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OZET

HOS, Salih. Kripto Para Birimi: Bitcoin’ in Getiri Oynakliginin Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ile Tahmini, (Yiiksek Lisans), Corum, 2019.

Teknolojik gelismenin sonucunda yeni bir finansal arag olarak ortaya ¢ikan ve
geleneksel para birimlerine alternatif olmasi tartigilan Kripto Para Birimleri’nin (KPB)
Onemi gimiimiizde giderek artmaktadir. KPB’ler kullanicilarina hem aracilik
islemlerinde kolayliklar saglamakta hem de altyapisinda olusturdugu yenilikler ile
geleneksel 6deme yontemlerine alternatifler sunmaktadir. Buna karsin KPB’ler 6deme
sistemine Ozgli bazi riskleri biinyesinde barindirmaktadir. KPB kullanicilarinin
karsilasabilecegi riskler; kredi riski, likidite riski, operasyonel risk, kaybedilme riski,
sahtecilik riski, yasal riskler, kamu otoritelerinden kisitlanma riski, seffaf olmama riski,
oynaklik riski ve siirdiiriilebilirlik riski olarak siralanabilir.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilen Bitcoin (BTC), KPB’ler
icinde halen en ¢ok kullanilan para birimidir. BTC her gecen giin yatirimcilar ve
akademik cevreler tarafindan daha fazla ilgi toplamaktadir. BTC, her ne kadar yeni bir
para birimi olarak o6demeler sisteminde bir alternatif sunsa da, gerek yasal
cergevesindeki bosluklarin heniiz yeterince tamamlanamamasi, gerekse merkezi bir
otorite ya da bir merkez bankasi tarafindan kontrol edilememesi gibi nedenler ile
tilkemizde yeterli ilgiyi bulamamustir.

Calismada BTC serisinin getiri oynakligi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modeli (GARCH) kullanilarak 31.12.2012-14.12.2017 donemi i¢in is
giinlii verileri kullanilarak tahmin edilmektedir. BTC’nin getiri serisini etkileyecegi
diisiiniilen igsel degiskenler i¢in; BTC serisinin gecikmeli degeri, ABD dolar1 ve Euro
paritesi, ABD dolar1 ve Ingiltere Paundu paritesi, kiilge altin fiyat1 ve S&P 500 endeksi
kullanilmigtir. Digsal degisken olarak ABD Etkin Federal Fon Orani kullanilmustir.
Calismanin bulgular1 tahmin edilen GARCH (2,1) modeline ait siirecin istikrarh
oldugunu gostermektedir. ARCH ve GARCH katsayilarinin toplaminin 1’den kiigiik
olarak gerceklesmesi ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, tahmin edilen modelde
giiclii bir GARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. BTC getiri serisinin oynakliginin
bliylik bir kisminin bir 6nceki donemin hata terimlerinin kosullu varyansi ile

aciklanmasi, BTC getiri serisinin oynaklig1 iizerinde uzun hafiza etkisinin daha baskin



oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica varyans denkleminde yer alan FED efektif faiz
orani degigskeninin BTC getiri serisinin oynakligini azaltmasi, FED’in faiz artislarinin
BTC’nin oynakligin1 azalttigin1 agiklamaktadir. Diger taraftan BTC’nin Etkin Piyasalar
Hipotezinin temel varsayimlarina uygun olmamasi nedeni ile ortalama denkleminde yer
alan degiskenler, kiilge altin fiyat1 disinda istatistiksel olarak anlamli bulunamamuistir.
Ote yandan modelin uygunlugu icin yapilan testler sonucunda GARCH (2,1) modelinde
otokorelasyon probleminin giderilmesi ve hata terimleri arasinda ARCH etkisinin
kalmamasi, tahmin edilen modelin uygunlugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para Birimi, Bitcoin, GARCH



ABSTRACT

HOS, Salih. Crypto Currency: Estimation of the Return Volatility of Bitcoin by

Autoregressive Conditional Variable Models, (Master Thesis), Corum, 2019.

The importance of Crypto Currency Units (KPBs), which emerged as a new
financial instrument as a result of technological development and discussed as an
alternative to traditional currencies, is increasing today. KPB provides its users with
convenience in their brokerage transactions and offers alternatives to traditional
payment methods with the innovations it creates in its infrastructure. On the other hand,
CPBs have some risks specific to the payment system. The risks that KPB users may
face; credit risk, liquidity risk, operational risk, loss risk, fraud risk, legal risks, risk of
restriction from public authorities, risk of non-transparency, volatility risk and
sustainability risk.

Bitcoin (BTC), developed by Satoshi Nakamoto in 2008, is still the most used
currency in KPBs. BTC is getting more and more attention by investors and academic
circles day by day. Although BTC offers an alternative in the system of payments as a
new currency, it has not found sufficient interest in our country due to the reasons that
the gaps in the legal framework have not been sufficiently completed yet or because it
cannot be controlled by a central authority or a central bank.

In this study, the return volatility of the BTC series is estimated that using the
Generalized Autoregressive Conditional Variable Variance Model (GARCH) for the
period of 31.12.2012-14.12.2017 business day data. For internal variables thought to
affect the BTC's return series; The lagged value of the BTC series, the US dollar and
Euro parity, the US dollar and the UK pound parity, the gold bullion price and the S &
P 500 index were used. US Effective Federal Fund Ratio was used as an external
variable.

The findings of the study show that the process of GARCH (2.1) model shows
that is predicted to be stable. The fact that the total of ARCH and GARCH coefficients
is less than 1 and the statistical significance shows that there is a strong GARCH effect

in the predicted model.



A large part of the volatility of the BTC return series is explained by the
conditional variance of the error terms of the previous period. Furthermore, the FED
effective interest rate variable in the variance equation reduces the volatility of the BTC
return series, which explains that the FED's interest rate hikes reduce the volatility of
BTC. On the other hand, the variables in the average equation were not found to be
statistically significant except for the gold bullion due to the fact that BTC was not in
compliance with the basic assumptions of the Effective Markets Hypothesis.

On the other hand, as a result of the tests conducted for the suitability of the
model, the problem of autocorrelation in GARCH (2,1) model and the absence of
ARCH effect between the error terms reveal the suitability of the predicted model.

Keywords: Crypto Currency, Bitcoin, GARCH
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ON SOz

Gelecekte Kripto paralarin ve 6zellikle de Bitcoin’in kullaniminin ve isleyisinin
artmasi tahmin edilmektedir. Ayrica Bitcoin’in nasil bir diizende devam edecegi ve
tilkeler agisindan hukuksal boyutlarin ne olacagi da heycanla beklenmektedir. Bu durum
iktisadi karar birimlerinin kripto para Bitcoin’e olan ilgilerinin giderek artirmasina
neden olmaktadir.

Bu tez calismasinda GARCH yontemi kullanilarak Bitcoin serisinin getiri
oynaklig1 tahmin edilmektedir. Elde edilen sonuglarin ikisat teorisi ile tutarli olmasi ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmalar1 tez ¢calismasinda elde edilen bulgularin 6nemini
ortaya koymaktadir.

Bu c¢alismanin her asamasinda akademik bilgilerini ve engin deneyimlerini
hicbir zaman esirgemeyen degerli danisman hocam Dogent Doktor Serdar Varlik’a
tesekkiir ederim. Son olarak her zaman beni destekleyen dostlarima, aileme, lizerimde
sonsuz hakki ve emegi olan anneme ve babama, ¢alismanin basindan sonuna kadar her
zaman yanimda olan ve destegini hi¢bir zaman esirgemeyen degerli esime tesekkiirii bir

borg bilirim.

Xi



GIRIS

Teknolojik gelisme sonucunda finansal piyasalar ve 6deme sistemleri gelisirken,
finansal piyasa katilimcilarinin 6deme sistemlerine ve &deme araglarina yonelik
ihtiyaglar1 artmaktadir. 1980°li yillarin ortasindan itibaren, kagit paraya alternatif bir
O0deme araci olarak kredi kartlarmin kullanimi giderek yaygilagsmistir. Ardindan
1990’1 yillarda finansal dijitallesme hiz kazanmis ve 2009 yilina gelindiginde, ilk
Kripto Para Birimleri (KPB) gelistirilmistir. Giiniimiizde KPB’ler, yeni tiiketici
talepleriyle sekillenen bir varlik tiirii ve 6deme araci olarak ilgi toplamaya devam
etmektedir.

Yeni bir finansal ara¢ olan KPB’ler dnceki finansal araglardan farkli olan bazi
temel ozelliklere sahiptir. Herhangi bir merkez bankasi tarafindan kontrol edilemeyen
yapida olmalari, tiglincii kisiler ve kuruluglara bagl kalmadan iglemlerin yapilabilmesi,
diisiik maliyetli olmalari, giiglii sifreler araciligi ile hesaptan hesaba aktarilabilmeleri,
islemlerin hizli olmasi1 ve bilgi gizliliginin olmasi KPB’lerin ayirt edici 6zellikleri
arasinda siralanmaktadir. Her ne kadar islem hacimleri diger finansal araglara gore
smirli olsa da, KPB’ler kisa siirede kendilerine 06zgli teknolojik bir model
olusturmuslardir.

KPB’lerin iginde piyasa hacmi bakimindan en onemlisi ve ilk olarak ortaya
¢ikant Bitcoin (BTC)’dir. BTC giiniimiizde en ¢ok kullanilan ve en ¢ok islem goren
KPB tiirli olarak halen varligin1 korumaktadir. BTC, Kasim 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan Japonya iizerinden kapali bir gruba atilan mail ile tanitilmistir.
Satoshi Nakamoto’nun “kim” ya da “kimler” oldugu halen bilinmemektedir. Atilan
mail, Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi (Peer to Peer Electronic Cash System) isimli
bir calismadan olusmaktadir. Nakamoto tarafindan hazirlanan ¢alismada BTC ile ilgili
Ozelliklere ve nasil calistigina dair bilgilere yer verilmektedir. Ayrica bu mailde,
finansal bir kurulus olamadan, ¢evrimigci taraflar arasinda 6demelerin gerceklesebilecegi
belirtilmektedir.

BTC diger geleneksel paralar gibi aligveris, tasarruf ve yatinm amagli olarak
kullanilabilirken, diger paralarin aksine internet lizerinden elektronik olarak {iretilip
elektronik olarak yonetilmektedir. BTC’nin baslica o6zellikleri; merkezi bir otoriteye
bagli kalmaksizin teknolojiyi kullanan elektronik bir para birimi olmasi, tamamen djijital

olmasi, st limitin 21 milyon BTC olmasi (Suan 17 milyon civarinda) ve kendisini

1



tireten kisilere, yani madencilerine, 6diil olarak verilmesidir. BTC’nin diger bir 6zelligi
de ¢esitli diinya iilkelerinde biiyiik bir hukuksal boslugunun olmasidir.

Bu tez calismasinda bir KPB olan BTC’nin oynakligi incelenmektedir. Tezin
amaci, BTC’nin oynakligin1 belirleyen degiskenlerin varligimi saptamaktadir. Bu
cergevede Oncelikle en temel KPB olan BTC’nin tarihsel gelisim siireci, 6zellikleri ve
BTC’yi konu alan ampirik caligmalar genis bir kaynak taramasi ile incelenmekte,
ardindan BTC getiri serisinin oynakligi tahmin edilmektedir.

Bu tez ¢alismasiin dnemi su sekilde siralanabilir: (i) Iktisat yazininda BTC ile
ilgili akademik c¢alismalar yakin doneme kadar yayginlasmamistir. Bu calismalar
ozellikle 2013 yilindan sonra giderek hiz kazansa da, BTC’nin diinya genelindeki
kullanimina bakildiginda, bu ¢aligmalarin sinirli sayida kaldigi sdylenebilir. S6z konusu
caligmalarda genellikle BTC serisinin oynakligima odaklanilmaktadir. (ii) Ulkemizde de
BTC kullanimi giderek yayginlik kazanmistir. Ne var Kki; diger {ilkeler ile
karsilastirildiginda, BTC kullaniminin teknolojik yatirim anlaminda diigiik diizeyde
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla gerek iktisat yazininda BTC ile ilgili ¢alismalarin
yakin donemde onem kazanmasi ve siirli sayida olmasi, gerekse Tiirkiye’de bir
finansal ara¢ olarak BTC’nin kullaniminin yakin donemde yayginlasmaya baslamasi, bu
tez ¢alismasinin 6nemini ortaya koymakta ve giincelligini gostermektedir. Bu bakimdan
tez ¢aligmasinin ilerleyen donemlerde konu ile ilgili yapilacak olan diger akademik
caligmalara katki saglayacag diistiniilmektedir.

BTC’nin oynakligimin incelendigi bu tez caligmasi, iki ana bdliimden
olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde paranin tarihgesi anlatilmaktadir. Paranin tarih
boyunca nasil kullanildigina deginilmektedir. Kagit paradan sanal paraya kadar olan
slireg ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir. KPB tanimi yapilmakta, bir KPB olan
BTC’nin tarihgesi, ozellikleri, avantajlar1 ve tasidig: riskler hakkinda bilgi verilmekte,
yakin donemde BTC piyasasi ile ilgili gelismeler agiklanmakta ve BTC ile ilgili farkli
tilkelerin hukuksal diizenlemelerine yer verilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin BTC
hakkinda nasil bir tutum igerisinde oldugu aciklanmaktadir.

Calisgmanin ikinci boliimiinde 31.12.2012-14.12.2017 doénemi igin is glni
verileri kullanilarak BTC serisinin getiri oynakligi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (Generallized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity;

GARCH) modeli kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu gercevede Oncelikle iktisat



yazininda BTC’yi konu alan farkli calismalar incelenmekte, ardindan c¢alismanin
ampirik yontemi olan GARCH modeli ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir. Daha sonra
calismada kullanilan veri seti tamimlanmakta ve c¢alismanin ampirik bulgular
sunulmaktadir.

Calismanin sonug boliimiinde ise tez ¢aligmasinda elde edilen bulgularin kisa bir

Ozeti sunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
KRiPTO PARA BIRIMi: BITCOIN

Calismanin birinci boliimiinde para kavraminin tarihsel gelisimi, KPB’nin ortaya
cikisi ve nasil olustugu ve KPB teknolojisinde kullanilan Dagitik Defter-i Kebir
teknolojisi aciklanmaktadir. Ardindan KPB’nin olusturdugu avantaj ve risklere
deginilmektedir. Daha sonra bir KPB olan Bitcoin’in (BTC) tarihgesi, 6zellikleri, nasil
iiretildigi, iretilirken hangi adimlarin izlendigi, islem adimlarinda hangi yontemlerin
kullanildig1 ve BTC ile ilgili piyasa gelismeleri ele alinmaktadir. Son olarak Diinya
iilkelerinde ve Tiirkiye’de BTC’ye yonelik yaklasimlar ve hukuksal diizenlemeler

agiklanmaktadir.
1.1. KAGIT PARADAN SANAL PARAYA

Ekonomide bir nesnenin para olarak adlandirilabilmesi i¢in bazi fonksiyonlari
tasimas1 gerekmektedir. Bu ozellikler genelden 6zele dogru; deger saklama, miibadele
ve Ol¢ii birimi olarak siralanmaktadir (Milnes, 1919, s.55).

Para deger saklama araci olarak kullanildiginda, bir miibadele araci olarak
kullanilamayabilir. Ornegin iktisadi karar birimlerinin deger saklama arac1 olarak satin
aldiklar1 arsa, arazi ve tasit gibi varliklar miibadele araci olarak kullanilamazlar. Ancak
bir varligin miibadele araci olarak adlandirilmasi icin deger saklama o6zelligine sahip
olmasi gerekmektedir. Ote yandan bir varligin 6l¢ii birimi olarak algilanmasi igin farkli
islerde ve farkli kisiler tarafindan miibadele araci olarak kullanilmasi ve toplumun
geneli tarafindan kabul edilmis olmas1 gerekmektedir (Ali ve digerleri, 2014a, s.279).

Para tarih boyunca farkl sekillerde var olmus ve paranin degeri zaman igerisinde
degisiklik gosteren farkli yontemlerle belirlenmeye ¢alisilmistir. Kullanilan en eski para
tiiri emtia paradir. Emtia para olarak adlandirilan paranin degeri tiretildigi maddeden
kaynaklanmaktadir. Emtia paralarin degerleri 6ncelikle madenlerin agirliklarina ve
safliklarina, ardindan da para olarak kullanilabilirliklerine baghdir. Soyle ki; biitiin
madenlerin bir degeri vardir ancak her maden para olarak kullanilamaz. Madenlerin
para olarak kullanilabilmeleri paranin 6zelliklerini tagimalarina baglidir. Bu bakimdan,
paranin ozelliklerini tasidig1 ve fonksiyonlarini yerine getirdigi i¢in, paranin kullanildigi

ilk caglardan itibaren, basta altin ve giimiis gibi madenler olmak iizere, degerli madenler



emtia para olarak kullanilmislardir (O’Sullivan ve Sheffrini, 2003; Baron ve digerleri,
2015, s.6; Bernstein, 2012, s.24).

Ne var Ki; insanlar zaman i¢inde degerli madenlerin kullaniminda bazi zorluklar
yasadiklari i¢in, kullanimi daha kolay olabilecek para arayislarina yonelmislerdir. Basta
altin olmak {izere degerli madenlerin saklanmasi ve tasinmasi olduk¢a zor oldugu igin,
zaman i¢inde kuyumcular degerli madenlerin karsiligimi bir “alindi fisi” olarak kayit
altina aktarmaya baslamuslardir. Iste bu kayith alindi fisleri zaman icinde banknot
paraya doniisen ilk ornekler olmustur. Daha sonra degerli metallere cevrilebilen
banknotlar para olarak kullanilmaya baslanmistir (Ali ve digerleri, 2014b, s.264).
Boylece basta altin olmak iizere degerli madenlerin kKullanimina olan ilgi azalmis ve
degeri degerli madenlere bagli olan banknotlar para olarak kullanilmaya baglanmistir.

Degeri degerli madenlere bagli olan banknot sisteminin basinda, Altin Standard:
(1870-1914) gelmektedir. Altin standardi uygulamasi, hiikiimetlerin paranin kargiligini
altin gibi degerli madenlere baglamasi ve rezervlerini ona gore sinirlandirmasidir. Farkli
bir ifade ile Altin Standard1 sisteminde hiikiimetler ihrag ettikleri banknotlar1 belirli bir
miktar altin olarak tanimlamislardir. Boylece lilke paralarinin birbirine gore degerleri de
saptanabilmistir. Bu bakimdan Altin Standard1 bir tiir sabit kur rejimidir. Ne var ki; altin
standardi ¢ogu iilkede 1. Diinya Savasi sonunda ¢Okmiistiir. Altin standardinin
¢Okmesinin baslica nedenleri; diinya tarihini etkileyecek biiylik savaslara saglanan
finansal destek ve altin rezervlerinin diinya ekonomisindeki gelisme hizini
yakalayamamasi olarak gosterilmektedir (Yermack, 2013, s.4).

1. ve 2. Diinya Savaglar1 arasindaki donemde diinya ekonomisinde karsiliksiz
para basma ve korumacilik faaliyetleri artmistir. 1926 yilinda Altin Standardi yeniden
baslamistir. Ne var ki; 1929 ekonomik buhraninin ardindan Altin Standardi sistemi
stirdiirilememis ve ikinci Altin Standardi donemi 2. Diinya Savasinin hemen 6ncesinde
1931 yilinda sona ermistir. Altin standardinin sona ermesinden sonra 1944 yilinda
Birlesmis Milletler tarafindan 45 iilkenin katilimiyla ABD’nin Bretton Woods
kasabasinda para ve finans konferansi gerceklestirilmistir. Konferansta sadece ABD
Dolar’nin altina ve diger para birimlerinin de ABD Dolari’na endekslendigi yeni bir
sistem olusturulmustur. Olusturulan bu yeni sistem ile Bretton Woods donemi
baglamistir. Buna gore 1 ons altinin 35 ABD §$ seklinde baglanmakta olup, Avrupa
tilkelerinin para birimlerinin dolara gore belirledikleri kurlarinin £%1, £%2.5 araliinda

dalgalanmasina izin verilmistir. Boylece Bretton Woods sistemi bir sabit kur rejimi



olarak uygulanmaya baslanmistir. Bretton Woods sistemi Ingiltere Poundunun devaliie
olmasi ve ABD’de enflasyon, issizlik ve dis ticaret aciklarinin artmasi gibi nedenlerle
Agustos 1971°de ¢okmiistiir (James, 1996, s.58-84).

Ote yandan teknoloji alanindaki gelismeler diinya ekonomisinde baz1 yenilikleri
beraberinde getirmistir. Bu gelismelere bagli olarak 1970’1i yillarin sonundan itibaren
kredi kartlar1 gelistirilmistir. 1980 yillarin ortasindan itibaren kagit paraya alternatif
olarak kredi kartlar1 tiim diinyada yaygm bir 6deme araci olarak kullanilmaya
baslanmistir. Ozellikle finans alanindaki gelismeler 6demeler sisteminde kredi Kart:
kullaniminin yayginlagmasini saglamistir (Cavus, 2006, s.174).

Gliniimiiz ekonomilerinde teknolojinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi
artarak devam etmektedir. Finansal piyasalarda teknoloji kullanimini giin gegtikce
artirmaktadir. Dolayisiyla teknolojik gelismenin finansal piyasalardaki yenilikler
tizerindeki etkisi dijital paralar ile siirli kalmamis ve glinimiiz ekonomilerinde yakin
donemde sanal para birimleri gelistirilmeye baslanmistir. 1990’11 yillardan itibaren bir
dijital para birimi iiretilmeye baslansa da, bu deneyim basarili olamamustir. Bitcoin,
DigiCash ve E-gold kripto para birimleri ilk olarak 2009 yilinda gelistirilmistir. Buna
gore ilk kripto para birimi BTC oldugundan kripto para birimlerinin baslangici da 2009
yil1 olarak kabul edilmektedir (Carkacioglu, 2016, s.8).

1.2. KRIPTO PARA BiRiMi OLGUSUNUN ORTAYA CIKISI VE TANIMI

Finansal piyasalar etkileyen teknolojik gelismeler internet {izerinden yapilan
finansal aligverisleri artirmaktadir. Finansal alanlarda ve internet iizerinden yapilan
aligverisler gliven olgusuna yonelik zayifliklar1 ortaya g¢ikarmaktadir. Bu noktada
finansal kurumlarin aracilik hizmetleri islem maliyetlerini artirmakta, en kiigiik islem
miktarimi smirlamakta ve bunun sonucunda maliyetler artacagi i¢in kiiciik 6deme
islemleri engellenmektedir. Thtiya¢ olunan ise daha fazla giivene dayali bir elektronik
6deme sistemidir (Nakamoto, 2008).

Kriptoloji, verilerin belli bir diizene gore sifrelendigi ve giivenirlik esasinin tam
olarak saglandigi bir sistemde verilerin karsi tarafa iletilip, desifre edildigi bir sifre
bilimidir. Kripto Para Birimi (KPB) ise sifreleme bilimini kullanan bir dijital para
birimidir (Yilmaz, 2007, s.138).

Giliniimiizde internet kullaniminin yayginlasarak devam etmesi, KPB’ye yonelik

ilgiyi artirmaktadir. Buna bagl olarak ¢alisma sistemleri bakimindan birbirine benzer
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yapida olmalarina ragmen, kendi iglerinde ¢esitli farliliklar gosteren ¢ok sayida KPB
gelistirilmistir. Bugilin piyasada yaklasitk 1900 tane KPB c¢esidi bulunmaktadir
(https://tr.investing.com/). Bunlarin belli bashilar1 Ethereum, Ripple XRP, Litecoin,

EOS olarak siralanabilir.

Ik KPB Bitcoin (BTC)’dir. BTC, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto isimli bir
Japon programci tarafindan olusturulmustur. BTC’nin igslem olarak hacminin artmasi ve
degerinin ABD dolar1 karsisinda sergiledigi oynaklik, finansal piyasa katilimcilarinin
kisa zamanda BTC’ye olan ilgilerini artirmistir. Dolayisiyla giiniimiizde bir¢cok KPB
bulunmasina ragmen, BTC en ¢ok bilinen ve en ¢ok kullanilan KPB olarak halen

unvanini korumaktadir.

1.2.1. Merkezi Olan ve Merkezi Olmayan Kripto Para Birimi

KPB olusum siirecindeki her bir parca, merkezi ve 6zel bir kurulus tarafindan
veya katilimcilar arasinda dagitik bir yontemle yapilmaktadir (IMF, 2016, s.8-9). Bu
bakimdan KPB’lerin olusum siireci, farkli semalar iginde smiflandirilarak
aciklanmaktadir. KPB’lerin siniflandirilmasinda kullanilan 6lgiit, tamamen merkezi
olandan tamamen merkezi olmayana dogru degismektedir. Sekil 1.1°de goriildiigii gibi
KPB’ler, tamamen merkeziden tamamen merkezi olmayana dogru farkli sekillerde yer

almaktadir ( Baron ve digerleri, 2015, s.9).
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Sekil 1.1 : Kripto para birimleri dagitim semasi.

Kaynak: Baron ve digerleri, 2015, s.9.
Merkezi KPB’ler, tamamen merkezi olan KPB olarak bilinmekte ve “saklamaci”

bir kurulus tarafindan veya tamamen merkezden ydnetilmesinden dolayi, merkez

bankasina benzer bir sekilde calisan semalar olarak tanimlanmaktadir (FINCEN, 2013,


https://tr.investing.com/

s.4-5). Merkezi KPB’lerde yapilan biitiin islemler merkezi bir yonetici tarafindan
kontrol edilmekte ve kayitlarin tutuldugu defter-i kebirde kontrolleri saglamaktadir
(FATF, 2014, s.5).

KPB’lerin biiyiik bir ¢gogunlugunu merkezi olmayan KPB’ler olusturmaktadir.
Merkezi olmayan KPB semalarinda herhangi bir merkezi “saklamac1” ve merkezi bir
yonetici bulunmamaktir. Merkezi olmayan KPB islemleri herhangi bir araciya ihtiyag
duyulmadan yapilan transferler olarak tanimlanmaktadir. Burada merkezin yerini,
sistemin ¢alismalarini yoneten ve dogrulayan i¢ protokoller almistir. Merkezi olmayan
KPB’lerin basinda BTC gelmektedir. BTC’nin ortaya ¢ikmasindan sonra, KPB
gelistiricileri BTC’yi 6rnek alarak farkli KPB tiirleri gelistirmeye ¢alismislardir.
Merkezi olmayan KPB sayisinin giin gectikce arttigi goriilmektedir. KPB sayisindaki
artisin nedenleri; yiiksek bir islem dogrulama ve daha saglam bir algoritma sayesinde
¢ozililmesi zor olan sifreleme yapisinin olmasi ile agiklanmaktadir. KPB sayisindaki bu
artiglar KPB iiretme calismalarma (madencilik) yenilikler kazandirmaktadir (ECB,
2015, 5.10).

1.2.2. Dagitik Defter-i Kebir

KBP’lerin kayit sistemi, merkezi kayit seklinde degil, Dagitik Defter-i Kebir
Teknolojisi ile yapilmaktadir. Islemler normal yontemlerden farkli olarak, yani belirli
bir merkezi otorite tarafindan kayit altina alma zorunlulugu olmadan, islemciler
tarafindan dagitik bir sekilde sisteme kaydedilmektedir. Islem siireci kullanicilarm
kayitlarindaki degisiklikleri onaylamasi ile yiiriimektedir. Yapilan islemler her bir
kullaniciya kopya olarak iletildigi i¢in, her bir kullanict kontrollerini kendi
hesaplarindan yapmaktadir. Bu nedenle islemlerin kaydedilmesinde herhangi bir
merkezi otoriteye ihtiyag ve giiven duyulmamaktadir. islemlerin dogrulanmasi her
zaman i¢in kullanicilar tarafindan saglanmaktadir (Ali ve digerleri, 2014b, s.270).

Dagitik Defter-i Kebir yonteminin uygulanmasinda bazi unsurlarin yerine
getirilmesi 6nemlidir. Bunlar; defter-i kebirdeki bilgilerin dijital ortamlarda olmasi ve
kayit edilebilirligi, islem yapilabilirligi agisindan birden fazla kullanici arasindaki
dagilimi, kullanicilarin en giincel hali ile defter-i kebirleri kabul etmeleri i¢in oy
¢oklugu mekanizmasimin olmasi ve islemler sirasindaki gizlilik ve saklanacak olan

clizdanlardir. Bu unsurlar dagitik defter-i kebir yonteminin “sifresel” araglaridir.



Ne var Ki; bu unsurlarin birleserek diizenli bir sistemin olusturulmasi, gliniimiize
kadar pek miimkiin olmamistir. S6yle ki; defter-i kebiri en giincel hali ile kabul etmek
icin oy birligine ihtiyag duyulmaktadir. Oy birligi siireci ise genelde iki asamadan
olusturmaktadir. Bunlar dogrulama ve giincel defter-i kebirde mutabakat saglanmasi
asamalaridir. Dogrulama siirecinde, kullanicilar sistemde gegerli gordiikleri
degisiklikleri tespit ederler. Bu tespitin yapilabilmesi i¢in dogrulayici biitiin ge¢mis
islemlerin kayitlarint  bulundurmaktadir. Giincel defter-i kebirdeki mutabakatin
saglanmasinda ise, kullanicilar her bir degisikligi dogrulamaktadirlar. Bu siiregte kritik
nokta, degisikliklerin sadece bir kere yapilmasi, kaydedilmesi ve her bir kullanici
arasindaki giincelleme ile garanti altina alinmasidir (Bank of International Settlements,
2017, s.10).

Blok zincir, dagitik defter-i kebirin olusum yontemidir. Blok zincir ise, bir veri
tabani olup kayitlart tek tek ele alip bir sayfaya aktarmak yerine bir bloga uygun bir
sekilde yerlestirilmesidir. Veri tabaninda bulunan bloklar sifresel bir imza kullanarak bir
sonraki bloga zincirlenerek devam etmektedir. Boylece blok zincirlerin birbirlerine
eklenmesi ile dagitik defter-i kebir olusmaktadir. Ayrica blok zincirler defter-i kebir
gibi kullanilabilmekte olup, herkes tarafindan veri tabaninda paylasilabilmekte ve kabul
gormektedir (England Goverment Office For Science, 2015, s.17).

Defter-i kebirin dogrulunun sorgulanmasinin birgok yontemi vardir. Bunlarin
iginde en ¢ok kullamlanlar1 madencilik ve oy birligi yontemleridir. Islem dogrulama
stirecinde katilimcilarin 6nceden belirlenmesi halinde, katilimeilar izinli sayilabilecekler
ve defter-i kebir izinli bir sistem olacaktir. Islem dogrulama siireci herkese agik bir
sekilde ise, defter-i kebir izinsiz olacaktir. Blok zincir teknolojisinin giiniimiizde
kullanilan yenilikleri sadece bir veri tabani olusturmaktan Ote, islemlerin kendisine
baglanmis kurallar belirleyebilmesidir (England Goverment Office For Science, 2015,
s.17).

Dagitik defter-i kebirde islem olustururken bazi adimlari takip etmek
gerekmektedir. Soyle ki; 6demesini zamaninda yapmak isteyen bir islemci, diger
islemcilerin bulundugu bir aga 6demek istedigi miktarlar1 gondermektedir. Sifresel bir
teknolojiye sahip olan bu sistemde, islemcilerin islemleri dogrulamasinda sifresel
teknikler olanak saglamaktadir. Agda bulunan islemciler ve madenciler islem bloklarini
bir araya getirerek islemlerin dogrulugunu saglamak i¢in birbirleriyle kiyasiya miicadele

etmektedirler. Dagitik defter-i kebir kullanicilart tarafindan iletilen islemler, agda



bulunan az sayidaki katilimcilar tarafindan dogrulanmaktadir. Dogrulanan bu islemler
diger kullanicilar tarafindan da gergeklestirilmis olup, kendilerinde bulunan kayitlar1 da
ayni sekilde giincellemektedirler. Boylece biitiin kullanicilarda sistemin son halinin
bulunmas1 saglanmaktadir. Islemin dogrulanmasi sonucunda yeni para birimleri
olusturulmaktadir. Bir islem blogunun dogrulama gorevi madencilerdedir. Islemin
dogrulunda gorev alan ve basarili olan madenciler, yeni olusturulan para birimlerinden
pay almaktadirlar. Ayrica islem maliyetleri taraflardan alinmaktadir (Uzer, 2017 s.25).
Dagitik defter-i kebir yonteminin sagladigi avantajlarin basinda herhangi bir
merkezi otoriteye bagli kalmadan, kayitlarin bir aga bagl bilgisayarlar arasinda
tutulmas1 gelmektedir. Tutulan kayitlar siber saldir1 ihtimalini diisirmektedir. Siber
saldirilarin  gerceklesmesi durumunda olusabilecek tahribatlarin  kisith  olacagi
diistiniilmektedir. Ayrica defter-i kebirlerdeki kayitlarin otomatik bir sekilde
giincellenmesi halinde, finansal kuruluslarin herhangi bir maliyetleri kalmayacaktir

(Pinna ve Ruttenberg, 2016, s. 15-16).

1.3. KRIiPTO PARA BIRiIMLERININ AVANTAJLARI VE RiSKLERI

Finansal piyasa katilimecilar1 avantajlarini ve risklerini karsilastirarak KPB’leri
tercih etmektedirler. Dolayisiyla KPB’lerin kullanimi finansal piyasa katilimcilarina

bazi avantajlar saglamakta ya da bazi riskler yiiklemektedir.
1.3.1. Kripto Para Birimlerinin Avantajlari

KPB’lerin en temel avantaji, diger finansal araglarin ortaya cikis siireleri ile
kiyaslandiginda daha yiiksek bir islem hizinin bulunmasidir. Ortaya ¢ikis siiresi olarak
KPB’ler kendi aralarinda farklilik gosterse de, merkezi olmayan KPB’ler bir saatten az,
merkezi olan KBP’ler ise anlik olarak gerceklesmektedir. Kredi transferleri ve kredi
kartlartyla saglanan c¢oklu para birimi islemleri ile KPB islemleri karsilastirildiginda,
KPB islemlerindeki protokoliin (mutabakatin) daha hizli bir sekilde gerceklestigi
goriilmektedir. Ornek olarak bir BTC yaklasik her 10 dakikalik siire icerisinde yeni bir
islem aga katarak defter-i kebire kaydedilmektedir.

KPB islemlerinin gerceklestigi sirada islem bilgilerinin giivenilir bir sekilde
gerceklesmesi, KPB’nin bir diger avantajidir. Herhangi bir KPB islemi ger¢eklestirmek
isteyen bir kullanici resmi bir 6deme araci olmaksizin anonim bir hesap ile islemlerini

gerceklestirebilmektedir. Anonim olarak islemlerin gerceklesmesi, kullanici agisindan
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kisisel ve onemli bilgilerinin gizli tutmasimi saglamaktadir. KPB kullaniminda kisisel
bilgilerin verilmesi gerekmemektedir. Bundan dolayt KPB tam bir nakit paraya
benzemekte ve para kimin elinde ise miilkiyeti de tamamen ona ait olmaktadir (ECB,
2015, 5.18-19).

KPB kullaniminin {igiincii avantaji ise islem maliyetlerinin diisiik olmasidir.
Kullanicilar KPB kullaniminda olusturduklari sanal ciizdan igin herhangi bir iicret

ddememektedirler. Islemler gergeklesirken olusan masraflar oldukga azdir.

1.3.2. Kripto Para Birimlerinin Tasidig1 Riskler

Kullanicilar KPB’lerin kullaniminda birtakim risklerle karsilasmaktadirlar.
Bunlarin baginda 6deme sistemlerindeki riskler gelmektedir. Merkezi 6deme sistemleri
ile ilgili en 6nemli risk unsurlar1 kredi riski, likidite riski ve operasyonel risktir. Kredi
riski, bor¢lunun borcunu 6deyememesi durumunda alacaklilarin karsilastigi risk olarak
bilinmektedir. Likide riski, bor¢lu katilimcinin vadesi geldiginde borcunu 6deyecek
yeterli likiditeye sahip olmamasidir. Operasyonel risk ise, ddeme sistemi igerisinde
taraflardan herhangi birinin bilisim sorunu gibi nedenlerden dolay:r faaliyetlerinin
tamaminin durdurulmasi riskidir. Bu tiir riskler basta bankacilik sektorii olmak tizere
aracilik yapan biitiin kuruluslar i¢in gegerlidir (Finan ve digerleri, 2013). Merkezi
olamayan oOdeme sistemlerinde islemler herhangi bir araciya ihtiyag duyulmadan
gerceklestigi igin likidite ve kredi riski bulunmamaktadir. Operasyonel riskin ise
merkezi olmayan ddeme sistemlerinde var oldugu bilinmektedir. Merkezi ve merkezi
olmayan Odeme sistemlerindeki riskler bir arada degerlendirildiginde, ikisinde de
sahtecilik riskinin varlig1 géze ¢arpmaktadir. Merkezi olmayan sistemde kullanicilarin
O0deme detaylarinin ayrintili bir sekilde aciklanmasina gerek duyulmamaktadir. Bunun
sonucunda 6deme detaylarmin aracidan ¢alinmasi riski ortadan kalkacaktir. Ancak, bu
kisilerin KPB’leri bankalarda “6zel anahtarlar” ile saklandigindan, 6zel anahtarlarin
kaybolmasi sonucu KPB’leri kaybolmus olacaktir. Bunun icin KPB cilizdan1 daha ¢ok
fiziksel bir ciizdan gibi goriilmektedir (Ali ve digerleri, 2014b, 5.270-271).

KPB’leri kullanan kullanicilar iizerinde herhangi bir koruyucu bir sistem
olmadigindan kullanicilar ayrica birgok riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bununla
ilgili riskler; kamu otoritesinin herhangi bir koruyucu politika sunmamasi, seffafligin
diisiik olmasi, yasal olarak risklerle karsi karsiya kalinmasi, siirekliligin bulunmamasi,

oynakligin yiiksek olmasi1 seklinde siralanabilir.
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KPB’lerde yiiksek fiyat oynakligimin bulunmasi kullanicilarin karsilastigi bir
diger risk tiiriidiir. Kullanicilar, ileride KPB’leri nakde c¢evirmek istediklerinde veya
hizmet almak istediklerinde fiyat oynakligindan kaynaklanan kayiplarla
karsilasabilirler. Ayrica KPB’ler ani kur degismelerinden de etkilenmektedir. Bununla

birlikte merkezi bir otoritenin olmayis risk artici bir etki ortaya ¢ikarmaktadir.

1.4. BITCOIN (BTC)

KPB’lerin kullanimi hizla yayginlasmaktadir. KPB’ler i¢inde en ¢ok kullanilan
ve ilk olarak ortaya ¢ikan BTC’dir. Diinya genelinde BTC kullaniminin siirekli olarak

arttig1 goriilmektedir.

1.4.1. BTC’nin Tarihcesi

BTC, belirli bir sistemin genel yonetiminde merkezi bir otorite yerine herhangi
bir merkezi otoriteye ve merkezi bir yonetime gerek duyulmadan tamamen sifre
bilimine dayanan bir KPB tiiriidiir. ilk merkezi olmayan KPB olarak da tarihteki yerini
almigtir (Brito ve Castillo, 2013, s. 5).

BTC ilk olarak 1998 yilinda Wei Dai tarafindan merkezi bir sistem yerine
sifreleme bilimi kullanilarak “chypherpunks” e-posta listesinde ortaya ¢ikmistir. BTC
sistemi ise 2008 yilinda bir iktisat ¢aligmasi olarak literatiirde yerini alan ve Satoshi
Nakamoto tarafindan yayinlanan “Peer to Peer Elektronic Cash System”(Esler Arasi
Elektronik Nakit Sistemi) isimli ¢alismayla One siiriilmiistiir. Nakamoto isimli kisinin
veya belli bir grubun kimliginin bilinmiyor olmasi1 bazi endiselere neden olmustur.
Ancak sitemin igleyisi, protokolii, yazilimi acik bir dil ile agiklanmakta ve gelistiriciler
tarafindan mevcut kodlar gozden gegirilebilmektedir. Bu durumda BTC’yi kimin icat
ettiginin herhangi bir 6nemi kalmamaktadir. Nakamoto, 2010 yilinin sonlarina dogru
kendisi hakkinda pek bilgi vermeden projeden ayrilmistir. Bu tarihten sonra bir¢ok
gelistiricic BTC’nin gelismesine katki saglamistir. Gelistiriciler yazilimlara ekler
yapsalar da, kullanicilar hangi yazilimi kullanacagina kendileri karar vermektedirler. Bu
sayede BTC protokolii diinyadaki biitiin kullanicilar tarafindan kontrol edilebilmektedir
(Kogoglu ve Arkadaslari, 2015, s.79).

BTC’nin ag olusumu, ilk ac¢ik kaynak miisterisi ve ilk para biriminin ihraciyla
Ocak 2009°da ortaya ¢ikmustir. Ik para birimleri ise, sistemin gelistiricisi olan Satoshi

Nakamoto tarafindan iiretilmis ve islemin sonunda 50 hediye BTC kazanilmistir. BTC
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kullanilarak yapilan ilk ticari islem ise, Laszlo Hanyecz’in Mayis 2010 tarihinde yaptig
aligverisle gergeklesmistir. Laszlo Hanyecz, 10.000 BTC karsiliginda iki adet pizza
satin alarak, BTC ile yapildig1 bilinen ilk aligveris olarak tarihteki yerini almistir.
Pizzalarin normal fiyat1 25 Dolar civarinda iken, 10.000 BTC ile alinmasi bu pizzalarin
diinyanin en pahali pizzasi olarak anilmasini saglamistir.

BTC’nin anonim bir yapisinin ve merkezi bir otorite tarafindan kontroliiniin
bulunmamas: kullanimimin artarak devam etmesini tesvik etmektedir. BTC’nin ilk
baslarda online olarak kullanilmasi ile beraber bu kullanicilarin sayisi artmis ve Bitcoin
Market, MtGox gibi BTC borsalar1 agilmistir. Kullaniminin artmasindaki faktorler
arasinda 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz ve bazi kuruluslar tarafindan
kullaniminin yasal oldugu sdylemleri gosterilebilir. 2012 yilinda yapilan biiyiik bir
uyusturucu ticaretinin 6nemli bir kisminin bir internet sitesi tizerinden yapildigi tahmin
edilmektedir. Uyusturucu ticaretinin eBay’i olarak bilinen (Barratt, 2012, s. 683) site
yaklasik 9.5 milyon BTC satig hasilati {izerinden 600.000 BTC komisyon geliri elde
etmistir (Ron ve Shamir, 2014, s.7). Bu durum ABD Fedaralleri tarafindan fark edilmis
ve biiyiik bir sorusturma baslatilmistir. Sorusturmalarin sonucunda, site 2 Ekim 2013
tarihinde kapatilmistir (Kogoglu ve Arkadaslar1, 2015, s.80). Ote yandan 2014 yilinda
Mt. Gox borsasiin kapatilmast ile BTC fiyatlar1 diismeye baglamig, ayrica Cin’in
BTC’nin kullanimimni yasaklayacagi soylentileri, BTC’nin fiyatinda biiyiik bir diisiise
neden olmustur. Bu tiir olaylar BTC’nin fiyatin1 olumsuz yonde etkilemis ve gelecegini

tehdit altina almistir.
1.4.2. BTC’nin Ozellikleri

BTC protokoliinde “ilk islem” 6zelligi bulunmaktadir. Olusturulacak yeni blogu
olusturan kullanict BTC’leri tiretmektedir ve 6diil olarak BTC kazanmaktadir. BTC’yi
olusturan bu kullanicilara madenciler denmektedir. Bloklar yaklasik olarak 10 dakikalik
bir siirede olusturulmaktadir. Blok zincire eklenen her bir blok i¢in 6diil kazanan
kullanicilar blok zincirin devamini saglamaktadir. Bdylece protokoliin isleyisi
saglandig1 gibi arz1 da gerceklesmis olur.

Her bir blogun olugumunda 6diil olarak 50 BTC kazanilmakta olup 210.000 blok
olusumdan sonra (yaklasik 4 yil) bu 6diil yariya diismektedir. 28 Kasim 2012 tarihi
itibariyle kazanilan 6diil miktar1 25 BTC olarak kabul edilmektedir. 9 Temmuz 2016
tarihinde ise blok zincire eklenen her bir blok i¢in o6dil 12,5 BTC olarak
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kazanilmaktadir. Sonunda ise 6diil olarak verilen BTC sifirlanacak ve agda olusan BTC
sayist 21 Milyona ulasacaktir. Bdylece isleyis protokoliine gore toplam arzin

yakalanacagi tarihin 2140 yilinda olacagi tahmin edilmektedir.
1.4.3. BTC’nin Uretimi

BTC’nin iiretiminde Blok zincir kavrami, madencilik kavrami ve BTC islem

faaliyetleri 6nemli rol oynamaktadir.
1.4.3.1. Blok Zincir

Blok zincir gerceklesmis biitiin BTC islemlerinin kaydinin tutuldugu ve biitiin
BTC islemlerinin yer aldigi, bloklarmn birbirine eklenip artarak biyiidiigi elektronik bir
defter-i kebirdir. Bloklar deftere islem sirasina ve tarihine gore eklenmektedir. BTC
islemleri sirasinda aga katilan her bir kullanici, blok zincirin en son halini bilgisayarina
otomatik olarak indirebilmektedir. Bu kullanic1 bilgisayarlarina, digim ismi
verilmektedir. Bu diigiimler islem oldugunda islemleri dogrulamakta ve kendi ellerinde
bulunan defter-i kebir kopyasini giincelleyerek 6zel yazilim araglar ile islem aginda
bulunan biitiin diigiimlere duyurmaktadirlar. Bu islemler ortak olarak bir ag tarafindan
gerceklestirildiginden herhangi bir giivenilir tiglincii sahislara veya aracilara ihtiyag
duyulmamaktadir. Defter-i kebir sisteminde kaydedilen varliklar defter-i kebir
sisteminden bagimsiz olarak yer alirken, blok zincir BTC’nin harcanmamis islem

¢iktilar olarak var oldugu bir ortamdir (Pinna ve Ruttenberg, 2016, s.15-17).
1.4.3.2. Madencilik

Madencilik BTC islemlerindeki kayit hizmeti olarak adlandirilmaktadir.
Madenciler yeni islemleri toplayarak blok haline getirirler. Bu olusturulan bloklar
stirekli olarak takip ederek blok zincirin dogrulugu, eksiksizligi ve degistirilmezligi
saglanmaktadir. Islemlerin dogrulunun saglanmasinda ise BTC agmnda giiglii
bilgisayarlara ihtiya¢ duyulmaktadir. BTC agindaki giiglii bilgisayarlar madenciler
tarafindan saglanmaktadir. Madenciler BTC olusum siirecinin bir parcasi olan sifresel
bir bulmacay1 ¢ozmektedirler. Coziilen bu sifresel bulmaca da madenciler SHA-256

cikarim algoritmasini kullanmaktadirlar. Bu algoritma sayesinde her bir blokta bir
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onceki blogun sifresel sonuclar1 gézlemlenmektedir. Bunun sonucunda bloklar birbirine
baglanarak bir zincir olusturmakta ve blok zincir adin1 almaktadir.

Madencilik islemlerinde algoritma kullanmak tek basina yeterli olmadigindan
madenciler yaptiklar1 islemleri aga kanitlamak durumunda kalmaktadirlar. Bu duruma,
“is kanit1” adi1 verilmektedir. Agdaki diger diiglimler tarafindan kabul edilmesi i¢in,
olusturulan her bir yeni blogun is kaniti icermesi gerekmektedir. Is kanit1 olusturmanin
madenciler tarafindan en zor yani, ona ayrilacak siirenin bir hayli fazla olmasidir.
Madenciler bu siirecte giivenli bir sifresel ¢ikarim olusturmakta ve amaglarina ulagmak
icin deneme yanilma yoOntemini kullanarak dogru bir degeri yakalamak
durumundadirlar. BTC protokoliine gore, dogrulama siirecinin sonunda yeni para
birimleri olugsmakta ve islemleri dogrulayan madencilere hediye BTC’ler verilmektedir.
Bu durumda madenciler islemleri dogrulayabilmek i¢in birbirleriyle rekabet etmekte ve
en kisa siirede dogrulamay1 basaran madenci hediye para birimini almaktadir.

BTC protokoliine gore ii¢ tane girdiyi birlestirerek ¢ikarim fonksiyonu kontrol
edilmektedir. Bunlar sirasiyla; Onceki blogun referansi, aday islem blogunun detaylart
ve bir defa kullanmak i¢in 6zel degerlerdir (Ali ve digerleri, 2014b, s.270).

SRR Sifresel Cikarim
BLOK BLOK SIMDIKI Cikarim Degeri
N N+1 ZAMAN Fonksiyo
nu l
Esik
Hayir Degerden
Kiictik
Mu?
Jr v
BLOKCH Evet
AIN'DE
SON
BLOK l
BTC

Sekil 1.2 : BTC is kanit1 semasi
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Kaynak: Ali ve digerleri, 2014b, s.274.

Sekil 1.2° de gosterilen “BTC Is Kanit1 Semas” ¢ikarim fonksiyonu,
matematiksel bir fonksiyon olup belirsiz bir biiyiikliige sahiptir. BTC Is Kanit1 Semasi
blyiiklikleri aymi olan bir ¢ikt1 iiretmekte ve hesaplanabilmesi basit bir islem
gerektirmektedir. Bir ¢ikarim fonksiyonu ayni zamanda sifresel ve gilivenli bir isleme
sahiptir. Is kanit1 yontemine gore, madenciler dogrulama islemi yaparken, bir islemi
blok zincire islemekte ve boylece defter-i kebirde yeni bir durum olusmaktadir.
Ardindan defter-i kebir de olusan yeni versiyonu ¢ikarim fonksiyonunun bir girdisi
olarak kullanmaktadirlar. Sonu¢ olarak bir ¢ikarim fonksiyonu ortaya ¢iktiginda bu
sonucun son hali agdaki tim katilimcilara ulasmaktadir. Agdaki tiim katilimcilar bu
islemlerin dogrulunu ve mesrulugunu kontrol etmektedirler. Sartlar yerine gelip
herhangi bir problem olmadig1 anlasildiginda yeni versiyon {izerinde mutabik
kalinmaktadir. Ardindan bu durum yeni olusacak ¢iktilar ig¢in bir baslangi¢c noktasi
olarak kabul gérmektedir.

Bir BTC agindaki islem adimlar1 sunlardir:

1) Yeni islemler agdaki biitiin diigiimlere bildirilmektedir.

2) Her bir diigiim yeni olusan islemleri bir blokta toplamaktadir.

3) Her bir diigiim kendi blogunun iginde is-kanitin1 ortaya ¢ikarmak igin

calismaktadir.

4) 1s kamtim ortaya ¢ikaran diigiimler bunu diger tiim diigiimlere bildirir.

5) Blok igerisindeki tim islemler gecerliyse ve diigiimler tarafindan daha donce
harcanmamissa, diigiimler blogu kabul ederler.

6) Diiglimler bir sonraki blogu ¢6zmek igin harekete gectiklerinde bir 6nceki
blogun degerlerini yeni bloga ekleyerek hareket etmek durumunda
kalmaktadirlar. Boylece blogu kabul ettiklerini gostermektedirler (Narayan
ve digerleri, 2016 s.57).

Diigiimler her zaman dogru zincirin en uzun oldugunu kabul ederek bunu daha
da uzatmaya caligirlar. Madenciler ayn1 anda iki diigiimde farkli denklem dallarint ayni
anda sonuca ulastirip ortaya ¢ikardiklarinda, sistem kullanicilar birini digerinden 6nce
kabul ederek ilk aldiklart blogu dogru kabul etmektedirler. Diigiimler diger dal {izerinde
ise calismayr birakmayarak daha fazla uzama ihtimaline karsilik saklamaktadirlar.

Beraberlik durumunda bir sonraki is kanit1 ortaya ciktiginda ve herhangi bir dal daha
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uzun hale geldiginde bozulmus, olacak ve diger daldakilerde hangi dal daha uzun ise o
tarafa gececeklerdir.

Yeni islemler bazen tim diiglimlere ulagsmayabilmektedir. Yeteri kadar diiglime
ulasildiginda islemler bir blokta yerini almaktadir. Eger bir diigiimde eksik bir blok
varsa, bir sonraki blogu aldiginda, eksik olan blogu tespit edip uyarir ve o eksik olan
blogu talep etmektedir.

Is kamt1 sisteminde gergeklesen islemlerden sonra &nceki islemlerle ilgili bir
degisiklik yapma islemi diiglimler tarafindan olduk¢a maliyetli olacagindan, islemlerin
katilimcilar tarafindan bilinmesiyle sisteme duyulan giiven korunmaktadir. Bir madenci
yanlig bir iglemi kayit altina almak istediginde, dogru islem yapan madenciler ile
yarismak zorunda kalacaktir. BTC sisteminde dogru madencilik islemleri, yanlis ve
sahte olarak yapilacak islemlerden daha az maliyetli olacagindan, BTC sistemi giderek
yayginlagmaktadir. Sistemdeki elektronik agin c¢ogu iyi niyetli diiriist diigiimlerin
kontroliinde oldugu siirece, bu diigiimler sistemdeki en uzun blogu olusturacak ve kotii

niyetli madencileri sistem digina atacaktir (Nakamoto, 2008).
1.4.3.3. BTC islemleri

BTC kullanicilart giiniimiiz teknolojisini yakindan takip etmektedirler. BTC
sistemi sanal bir ortamda gergeklestigi i¢in islem siireglerinin teknolojik gelismeler ile
dogru orantili oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle calismamizin bu kisminda BTC
islemleri sirasinda kullanilan sanal ciizdan ve dijital adresler ile ilgili bilgiler

verilecektir. Ayrica BTC islemlerine iliskin islem siirecleri de agiklanacaktir.
1.4.3.3.1. Sanal Ciizdan

BTC islemi yapacak olan bir kullanict islemleri yaparken sanal bir clizdana
ihtiyac duymaktadir. Sanal ciizdan kullaniminda ise dijital adres ve dijital imza
kavramlar1 olusmaktadir.

BTC islemi yapmak isteyen bir kullanicinin bir banka hesabiyla ilgili sanal bir
adresi bulunmasi gerekmektedir. Bu olusan sanal adres ile BTC alip satabilmektedir. Bu
islemler defter-i kebire kayit olmaktadir. Olusturulan bu sanal adres BTC iglemlerinin
yapilabilecegi, yaklasik olarak 34 alfa sayisal karakterin rastgele siralamasindan olusan

bir adrestir (Ali ve digerleri, 2014a, s.273).
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Kullanicilarin olusturdugu sanal ciizdanlarin ger¢ek kimlikliklerle dogrulugu
zorunlu olmadigindan, anonim bir sekilde olusturulabilmektedir. Olusturulan sanal
clizdan adresinin tiim ag tarafindan goriilme sarti bulunmaktadir. Sanal ciizdanin temel
Ozelligi saklama ve transfer islemlerini saglamaktir. Bir sanal adresten bir baska sanal
adrese BTC transferi gergeklestirmek icin, bankacilik internet sistemine benzer bir
sekilde transferleri kolayca ger¢eklestirmek miimkiindiir. Bu sanal ciizdan hizmetini
veren ¢ogu kurulus, herhangi bir komisyon ve yillik ticret gibi kullanicilara maliyet
olusturmamaktadirlar.

Sanal clizdanlar sifreleme Ozellikleri ile giivenliklerini saglamaktadirlar.
Kullanicilar sanal adreslerini kullanarak islemleri gerceklestirmek istediginde, bu
sifresel anahtara ihtiya¢ duyulmaktadirlar. Anahtarlar iki farkli sekilde ayrismakta fakat
matematiksel olarak birbirlerine bagli bir sekilde kurulmaktadir. Birisi 6zel birisi ise
genel anahtar olarak adlandirilmaktadir. Bunlarin birlesimine ise sifresel anahtarlar
denmektedir. Dijital imza olarak islem yapmak isteyen kullanicilar ise 6zel anahtarlarini
kullanmaktadirlar. Sanal adres ile 6zel anahtarlar arasindaki bag genel anahtarin

sifrelenmesiyle saglanmaktadir (Scholer, 2016, s.3).
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Anahtar
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Islem Ayrintilart — Islem Ayrintilan

Sekil 1.3 : Dijital imzalar
Kaynak : Ali ve digerleri, 2014b, s.273.

Sekil 1.3’te BTC aliminda veya satiminda sistem iizerinde islemlerin nasil
imzalandig1 gosterilmektedir. Kullanicilar islemin bir adet kopyasini &zel anahtar
yardimiyla sifrelemektedir. Ayrica kullanicilar islem sonrasinda islemin hem
sifrelenmis halini hem de diiz versiyonunu ilan etmektedirler. Sistemde bulunan
kullanicilar, sifrelenmis versiyonu islemi yapan kullanicinin genel anahtariyla
eslestirerek diiz versiyonu elde edebilmektedir. Kullanici tarafindan yayimlanan diiz
versiyon ile ulagilan diiz versiyon ayni ise, o kullanicinin 6zel anahtarimin kullanildigi

anlasilmis olur.
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1.4.3.3.2. islem Siireci

BTC ile islem yapmak isteyen kullanicilar, sanal ciizdanlarim1 kullanarak

clizdanlarinda ~ bulunan BTC’leri asagidaki adimlar1 takip ederek

gerceklestirmektedirler.

1)

2)

3)

4)

BTC gondermek isteyen bir kullanici elinde bulundurdugu BTC’nin nasil
saglandigini gosteren islem, gondermek istedigi adres ve gonderecegi miktari
iceren bir ileti olusturmaktadir.

Hesabin kullanici tarafindan kontrol edildigini gosteren dijital imza atilinca,
islemi biitiin aga iletilmektedir.

Madenciler yeni bir islemin oldugunu fark ederek olusan islemi diger
islemlerle birlestirmekte ve yeni blok adaylarmi olusturmaktadirlar. Islem
blogunun dogrulanmasinda ise dogrulama ve oy birligi olmak tizere iki temel
yontem vardir.

Madenciler islemi dogruladiktan sonra islemi aga duyurmakta ve diger
kullanicilar da bu islemi kendilerinde bulunan blok zincirlere
eklemektedirler (Ali ve digerleri, 2014b, s.268).

1.4.4. BTC Piyasasindaki Gelismeler

Yakin donemde BTC fiyatlarinda belirgin bir artis ve dalgalanma egilimi

goriilmektedir. BTC fiyatlarindaki bu artis, BTC kullaniminin yayginlagsmasi ile dogru

orantilidir. BTC’nin piyasa degeri Amerikan Dolar ile yakindan iligkilidir. Sekil 1.4’

de BTC’nin giinliik kapanis fiyatlarinin zaman serisi gosterilmektedir.

BTC fiyatlarinin, 2016 yilinin sonuna kadar yatay bir sekilde hareket ettigi

goriilmektedir. Bu tarihten itibaren yiikselise gecen BTC 11 Aralik 2017 tarihinde

tarihinin en biiyiik fiyat artislarindan birini yaparak 17.549 Dolar diizeyine ulagmistir.

Bu tarihten sonra diisiis egilimine giren BTC 6.000 Dolar diizeylerine gerilemistir.

BTC’nin fiyat hareketleri giinimiizde 10.000 dolarin iizerinde devam etmektedir. S6z

konusu diisiislerin somut olarak nedenlerini ortaya koymak zor olsa da, BTC’ye

duyulan giivenin sarsilmasi, fiyat diistislerin en biiylik nedeni olarak goriilmektedir.
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Sekil 1.4 : BTC fiyat endeksi (Giinliik kapanig)-31.12.2012-14.12.2017
Kaynak: Coindesk.com, 2019.

Sekil 1.5°te BTC’nin piyasa hacminin zaman serisi gosterilmektedir. BTC nin
piyasa hacmine iliskin gelismelerin fiyat hareketleri ile paralel bir seyir izledigi
goriilmektedir. Buna gore, BTC’nin piyasa hacmi 2015 yilindan sonra siirekli olarak

artis egilimine girmistir.
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BTC’nin piyasa degeri, fiyat hareketleri ve piyasa hacmi ile paralel bir seyir
izlemektedir. BTC’nin giinliik piyasa degeri ise Sekil 1.6’da gdsterilmigtir. Buna gore
BTC’nin piyasa 2015 yilinin sonundan itibaren artis egilimine girmistir. Giinlimiizde

ise BTC’nin toplam piyasa degeri 225 Milyar Dolar seviyelerindedir.
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Sekil 1.6 : BTC’nin piyasa degeri-31.12.2012-14.12.2017
Kaynak:Bitcoinity.org, 2019.

1.5. FARKLI ULKELERIN BTC’YE BAKIS ACISI VE BTC iLE ILGILI YASAL
DUZENLEMELER

BTC, KPB olarak bilinen ilk ve yaygin bir para birimi oldugundan iilkeler
acisindan, iilkelerin KPB’ler karsisindaki tutumu, BTC {izerinden olusmaktadir.

Ulkelerin KPB’lere bakis agist ve KPB’ler ile ilgili politikalar1 farkliliklar
gostermektedir. SOyle ki; kamu otoriteleri agisindan KPB’ler giivenlik riski tasidiklari
icin onlemlidir. KPB ile ilgili ¢ikan birgok tartisma sanal paralarin yasa disi islerde
kullaniliyor olmasidir (Baron ve digerleri, 2015, s.65-68). Ulkelerin yasal isleyisleri
farklilik gostermekte olup, zaman gegtikge degisimlere aciklik gostermektedir. Avrupa
iilkelerinin hemen hemen hepsi KPB’ler hakkinda uyarilarda bulunmus ve KPB ile ilgili
her zaman takipte kalmiglardir. Avrupa disinda ise Cin basta olmak iizere Asya iilkeleri
de onemli uyarilarda bulunmusglardir. Bazi iilkelerin merkez bankalari KPB’lerden
saglanan gelirlerin vergiye tabi olmasina karar vermisken, bazi iilkelerde ise vergiden

muaf tutulmasina karar verilmistir (IMF, 2016, s.30-31).
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Avrupa Birligi Ulkelerinde KPB’ler herhangi bir mevzuat cercevesinde
diizenlenmemektedir. KPB yeni bir para birimi oldugundan ve gelisim siirecini tam
anlamiyla tamamlamadigindan, Avrupa Merkez Bankasi’nin KPB’ler ile ilgili yaptigi
aciklamalar oldukca smirli kalmistir. Avrupa Merkez Bankasinin 2012° de yaptigi
tanima gore: kripto para “genellikle gelistiriciler tarafindan kontrol edilen, sinirli sanal
grup lyeleri tarafindan benimsenip kullanilan, diizenlenmemis veya regiile edilmemis,
dijital paradir” (ECB, 2012, s.13). Subat 2015’te ki bir baska agiklamasinda ise kripto
para, “herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu veya e-para kurulusu tarafindan
ihra¢ edilmedigi halde, bazi durumlarda paranin yerine kullanilabilen, bir degerin dijital
temsilidir’ (ECB, 2015, s.25). Genel olarak ise Avrupa Birligi iilkeleri ortak bir
diizenleme yapilmasinin gerekliligini savunmuslardir.

ABD, Fransa, Almanya, Ingiltere, Japonya ve Kanada gibi gelismis iilkelerde
KPB’ler oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir. Ozellikle BTC igin Japonya ve Irlanda
da ATM’ler bulunmaktadir. Finlandiya Merkez Bankast BTC’yi bir para birimi hatta
herhangi bir elektronik 6deme araci olarak tanimlamamistir. Almanya, Norveg ve Kore
gibi ilkeler ise BTC’nin bir para birimi olmadigmi agiklamiglardir (Raiborn,
Sivitanides, 2015, s:26). Cin merkez bankasi ise BTC’nin bir para birimi olmadigini ve
yasal bir zemininin olmadigini ileri siirmiistiir. 2014 yilinda Cin’de BTC yasaklanmustir.
Ne var ki; daha sonra 2015 yilinda BTC {iretimi yeniden yapilmaya baslanmistir. Ocak
2016’da ise Cin Merkez Bankasi kendi KBP’sini iiretme noktasinda c¢alismalara
baglandigini duyurmustur. Rusya’da da BTC yasaktir. Avusturalya’da ise 2015°te BTC

ile ilgili diger para birimleri ile es deger olmasi hakkinda bir yasa tasaris1 sunulmustur.

1.6. TURKIYE’NIN BTC’YE BAKIS ACISI VE TURKIYE’DEKiI YASAL
DUZENLEMELER

Tiirkiye ise e para ile ilgili tanimlamayr Merkez Bankasinin 6493 Sayili Odeme
ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslart Hakkindaki Kanunda yapmistir. Bu kanunun 3. maddesinin ¢ bendinde;
“elektronik para, ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsilig1 ihrag edilen,
elektronik olarak saklanan, bu kanunda tanimlanan 6deme islemlerini gerceklestirmek
icin kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler

tarafindan da kabul edilen parasal degeri” olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle de
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tilkemizde KPB’ler ¢ogu iilkede oldugu gibi hukuken e-para olarak
adlandirilmamaktadir.

Tiirkiye’de KPB’lerin 6denmesi ile ilgili diizenleme Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yapilmaktadir. KPB’ler ile ilgili ilk resmi
aciklama BDDK tarafindan 25 Kasim 2013 tarihinde bir basin agiklamasi ile
yaptlmistir. Yapilan agiklamada BTC ve benzeri paralarin, yasa dist islemlerde
kullanilmaya uygun bir yapida oldugu belirtilmektedir. Ayrica bu duyuruda,
KPB’lerdeki asir1 oynakliklarin neden oldugu risklere deginilmis ve bu risklere karsi
kullanicilar uyarilmistir (BDDK, 2013). Yasal diizenleme olarak sadece BDDK’nin
aciklamasi oldugundan, iilkemizde KPB’ler ile ilgili yasal bir boslugun oldugu
sOylenebilir. Farkli bir ifade ile iilkemizde KPB’lerin alim-satimi ve kullaniminda
herhangi bir hukuksal yaptirnmin olmadigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla Tirkiye’de
KPB’ler ile ilgili islem yapanlarin higbir kurala uymasi gerekmemektedir. KPB’lerin
isleyisinin ve kullanicilarinin internet iizerinden gergek bir isim diginda belirsiz bir isim
ile islem yapabiliyor olmast ve sistemin kaynaginin Tirkiye’de bulunmamasindan
dolayi, bu konuyla ilgili sadece Tiirkiye’yi ilgilendiren kanuni bir diizenleme yapilmasi
oldukc¢a zordur. Bundan sonraki siiregte, {ilkemizin heniiz olgunlasmamis bir piyasaya
sahip olan KPB’ler ile ilgili nasil bir hukuki mevzuat diizenleyecegi merakla
beklenmektedir.

KPB ile ilgili kurulan ilk platform BTCTurk adli web sitesidir
(www.btcturk.com). Bu site Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde (KKTC) kurulmus ve

ilk defa bu sitede BTC aliip satilmistir. BTC alis ve satis islemlerinin yapilabilmesi
icin siteye liye olunduktan sonra hesaba TL cinsinden para yatirilmas: gerekmektedir.
Yatirilan TL ile piyasa fiyatindan BTC alinabilir ve hesap BTC hesabi olarak kalabilir.
Kullanic1 6zel bir adrese BTC satis emrini verdiginde, hesap piyasa fiyatindan TL
cinsinden alacaklandirilmaktadir. 2016 yilinda herhangi bir bankanin BTCTurk ile
calismayr kabul etmemesinden dolayi, site TL c¢ekme ve yatirma islemlerini
durdurdugunu agiklamistir. Ancak bu siiregte BTC ¢ekme islemlerinde herhangi bir
sorun yasanmayacagl da aktarilmigtir. Daha sonra tekrardan TL ¢ekme ve yatirma
islemleri baglamistir. BTCTurk haricinde Tiirkiye’de KPB ile ilgilenen Takascoin,
Koinim ve CoinTurk gibi siteler de mevcuttur (Uzer, 2017 s.115-116).

Ulkemizde KPB kullanim1 ABD ve diger Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda
oldukca diisiik bir diizeydedir. KPB takas sitelerinin az sayida olmasi, KPB’lerin
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kullanimmnin smirliigmi géstermektedir. Ote yandan iilkemizde 6deme araci olarak
KPB kullanan sirketler mevcuttur, fakat az sayidadir. Tiim diinya genelinde BTC ve
blok zincir teknolojisine yapilmis olan yatirimlar iilkemiz ile karsilastirildiginda,
tilkemizdeki diisiik diizeydedir. Sonug olarak iilkemizde KPB alani yeterince gelisme
gosterememistir.

Ulkemizde ilk BTC ATM’si 2017 yilinda Istanbul Atatiirk havaalaninda acilmus,
fakat ayni yil igerisinde tekrardan kapanmistir. Birgok iilkede sayilar1 gittikce artan
BTC ATM’sinin lilkemizde eksikligi yasanirken, tekrardan 2018 yilinin sonlarina dogru
BTC ATM’si Istanbul’da City’s Nisantasi Alisveris Merkezinde ¢alisir ve hazir bir
sekilde kurulmustur. Kurulan bu ATM iilkemizdeki tek BTC ATM’sidir. Bu ATM’de
tst limit 500TL iken, alt limit ise 100 TL dir.
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IKiINCi BOLUM
BITCOIN’IN GETiRi OYNAKLIGININ TAHMINI

Calismanin ikinci boliimiinde BTC serisinin getiri oynakligi Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generallized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity: GARCH) modeli ile tahmin edilmektedir. Bu kapsamda oncelikle
BTC ile ilgili ampirik ¢alismalarda elde edilen bulgulara deginilmektedir. Ardindan
analizde kullanacagimiz yontem olan GARCH modeli agiklanmaktadir. Daha sonra,
calismada kullanilan veri seti tamitilmaktadir. Ampirik bulgular kisminda en uygun
modelin hangisi oldugu aciklanmakta ve uygun model olusturularak BTC’nin getiri

oynaklig1 tahmin edilmektedir.
2.1. LITERATUR INCELEMESI

KPB’nin kullaniminin yayginlasmasina paralel olarak iktisat yazininda konu ile
ilgili calismalarda artis kaydedilmistir. Ozellikle 2010 yilindan sonra KPB ile ilgili
calismalar hiz kazanmugtir.

Dyhrberg (2016) ise GARCH modelini kullanarak BTC’nin finansal varlik
yeteneklerini incelemistir. Calisma 19.07.2010-22.05.2015 aras1 donemi kapsamaktadir.
Calismada kullanilan degiskenler; Dolar/Euro doéviz kuru paritesi, Dolar/Paund doviz
kuru paritesi, kiilge altin fiyati, FTSE endeksi ve Federal fon oranidir. GARCH
modeline gore BTC’nin altin ile birlikte benzer degiskenlere tepki verdigi, benzer
riskten korunma yetenegine sahip oldugu, iyi ve kotii haberlere tepki gosterdikleri
sonucuna ulasilmaktadir. Calismanin sonuglari, BTC’nin kotii haber beklentisi ile
riskten ka¢inan yatirimcilar i¢in kullanmigh bir ara¢ olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Bouri ve digerleri (2017) BTC’nin altin, petrol, genel emtia endeksi ve ABD
Dolar1 gibi diger varliklarla olan iligkisini incelemiglerdir. Calisma 18.07.2011-
22.12.2015 donemler arasindaki giinliik ve haftalik veriler kullanilmistir. Caligmanin
degiskenleri olarak BTC fiyati, ABD borsa endeksi S&P 500, ingiltere borsa endeksi
FTSE 100, Almanya borsa endeksi DAX 30, Japonya borsa endeksi Nikkei 225 ve Cin
borsa endeksi ve Shanghai A-share kullanilmistir. Modelde kullanilan diger degiskenler
ise diinya hisse senedi MSCI World, Avrupa hisse senedi MSCI Europe ve Asya hisse
senedi MSCI Pacificdir. Son olarak ise ABD dolar endeksi, emtia endeksi Standart ve
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Zay1f Goldman Sachs, ve tahvil endeksi Pimco Yatirim Notu Kurumsal Tahvil Endeksi,
Borsa Yatirirm Fonu, petrol ve altin fiyatlari da model de kullanilmistir. Calismada
GARCH modeli kullanilmistir. Calismada BTC’nin zayif bir hedge yapisinin oldugu
bulgusu elde edilmistir. Yapilan analizler BTC’nin bazi durumlarda etkili bir
cesitlendirici olarak hizmet edebilecegini gostermektedir. Caligmada ayrica BTC’nin
Asya hisse senetlerinde haftalik asir1 yonlii dalgalanmalara karsi giivenli bir liman
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bouri ve digerleri (2017) BTC’nin fiyat degisiklikleri ve oynakliklar1 arasindaki
iliskiyi 18.08.2011-29.04.2016 donemi i¢in incelemislerdir. Calismanin analizinde
GARCH yontemi kullanilmakta olup, 2013 yili o6ncesinde ve sonrasinda BTC
serisininin oynakliklar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin bulgulari olumlu
soklarin sarth oynaklig1 olumsuz soklardan daha fazla artirdigini géstermektedir.

Bouri ve digerleri (2017) BTC ile emtialar arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada BTC fiyatlarindaki giinliik degisimlerden enerji emtialarinin nasil etkilendigi
aciklanmustir. Yapilan ampirik ¢alisma iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada ¢ift
yonlii dinamik kosullu korelasyonlar (DCC) kullanilmustir. Ikinci asamada ise BTC nin
korunmali miilkiyet 6zellikleri degerlendirilmistir. Calismada 18.07.2010-28.12.2015
donemleri arast ginliik veriler kullanilmistir. Calismada BTC fiyat1 yaninda {i¢ emtia
endeksi degisken olarak kullanilmistir. Bunlar; Standard & Poor’s Goldman Sachs
Emtialari, S&P GSCI enerji iriinleri endeksi ve S&P GSCI enerji dist mallardir.
Calisma da ayrica GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Calismanin bulgulart BTC’nin
giivenli bir finansal ara¢ oldugunu ve BTC ile enerji iirlinleri arasinda zayif korelasyon
oldugunu gostermektedir.

Chu ve digerleri (2017) GARCH modelini kullanarak KBP’lerin oynakliginda
doviz kurlarinin  etkisini analiz etmislerdir. Calismada 22.06.2014-17.05.2017
donemleri arasi gilinliik veriler kullanilmistir. Calismanin degiskenleri ABD dolar1 ve
BTC fiyat serisidir. Calisma da KPB’lerin ve o6zellikle BTC’nin doviz kurlar ile
arasindaki iliski farkli otoregresif degisken varyans modelleri ile incelenmistir. Bu
modeller; SGARCH (1,1), EGARCH (1,1), GJRGARCH (1,1), APARCH (1,1),
IGARCH (1,1), CSGARCH (1, 1), GARCH (1, 1), TGARCH (1, 1), AVGARCH (1,1),
NGARCH (1,1), NAGARCH (1,1), ALL GARCH (1, 1)tir. Calismada ayrica

modellerin tek orneklem Kolmogorov-Smirnov ile uyumluluklar: kontrol edilmistir.
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Calismanin sonucunda farkli modellemeler igerisinde kullanilabilecek en uygun
modeller risk tahminlerine gore agiklanmustir.

Corbet ve digerleri (2017) KPB’nin finansal piyasalardaki roliini
incelemislerdir. Oncelikle KPB piyasalarmin dis soklardan nispeten izole oldugu tespit
edilmistir. VAR Granger nedensellik analizi ¢er¢evesinde yapilmis olan tahminler, KPB
piyasalar1 ile diger finansal piyasalar arasinda, kisa frekanslarda pazarlar arasinda
baglanti bulunmadigini gostermistir. KPB’lerin kendi aralarinda birbirlerine bagl
oldugu ve ozellikle BTC’nin fiyatlarindaki artis ve azalislarin diger KBP’leri
etkileyecegi sonucuna ulasilmigtir. Ayrica ¢alismada KPB piyasalarinin birbirlerine
bulasict bir etkisinin de oldugu bulgusu elde edilmistir.

Dirican ve Candz (2017) BTC fiyati ile baslica borsa endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini ARDL Modeli yaklasimi ile analiz etmislerdir. Calismada BTC
fiyat1 yaninda diinyada en ¢ok islem hacmine sahip 5 biiyilk borsanin hisse senedi
endeksleri  kullanilmistir  (DOW30, NASDAQI100, FTSE100, NIKKEI225, ve
CHINNADSQ). Ayrica ABD’deki en biiyiik 500 firmayi igeren S&P 500 endeksi ve Borsa
Istanbul endeksi de analize dahil edilmistir. Calisma 24.05.2013-05.11.2017 dénemleri
arasi haftalik 206 gozlemden olusmustur. Tahmin edilen ARDL bulgularina gére BTC
fiyati ile ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Dulupcu ve digerleri (2017) BTC’nin fiyat artislarinin gergek degerinin
haricinde popiilerligi ile de iliskili oldugunu acgiklamislardir. Calismada BTC fiyat1 ile
birlikte dolasimdaki BTC miktari, ABD dolar1 fiyati gosterimi ile ve Google da
“Bitcoin” kelimesini iceren arama sayilari serileri kullanilmistir. Serilerin frekanst aylik
olarak ele almmistir. Popiilerligin spekiilatif islemler ile arttigi, VAR modeline
dayanilarak Varyans Ayristirma Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile analiz
edilmistir. Calisgma sonunda BTC fiyat1 ile popiilerligi arasinda ¢ok giiclii bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmis ve fiyatin hareketliliginin popiileritesinin yonlendirmesinden
kaynaklandig: belirtilmistir.

Kajtazi ve Moro (2017) ortalama CVAR yaklagimin kullanarak Cin pazarindaki
BTC’nin optimal bir portfoye eklenmesinin etkilerini arastirmislardir. Calismada
01.02.2012-31.01.2017 donemini kapsayan giinliikk getiri verileri kullanilmistir. Daha
sonra BTC igeren ve BTC igermeyen portfoylerin performanslarini karsilastirmak igin

geriye dontik testler yapmislardir. Portfoy performans: i¢in yapilan incelemede; bir
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portfoye BTC’nin eklenmesi, risk-kazang orani agisindan 2013 yilinin sonlarina kadar
olumlu sonu¢ vermektedir. 2014 yilinin basindan itibaren Cin’in BTC igermeyen
portfoylerinin BTC igeren portfoylerine gére daha iyi performans gosterdigi bulgusu,
calismanin bir diger soncudur.

Katsiampa (2017) ise BTC’nin oynaklik tahminini uygun GARCH modelleri ile
karsilastirmistir. Calismada 18.07.2010- 01.10.2016 donemleri arasindaki BTC’nin
giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise AR-CGARCH
modelinin BTC fiyat oynaklig1i tahmini i¢in uygun bir model oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Kurihara ve Fukushima (2017) ise BTC’nin piyasa verimliligini deneysel olarak
haftalik bazda ecle alarak incelemislerdir. Calisma 17.10.2010-29.12.2016 donemini
kapsamaktadir. Calismada BTC fiyat1 kullanilmistir. Calismada siradan en kiiciik
kareler yontemi (OLS) kullanilmistir. Ampirik sonuglara gére BTC pazarmin verimli
olmadigi anlagilmistir. Yapilan deneysel sonuglar, BTC islemlerinin arttigin1 ve daha
verimli olabilecegini gostermektedir. Ayrica BTC getirilerinin ileride rastgele hareket
edecegini belirtmislerdir.

Agan ve Aydin (2018)’m yapmis olduklar1 ¢alismada BTC ile segili capraz
doviz kurlar1 arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi Hatemi-J (2012) ydntemiyle
incelenmistir. Calismada diinyada onemli para birimleri olarak kabul edilen Euro,
Kanada Dolar1, Yen, ABD Dolari, Ingiliz Paundu ve Yuan’i incelemislerdir. Calisma
29.04.2013 tarihinden 29.06.2018 tarihine kadar gegen siiredeki isgiinlerini
kapsamaktadir. Yazarlar, BTC ile ABD Dolar1, Yen, Yuan arasinda tek yonli soklarin
etkisine rastlandigini, fakat Euro ve Ingiliz Paundu arasinda tek veya cift yonlii bir
nedensellige rastlanmadigini ortaya koymuslardir.

Baur ve digerleri (2018) BTC ile altin ve ABD Dolar1 arasindaki iligkiyi
GARCH modeli kullanarak incelemislerdir. Caligmada Dyhrberg (2016)’in kullandig:
verileri kullanmigtir (19.07.2010-22.05.2015). Caligmanin sonucunda BTC’nin altin ve
dolar dahil olmak {iizere diger varliklarla karsilastirildiginda ¢ok farkli geri doniis,
oynaklik ve korelasyon 6zellikleri sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

Jang ve Lee (2018) BTC’nin zaman serisindeki dalgalanmalar1 Bayesian Sinir
Aglar1 (BNNs) analizini kullanarak 13.09.2011-21.07.2017 donemi igin incelemistir.
Kullanilan modelde makroekonomik degiskenler ve blok zinciri bilgileri ele alinmistir.

BNN modelinin BTC’deki dalgalanmalar1 agikladigi ortaya konmustur.
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Klein ve digerleri (2018) ilk olarak BTC ve altinin kosullu varyans 6zelliklerini
karsilagtirmiglar ve zamana bagli kosullu kosullari tahmin etmek i¢in bir BEKK-
GARCH modeli uygulamiglardir. Calisma 01.07.2011-31.12.2017 ddnemini
kapsamaktadir. Modelde kullanilan degiskenler BTC fiyati, altin fiyati, giimiis fiyati,
ham petrol fiyati( WTI), S&P 500 endeksi, MSCI diinya endeksi ve MSCI gelisen
piyasalar 50 endeksidir. Calismanin sonucunda BTC’nin asag1 yonlii piyasalarla pozitif
olarak iligkili oldugu bulgusuna ulasilmistir. BTC ve altinin varlik olarak temelde farkli
Ozelliklere sahip oldugu ve hisse senedi piyasalar ile iligkili olduklar1 goériilmiistiir.
Calismanin sonucunda BTC’nin gelecekteki gelisimi belirsiz oldugundan fiyatlarinda
her iki yonde dalgalanmalarin olacagi tahmin edilmistir.

Zeren ve Esen (2018)’in ¢aligmasina bakildiginda BTC’ de coklu balonlarin
varligi GSADF birim kok testi ve kritik degerlerin tespiti ile aragtirilmistir. 16.07.2010-
31.12.2017 doénemini kapsayan bu calismada BTC’nin 24 saat boyunca siirekli
fiyatlandirilmasindan dolay1 BTC/USD kuru i¢in 24 saatlik ortalama verileri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ise BTC fiyatlarinda ¢oklu balonlarin varligi
tespit edilmistir.

Peng ve digerleri (2018) giinliik ve saatlik frekans verilerini kullanarak iic KPB
ve li¢ doviz kuru degiskeninin oynakliklarini geleneksek GARCH modelini makine
o0grenim yaklasimi1 ile oynaklik tahmini yaparak birlestirmislerdir. Calismada
04.07.2016- 31.07.2017 arast donem incelenmistir. Modelde kullanilan bagimh
degiskenler; BTC, Ethereum, Dash Markettir. Bagimsiz degiskenler ise Euro/ ABD
Dolar paritesi, ingiliz Paund/ABD Dolar paritesi ve Japon Yeni/ABD Dolar1 paritesidir.
Calismada Destek Vektor Regresyonunu (SVR) kullanilarak ortalama ve oynaklik
denklemleri tahmin edilmistir. Ampirik sonuglar SVR-GARCH modelinin GARCH,
EGARCH, ve GJR-GARCH modellerine gore daha iyi performans sergiledigi ve daha
olumlu sonuglar verdigini gostermistir. Calismanin sonucunda kaydi para birimlerinin
KPB ile karsilastirilmak ve oynaklik tahmini yapilmak istendiginde, GARCH modeline
makine 0grenimine dayali bir teknigin dahil edilmesi durumunda daha kullanish olacag:
sonucuna ulasilmaktadir.

Ciiteii ve Kilic (2019) BTC fiyati ile ABD dolar kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada BTC fiyati ve Dolar fiyati degiskenleri kullanilmigtir.
Calismada 24.11.2013-04.03.2018 donemi i¢in haftalik veriler kullanilmistir. Calismada

yapisal kirilmaya izin veren Maki Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Caligmanin
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bulgularma gore degiskenler arasinda yapisal kirilmalar ile birlikte, uzun dénemli bir

iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik

testi sonucuna gére ABD dolar kurundan BTC fiyatlarina dogru %1 anlamlilik

diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 2.1 : BTC ile ilgili yapilan akademik ¢alismalarin 6zeti

YAZAR | DONEM | YONTEM | VERI SETI | SONUC
Dolar/Euro déviz kuru BTC’nin kotii haber
paritesi, Dolar/Paund beklentisi ile riskten
Dyhrberg 19.07.2010- GARCH Doviz Kuru paritesi, kaginan yatirimcilar igin
(2016) 22.05.2015 kiilge altin fiyati, FTSE kullanigh bir ara¢ olarak
endeksi ve Federal fon kullanilabilecegini
orant gostermektedir.
BTC fiyati, S&P 500, BTC’nin zayif bir hedge
FTSE 100, DAX 30, yapisinin oldugu bulgusu
Nikkei 225 ve Shanghai  elde edilmistir. BTC’nin
A-share, MSCI World, Asya hisse senetlerinde
Bouri ve 18.07.2011- GARCH MSCI Europe, MSCI haftalik asir1 yonlii
digerleri 22.12.2015 Pacific, ABD dolar dalgalanmalara kars1
(2017) endeksi, Emtia endeksi,  giivenli bir liman oldugu
tahvil endeksi, Borsa sonucuna ulasilmaktadir.
Yatirim Fonu, petrol ve
altin fiyatlari
2013 y1l1 dncesi ve
sonrasi BTC’ nin
oynakliklar arasindaki
Bouri ve 18.08.2011- GARCH BTC Fiyat iligkiyi ac¢iklamiglardir.
digerleri 29.04.2016 Caligmanin bulgulari
(2017) olumlu soklarin sartlt
oynaklig1 olumsuz
soklardan daha fazla
artirdigini
gostermektedir.
BTC fiyati, Standard & BTC’nin giivenli bir
Poor’s Goldman Sachs finansal ara¢ oldugunu
Bouri ve 18.07.2010- DCC ve Emtialari, S&P GSCI ve BTC ile enerji
digerleri 28.12.2015 GARCH enerji iriinleri endeksi, iiriinleri arasinda zayif
(2017) S&P GSCI enerji dist korelasyon oldugunu
mallar gostermektedir.
SGARCH BTC’nin doviz kurlari ile
EGARCH arasindaki iligki farkli
GJRGARCH otoregresif kosullu
Chu ve 22.06.2014- APARCH degisen varyans
digerleri 17.05.2017 IGARCH ABD dolar1 ve BTC fiyat modelleri ile
(2017) CSGARCH serisi incelenmistir.
GARCH Caligmanin sonucunda
TGARCH farkli modellemeler
AVGARCH igerisinde
NGARCH kullanilabilecek en
NAGARCH uygun modeller risk
ALL tahminlerine gore
GARCH aciklanmastir.
DOW30, NASDAQ100, BTC fiyati ile ABD ve
Dirican ve 24.05.2013- FTSE100, NIKKEI225, Cin borsa endeksleri
Canoz (2017) 05.11.2017 ARDL S&P 500 endeksi, Borsa arasinda egbiitiinlesme
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[stanbul endeksi

iligkisi oldugu sonucuna

ulagilmigtir.
BTC fiyat oynaklig1
Katsiampa 18.07.2010- AR- BTC fiyat1 tahmini i¢in uygun bir
(2017) 01.10.2016 CGARCH model oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
BTC pazarmin verimli
olmadig1 anlasilmistir.
Kurihara ve 17.10.2010- OLS BTC fiyati BTC islemlerinin
Fukushima 29.12.2016 arttigin1 ve daha verimli
(2017) olabilecegini
gostermektedir
BTC ile ABD Dolari,
Yen, Yuan arasinda tek
Aganve Aydin  29.04.2013- Hatemi-J BTC fiyat1 Euro, Kanada yonlil soklarm etkisine
(2018) 29.06.2018 (2012) Dolari, Yen, ABD Dolari, rastlandigimi, fakat Euro
Ingiliz Paundu ve Yuan’ ve Ingiliz Paundu
arasinda tek veya cift
yonlii bir nedensellige
rastlanmadigini ortaya
koymuslardir.
BTC’nin altin ve dolar
Dolar/Euro déviz kuru dahil olmak iizere diger
Baur ve 19.07.2010- GARCH paritesi, Dolar/Paund varliklarla
digerleri 22.05.2015 Doviz Kurulu paritesi, karsilastirildiginda ¢ok
(2018) kiilge altin fiyati, FTSE farkli geri donis,
endeksi ve Federal fon oynaklik ve korelasyon
orant ozellikleri sergiledigi
sonucuna ulasilmistir.
BTC’nin asag1 yonlii
BTC fiyati, altin fiyati, piyasalarla pozitif olarak
Klein ve 01.07.2011- BEKK- giimiis fiyati, ham petrol  iliskili oldugu bulgusuna
digerleri 31.12.2017 GARCH fiyati(WTI), S&P 500 ulasilmigtir. BTC’nin
(2018) endeksi, MSCI diinya gelecekteki gelisimi
endeksi ve MSCI gelisen belirsiz oldugundan
piyasalar 50 endeksidir.  fiyatlarinda her iki yonde
dalgalanmalarin olacagi
tahmin edilmistir.
Zeren ve Esen  16.07.2010- GSADF BTC/USD kuru igin 24 BTC fiyatlarinda ¢oklu
(2018) 31.12.2017 saatlik ortalama verileri balonlarm varlig1 tespit
edilmistir.
Caligmanin sonucunda
kaydi para birimlerinin
BTC, Ethereum, Dash KPB ile karsilastirilmak
Markettir, Euro/ ABD ve oynaklik tahmini
Peng ve 04.07.2016- SVR Dolar paritesi, Ingiliz yapilmak istendiginde,
digerleri 31.07.2017 GARCH Paund/ABD Dolar GARCH modeline
(2018) paritesi ve Japon makine 6grenimine
Yeni/ABD Dolar1 dayali bir teknigin dahil
paritesi. edilmesi durumunda
daha kullanish olacagi
sonucuna ulasilmaktadir.
Degiskenler arasinda
Citcti ve Kilig  24.11.2013- Maki yapisal kirlmalar ile
(2019) 04.03.2018  Egbiitiinlesme BTC fiyat1 ve Dolar fiyati birlikte, uzun dgnemli bir
Testi iligkinin oldugu sonucuna

ulagtlmigtir.
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Literatiir incelemesinin &zet gosterimi tablo 2.1.” de yer almaktadir. Tablo 2.1.
incelendiginde BTC ile ilgili yapilan ampirik calismalarin agirlikli olarak oynaklik
modelleri ile ele alindig1 goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalarda genellikle BTC fiyati
ile birlikte doviz kurlari, hisse senedi endeksleri ve borsa endeksleri kullanilmuistir.
Ayrica BTC’nin agag1 ve yukari yonlii fiyat dalgalanmalarindan dolay1 oynakligina olan

etkisi lizerinde durulmustur.

2.2. YONTEM: GARCH

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli ilk olarak Engle (1982) tarafindan
geligtirilmistir. Bu modelin yaygin hale gelmesinin nedeni; klasik ekonometrik
modellerdeki sabit varyans varsayimimin pek ¢ok finansal ve iktisadi zaman serisinde

gecerli olmadiginin goriilmesidir.
2.2.1.ARCH (p) Modeli

[k olarak Engle’nin 1982 yilinda Ingiltere enflasyon verilerini kullanarak yapmis
oldugu calismada; kosulsuz varyans sabit iken, kosullu varyansin zamana bagiml
oldugu durumlarda, bu kosullu varyansin hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu
oldugunu 6ne siirmiistiir. Engle’nin yapmis oldugu bu calisma ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedastic) adiyla ekonomi ve finans diinyasindaki yerini almistir.
ARCH modeli sadece finansal varlik getirilerindeki ampirik bulgularin bir kismini
dikkate aldig1 i¢in degil, ayn1 zamanda farkli bir¢cok alanda kendisine uygulama alani
buldugu i¢in olduk¢a 6nemlidir. ARCH modelleri varlik fiyatlamasinda kullanildigt
gibi, faiz oranlarinin vade yapisin1 6lgmede, opsiyonlar: fiyatlandirmada ve risk primini
modellemede de kullanilmaktadir. ARCH modelleri makroekonomi alaninda; enflasyon
belirsizliginin Ol¢iilmesi, doviz kuru belirsizligi ve ticaret arasindaki iliskinin
incelenmesi ve merkez bankas1 miidahalelerinin arastirilmasi gibi konular igin uygun bir
modeldir.

ARCH modelinin kullanildigi geleneksel zaman serisi modellerinde sabit
varyans varsayimi bulunmaktadir. ARCH modelindeki varyans oOngoriisii onceki

donemlere ait bilgileri de kapsamaktadir. Model, sabit varyans varsayimini terk ettigi
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durumda, hata terimi varyansinin Onceki donem hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak degigsmesine olanak saglamaktadir.

Basit bir ARCH modeli iki denklemden olusmaktadir. Birinci denklem
ortalamanin, ikinci denklem ise varyansin davramisini modellemektedir. Model
incelenirken dncelikle kosullu varyansin agiklanmasi gerekmektedir (Varlik ve Varlik,
2017, s.11).

ARCH modeli (2.1) numarali esitlikte gosterilmektedir.

Vi = 0 + aX; + & (2.1)

(2.1) duragan bir otoregresif modeldir. Burada x;, y; bagimli degiskenini agiklayan

gecikmeli bir digsal degiskendir. Ayrica;
g = zh!/? (2.2)
hy = ap + age2 4 (2.3)

z, bagimsiz ve ayni dagilima sahip E ( z, )=0, var ( z, )=1 esitlikleri ile
verilmektedir. h, zaman iginde degisen, sifirdan biiyiik ve t —1 zamaninda mevcut
olusan bilgilerin 6lgiilebilir bir fonksiyonudur. h zaman degisim gésterebilir. =, hata
terimidir. Tanim geregi, hata terimi olan =.’nin kosullu ve kosulsuz ortalamasi sifirdir

ve ardigik bagimlilik gostermemektedir.
Engle (1982) hata terimini su sekilde tanimlamaktadir;

g = 2z (g + oy ef_1) /2 (2.4)

(2.4) numaral esitlikte a, ve a, sabit olup, kosullu varyansin negatif deger almasini
engellemek ve modelin istikrarli olmasini saglamak i¢in a, > 0 ve 0< a; < 1 kosullari

ile sinirlandirilmaktadir. €. ’nin kosulsuz ortalama tanimi1 varyansi sirasiyla;

34



E (g,)=0 (2.5)

var (e)= (5

— 1) (2.6)
Dogrusal bir ARCH (p) modelinde kosullu varyans dnceki donem hata terimleri

karelerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilirse;
Rt = Xt8 + St (2.7)
ol=w+ YL, o e (2.8)

Burada (2.7) ortalama denklemi, (2.8) ise varyans denklemini gdstermektedir.
Bu modelin tanimli olabilmesi ve kosullu varyansin pozitif deger alabilmesi i¢in
modeldeki w>0ve a; =0, ..., @, = 0 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.

ARCH modelinin en 6nemli dezavantaji yiiksek derecedeki ARCH siireglerinin
anlamli sonuglar verememesidir. Yani kosullu varyanstaki ¢ok sayidaki gecikmeli hata
terimlerinin karesinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, olabilirlik fonksiyonunun
diizlesmesine neden olmakta, bu da modelin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir.
ARCH modeline alternatif olarak one siiriilen ve daha esnek bir gecikme iglemcisine
sahip olan Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli bu tiir sorunlarin {istesinden
gelmek amaciyla gelistirilmistir (Engle, 2001, s.157).

2.2.2. GARCH (p,q) Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedastic) modeli ARCH modeline bir alternatif olarak degil, ARCH
modelinin eksiklerini gidermek amaciyla one siiriilmiistiir. ARCH modelinden farkli
olarak, GARCH modeli, daha 6nceki donemlere ait bilgi setini kullanmaktadir. Soyle
ki; GARCH modellerinde t donemdeki kosullu varyans yalnizca hata terimlerinin
gecmis degerlerine bagli degil, ayn1 zamanda ge¢misteki kosullu varyanslara da
baglidir. Dolayisiyla hata terimlerinin varyansi hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de
kosullu varyans degerlerinden etkilenmektedir. Ayrica GARCH modeli daha esnek bir
gecikme yapisina sahiptir.
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GARCH modelinde kosullu varyans ¢ogu durumda daha az sayida parametre
icermektedir. Otoregresif kismin gecikme uzunlugu “p” ile ve hata terimlerinin gecikme
uzunlugu “g” ile ifade edildiginde, genel bir GARCH (p,q) modeli elde edilmektedir.

GARCH modeli; hata terimlerinin gecikmelerinin karelerinin (2, =2 ,,...7_ )

yani sira, gecikmeli kosullu varyans terimlerini (h,_,, h,_, ...

h._,) de igermektedir.

ARCH modelinin kapsamli bir hali olan GARCH (p,q) modeli i¢in h¢, (2.9) ve (2.10)

numarali esitliklerde gosterilmektedir.
he—ao + X1y aiel i + 30_  Bihe_; (2.9)
heeao + X0, a; (L)e? +3P_, B; LR, (2.10)

Burada modelin giivenirliligi i¢in; p=>0,q > 0; a9 > 0,a; = 0 (i=1,...q) ve
Bj = 0 (j=1,...p) kosullarinin saglanmas1 gerekmektedir. Yukaridaki esitliklerden de
goriilecegi lizere GARCH (p,q) modeli varyans iki ayr1 gecikme ile agiklanmaktadir.
e (q) yiiksek siklikla etkisini yakalamak igin ge¢mis artiklarin karesidir.
e (p) ise uzun donem etkisini yakalamak i¢in varyansin kendi gecikmeli
degerini gdstermektedir.
GARCH tipi modeller i¢inde en fazla kullanilani GARCH (1,1) modelidir.
GARCH (1,1) modelini agiklayacak olursak;

he = ag + agef 1 +Pihe_q (2.11)

ve '’nin kovaryans kararlilig: ancak ve ancak (a;+8;)<1 durumunda saglanmaktadir.

Esitliginin her iki tarafindan a4 h;_; ¢ikarilirsa;
he = ag + ay(ef-1-he—1)*+(aq + B)hes (2.12)

denklemi elde edilmektedir. (g2_; - h,_;) teriminin ortalamasi sifirdir ve oynaklik
tizerine sok etkisinin oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda a4 katsayis1 t-1 zamaninda

olusan oynaklik sokunun t zamandaki oynaklik iizerindeki etkisini dlgerken (a; + ;)
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katsayis1 soz konusu etkinin zaman igerisindeki derecesinin bir Slgiitiidiir. Diger bir
ifade ile a; oynakligin soklara karsi anlik tepkisini gosteren bir ARCH parametresidir.
Yiiksek a; degeri oynakligin piyasa icerisinde meydana gelen hareketlere oldukca sert
tepki vereceginin isaretidir. [; ise oynaklik direncinin derecesini 6lgen GARCH
katsayisidir ve yiiksek [; degeri oynaklikta kalicilik ve diren¢ oldugu anlamina

gelmektedir (Bollerslev, 1986, s.307-327).
2.3.VERI SETINiN TANIMLANMASI VE BiRiM KOK TESTLERI

BTC serisinin getiri oynakliginin incelendigi bu c¢alismada, veri setinin
uygunlugu cergevesinde, 31.12.2012-14.12.2017 doénemi i¢in is glnii verileri
kullanilarak analiz yapilmaktadir. Calismamizdaki verilerin 2013 yilindan sonrasini
kapsamasinin nedeni 2008 yilindan 2013 yilina kadar BTC fiyatlarinda dalgalanmalarin
olmamasi ve serinin yatay bir sekilde seyir etmesidir.

Tablo 2.2 : Veri setinin tanimlanmasi

Degisken Degisken Simgeleri Doniistiirme Kaynak
Bitcoin BTC Log Coindesk
Dolar/Euro Déviz Kuru DE Log FRED Data
Dolar/Pound D6viz Kuru DP Log FRED Data
Kiilge Altin Fiyati GOLD Log FRED Data
S&P 500 Endeksi SP Log FRED Data
FED Efektif Fon Oran EFFR Diuizey FRED Data

Calismada kullanilan veri seti, veri setinin donistiriilmesi ve veri Ssetinin
kaynaklar1 Tablo 2.2’ de sunulmustur. Veri setinde kullanilacak olan Bitcoin degiskeni
simgesi BTC olarak gosterilmektedir. Dolar/Euro Déviz Kuru Paritesi degiskeni (DE)
simgesi ile, Dolar/Pound D6viz Kuru Paritesi degiskeni (DP) simgesi ile, Kiilge Altin
Fiyat1 (GOLD) simgesi ile, S&P 500 endeksi degiskeni (SP) simgesi ile ve FED Efektif
Fon Oram1 degigskeni ise (EFFR) simgesi ile gosterilmektedir. BTC serisi

www.coindesk.com iizerinden alinmaktadir. Diger seriler ise FRED DATA’dan

saglanmaktadir. Calismada EFFR hari¢ diger tiim degiskenler logaritmik olarak
kullanilmistir. EFFR ise diizey halinde analizde yer almaktadir.

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modellerinde kullanilan degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir. Tablo 2.2°’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillip Perron (PP) birim kok testleri yer
almaktadir. L(BTC), L(DE), L(DP), L(GOLD) ve L(SP) sirastyla BTC fiyatinin, DE
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kurunun, DP kurunun, GOLD Fiyatinin ve SP’nin logaritmik gosterimidir. Birim kok
testi bulgular1 L(BTC), L(DE), L(DP), L(SP) ve EFFR degiskenlerinin diizeyde duragan
olmadiklarini, ancak birinci farklarinda duragan olduklarini1 géstermektedir. Bu nedenle,
BTC fiyati, DE, DP ve SP degiskenlerinin logaritmik farklar1 alinarak (getiri serisi
olarak) kullanilmiglardir [sirasiyla; d(BTC), d(DE), d(DP), d(SP)]. ABD Etkin Federal
Fon Orami serisi ise birinci farki alinarak kullanilmaktadir [d(EFFR)]. Kiilge Altin
Fiyatinin ise diizeyde duragandir. Diizeyde duragan olan kiilge altin fiyat1 ise logaritmik
olarak modelde kullanilmistir [L(GOLD)].
Tablo 2.3 : Birim kdok testleri

ADF PP

Degiskenler Diizey/ Fark Sabit Trend Ve . . Trend Ve
i Y Terim Sabit Terim Sabitgigum Sabit Terim

Diizey -0.9030 -1.7348 -0.7922 -1.4075

L(BTC) (0.7876) (0.7353) (0.8205) (0.8587)
Birinci Eark -7.9019* -7.8969* -33.1849* -33.1716*

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

iy, -1.3011 -1.1480 -1.2846 -1.1059

L(DE) (0.6310) (0.9191) (0.6387) (0.9264)
Birinci Eark -35.9764*  -35.9787* -35.9734* -35.9774*

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Diizey -1.0320 -1.9077 -1.1023 -1.8458

L(DP) (0.7436) (0.6498) (0.7169) (0.6817)
Birinci Eark -13.9063*  -13.9006* -33.1060* -33.0924*

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Diizey -3.4085**  -3.1853***  -3,2542** -2.9119

L(GOLD) (0.0190) (0.0878) (0.0173) (0.1406)
Birinci Fark ~ --—----—- e ek

Diizey -1.5541 -3.3123 -1.5095 -3.1266

L(SP) (0.5058) (0.0647) (0.5286) (0.1005)
Birinci Fark -35.9916* -35.9789* -36.5340* -36.5229*

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Diizey 1.7612 -0.7267 2.053144 -0.335544

EFFR (0.9997) (0.9701) (0.9999) (0.9896)
Birinci Eark -24.2700*  -24.4664* -51.7283* -52.8075*

(0.0000) (0.0000) (0.00001) (0.0000)

Aciklama: ADF birim kok testinde uygulanan gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore ilk 22
gecikme dikkate alinip otomatik olarak belirlenmektedir. PP birim kok testinde Newey- West bant
genisligi kullanilmaktadir. *isareti ve ** isareti ve *** igareti sirasiyla %1, %5 ve %10’luk MacKinnon
kritik degerinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. Parantez ic¢indeki degerler olasilik
degerlerini gdstermektedir.

Calismada kullanilan veri setine ait betimleyici istatistikler Tablo 2.4’te
sunulmaktadir. d(BTC), d(DE), d(EFFR), L(GOLD) serilerinin ¢arpiklik katsayilari
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pozitif oldugundan, degiskenlerin saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. d(DP) ve d(SP)
serilerinin ¢arpiklik katsayilar1 negatif isaret almasi, bu degiskenlerin sola carpik
oldugunu gostermektedir. Ayrica tiim degiskenlerin basiklik katsayilarinin 3’ten biiyiik
olmas1 (asir1 basiklik), serilerin leptokurtik dagilima sahip olduklarin1 yansitmaktadir.
Bu bulgu c¢alismada kullanilan degiskenlere ait serilerin finansal zaman serilerinin
istatistiksel Ozellikleri ile uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
Jarque-Bera testi bulgularina gore degiskenlere ait serilerin normal dagilima sahip
olmadiklar1 sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 2.4 : Betimleyici istatistikler

Istatistikler dBTC) d(DE) d(DP) L(GOLD) d(SP) d(EFFR)
Ortalama 0.0058 927 00001  7.1422  0.0050  0.0010
Medyan 0.0029 -7.28 -5.98 71361  0.0050  0.0000
Maksimum 04996 00306 00278  7.4339 00382  0.2500
Minimum 03507  -0.0267 -0.0816 69571  -0.0402  -0.1500
Standart Sapma  0.0577  0.0054  0.0059 00872  0.0076  0.0265
Carpiklik 02698 00684  -2.1951 10137  -0.4667  3.0492
Basiklik 139707 50771 341488 51332 60793 36.9184
Jarque-Bera 6122.897 219.90 50218.33 439.9163 52544  60273.9

2.4. AMPIRIK BULGULAR

Kosullu varyans modellerinin tahmin edilmesinde ilk agsama, En Kiiciik Kareler
Yontemi (EKK) ile tahmin edilen modelin otokorelasyon ve degisen varyans bulgularin
inceleyerek modelde ARCH etkisinin varliginin belirlenmesidir. EKK artiklarinin
otokorelasyon igerip igermedikleri ikinci sira Breusch-Godfrey LM testi ile sinanmuistir.
Breusch-Godfrey LM testine ait F-istatistik degerinin 5.120 bulunmasi ve olasilik
degerinin %] diizeyinde anlamli olmas1 nedeniyle artiklarin otokorelasyon igermedigini
savunan bos hipotez reddedilmektedir. Bu bulgu modelde gii¢lii bir otokorelasyon
oldugunu gostermektedir. Calismada degisen varyans sorununun varhigi ise White Testi
ve ARCH-LM testi kullanilarak belirlenmigtir. White Testine ait F-istatistik degeri
43.088, ARCH-LM testine ait F-istatistik degeri ise 124.044 bulunmustur. Her iki F-
istatistik degerinin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna
ulasilmaktadir. Buna gére modelde degisen varyans yapisinin bulunmasi, modelin
ARCH etkisi tasidigina isaret etmektedir. Dolayisiyla bu durum BTC degiskenine ait
getiri serisinin ARCH tipi modellerin kullanimina elverisli oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle modelin etkin olarak tahmin edilebilmesi i¢in kosullu varyans modellerinin

Maksimum Olabilirlik Yontemi ile tahmin edilmesi gerekmektedir.
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Ikinci asamada modelin tahmini icin en uygun ARCH, ARCH-M, EGARCH,
EGARCH-M TARCH, TARCH-M PARCH ve PARCH-M modelleri denenmistir.
Varyans katsayilariin negatif olmamasi, varyans katsayilariin toplamlarinin birden
kiiciik olmasi, artiklarin sabit varyansa sahip olmasi ve katsayilarin anlamlilig1 gibi
kriterler dikkate alinarak en uygun modelin GARCH (2,1) oldugu saptanmistir.

Buna gore BTC getiri serisini etkileyecegi diisiiniilen i¢sel degiskenler i¢in: BTC
serisinin gecikmeli degeri, ABD dolar1 ve Euro paritesi (DE), ABD dolar1 ve ingiltere
Paundu paritesi (DP), kiilge altin fiyati (GOLD) ve S&P 500 endeksi (SP)
kullanilmistir. BTC fiyatin1 etkileyecegi diisliniilen digsal degiskenler i¢in: FED Efektif
Fon Orani (EFFR) degiskeni kullanilmigtir. BTC getiri serisinin oynakligin1 gormek igin
olusturulan ortalama ve varyans denklemleri sirasiyla (2.13) ve (2.14) numaral

esitliklerde tanimlanmaktadir.

d(ln BTCt) =C + bld(ln BTCt—l) + bzd(ln BTCt_z) + b3d(ln DEt) +
b,d(InDE_;) + bs + d(In DP,) + bgd(InDP,_,) + b,d(In GOLD,) +
bgd(In GOLD,_yy) + bed(In SP,) + byod(InSP,_;) + & (2.13)

of = ay + a 7, + azel, + Biof, + Ad(EFFR,_;) (2.14)

Maksimum Olabilirlik Yontemi kullanilarak d(In BTC;) serisi i¢in tahmin edilen
GARCH (2,1) modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 2.5’te sunulmaktadir.

Tahmin edilen kosullu varyans denkleminde yer alan katsayilarin
Qy, 1,0, =20 ve a; +a, +f; <1olmast ve bu katsayillarin %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi GARCH (2,1) siirecinin istikrarli oldugunu
gostermektedir. @y + a, + f; katsayilarin toplami 0.78 olarak gerceklesmesi ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, BTC getiri serisine yonelik soklarin kaliciliginin
azaldigin1 gostermektedir. BTC getiri serisinin oynakliginin biiyiik bir kisminin bir
onceki donemin hata terimlerinin kosullu varyansi ile agiklanmasi (0.50) calismada
giiclii bir GARCH etkisinin varligina isaret etmektedir. Buradan hareketle BTC getiri
serisinin oynaklig1 lizerinde uzun hafiza etkisinin daha baskin oldugu sdylenebilir.
Ayrica varyans denkleminde yer alan EFFR degiskeninin BTC getiri serisinin
oynakligini 0.005 diizeyinde azalttig1 bulgusuna ulasilmaktadir. Diger taraftan ortalama

denkleminde yer alan degiskenlerin, kiilge altin fiyati disinda istatistiksel olarak
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anlamsiz bulunmasi beklenen bir durumdur. Ciinkii bir kripto para birimi olan BTC’nin

Etkin Piyasalar Hipotezinin temel varsayimlarina uygun olmasi beklenemez.

Tablo 2.5 : GARCH (2,1) Tahmin sonuglari

Ortalama Denklemi

Standart zZ- p-
Katsayt "\t istatistigi | degeri
¢ -03876 01241 31217 0.0018

b, 0.0280 0.0347 0.8080  0.4190
b, 0.0025 0.0301 0.0836  0.9333

bs -0.1630 0.3004 -0.5425 0.5874
b, -0.4369 0.2929 -1.4917  0.1358
bs -0.3348 0.2969 -1.1275  0.2595

b 0.0575 0.2992 0.1922  0.8475
b, 0.5958 0.1115 5.3402  0.0000
bg -0.5411 0.1131 -4,7820  0.0000
b 0.0337 0.1592 0.2120  0.8321
by 0.0912 0.1842 0.4951  0.6205
Varyans Denklemi
Standart zZ- p-

Hata istatistigi  degeri
oo 0.0006  7.17E-05 8.5766  0.0000
ay 0.1941 0.0347 55862  0.0000
o 0.0982 0.0462 2.1233  0.0337
B1 0.5068 0.0467 10.8518  0.0000
A -0.0050 0.0007 -7.0239  0.0000

Katsay1

Uciincii asamada GARCH (2,1) modelinin kullanilan degiskenlerle uyumlu olup
olmadigin1 degerlendirmek igin hata terimlerinin ve hata terimlerinin karelerinin

korelogrami incelenmis ve sonuglar Tablo 2.6’da gosterilmistir.

Tablo 2.6 : GARCH (2,1) Modeli i¢in otokorelasyon ve degisken varyans

testleri
Gecikme Hata Terimlerinin Karesi | ARCH-LM Testi
Sayisi Q-istatistigi p-degeri t-degeri p-degeri
1 0.0000 0.983 -0.503 0.614
5 0.954 0.966 0.426 0.669
10 10.550 0.394 0.932 0.351
15 16.832 0.329 -0.516 0.605
20 29.315 0.082 -0.228 0.819
25 33.502 0.119 0.510 0.610
30 0.023 0.228 0.744 0.456
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Tablo 5’¢ gore; tiim gecikmelerde Q istatistiklerine ait olasilik degerlerinin
%35 ten biiyiik bulunmasi, ¢alismada uygulanan GARCH (2,1) modelinde otokorelasyon
probleminin giderildigini gostermektedir. Ayrica modelin uygunlugunu test etmek i¢in
ARCH-LM testi yapilmistir. Farkli gecikme donemleri igin t istatistigine ait p-degerinin
%35’ten biiyiik bulunmasi, GARCH (2,1) modelinde hata terimleri arasinda ARCH
etkisinin kalmadigin1 gostermektedir.

Sekil 2.1°de tahmin ettigimiz GARCH (2,1) modelinin oynaklik grafigi
gosterilmektedir. Oynakliklarin 2013, 2014 ve 2017 yillarinda hizhi artislar gosterdigi

goriilmektedir.

RESID

2013 2014 2015 2016 2017
Sekil 2.1 : GARH (2,1) modelinin oynaklik grafigi
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SONUC

Bu tez ¢alismasinda, bir kripto para birimi (KPB) olan Bitcoin’in (BTC) getiri
oynaklign tahmin edilmektedir. Iki boliimden olusan tezin ilk béliimiinde para
kavraminin tarihsel gelisimi, kripto paralarin ortaya ¢ikisi, ilk kripto para birimi olan
BTC’nin tarihgesi, 6zellikleri, liretimi, isleyisi ve tasidigr riskler incelenmistir. Tezin
ikinci bolimiinde ise BTC serisinin getiri oynakligi Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modeli ile tahmin edilmistir.

Teknolojik gelisme sonucunda kullanimlart artan kripto paralar, yeni bir finansal
ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KPB igerisinde ilk olarak ortaya c¢ikan ve halen
kullanimi en yaygin olan para birimi, BTC’dir. BTC ilk olarak 2008 yilinin Kasim
ayinda Satoshi Nakamoto tarafindan bir ¢alisma ile agiklanmistir. Ayrica giiniimiizde,
BTC’nin c¢alisma sistemi ve isleyisi Ornek alinarak farkli alternatif KPB’ler
gelistirilmektedir. Gelistirilen belli basli KPB’ler olarak Ethereum, Ripple XRP,
Litecoin, EOS gosterilebilmektedir. Finansal teknoloji yatirimlari ve bazi iilkelerin
kendi kripto paralarin1 gelistireceklerine dair sdylemleri, kripto paralarin yakin
gelecekte daha fazla ilgi ¢ekecegini ortaya koymaktadir.

KPB’leri uygulama sistemleri bakimindan inceledigimizde, KPB’lerin bir takim
avantajlar1 ve riskleri biinyelerinde barindirdig:r goriilmektedir. Kripto paralarin en
temel avantajlari; transferlerde araci kisilere ve kuruluslara gerek duyulmamasi ve
altyapisinda olusturdugu yenilikler ile geleneksel 6deme yoOntemlerine alternatifler
sunmasi olarak siralanabilir. KPB’leri tasidigi riskler agisindan degerlendirdigimizde;
KPB’lerin 6deme sistemine Ozgii kredi riskine, likidite riskine, operasyonel riske,
kaybedilme riskine, sahtecilik riskine, yasal risklere, kamu otoritelerinden kisitlanma
riskine, seffaf olmama riskine, yiiksek oynaklik riskine ve siirdiiriilebilirlik riskine agik
oldugunu soyleyebiliriz. Bununla birlikte Kripto paralarin herhangi bir merkezi
otoriteye sahip olmamasi para politikasinin yonetimi agisindan bir takim riskleri de
beraberinde getirmektedir.

BTC piyasasinda yasal bosluklar bulunmaktadir. BTC’nin gelecekte olusturacagi
arz etkisini disiindiigiimiizde, olusabilecek risklere karsi iilkelerin onlem almasi
kacinilmaz goriinmektedir. Soyle ki; KPB’lerin ekonomide daha yaygin bir sekilde
kullanilmasi, merkez bankalarinin para politikasindaki etkinliklerinin azalmasina neden

olabilir. Bu durumun nedeni KPB’lerin diger geleneksel para birimlerine alternatif
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olarak kullanilmasindan dolayr merkez bankalarinin para ve kredi tizerindeki
kontroliiniin azalacak olmasidir.

Konu ile ilgili literatiirii inceledigimizde BTC ile ilgili yapilan g¢alismalarin
cogunda, otoregresif kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak BTC’nin oynaklig1
tahmin edilmistir. Bu ¢alismalar1 inceledigimizde; Dyhrberg (2016) doéviz kurlarini,
kiilge altin fiyatini, FTSE endeksini ve Federal Fon oranini kullanarak GARCH
modelini olusturmus ve BTC ile ilgili agiklamalarda bulunmustur. Katsiampa (2017) ise
sadece BTC fiyatin1 kullanarak BTC fiyat oynakligi tahmini i¢in en uygun modelin AR-
CGARCH modeli oldugunu savunmustur. Chu ve digerleri (2017) ise BTC fiyat1 ve
ABD dolar1 degiskenlerini kullanarak BTC’nin ddviz kurlar1 arasindaki iliskiyi farkli
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile incelemistir. Bouri ve digerleri (2017)
sadece BTC fiyatin1 degisken olarak kullanijp GARCH modeli olusturmus ve 2013 yili
oncesi ve sonrast BTC’nin oynakligin1 incelemislerdir. Klein ve digerleri (2018) ise
BTC fiyatinin yaninda ham petrol fiyati, giimiis fiyati, MSCI diinya endeksi MSCI
gelisen piyasalar 50 endeksini ve S&P 500 endeksini kullanarak BEKK-GARCH
modeli olusturmuslardir.

Bu ¢alismada ise BTC ile ilgili oynaklik literatiirii dikkate alinarak BTC getiri
serisindeki oynakliklar etkiledigi diisiiniilen, farkli ilkelerin kur pariteleri ve hisse
senetleri fiyatlar1 analize dahil edilmistir. Calismada BTC serisinin getiri oynakligi
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (GARCH) kullanilarak
31.12.2012-14.12.2017 donemi i¢in is giinii verileri ile tahmin edilmektedir. Calismada
kullanilan veriler sirasiyla Bitcoin (BTC), ABD dolar1 ve Euro paritesi (DE), ABD
dolar1 ve Ingiltere Paundu paritesi (DP), kiilge altin fiyat1 (GOLD), S&P 500 endeksi
(SP) ve FED Efektif Fon Oranmi degiskenidir (EFFR). BTC veri kaynagi coindeskten,
diger veriler ise FRED DATA veri tabanindan alinmistir. Caligmada ortalama
denkleminde kullanilan degiskenler BTC, DE, DP, GOLD, SP’dir. Calismada
degiskenlerin logaritmik farklar1 alinarak kullanilmistir. Varyans denkleminde ise EFFR
kullanilmistir.  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modellerinde kullanilan
degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden, ¢alismada kullanilan degiskenlerin duragan
olup olmadigi ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmektedir. Birim kok testi
bulgulart L(BTC), L(DE), L(DP), L(SP) ve EFFR degiskenlerinin diizeyde duragan
olmadiklarini, ancak birinci farklarinda duragan olduklarini gostermektedir. Bu nedenle,

BTC fiyati, Dolar/Euro, Dolar/Paund ve S&P 500 endeksi degiskenleri logaritmik
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farklar1 alinarak (getiri serisi olarak) kullanilmistir. Kiilge altin fiyatinin ise diizeyde
duragan oldugu goriilmektedir. Diizeyde duragan olan kiilge altin fiyati ise logaritmik
olarak modelde kullanilmistir [L(GOLD)]. Modelin tahmini i¢in en uygun ARCH,
ARCH-M, EGARCH, EGARCH-M TARCH, TARCH-M PARCH ve PARCH-M
modelleri denenmis ve en uygun modelin GARCH (2,1) oldugu saptanmuistir.
Calismanin bulgular1 tahmin edilen GARCH (2,1) modeline ait siirecin istikrarl
oldugunu gostermektedir. ARCH ve GARCH katsayilarinin toplaminin 1°den kiigiik
gerceklesmesi ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, tahmin edilen modelde giiglii
bir GARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. BTC serisinin getiri oynakliginin biiyiik
bir kisminin bir dnceki donemin hata terimlerinin kosullu varyansi ile agiklanmasi, BTC
getiri serisinin oynaklig1 tlizerinde uzun hafiza etkisinin daha baskin oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica varyans denkleminde yer alan EFFR degiskeninin BTC getiri
serisinin oynakligini azaltmasi, FED’in faiz artiglarinin BTC’nin oynakligin1 azalttigini
aciklamaktadir. Diger taraftan BTC’nin Etkin Piyasalar Hipotezinin temel
varsayimlarina uygun olmamasi nedeni ile ortalama denkleminde yer alan degiskenler,
kiilge altin fiyat: disinda istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ote yandan GARCH
(2,1) modelinde otokorelasyon probleminin giderilmesi ve hata terimleri arasindaki
ARCH etkisinin kalmamasi, tahmin edilen modelin uygunlugunu ortaya koymaktadir.
Elde edilen bulgular ¢ercevesinde BTC’nin dis finansal kosullardan etkilenen
oynak bir yapisinin oldugu ve bir kisa donemli yatirim araci olarak kullanilmak
istendiginde, oynakliginin g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna

ulasilmaktadir.
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