. Sistemin etkin
caligabilmesi igin gerekli donanim altyapisini saglayan madencilerin piyasaya girmesi
icin blylik yatirimlar gerekmektedir. Destekciler olarak tabir edilen yatirimec1 grubu
i¢in ise yatirnm kararlarinda fiyat artis veya azalislarinin etkisi minimaldir. Temel
motivasyonlar1 destekledikleri alt yapinin calisabilmesi igin gerekli likiditenin
piyasaya saglanmasi veya terminolojik adiyla “kickstart” (Marsa Basmak) tir. Bunlara
ek olarak belirli para birimleri reel sektorde karsilifi olan hizmetlerin alimi igin
kullanilabilmektedir. Ornegin IOTA diinya ¢apinda sensdr verilerini satin almak igin
halihazirda kullanilabilmektedir. Tim bunlarin toplaminin kripto paralarin igsel
degerini yarattig1 diisliniilebilir fakat bu i¢sel degeri 6l¢ebilmek imkansiza yakindir.
Bu nedenle fiyat balonunun varligiyla ilgili sonuca ulagmak igin, varlik piyasasinda
kullanilan geleneksel analizleri uygulamanin en giivenilir ydntem olacag

diistiniilmektedir.
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3.2 Fiyat Balonu Kavraminin Tarihsel Literatiirii

Balon kavraminin tanimlanmasinda literatiirde cesitli goriisler mevcuttur.
Literatiirdeki erken c¢alismalar balon kavramini tanimlamaya odaklanmis ve farkli
goriisler ortaya koymuslardir. Ikinci diinya savasi sonrasinda hiper-enflasyon
donemlerini konu alan ¢aligsmalar, sadece fiyatlarin siirekli artisinin bir balon olarak
nitelendirilemeyecegini ortaya koymustur ve bununla birlikte nominal degerlerin
ancak enflasyon gibi faktorlerden arindirildiktan sonra reel olarak ele alinabilecegini
(Bailey, 1956; Cagan, 1956) savunmustur. Ayn1 donemde Balonlarin tespit
edilmesinde tiiketim fonksiyonunun kritik rol oynadigini savunan Friedman, tiiketim
fonksiyonlar1 ile agiklanamayan fiyat artislarinin Balon olarak degerlendirilmesi
gerektigi sonucuna ulasmistir (Friedman, 1957). Bazi ¢alismalar balonlarin fiyatla
degil, iiretim temelli ekonomik degiskenlerle ilgili oldugunu, fiyatlar sabit kalsa bile
arz1 yukselen bir {iriiniin i¢sel degeri diiseceginden bunun da balon sayilabilecegini
savunmaktadir(Tirole, 1985).

Bu doneme kadar ki siiregte literatiirde rasyonel ve rasyonel olmayan balonlar
olarak balonlarin ikiye ayrilmasini Oneren ve karsi cikan c¢alismalar olmustur.
Literatiirde rasyonel balonlarin, yatirnmcilarin rasyonel hareket ettigi durumlarda,
piyasanin yatirnmcilara sundugu girdilerin hatali olmasi sebebiyle veya piyasayla
hicbir alakas1 olmayan tamamen rassal girdilerin varlig1 sebebiyle ortaya ¢iktigini
savunan goriisler mevcuttur. Bu goriisler bu noktadan yola ¢ikarak, her varligin
fiyatinin bu rassal girdilere gore i¢sel degerinden saptigin1 ve balonlarin bu digsal
standart sapmalar sebebiyle olusarak patladiklarini iddia etmektedir (Blanchard &
Watson, 1982; B. T. Diba & Grossman, 1987, 1988b, 1988a). Bu calismalara tepki
olarak rasyonel balonlarin var olmasinin ekonomi teorisine gore imkansiz oldugunu
savunan c¢aligmalar ise, piyasa igerisindeki degiskenlerin yanlis degerlenmesinden
olusan bir balonun en fazla kisa vadeli bir sok yaratacak kapasitede olabilecegini ve
ayni seans igerisinde ¢iktig1 miktarda diiserek giin i¢i bir dalgalanmadan Oteye
gidemeyecegini savunmustur (B. Diba & Grossman, 1985; Evans, 1991; Flood &
Hodrick, 1990).
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Literatiirde, piyasadaki her iiretimle paralellik géstermeyen fiyat artigsini balon
olarak tanimlayan ¢aligmalara tepki olarak, makroekonomik verilerden ziyade gelecek
beklentilerin de fiyatladigina vurgu yapan calismalar, i¢sel degerin belirlenmesinde
yatirimcilarin gozlemledigi degerin daha etkili oldugunu ortaya koymustur. EK olarak
para politikasiyla ilgili soklarin da bu fiyat algilarinda ani degisimler yaratabildigine
dikkat ¢ekmistir (Mishkin & White, 2002, 2003). Balonlarin makroekonomik
degiskenlerle iligkisi lizerine yogunlasan ¢alismalardan bazilar1 balonlarin var oldugu
donemlerde ekonomik etkinsizlik yarattigini ve ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkiledigini savunmaktadir(Grossman & Yanagawa, 1993), bu ¢alismalar ekonomik
biiyiime ve fiyat balonlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulmus olsa da nedensellik
iligkisi agisindan birbiriyle celisen sonuglara ulagmiglardir. Bu nedenle balonlarin
ekonomik biiylimenin yavasladigi donemlerde mi ortaya ¢iktigini yoksa balonlarin var
oldugu donemlerde mi ekonomik biiylimeyi yavaslattigi tartismali olarak
kalmistir(Obstfeld, Rogoff, & Wren-lewis, 1996; Rudebusch, 2005; Caballero, 2006).

Asya krizi ve hemen ardindan gelen dot.com balonu literatiirde fiyat
balonlarina yonelik ¢aligmalari finansal sistem iizerinden incelemeye yoOneltmistir.
Para politikalar1 ve finansal sisteme yogunlasilan bu dénemde calismalar merkez
bankasinin balonlar1 6nlemek i¢in miidahalelerde bulunmasinin gerekliligi (Roubini,
2006), uluslararasi bor¢ piyasasindaki diizenlemeler, kaldira¢ oranlarinin kontrolii
(Edison, Luangaram, & Miller, 2000) ve hatta bireylerin finansal aktivitelerinin
kisitlanmasi (Miller & Luangaram, 1998) gibi 6nerilerle literatiirde yer bulmustur. Bu
donemde ayrica rasyonel balonlar ve rasyonel olmayan balonlar tartismalar1 yeniden
ortaya ¢cikmistir (Meltzer, 2003)fakat ayni1 zamanda literatiirde rasyonel balonlarin var
olamayacagma dair gorlis bildiren ¢alismalar popiilerlik kazanmistir (Hunter,
Kaufman, & Pomerleano, 2005). Fama’nin rasyonel balonlarin varligini, finansin en
giiclii teorilerinde birisi olan etkin piyasa hipoteziyle ortiismedigine dair goriisleri de
rasyonel olmayan davraniglarin yarattigi balonlar teorisini destekleyen etkenlerden
olmustur(Cassidy, 2010) .

Davranissal finans, rasyonel olmayan balonlar teorisini 6ne ¢ikaran akimlardan
olmustur. Davranigsal finansin onciilerinden Thaler, piyasalarda insanlarin verdikleri
kararlarin ekonomik varsayimlarin aksine rasyonel olmadigini ve piyasayla ilgili
olmayan hatta kisiden kisiye degisen bir¢ok faktoriin piyasa alim davranislarinda etkili
oldugunu ortaya koydu (De Bondt & Thaler, 1995). Bu calismasinin {iizerine

davranigsal etkenlerin balonlarin olumundaki roliine degindigi ¢alismas1 oldukca ilgi
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¢ekti (Mullainathan & Thaler, 2000). Bu ¢alismanin ardindan varlik fiyatlamalarinda
yatirimeilarin rasyonel olmayan kararlarinin etkilerini en detayli sekilde agiklayan
calismalardan birisi olarak “Akildis1 Cilginlik” adini verdigi ¢calismasinda balonlarla
ilgili olarak, insanlarin yiikselen fiyatlar1 gordiigiinde varligin degerinin arttigina
inandigi i¢in degil akil dis1 sebeplerle karar verdigini ortaya koymustur (Shiller, 2000).
Daha sonraki yillarda balonlarin olusmasina yol acan akil dis1 diislince sistemi, “Salak
ile Avanak” teorisi olarak terciime edilebilecek “The Greater Fool” teorisiyle
aciklanmustir. Spot fiyat1 Igsel degerinin ne kadar iistiinde olursa olsun aldig1 bir varlig
her zaman daha yiiksek fiyata satabilecegine inanan “Ahmak”larin kitleler halinde
balonlarin olusumuna zemin hazirladigini iddia eden Thaler, bunun siirii psikolojisiyle
birleserek dev balonlar1 olusturdugunu belirtmistir(Thaler, 2005). Bu baglamda
davranigsal finans yaklagiminin biiyiik fiyat balonlarinin deneye dayali yontemlerle
aciklanamaz oldugunu savundugu goriisiine varilabilir.

Ampirik analizlerle balon davraniglarin1 agiklamay1 hedefleyen c¢alismalar,
hisse senedi getirilerini sirketlerin finansal tablolariyla iligkilendiren ve
makroekonomik degiskenlerle agiklamay1 amaglayan ¢alismalar olmak tizere iki ana
gruba ayrilmaktadir.

Ulusal literatiirii inceledigimizde, balonlarin varligini arastiran caligmalarda
yazinin neredeyse tamaminin ulusal piyasalarda balon olmadig1 yoniinde sonuglara
ulastigin1 gézlemlemekteyiz. IMKB 100 (BIST100) verileri iizerinde balonlarin varlig
parametrik ve parametrik olmayan arastirma yontemleriyle incelenmistir. IMKB 100
icin 20 yil IMKB teknoloji endeksi i¢in 10 yillin veri seti kullanan c¢aligma analiz
sonuclarinda uluslararast literatiiriin aksi yonde, irrasyonel fiyatlama siirecinin
olmadigina ve sadece rasyonel fiyatlama siireclerinin isledigine dair bulgular elde
etmislerdir (Tas¢1 & Okuyan, 2009). Benzer yonde bulgular elde eden calismalar
icerisinde Dow Jones Piyasasinin IMKB igin bir alternatif olup olamayacagin
aragtiran (Ipekten & Aksu, 2009), siire bagimlilig testi kullanarak balonlarmn varligim
arastiran (Yanik & Aytiirk, 2011), sakl1 es biitiinlesme testi kullanarak (Bozoklu &
Zeren, 2013) ulagmustir.

Kripto para birimleri veri setlerinin analiz edilebilecek olgunluga suan bile
ulastig1 tartismali bir kavramdir. Bu nedenle fiyat balonu analizini yapan
calismalardan 2016 Oncesi veri seti kullananlar, piyasanin en biiyiik kirilmalarim
icermediginden yorumlarin giincelligini yitirdigi varsayilmaktadir. Kripto para

birimlerine iizerinde gerceklestirilen analizler konuya ve kavrama olduk¢a temkinli
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yaklagsmaktadir. Ozellikle 2013 ve 2014 yillar1 arasindaki ¢alismalarin tamamina
yakini analizlerini sadece Bitcoin verilerini kullanilarak gerceklestirilmistir. Bitcoin
’in igsel degerinin sifir oldugunu, bir dolandiricilik araci oldugunu, hatta kitlelerin
deliliginin bir ispat1 oldugu iddia eden makaleler literatiirde bulunmaktadir (Groshoff,
2014; Cheah & Fry, 2015). Giincel ve daha tarafsiz calismalar, Bitcoin fiyatlarinda
olduk¢a biiylik volatilite oldugunu, her varliktaki gibi zaman zaman balonlar
olustugunu fakat i¢sel degerinin sifir sayilamayacagini belirtmektedir (Fry & Cheah,
2016; Hafner, 2018) . Bazi ¢alismalar bununla beraber Ripple ve Bitcoin para
birimlerinin birbirinin ikamesi olabilecegini ¢linkii aralarinda anlamli bir ters yonlii bir
korelasyon bulundugunu ortaya koymaktadir(Bianchetti, Ricci, & Scaringi, 2017).
2017 yilinda yayinlanan baska bir gilincel ¢aligma ise SADF yontemiyle Bitcoin’in
tarthsel veri setini incelemis ve kusursuz bir spekiilatif enstriiman oldugunu
belirtmistir. Herhangi bir diizenleyici veya denetleyici kurumun var olmamasi
sebebiyle siirekli sisen bu balonun sondiiriilmesinin gerekliligini vurgulamistir (Wei,

2017).

3.3 Analizde Kullanilan Veriler

Analizde 28.04.2013 ile 4.02.2018 tarihleri arasinda islem goren 8 Kripto para
birimi olan Bitcoin(BTC), Ethereum(ETH), Litecoin(LTC), Ripple(XRP), Bitcoin
Cash(BCH), Cardano(ADA), IOTA(MIOTA) ve NEO(NEO) icin 1744 ile 125
arasinda degisen giinliik frekansa sahip gozlem kullanmilmistir. Piyasanin kapanmasi
s6z konusu olmadigi i¢in BTC ‘nin her giin saat Greenwich (GMT +0) saatiyle 00:00
daki fiyatt baz alimmistir. Seri halindeki ¢alismalar arasi tutarliligin korunmasi
amactyla giinliik fiyatlarin ortalamas: kullanmilmamistir. Bu Tirkiye saatiyle
yatirimcilarin aktif islem yaptiklar1 diisiiniilen bir saate denk gelmemesine karsin

diinyanin %70 inden fazla i¢in aktif iglem saati olarak diisiilen saatler igerisindedir.
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Veri setinin tanimlayici istatistikleri asagidaki gibidir:

Tablo 20 : Balon Analizi Verilerine dair Tamimlayici istatistikler

ADA BCH BTC ETH
Ortalama -0.010166 -0.002208 -0.001027 -0.003342
Medyan -0.002548 0.002163 -0.000882 0.000175
Maksimum 0.125374 0.193712 0.115608 0.137006
Minimum -0.374163 -0.187434 -0.155239 -0.179076
Std. Sapma 0.067114 0.052283 0.019376 0.031812
Carpikhik -2.197.540 -0.539050 0.180477 -0.537766
Basiklik 1.162.690 6.012.529 1.139.056 7.371.868
Jarque-Bera | 4.843.245*** 7.934.162*** 5.122.365*** 7.694.154***
Gozlem Sayisi 124 186 1743 911
LTC IOTA NEO XRP
Ortalama -0.000536 -0.001989 -0.006263 -0.001302
Medyan 0.000000 -0.001149 0.000771 0.001040
Maksimum 0.223195 0.163749 0.200190 0.267644
Minimum -0.221641 -0.166751 -0.347942 -0.446175
Std. Sapma 0.026253 0.048929 0.049773 0.035048
Carpikhik -0.552454 -0.118593 -1.457.774 -2.049.341
Basiklik 1.698.010 4.976.439 1.224.343 3.023.166
Jarque-Bera 12291.51*** 3.896.525*** 1.824.030*** 51979.44***
Gozlem Sayisi 1500 236 466 1645

Not: *** ** *girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. A degiskenin

birinci farkinin alindigin1 gostermektedir

Tablo 18’de SADF testinde kullanilacak veri setlerine dair tanimlayict
istatistikler verilmistir. Sekiz kripto para biriminin dahil edildigi veri setinde fiyat
serilerinin logaritmik birinci farklar1 kullanilmigtir. Serilerin carpiklik degerlerini
inceledigimizde Bitcoin serisi hari¢ tiim serilerin saga c¢arpik oldugunu goriiyoruz.
Basiklik degerlerini ele aldigimizda ise istisnasiz olarak tiim serilerin leptokurtik
dagilim gosterdigini ve normal dagilimdan uzak olduklarini goriiyoruz. Bu bulguyu
%1 anlamlilik seviyesinde milyonlara varan degerler raporlayan Jarque-Bera istatistigi

de desteklemektedir.

3.4 Analizde Kullanilan Yéntem

Analizi gerceklestirmek icin balonlarin karakteristik varligini tanimlamakta
kullanilan Sup-Augmented Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Serilerdeki patlamalarin
desenlerini ¢ikaran bu model balonlarin varligini test etmek i¢in ilk olarak 1990
yillarinin NASDAQ hisselerini modellemistir ve sonrasinda sik¢a kullanilmaya
baglanmigtir (P. C. Phillips, Wu, & Yu, 2011; P. Phillips, Shi, & Yu, 2013; P. C.
Phillips, Shi, & Yu, 2014, 2015).

83



SADF testi ADF modelinin sirali tekrarlanan tahminlerinin olusturdugu
dizilimlerin alt degerlerinden elde edilmektedir. 2011 yilinda yayinladiklari
caligmalarma (P. C. Phillips vd., 2011) ekleme olarak 2013 yilinda yayinladiklart bir
calisma kagidinda modeli asagidaki gibi agiklamislardir(P. Phillips vd., 2013):

Xe = Uy +0X¢ 4 + Z§:1 DiAx_j+ &, Exe ~NID(O, ;)

Bu denklem i¢in sifir hipotezi § degerinin 1 e esit olmasi, alternatif hipotez ise
6§ degerinin 1 den biiyiik olmasi seklindedir. Model her yiiriitiiliisiinde gézlem sayisi
bir arttirilir ve buradan elde edilen alt kiime kullanilarak bir sonraki yiiriitiiliisiin

gbzlemi tahmin edilir.

SADF ve GSADF testleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

[T waw
SUPre[ry,1] ADE" = SUPre[ry,1] W )
0
Sonrasinda,
"Wd
ADE. - foLVf/z
(o w2)

Buradaki w artan Brownian hareketini, @ ise azalan Brownian hareketini

temsil etmektedir. (W (r) = W(r) — - f,w)
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Tablo 21: SADF Testine Dair Bulgular

SADF
ADA -3.777
90% kritik deger 1.959
95% kritik deger 1.326
99% kritik deger 1.068
BCH -5.333
90% kritik deger 1.936
95% kritik deger 1.352
99% kritik deger 1.097
BTC -0.218
90% kritik deger 2.061
95% kritik deger 1.545
99% kritik deger 1.324
ETH -7.114
90% kritik deger 2.109
95% kritik deger 1.495
99% kritik deger 1.223
LTC -8.031
90% kritik deger 1.912
95% kritik deger 1.487
99% kritik deger 1.283
IOTA -6.038
90% kritik deger 1.883
95% kritik deger 1.423
99% kritik deger 1.136
NEO -3.906
90% kritik deger 2.094
95% kritik deger 1.528
99% kritik deger 1.275
XRP -8.490
90% kritik deger 1.908
95% kritik deger 1.551
99% kritik deger 1.297

Not: Her iki teste iligkin kritik degerler 1000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonundan elde edilmistir.
Ornek hacmi tammlayici istatistiklerde verildigi sekildedir. En diisiik pencere hacmi 21 en biiyiik
pencere hacmi 93 ’diir.

Tablo 19 da SADF testi ¢iktisini inceledigimizde, 8 farkli kripto para biriminin
tamaminin %1 anlamlilik seviyesinin altinda kaldigin1 ve sag kuyruklu kritik degerleri
gecmedigini gérmekteyiz. Dolayisiyla “Piyasada Balon Yoktur” ifadesini temsil eden

Ho hipotezi reddedilememektedir.

85



SADEF testi sonuglarina gére incelenen Kripto para birimlerinde bir balon tespit
edilememistir. Sonuclar1 dogrulamak amactyla 1000 tekrarlt Monte Carlo simiilasyonu

uygulanmaistir. %95 kritik deger seviyesinde SADF grafikleri asagida raporlanmistir.

Sekil 20: MIOTA ADF Siireci Kritik Deger Grafigi
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 98% critical value sequence (left axis)
—— MIOTACLOSELOGDELTA (right axis)

IOTA kripto para birimine ait kritik degerleri ve ADF siirecini inceledigimizde
60. Gozlem civarinda kritik degere dogru bir hareketlenme gozlemliyoruz. Bu
hareketin gerceklestigi gozlem tarihlerini inceledigimizde ayni donemde piyasa
fiyatinin biiyiik bir sigrama yasadigim goézlemliyoruz. Ote yandan 2 ay sonrasinda bir
dogrulama hareketiyle fiyat kademeli olarak agirhikli ortalamaya dogru
dogrulanmistir. Go6zlem sayist arttikca fiyatin balon olmaktan uzaklastigim

dogrulamamiz miimkiindiir.
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Sekil 21: NEO ADF Siireci Kritik Deger Grafigi
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— NEOCLOSELOGDELTA (right axs)

NEO ig¢in kritik degerleri inceledigimizde halka arz noktasindan itibaren balon
olmaktan uzak bir grafik seyri gozlemliyoruz. Buna ek olarak kapanig fiyatlarinin
logaritmik farklarini inceledigimizde kiiciik bir sapma araliginda birbirini izleyen sik
dalgalanmalar gozlemlemek miimkiindiir. Erken dénemde piyasa fiyatinda IOTA ya
benzer bir sicrama yasamis olmasina ragmen, ADF siirecinin kritik degere dogru
yaklasma trendine hi¢ girmemis olmasinin sebebini her kii¢iik si¢crayisin hemen

ardindan gelen dogrulama hareketlerine baglamamiz mantikli bir agiklama olacaktir.
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Sekil 22: RIPPLE ADF Siireci Kritik Deger Grafigi
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Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— XRPCLOSELOGDELTA (right axis)

Ripple icin kritik degerler grafigini inceledigimizde kapanis fiyatlarinin
logaritmik farklarinin karsilastirmali olarak daha kiiciik bir aralikta dalgalandigini
gozlemlemek miimkiinken donemsel olarak biliylk soklarin  yasandigini
gozlemliyoruz. Bu biiyiikk soklardan en belirgini yaklagik 325. Gozlem civarinda
gorebiliyoruz. Bu donemde mutlak deger olarak kiiciik goriinen fakat yiizdesel bazda
incelendiginde % 400 seviyelerini bulabilen dalgalanmalar gozlemlemek miimkiin
oluyor. Yikselis yonlii bu biiyilik sokun ise kritik degerlere etkisi soniimleyici nitelikte
yansimaktadir. Bu soklarin sontimleyici etkiler yaratmasindaki en biiyiik etkenin, ani
artiglar takip eden daha biiyiik 6l¢ekteki dogrulama hareketleri oldugunu séylememiz

kapanis fiyatlarinin logaritmik farklarina bakarak miimkiin olmaktadir.
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Sekil 23: Cardano ADF Siireci Kritik Deger Grafigi
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— ADACLOSELOGDELTA (right axds)

Cardano ’ya ait sonu¢ grafigini inceledigimizde, seyrek ve biiyiik soklar
gozlemliyoruz. Bu durumun ortaya ¢ikmasina katkida bulunan en biiyiik etken, gozlem
sayisinin kiigiikliigiidiir. ADF siirecini inceledigimizde, 23. gozlem ve 52. Gozlem
noktalarinda 2 adet biiylik ve gecici sok gézlemlememiz miimkiindiir. Ek olarak 32.
Gozlem noktasinda olusan 1 adet 2 kademeli ve kalict bir etkinin varlifindan sz
edebiliriz. Piyasaya ¢iktig1 donemdeki biiyiik fiyat sigramalarmin dogurdugu 23. ve
52. gozlem noktalarindaki etkiler, hemen artlarindan dogrulamalarla takip edildikleri
icin gecici etki yaratmislar ve kritik noktadan uzaklagma egilimini bozmamislardir.
Ote yandan 32. Gézlem degerindeki 2 asamali seyrin etkisi kalict olmustur. Bunun
nedeni dogrulayici bir negatif dalgayla takip edilmemesi ve piyasayi psikolojik olarak
yeni bir fiyat seviyesine ¢ipalanmasidir. ilerleyen dénemlerde ise piyasanm balon
olmasimi engelleyecek derece gergeklesen dogrulamalar, trendi yeniden Balon

siirecinden uzaklastirmiglardir.
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Sekil 24: Bitcoin Cash ADF Siireci Kritik Deger Grafigi
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Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— BCHCLOSELOGDELTA (right axis)

Bitcoin tizerindeki birka¢ degisiklik ile hard fork olusturan Bitcoin Cash
serisini inceledigimizde 3 adet kalici etki yaratan dalga gézlemlememiz miimkiin
olmaktadir. Kritik degerlerde kalict dalgalarin yeni bir psikolojik taban fiyat seviyesi
belirlendiginde meydana geldigini diisiiniirsek, her sokun etkisinin pozitif yonde kalici
oldugu bu para biriminin diger Kripto para birimlerinden farkli seyrettigini gorebiliriz.
Bu farkli seyrin en biiyiik sebebinin Kripto para biriminin bir hard fork sonucu ortaya
¢ikmast oldugunu diisiinebiliriz. Hard forklar sonucu ortaya ¢ikan Kripto para
birimlerinin kademeli bir sekilde kabul goérme siireglerinden gectigi sonucuna
varabildigimiz grafikte kalic1 soklara ragmen piyasanin Balon olmaktan oldukca uzak

oldugunu gozlemlememiz miimkiind{ir.
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Sekil 25: Bitcoin ADF Siireci Kritik Deger Grafigi
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Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% criticalvalue sequence (left axis)
—— GBTC (right axis)

Bitcoin en eski ve en ¢ok gozleme sahip Kripto para birimi olarak dahi oldukga
biiyilik bir sapma araliginda soklar yasamaktadir. Zaman ilerledik¢e soklarin belirgin
sekilde kiigiildiiglinii gézlemleyebildigimiz grafik, 2. Boliimde elde ettigimiz bulgulari
dogrular niteliktedir. 2013 baslarinda oldukga biiyiik dalgalanmalar yasayan ilk kripto
para birimi, 6zellikle piyasa degerinin maksimize oldugu 2017 baslarinda oldukga
kiigiik sapmalar yasamaktadir. Bitcoin i¢in ADF siirecini inceledigimizde ise
neredeyse higbir gegici veya kalict soka rastlamamaktayiz. ADF siirecinin bu donem
icerisinde siirekli olarak soniimleniyor olmasi ise piyasada bir Balon olma ihtimalini

ortadan kaldirir nitelikte bir bulgudur.
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Sekil 26: Ethereum ADF Siireci Kritik Deger Grafigi

2

L1

- .0

10 L -1

04 - -2
A0
20 -

-30

IR A A B L B
250 500 750 1000 1250 1500

Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— ETHCLOSELOGDELTA (right axs)

Piyasa degeri bakimindan Bitcoin ’in en yakin takipgisi konumdaki Ethereum’a
ait kapanig fiyatlarinin logaritmik farklarini inceledigimizde tutarli olarak yiiksek
sapmalar gbzlemliyoruz. Bu bulgu, Ethereum ’un nispeten daha spekiilatif olarak
kullanildigina isaret edebilir olsa da sapmalarin tutarli bir aralik seyir etmesi piyasanin
belirli bir hareket deseni takip ettigini gostermektedir. ADF siirecini inceledigimizde
ise ani soklarla karsilasilmadan kritik degerlerden uzaklasan bir tablo ile
karsilasiyoruz. Bu kripto para Dbiriminde de “Balon” davramisi olarak

nitelendirilebilecek hareketlere rastlanmadig1 sonucuna varabiliriz.
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Sekil 27: Litecoin ADF Siireci Kritik Deger Grafigi
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— Forward ADF sequence {left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— LTCCLOSELOGDELTA (right axis)

Litecoin, Bitcoin’den sonra gelen en eski kripto paralardan birisi olarak
oldukga fazla gozlem sayisina sahiptir. Kapanis fiyatlarinin logaritmik farklarini
inceledigimizde belirli araliklarla ¢ok biiylik soklarin olustugunu ve bunlar haricinde
oldukga stabil seyreden bir kripto para birimi oldugunu sdylememiz miimkiin olur.
Biiyiik soklarin gergeklestigi tarihleri inceledigimizde hemen her birisinin LTC ‘nin
kurucusu olan Charlie Lee tarafindan yapilmis bir agiklamaya verilmis tepki olarak
yorumlanabilecegini  gdérmekteyiz. Bu senaryoya ragmen, ADF siirecini
inceledigimizde kritik degerden tutarli olarak uzaklasan bir grafik karsimiza
cikmaktadir. Bu kripto para birimi de SADF testi sonuglarina gore Balon niteligi

tasimamaktadir.
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3.5 Kripto Para Piyasalarinda Fiyat Balonu

Ikinci boliimdeki bulgularimiz 118inda, kripto para birimlerinin fiyat
hareketlerini, literatiirde yaygin olarak kullanilan fiyat balonu analizi yontemlerinden,
SADF modelini kullanarak analiz ettigimizde, inceledigimiz Kripto para birimlerinin
hi¢ birisinde “Balon” varligina isaret eden bir bulguya rastlanmamigtir. Grafikleri de
g6z oniinde bulundurarak bulgular incelendiginde, bazi kripto para birimlerinin belirli
donemlerde “Balon” benzeri hareketleri olsa da bunlarin kisa vadede gelen diizeltme
hareketleriyle nétrlendigini ve fiyatlarin yeniden ortalamaya dondiigiinii gézlemlemek
miimkiindiir. Piyasadaki hizli bir fiyat degisiminin bir balon mu yoksa manipiilasyon
mu olduguna karar vermek i¢in mantik ¢ergevesinde birkag faktdr gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Oncelikle, bir hareketin balon veya manipiilasyon olarak
nitelendirilebilmesi igin, piyasanin normal seyrini bozucu etki yaratmasi
gerekmektedir. 10 yildir her y1l %3 fiyat artis1 gézlemlenen bir piyasada aniden 1 saat
igerisinde %1 lik bir artis ger¢eklesiyorsa bu hareketin manipiilatif bir ¢aba veya bir
balon oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Ote yandan, bahsi gegen ani fiyat degisimi,
ani bir diisiisii takip eden bir toparlama hareketiyse, bu hareketi balon veya sigrama
olarak nitelendirmek dogru olmayacaktir. Fiyatin ani bir degisimden sonra eski
seviyesine dondiigii durumlar genellikle diizeltme olarak nitelendirilmektedir

Bulgular yorumlanirken gz 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir nokta
ise, piyasadaki fiyatlarin “Balon” olarak nitelendirilmemesinin fiyatlarin dismeyecegi
anlamina gelmiyor olusudur. Fiyatlarin “Balon” olmasi, patlayici olarak tasvir
edilebilecek derecede ylikselme ve ardindan bunu takip eden ¢akilma sablonunu ifade
etmektedir. Dolayisiyla, ay1 piyasalarinda gézlemlendigi gibi kademeli olarak yaganan
diisiisler ve yiikselisler “Balon” konusunun kapsamina girmemektedir. Bu analizden
elde edebilecegimiz en biiylik ¢ikarim, Kripto para piyasalarinin bir hafta igerisinde
birden tiim degerini kaybedecek sekilde bir dalga olusturacak olmasinin bulgular
dogrultusunda beklenmiyor olusudur.

Aragtirmanin bu asamasina kadar elde edilen bulgularin isaret ettigi sonug,
kripto para birimi fiyatlarinin uzun vadede bugiin bulundugu seviyelerden kademeli
olarak diisecek olmasidir. Bu diisiis siireci esnasinda ani diismeleri takip eden daha
kiiciik ¢apli toparlanmalar ile dalgalanmalar olusmasi olasiliklar dahilindedir. Bu
sicramalarin piyasadaki islem hacmi ve piyasa fiyati azaldik¢a artacagina dair

beklentilerin kaynag: ise, piyasada varliginin birgok ¢alisma kapsaminda (Bratspies,
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2018; Chohan, 2017; Corbet, Larkin, Lucey, & Yarovaya, 2018; Guides, 2018; Shroff
& Venkataraman, 2017)ispatlandigi Pump & Dump tipi manipiilasyonlardir.

Higbir diizenleyici kurumun bulunmadigi kripto para piyasalarinda,
manipiilasyonun Oniine gegecek bir sistem bulunmadigindan, kripto para piyasalar
manipiilatorler i¢in adeta bir cennet haline doniismektedir. Kripto para birimleri
piyasasinda gelecegi tahmin etmeyi zorlastiran ve bir fiyatlama modeli olusturulmasini
da imkansiz hale getiren bu manipiilasyonlar ortadan kaldirilmadan bu piyasalarin
yayginlasmasi miimkiin degildir. Calismanin bir sonraki bolimiinde, Kripto para
piyasalarindaki Pump & Dump tipi manipiilasyonlarin inceleyerek ve bazi uzmanlarin
savundugu tizere (Heid, 2013; Porter & Rousse, 2016) piyasa hacminin yeteri kadar
bliyiimesiyle uzun vadede bu manipiilasyonlarin ortadan kalip kalkmayacagi

sorgulanacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
PUMP&DUMP MANIPULASYONLARININ ANALIZI

Calismanin bu kisminda kripto para piyasalarindaki en yaygin manipiilasyon
yontemi olan Pump & Dump manipiilasyonlar1 ele alinmigtir. Kripto para piyasalarinin
gelisebilmesinin  Onilindeki en biiyiikk engellerden birisi olarak goriilen bu
manipiilasyon tekniginin, piyasalar belirli bir olgunluga ulastiktan sonra
gergeklestirilmesinin - miimkiin olup olmayacagini sorgulama amaciyla Bitcoin
piyasasi verileri lizerinde sigrama analizleri gergeklestirilmistir. Bu amagla Jump-
Difiizyon analizi yontemiyle dakikalik frekansta 1.162.887 gdzlem kullanilmistir.
Bitcoin piyasasi iizerinde gergeklestirilen bu analizini yani sira, online bir borsada bir
Pump and Dump operasyonuna dahil olmak suretiyle vaka analizi yapilmis ve sonuglar

raporlanmuistir.

4.1 Pump & Dump Manipiilasyonlar:

Gunimiiz konvansiyonel piyasalarinin diizenleyici kurumlar tarafindan
denetlenmesinin ve kontrol edilmesinin baslica nedeni, yatirimcilarin piyasada daha
yiiksek getiri elde etmek amaciyla manipiilatif islemlere basvurma egilimidir.
Manipiilasyon, belirli bir ¢ikar grubunun piyasada uydurma bilgiler veya yapay ticari
hareketler vasitasiyla yatirimcilarin yanlis yonlendirilerek haksiz kazan elde ettigi
durumdur. Diinyanin hemen her iilkesinde denet¢i kurumlar tarafindan tespit
edildiginde adli su¢ kapsamina girerek cezalandirilan alan bu eylem, denetci
kurumlarin varhig sayesinde ¢ogunlukla engellenmektedir. Ote yandan kripto para
piyasalarinin giiniimiizdeki formunda bdyle bir kurum var olamamaktadir.

Kripto para birimlerini Bitcoin’in piyasaya ¢ikisindan itibaren en iyi
tanimlayan ciimle, “Merkezi Olmayan Para Birimi” olmustur. Bir para birimi veya
varligin, Merkezi olmamasi, finansal a¢idan 1. B6liim kapsaminda degindigimiz {izere
bliylik bir finansal hizmet potansiyeli tasimasina karsin, diizenleyici kurumlarin
varhigmi imkansiz kilmaktadir. Konvansiyonel piyasalarda ciddi bir su¢ olan
manipiilasyon, kripto para piyasalarinda heniiz bir yaptirima sahip degildir. Bu durum
kripto para piyasalarinda organize ve programli olarak manipiilasyonlarin

gerceklesmesine  yol agmaktadir. Kripto para piyasalarinda manipiilasyon
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gergeklestirmeyi amaglayan gruplar, internet iizerinde bir ¢cok platformda kendilerine
katilimcr toplamaktadirlar. Basit bir Google aramasiyla “Pump and Dump
Cryptocurrency” yazdigimizda karsimiza ¢ikan tiim sonuglar bizi bu adi konulmamis
su¢ sebekelerinin medya platformlarina yonlendirmektedir.

Neredeyse hicbir diizenleyici kurumun bulunmadigi kripto para birimleri
piyasasi, Adam Smith in savundugu kapsamda “Serbest Piyasa” (Smith & McCulloch,
1838) tanimina uymaya en yakin piyasa olarak goriilebilir. Sistemi tam anlamiyla
serbest piyasa olmaktan uzaklastiran en biiyiik etken ise piyasadaki ortak c¢ikar
gruplarinin organize olarak yarattiklar1 maniptilasyonlardir.

Bu calisma kapsaminda siire¢leri dogru yorumlayabilme amaciyla en biiyiik
kripto borsalardan birisi olan Binance’e tyelik alinarak 6 ay boyunca Telegram
uygulamasi lizerinden calisan bir Pump & Dump grubuna {iye olunmustur. Bu grup
tiyeleriyle birlikte hareket edilen hesapta saniyeler icerisinde elde edilen getiriler

raporlanmuistir.

4.2 Pump & Dump Vaka Analizi

Kripto para piyasalarinda en yaygin gerceklesen manipiilasyon tipi Tiirk¢ede
“Keriz Silkeleme” terimine karsilik gelen Pump & Dump manipiilasyonlaridir. Bu
manipiilasyon tipinin genel olarak uygulanis sekli asagidaki gibi gerceklesmektedir.

Grup yoneticileri piyasada kiiglik hacimde islem goéren kripto para birimlerini
tespit eder. Bunlarin igerisinden volatilitesi yiiksek ve hacmi oldukg¢a diisiik olan,
genellikle piyasaya yeni ¢ikmig bir alt coin kurban segilir. Kurban olarak segilen bu
kripto paranin hangisi oldugunu grup tiyeleri son saniyeye kadar bilmezler. Grup
yoneticileri Keriz silkeleme operasyonu igin tiim alt iiyelere belirli bir tarih giin ve
dakika belirtir. Bu dakika gelmeden saniyeler once, yoneticiler minimum fiyattan bu
kripto paralar1 satin alarak kendi pozisyonlarini garantiler. Bundan birkag saniye sonra
da diger liyelere Bu kripto paranin isimi verilir. Bundan sonra toplu alim baglar. Kripto
para birimini sinyalden 6nce satin alanlar, dakikalar i¢erisinde %100 ve tizerinde getiri
elde edebilirler. Sosyal medyada yayinlanan kontrollii dezenformasyon yontemleriyle
desteklenen manipiilasyona, Kkripto para biriminin degerinin yiikseldigini goren
bagimsiz yatirrmecilar da katilir. Dakikalar ve hatta bazi durumlarda saniyeler
icerisinde erken pozisyon alan manipiilatorler yiiksek fiyat seviyelerinde karlarim

reelize ederler. Bu ¢ikis esnasinda fiyatta sert bir cakilma baglar. Piyasaya tepe fiyattan
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giren bagimsiz yatirimcilar saniyeler igerisinde tiim yatirimlarini kaybederken,
organize sug sebekesi ve takipgileri yiiksek karlar elde ederler.

Siirecin nasil ilerledigini uygulamali olarak gorebilmek ic¢in Binance isimli
siteden agilan kullanici hesab1 ve Telegram programi iizerinden sinyal génderen bir

Pump & Dump grubuna {iye olunmustur.

Sekil 28: Binance IOTA Islemler Gecmisi

En alttaki islem en eski islem olacak sekilde siralanmis olan islem ge¢cmisinde
12:07:48 zamaninda gruba toplu olarak IOTA ya ge¢me talimati gelmistir. Islemin
gerceklesmesinden 15 dakika oOncesinde (19:47) ise grubun toplu sekilde IOTA
biriminden BTC ya gecis yaptigi goriilmektedir. Bunun sebebi, kurban olarak
segilecek kripto para birimine doniisiim yaparken capraz islemden dolay:r gecikme
yasamay1 engellemektir. Binance ve bir¢ok Kripto borsa doniisiim igin ortak para
birimi olarak BTC veya ETH kullanimin1 zorunlu tutmaktadir. Buna ek olarak, alt
coinler BTC cinsinden degerlendigi igin, sinyal geldigi saniyede ¢arpaz kur sebebiyle
fazladan 1 islem gerceklesmesi gerekecektir ve dolayisiyla sinyale ge¢ tepki verilmis
olacaktir.

20:00:44 saniyesinde operasyon sinyalinin verildigi gézlenmektedir. Kurban
olarak segilmig para birimi ICN dir. Grup toplu bir sekilde 0.000325 BTC ye aldig
ICN vyi sadece 31 saniye sonra 0.0004 BTC ye satmistir. Bu, sadece 31 saniyede %25
artisa karsilik gelmektedir. Bu karlilik orani sinyali saniyeler sonra alan bir deneme
hesabin karlilik oranidir. Grup yoneticilerinin karlar1 ise bunun ¢ok iizerinde
gerceklesmektedir. Bir sonraki adimda ise, ayn1 gece 00:30:58 de gerceklesen emirle
yeniden IOTA para birimine doniildiigli goriilmektedir. Toplu olarak ¢ikisin IOTA da
yarattig1 etki sebebiyle IOTA saatler i¢erisinde 0.00025101 seviyesinden 0.00020834
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seviyesine diismiis durumdadir. Yeniden pozisyon alindiginda ise satin alinan IOTA
miktart 79 adettir. Ayn1 giiniin 6glen saatinde 55 IOTA ya sahip olan portfoy ¢iftli
manipiilasyon sayesinde yarim giinde IOTA bazinda % 43,6 biiyliyerek degerini 79
IOTA ya ¢ikartmistir.

Hisse senedi piyasalarinda gozlenmesi imkansiza yakin olan bu karlilik
oranlari, belirli bir kesimin piyasada bir diizenleyici olmamasini istismar ederek
faydalandig: sistemsel bir agiktan kaynaklidir. Bu sistemsel agik sonucunda elde edilen
haks1z kazancin yani sira, kripto para piyasalarinin varligini tehdit edecek biiyiikliikte

problemler ortaya ¢cikmaktadir.

4.2.1 Manipiilasyonun Kripto Para piyasalarina Olumsuz Etkileri

Manipiilasyonun varlig1 elbette ki her piyasa agisindan olumsuzdur. Fakat konu
kripto para piyasalarina geldiginde yikici etkisi biitiin piyasanin varligini tehdit edecek
derecede yiiksektir. Kripto para piyasalarinin Pump & Dump tipi manipiilasyonlara
kars1 asir1 hassas olusunun temel sebebi, Kripto paralarin varolusunun temelinde yatan
ICO ve Fork mekanizmasidir.

Bolim 1 de agiklandig tizere, ICO ve Fork mekanizmasi bir 6nceki nesilden
daha gelismis teknolojik ve ekonomik alt yapiya sahip yeni paralarin dogus siirecidir.
Pump & Dump manipiilasyonlarinin kurban olarak hedef aldig1 kripto paralar da tam
olarak bu sistemin gelismesini saglama potansiyeline sahip, piyasaya yeni giris
yapmis, Fork veya ICO yontemiyle arz edilen giren kripto paralardir. Maniptilatif
stireclerle volatilitesi agir1 yiikseltilen bu yeni para birimleri, finans bilimine ait klasik
risk ve getiri iliskisinden dolay1 ¢ogu yatirime1 i¢in yatirim yapilamaz seviyeye diiger.
Piyasa degeri finans tarihinde goriilmemis volatilite seviyelerine sahip olan yeni kripto
para birimleri, yapisal olarak ne kadar gelismis ve modern bir teknolojiye sahip olursa
olsun, genel kitleler tarafindan kabul goren bir para birimi olabilmek icin fazla
risklidir. Dolayisiyla sistemin igerisine yerlestirilmis dogal seleksiyon mekanizmasi
islevini yitirir.

Glivenilen bir kripto para biriminde meydana gelen, manipiilasyon kaynakli ani
bir ¢cakilma, heniiz spekiilatorlerin agirlikta oldugu geng ve s1g piyasalarda zincirleme
cakilmalarn tetikleyerek bir kartopu etkisi gosterebilir. Buna ek olarak icsel degeri
oldukca yiiksek olmasina ragmen, heniiz algilanan degeri diisiik olan, yeni arz edilmis

kripto para birimlerindeki dénemsel fiyat sigramalar1 veya ¢akilmalari, volatiliteyi
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getiriye gore asir1 yiikselterek, potansiyel yatirimlari engelleyebilir. Basar1 potansiyeli
yiiksek yeni kripto para birimlerinin piyasaya girisinin engellenmesi ise, siirekli daha
iyi ve daha geligmis kripto para birimlerinin dogal secilim ile birbirini elemesi ile
gelisen kripto para piyasalari i¢in kisirlastiric1 bir etkiye sahiptir. Bu nedenle fiyat
sigramalari, hem toplu fiyat hareketlerinin modellenmesi hem de yeni kripto para
birimlerinin piyasaya giris yolunu tikamasi bakimindan kripto para piyasalarinin

gelecegi icin kritik bir role sahiptir.

4.3 Jump Difiizyon Analizinin Amaci

Bu boliim kapsaminda gergeklestirecegimiz Jump analizi, Bitcoin gibi nispeten
uzun Omiirlii bir piyasada, piyasa derinligi arttik¢ca Jumplarin kuvvetinin ve sikliginin
nasil degistigini gozlemleme amaciyla gergeklestirilecektir. Eger ki piyasanin
derinlesmesi manipiilatorlerin artik fiyat1 etkileyemeyecekleri anlamina geliyor ise
olgun kripto para birimleri igin uzun vadede endiselenmeye gerek olmadigi sonucuna
ulagabiliriz. Bununla birlikte bu analiz, halen piyasaya ICO veya Fork yontemiyle yeni
giren kripto paralar i¢in nasil bir koruma yontemi olusturmamiz gerektigine dair fikir

edinmemize de yardimci olacaktir.

4.4  Jump Analizleriyle Yapilmis Benzer Calismalar

Kripto para birimleri piyasasinda fiyat sigramalarini veya ¢akilmalarint Jump
veya tlirevi yontemler kullanarak tespit etmeyi hedefleyen calismalar igerisinde
konuyu Pump & Dump manipiilasyonlarinin trendiyle iliskilendiren baska bir
calismaya rastlanmamistir. Bu durum calismanin orijinalligine katkida bulunurken
sonuglarin karsilastirilabilirligi acisindan olumsuz bir tablo yaratmaktadir. Veri
setinin heniiz kisith olmasi ve konunun finans bilimi kapsaminda oldukga az kisi
tarafindan arastiriliyor olmas1 bu durumun olas: sebepleridir. Bu nedenle literatiir
taramasi boliimiinde, Kripto para birimleri piyasasini Jump siireci veya tiirevi baska bir
yontemle analiz eden ¢alismalara odaklanilmistir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde 2014 ve Oncesi ¢aligmalar
cogunlukla Bitcoin’in her an “Cakilip” degerini sifirlamak iizere olan bir balon

olduguna isaret etmektedirler. 2014 sonrasi ¢alismalarda “Cakilma” konsepti yerine
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fiyat “Sigrama”larini modelleme amacli ¢alismalar literatiirde yerini almaya
baslamislardir. Asir1 kdtiimser senaryolar yerini asiri iyimser senaryolara birakmaya
baglamistir ve kripto para birimlerinin gelecegin ulusal rezerv para birimi olacagini
dahi iddia eden ¢alismalar(Darlington 111, 2014; Turpin, 2014; Vigna & Casey, 2016)
literatiirde yer bulmustur.

2014 ve oOncesi donemde Bitcoin fiyatlarinda asir1 volatilite ve siklikla
Sigramalar oldugunu belirten ¢alismasinda Gronwald (Gronwald, 2014), otoregresif
sigramalar1 dikkate alan GARCH modelleri kullanarak fiyat serilerini analiz etmistir.
Calismasinda elde ettigi bulgulardan yola ¢ikarak piyasanin siklikla sigrama yasadigi
ve yiiksek volatiliteye sahip oldugu sonucuna varmistir. Bununla birlikte bu
ozelliklerin olgunlasmamis piyasalar i¢cin normal oldugunu ve ilerleyen zamanlarda bu
durumun degisebilecegini belirtmistir.

2014 o6ncesi ¢alismalarla paralel olarak, Bitcoin veri setinin 2011-2013 yillari
arasinda yiiksek frekansla analiz ettikleri ¢alismalarinda, (Scaillet, Treccani, &
Trevisan, 2017) Scaillet ve digerleri, veri setinde siklikla sigramalara denk geldikleri
fakat bu sigramalarin kalici fiyat artisina sebep olduklari sonucuna ulasmislardir.

Gegis doneminde ise bir ¢ok ¢alisma 2014 ve oncesi ¢alismalarin sonuglarinin
2014 sonrasi verilerle birlikte tekrarlandiginda ¢ok farkli sonuglar verdigini not ederek
literatiiriin giincellenmesi konusunda fikirlerini beyan etmislerdir. Bu ¢alismalardan
birisi Vockathaler’e ait 2015 yilinda basilar ¢alismadir (Vockathaler, 2015). GARCH
modelleri kullanarak Bitcoin serisi igerisindeki volatiliteyi modelleyen Vocakthaler,
volatilite yapisinin ciddi sekilde degistigini ve serilerin beklenmedik soklara karsi
daha direngli olduklarinit belirterek literatiirdeki doniim noktasini gozler Oniine
sermistir.

Konvansiyonel finansal piyasalar i¢in Pump & Dump manipiilasyonlarini
gerceklesemeden oOnce algilayabilen bir sistem tasarlama amaciyla vaka analizleri
tizerinden yaptiklar1 ¢aligmalarinda, (Zaki, Diaz, & Theodoulidis, 2012) Zaki ve
digerleri, bizim ¢alismamiz kapsamindakine benzer es zamanl siirii hareketlerini
izleyen bir sistem Onermislerdir. Giiniimiizde benzer sistemlerin Kkripto para
birimlerinde uygulanmasi i¢in ¢calismalar devam etmektedir.

Macdonell 2014 yilinda Bitcoin’in patlamak iizere olan bir balon oldugu
varsayimiyla, patlamanin ne zaman gergeklesecegini tahminlemek icin ARMA
yontemi ile birlikte Jump siirecinin bir tiirevi olan, Log Periodic Power Law

modellerini Bitcoin fiyatlar1 veri seti iizerinde kullanmistir (MacDonell, 2014).
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Calismasi sonucunda Bitcoin in fiyatindaki artis sebebinin, Bitcoin’in sahip oldugu
teknolojik 6zellikler degil, geleneksel yatirim araglarindan farkli yerlere yatirim yapan
yatinmct ve portfoy yoneticilerin tutumlari oldugunu iddia eden MacDonell,
Bitcoin‘in ne zaman ¢akilacagina dair isabetli bir tahminde bulunmamastir.

Literatiirde ¢alismamiz kapsamiyla en yakindan 6rtiisen ¢alisma, 2018 yilinda
yayinlanan, Kripto para piyasalarindan Ripple ve Bitcoin in volatilitelerinde uzun
hafiza Gzelligi arayan Philip ve digerlerine, (Phillip, Chan, & Peiris, 2018) ait
calismadir. Calisma sonuglari da benzer sekilde olup, Bitcoin fiyat davranis deseninin
ilk ¢iktig1 kisa bir donem haricinde sigramalar halinde olmadig1 yoniindedir.

Jump diflizyonu yontemini kullanarak Kripto para birimleri tizerine ¢alisan en
giincel makale (Chen, Hirdle, Hou, & Wang, 2018) Bitcoin piyasasinin tiirev
enstriimanlar lizerine hazirlanmistir. Calisma kapsaminda Bitcoin opsiyonlar fiyat
serisi ve Bitcoin spot degerleri, korelasyonla iligkilendirilmis stokastik volatilite
modelleri kullanarak analiz edilmistir. Calisma bulgularina gore, Bitcoin piyasasinin
erken donemdeki hizli yiikselisinde Sicramalar 6nemli rol oynamaistir ve adeta pazarin
biitiinlesik bir parcasi olmustur. Bu bulguya ek olarak opsiyon fiyatlar1 simiilasyon
yontemiyle tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Sigramalar modele dahil edilmediginde
opsiyon iglem fiyatlarinin tespiti basarisiz olurken, sigramalar modele eklendiginde
istatistiksel olarak anlamli yakinlikta opsiyon fiyati tahminlemesi gerceklesmistir.
Makale, sigramalarin belirli bir desen ¢izerek gergeklestigine isaret ederken pazarda
fiyatlarin sekillenmesinde kritik rol oynadigini belirtmektedir.

Chen ve digerlerine ait bu ¢alismanin bulgulari konumuz agisindan 6zellikle
onemlidir. Bunun nedeni ¢alisma bulgularinin, Bitcoin ’in bugiinkii fiyat seviyesine
sigramalar sayesinde geldigine isaret etmesidir. Bu bulguyu 3. boliimdeki balon
analizimizde elde ettigimiz bulgularla birlestirdigimizde, fiyatlarin suan olmasi
gerekenin {izerinde olduguna kanaat getirebiliriz. Ote yandan piyasada balon tipi
hareketler gerceklesmedigi igin, 2018 in sonuna kadar kripto para birimlerinde
kademeli diisiisler gergeklesecegini 6ngorebiliriz. Bununla birlikte makale, piyasadaki
sigramalarin tamaminin manipiilasyondan kaynakli olmayabilecegine ve piyasanin
normal hareketlerinin sigramalar seklinde olduguna isaret ediyor da olabilir. Yiiksek
frekansh serilerle ¢alisarak bu konuya kendi Jump diflizyon modelimizle agiklik

getirebiliriz.

102



4.5 Jump-Difiizyon Analizinde Kullanilan Veri Seti

Calismada 24.10.2015 ile 7.1.2018 tarihleri arasi dakikalik frekansta veri
kullanilmistir. Jump-Difiizyon testinde kullanilabilmesi i¢in veriler, ilgili tarihler aras1
giinleri temsil eden 807 satira karsilik gelen ve her birisi giinlin 1 dakikasini temsil
eden 1440 siitun icerisinde fiyat bilgileri bulunacak sekilde dizilmistir. Bu yontemle
olusturulan 1.162.887 adet gozlem Jump-Difiizyon analizine tabi tutulmustur. Jump
difiizyonu analizini en isabetli sekilde ger¢eklestirebilmesi amaciyla miimkiin oldukga

yiiksek frekansta veri kullanilmistir.

4.6 Jump-Difiizyon Yontemi

Jump-Difiizyon modeli, gozlemlerin belirli desen izleyerek veya rassal
araliklarla sigramalar gosterdigi ve sigrama sonunda dngoriilebilir belirli bir davranig
(diizeltme gibi) izlemedigi stokastik bir siiregtir. Sigramalar haricinde bir sonraki
gbzlemi tahmin etmek gegmis seriler incelenerek miimkiin degildir. Fizik alaninda
Manyetik baglarin modellenmesinden, bilgisayarlarin desenleri taniyarak gérme yetisi
kazanmas siireclerine kadar bir¢ok bilim dalinda kullanilan bir modeldir. Finans
alaninda en bilinen uygulamasi ise opsiyon fiyatlama modellerindeki kullanimidir.

Jump-Difiizyon modeli Robert C. Merton tarafindan 1976 (Merton, 1976)
yilinda Jump modellerinin opsiyon fiyatlama siirecinde kullanilmak iizere modifiye
edilmesiyle ortaya c¢ikmistir. Sigrama veya Jump olarak isimlendirilen durum
fiyatlarin, beklenen volatilite sinirlar1 ¢ercevesinde aciklanamayacak derecede hizla
degisim gostermesidir. Bu sigramalar negatif yonlii oldugu durumlarda literatiirde
negatif sigrama veya ¢akilma olarak ifade edilmektedir. Konvansiyonel finansal
piyasalar i¢in, Jump piyasaya yeni giren bilgiye piyasanin verdigi kisa vadeli gegici
veya kalici tepkiyi gostermektedir. Literatiirde ¢ok sayida ¢alismanin (Scott, 1997,
Kou, 2002; Kou & Wang, 2004; Cartea & Figueroa, 2005) sigramalar1 bu sekilde
tanimliyor olmasmin sebebi konvansiyonel piyasalarda manipiilatif hareketleri
engelleyen diizenleyici kurumlar olmasidir. Bu sebeple fiyattaki ani sigramalar
yorumlanirken bir manipiilasyondan kaynakli olma ihtimali g6z ardi edilebilecek

kadar kiigtliktiir.
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Tankov ve digerlerinin 2009 yilinda Jump-Difiizyon modellerini agiklama ve
kullanimini 6gretme amagli hazirladiklart ¢aligmalarindan (Tankov & Voltchkova,

2009) alint1 yaparak Jump-Difiizyon modelini asagidaki sekilde ifade edebiliriz:
dpt = ﬂtdt + O-tth + ktdqt 0 <t< T

Bu modelde p; sinirli varyasyon siirecini, W, Brownian hareket siirecini ve q;
sayma siirecini temsil etmektedir. Bu modelde denklemin sonucu 1 e esit oldugu
durumda bir sigramanin varligindan bahsedebiliriz. Ayni sekilde 0 a esit oldugunda da
jump durumunun varligindan s6z etmemiz miimkiin degildir.

Bu modele gore hisse senetlerinin veya hisse senetlerine dayali tiirev menkul
kiymetlerin sigrama desenlerinin Poisson siirecine gore dagilmaktadir. Dolayisiyla
gerceklesen volatilite (Realized Volatility) de siirecin bir bilesenidir. Gergeklesen

volatilite modelini de daha sonra kullanmak i¢in asagidaki gibi belirtelim:
RVt j= 1,T‘t1,t_1 T

Kripto para birimlerine uygun olarak Sigrama bilesenlerini ayirabilmemiz i¢in
Jump silirecinin  Bipower olarak isimlendirilen verSiyonunu kullanmamiz
gerekmektedir. Bunu sebebi modelin Bipower versiyonunun, az rastlanir ve kuvvetli
sigramalart da tespit edebilme kapasitesine sahip bir model versiyonu olmasidir. Bu
versiyonu ilk defa 2004 yilinda Barndorff-Nielsen ve Shephard (Barndorff-Nielsen &
Shephard, 2004) ortaya koymuslardir. Modelin Bipower versiyonu asagidaki gibidir:

BV, = ,Lth Zm,urt, 0 t=1,..,T

Bu modelde y; = /2/m dir. M ise giinliik getiri oranin1 temsil etmektedir. Bu
durumda RV, — BV; her bir gézlem donemi i¢in sigramalarin karelerinin toplamini
vermektedir. Calismamizda kullanilan analizde Jump-Difiizyon yonteminin Bipower

varyans versiyonu yukarida belirtildigi sekilde kullanilmistir.
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4.7 Bulgulara Dair Yorumlar

Analiz bulgular asagidaki gibidir:

Tespit edilen Sahte sigrama sayisi: 40.35 ( HO Hipotezi= Sigrama yok)
Tespit edilen Sigrama sayist: 1

Sigramalarin Veri seti Boyutuna Orani: 0.00123916

Kritik Deger: 1.64485

Kritik (Prob) Degeri: 0.05

Analiz bulgularina gore Bitcoin fiyat serisi icerisinde sadece 1 si¢grama
bulunmaktadir. Sigrama istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamlidir. Buna ek olarak
kritik deger, sisteme gelen soklarin etkisinin kalici oldugunu gostermektedir.

Sekil 29: Jump Difiizyon Bipower Varyanslari
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Bipower varyanslar grafigini inceledigimizde sigramanin oldukga erken bir
gozlemde karsimiza ciktigimi gormekteyiz. Sigcrama hareketlerinin, gbézlem sayisi
arttitkga hem say1 hem de Glgek olarak soniimlendigi gozlemlenmektedir. Bu bulgular
1s1¢inda Kripto para piyasalarindan en eski ve olgunu olan Bitcoin piyasasi igin,
manipiilatif miidahalelerin piyasa biiyiidiikkce ortadan kalkmaya bagladigini
sOyleyebiliriz. Bunun en belirgin muhtemel sebebi manipiilatdrlerin piyasay:
etkileyebilecek biiyiikliikte sermayeye sahip olamamasidir. Arastirmadan elde
ettigimiz bulgular, kripto para piyasalarinda sigramalarin etkilerinin kalic1 olduguna
isaret ettiginden, 2015 donemindeki hizl1 yiikselis dalgasinin baslangic noktasina denk
gelen gozlemde, bir sicrama ortaya ¢ikmis olmast beklenmedik degildir. Bu durum,
kripto para biriminin digsal miidahaleler sonucunda artmasi gerekenden daha fazla

artmis olabilecegine dair yeni bir bulgu olarak degerlendirilebilir.
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Her sigrama veya ¢akilma bir manipiilasyonun sonucu olmak zorunda degildir.
Bazi enstriimanlar fiyat artiglarini sigramalar dizisi halinde gerceklestirebilirler. Bu
durumda sicranilan fiyat noktasi yeni fiyat seviyesi olarak belirlenmis olur.
Sigramalarin kalici fiyat artislar1 yarattigi bu tiir durumlar dogal sigramalar olarak
ifade edilebilir. Ote yandan, sicrama veya ¢akilma ile degisen fiyat seviyesi, piyasaya
yeni bir gercek bilgi diismeden eski konumuna geri doniiyorsa bu durumda
manipiilasyonun varligindan s6z etmek miimkiin olacaktir.

Analiz asamasinda 41 adet sigrama tespit edilmis, fakat bunlardan 40 tanesi
izledikleri desen bakimindan, SADF modeli ¢ergevesinde dogal sigramalar olarak
smiflandirilmistir ve bulgularimizda manipiilatif sigrama olarak dikkate alinmamustir.
Manipiilatif sigrama olarak kategorize edilen 1 adet sigrama, piyasanin hizli bir
yiikselis trendinde oldugu donemde gergeklesmistir. 2015 yilinda heniiz kripto para
birimlerine ait bir tiirev enstriiman piyasasi bulunmamasi dolayisiyla, biiyiik ¢apta bir
“ac1ga sat1s” manipiilasyonu gerceklestirmek miimkiin olamayacaktir. Bu bilgilerden
hareketle manipiilasyon hareketinin, piyasanin bir 6nceki fiyat diisiiniinii, ortalamaya
dogru diizeltme hareketiyle birleserek yukar1 yonlii gerceklestirilmis oldugu

gozlenmektedir.

106



SONUC

Gliniimiiz kripto para piyasalarinda yatirnmcilar, degeri geleneksel finansal
yontemlerle tahmin edilemeyen, ve potansiyel fayda veya islevlerinin, nasil bir
ekonomik deger yaratacagi anlagilamayan varliklardan olusan bir piyasa ortaminda
yatirim yapmaktadirlar. Calisma kapsaminda analiz edilen arastirma sorulari, kripto
para piyasalarinin gelecegiyle ilgili tahminler yiiriitebilecek sekilde, piyasa
katilimeilarinin deger algilar1 ve bu algilar etkileyen faktorleri anlayabilmeye odakl

olarak hazirlanmigtir. Bu arastirma sorularina dair 6zet bulgular Tablo 22 deki gibidir:

Tablo 22: Ozet Arastirma Bulgulan

Aragtirma Sorusu Bulgular
Kripto para piyasalariin etkinlik
1 | seviyesi, piyasa derinligi arttik¢a
yiikselmekte midir?

Kripto para piyasalarinda fiyat Fiyat balonu bulgusuna, analiz edilen sekiz kripto para

Bitcoin, Ethereum ve Litecoin serilerinde piyasa hacmi
arttikga etkinligin yiikseldigi gézlemlenmistir.

2 balonu var midir? birimi igerisinden hi¢ birinde rastlanmamustir.
Pump & Dump gruplanyla Vakz} z}.nalm kapsat.l.nndfl olusu{rulan portfoyde
3 Do o manipiilasyonun miimkiin oldugu uygulamali olarak
manipiilasyon yapilabilir mi? 4 e
gozlenmistir.
Bitcoin piyasalarinda, tarihsel Yiiksek frekansta incelenen Bitcoin serisinde tespit edilen
4 | bazda manipiilatif fiyat 41 fiyat sigramasi arasinda, sadece 1 tanesinin (2014 yili)
sigramalarinin yapisi nedir? manipiilatif sigrama oldugu bulgulanmustir.

Mevcut piyasa kosullari, giincel ve gelismis kripto para birimlerinin, pazar payini olgun ve eski
kripto para birimlerinden devir almasi iizerine tasarlanmustir. Ote yandan yatirrme1 davramslari,
olgun piyasalarda kiimelenme egilimindedir. Bu egilim, olgun piyasalarda derinligin artmasina ve
analiz bulgularina gore volatilitenin azalmasina neden olmaktadir. Boylelikle olgun piyasalarda
risk/getiri oran1 yiikselerek, geng kripto para piyasalarini rasyonel yatirimer igin tercih edilmez hale
getirmektedir.

Piyasanin %80 ini olusturan baslica Kripto para birimi piyasalarinda, fiyat balonu tespit
edilmemesi, fiyat azaliglarinin ani ¢akilmalar seklinde gergeklesme egiliminde olmayacagina dair
bir isaret olarak yorumlanabilir.

Manipiilatif fiyat sigramalarinin ve fiyat ¢akilmalarinin, geng piyasalarda varlik gosterirken olgun
piyasalarda ortadan kaybolmasi, olgun piyasalarda kiimelenme egilimini arttirici bir unsur olarak
piyasay1 etkilemektedir.

Mevcut kripto para piyasalari, rasyonel piyasa dinamikleri ile ¢atisan bir yapida tasarlandigindan
dolay1, potansiyelini gergeklestirememektedir. Belirli bir deger iiretim sistemine karsilik gelecek
sekilde tasarlanmis, blockchain tabanli varliklarin piyasaya sunulmasiyla, kripto para piyasalarinin
yapisinin olumlu yonde degisecegi tahmin edilmektedir.

Aragtirma sorular1 kapsaminda Bitcoin, Ethereum ve Litecoin gibi nispeten
olgun para birimleri incelendiginde, piyasa volatilitesinin derinlikle birlikte azaldigi,
piyasalarin ciddi manipiilasyonlar icin artik fazla biiylik hacme sahip oldugu ve fiyat
seviyelerinde fiyat balonu etkilerinin gozlemlenmedigi bulgulanmistir. Bu bulgular bir
biitiin olarak ele alindiginda, bu piyasalarin etkinlik seviyelerinin arttigin1 sdylemek

miimkiin olmaktadir. Ote yandan, Bitcoin de dahil madencilik tabanli bu kripto para
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birimlerinin islem hizlar1 her gegen giin azalirken, islem maliyetleri ise artmaktadir.
Dolayistyla bu kripto para birimleri, zaman igerisinde, teknik 6zellikleri bakimindan
icsel deger kaybi yasamustir. Igsel deger kaybmin tiim piyasa tarafindan
gbzlemlenebilir sekilde yasandigi bu siire¢ boyunca fiyatlar artis trendi gostermistir.
Diger bir deyisle, Bitcoin, Litecoin ve Ethereum kullanicilarinin sayisi arttikga
sistemlerin hantallasacagi ve maliyetlerin artacagi herkes tarafindan bilinmesine ve
piyasada bu olgun kripto para birimlerinden daha teknolojik ve ekonomik baglamda
daha tutarli para birimleri bulunmasina ragmen, yatirimci kitleleri Olgun piyasalara
yatirim yapmaya devam etmeyi tercih etmistir. Pazar pay1 transferleri biiyiik oranda
olgun kripto para birimleri piyasalar1 arasinda gergeklesmistir.

Yiiksek derecede belirsizlige sahip piyasa kosullarinda, piyasalarin
derinlestikge volatilite seviyelerinin azaliyor olmasi, Kripto para birimlerinin
fiyatlamasinda, teknolojik ve ekonomik altyapidan ziyade kitleler tarafindan “Kabul
Gorme” faktoriiniin etkili olduguna dair bir isaret olarak yorumlanabilir. Diger bir
deyisle, belirsizlik ortaminda kripto para piyasast yatirimcilari, teknolojik veya
ekonomik olarak basarili olan kripto paralardan ziyade, biiyiik kitleleri takip etme
egilimi gdstermektedirler. Bu yargiy1 destekleyen baska bir bulgu ise bahsi gecen
Bitcoin, Ethereum ve Litecoin serilerinin volatilite modellerinde, spot soklarin
piyasaya etkisinin (Theta 1) gelecek beklentilerindeki degisimin etkisine oranla (Theta
2) daha yiiksek olarak raporlanmasidir. Yatirimcilar, olgun kripto para birimlerinin,
derinlik arttikca yavaslayacagi ve islem maliyetlerinin artacagma dair gelecek
beklentilerini, fiyatlama siirecinde ikinci planda tutmaktadir.

Olgun piyasalara dair varilan bu yargilara ise, Ripple piyasasi bir istisna
olusturmaktadir. Piyasa derinligi arttik¢a volatilitesi de artan bu kripto para biriminin,
fiyat sigramalarina tepkileri, merkez bankasi kontroliindeki bir para birimine benzer
sekilde kisa stirede sontimlenmektedir. Karakteristik olarak davranislar1 diger olgun
kripto para piyasalarina hi¢ benzemeyen bu enstriimanin, farkli karakteristige sahip
olma sebebinin, para biriminin kontroliinii elinde bulunduran kar amagl sirket
tarafindan piyasaya yapilan miidahaleler oldugu gézlenmistir.

Bankalar aras1 blockchain tabanli 6deme sistemleri satan ayni isimdeki bir
sirketin, tizerinde tam kontrole sahip oldugu bu enstriimanin, bir kripto para birimi
olarak simiflandirilabilecegi tartismalidir. Bunun sebebi bu enstriimanin, bagimsiz
olmamasiyla birlikte merkezi bir yapiya sahip olusudur. Bu enstriimana dair bagka bir

onemli detay ise, Ripple ismindeki bu sirketin, blockchain tabanli enstriiman ve
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bankalara pazarladigi 6deme sistemlerinin birbirinden farkli zincirler olusudur.
Dolayisiyla igsel bir fonksiyona sahip oldugu izlenimi yaratilan Ripple’in 6ziinde,
sahibi oldugu kar amagli ticari sirketi fonlama disinda bir fonksiyonu yoktur. Buradan
hareketle, Ripple kripto para piyasasinin fiyat serilerinin, balon karakteristigi
gostermemesine ragmen, kontrolii altinda oldugu sirketin miidahalesiyle, aniden
cakilma riski tagidigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu blockchain tabanli enstriimanin
yapisinin ayri bir aragtirma konusu kapsaminda ele alinmasi gerektigi sonucuna
varilmstir.

Analiz bulgular kripto para piyasalarinin isleyis dinamiklerinde kritik bir
celiskinin varligina isaret etmektedir. Bu ¢eliski su sekilde agiklanabilir. Kripto para
birimleri, merkezi olmayan yapilart geregi bir kere programlandiktan sonra
degistirilemez bir kod yapisina sahiptir. Bu nedenle, kripto para piyasasini
gelistirmenin tek yolu, giincel ve gelismis kodlara sahip yeni kripto para birimlerinin,
eskilerin yerini almasidir. Ote yandan, ¢alismada gerceklestirilen analizlerden elde
edilen bulgular, piyasa dinamiklerinin tam tersi yonde c¢alistigina isaret etmektedir.

Rasyonel yatirimei, aldig1 bir birim risk bagina maksimum getiriyi elde etmeyi
amaglamaktadir. Birinci aragtirma sorusu kapsaminda gerceklestirilen analiz bulgulari,
olgun piyasalarda artan piyasa derinligiyle birlikte, volatilitenin azaldigina isaret
etmektedir. Dolayisiyla olgun kripto para birimi piyasalari, yeni kripto para
piyasalarina oranla olduk¢a diisiik volatilite seviyelerine sahiptir. Buna ek olarak
dordiincii arastirma sorusu kapsaminda, geng kripto para birimlerinin, yogun fiyat
maniplilasyonlarina maruz kaldig1 gozlenmektedir. Bu durum yeni kripto para
piyasalarinin riskini ylikseltmektedir. Bu durumda ortalama getiri seviyeleri arasinda
cok biiyiik farklar olmadik¢a yeni kripto para birimlerinin tercih edilmesi yatirimcilar
acisinda rasyonel bir karar olmamaktadir.

Yeni kripto para birimlerinin eski ve olgun kripto para birimlerini yerinin aliyor
olacag1 beklentisi, bir kripto para biriminin degerleme siirecindeki en biiylik etkenin
kripto para birimlerine ait teknolojik ve ekonomik alt yapilar oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Ote yandan, birinci arastirma sorusu kapsaminda elde edilen bulgular,
talep lizerindeki en biiylik etkenin kabul goérme faktorii oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu durumun, yeni kripto para birimlerine yatirim yapmay1 caydirict yonde bir etki
yaratacag diistiniilmektedir.

Blockchain sistemi, finans alaninda ¢ok biiyiik bir potansiyele sahiptir. Kripto

para birimlerinin, belirli bir deger veya giiven sistemi ile eslestirilmeden piyasaya
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sunuldugu giincel sistemin, ¢alisir durumda bir dogal seleksiyon mekanizmasina sahip
olmamasi, bu sistemle piyasaya ¢ikan kripto para birimlerinin kullanim potansiyelini
sinirlamaktadir. Blockchain sisteminin finansal uygulamalarinin, 6nceden hazirlanmis
sistemlere gore talep olusturmaya c¢alismak yerine, ihtiyaca gore sistem olusturma
yoluyla tam kapasitesine ulasmas1 muhtemeldir.

Bu duruma ek olarak, Analiz bulgulart ve kripto para piyasalariyla ilgili bilgiler
1s18inda kripto para birimlerinin gelecegine dair genel bir degerlendirme yapildiginda,
giinlimiizde kripto para piyasalarinda bulunan, ii¢lincii nesil kripto paralar da dahil
hi¢bir kripto para biriminin tek basina ekonomik anlamda bir “para birimi” nin
niteliklerini tasimadigi sonucuna ulasilmaktadir. Ornegin Bitcoin, deger depolama
birimi olmak i¢in fazla volatil, takas aract olmak i¢in fazla yavas ve maliyetlidir.
Ugiincii nesil IOTA, takas arac1 olmak igin yeteri kadar hizli ve maliyetsiz olmasina
karsin, deger depolama birimi olmak i¢in yine fazla volatildir. Benzer sekilde Tether’i
ele alirsak fiyati her zaman 1 dolara ¢akili olmasi bakimindan, basarili bir deger
depolama araci olmasina karsin diger konularda eksik kalmaktadir. Farkli blockchain
yapilart dayanak olduklar1 kripto para birimlerine farkli avantajlar sunmaktadir.
Bununla birlikte, kripto para birimlerinin nesiller aras1 evrimi, kripto paralar arasi iist
ve alt katmanlar olusturulmasi yoniinde ilerlemektedir. Buradan hareketle orta vadede
tek bir kripto para biriminin tiim kripto para birimlerini ortadan kaldirip piyasada
baskin hale gelmesinin kisa vadede s6z konusu olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu
durumda orta vadede birden fazla kripto para biriminin ¢ok katmanli ve koordineli
olarak calistigi, biitiinlesik bir kripto parasal sistemin ortaya ¢ikmasmin daha olasi

oldugu diistiniilmektedir.
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