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OZET

KRiPTO PARA GETIiRIi OYNAKLIGI UZERINDE ETKIiLi OLAN
FAKTORLERIN MODELLENMESI

Halilibrahim GOKGOZ

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Kasim, 2022
Damisman: Prof. Dr. Tugrul KANDEMIR

[k kripto para olan Bitcoin’in olusturulmasidan bu yana blokzincir teknolojisi ve
blokzincir teknolojisi lirlinii olan kripto para 6nemli gelisim gdstermistir. Kripto paralarin
kullanim alani ve bilinirligi yayginlasirken; finansal sistemle olan entegrasyonu da her
gecen gilin artmaktadir. Kripto paralari etkileyen faktorlerin analiz edilmesi yatirim
kararlari, varlik tahsisi, risk yonetimi, portfoy secimi, riskten korunma ve finansal
istikrarla ilgili kararlar i¢in 6nemlidir. Bu ¢alismada kripto para getiri oynakligi {izerinde
etkili olan faktorlerin modellenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda kripto paralari temsilen
kripto para endeksi (CCI 30) kullanilmistir. Kripto paralart etkileyen faktorler literatiir
taramast sonucu belirlenmis olup altin (XAU), giimiis (XAG), emtia endeksi (DJCI),
enerji emtialar1 endeksi (DJCIEN), S&P 500 endeksi, CBOE volatilite endeksi (VIX) ve
dolar endeksi (DXY) degiskenlerinden olusmaktadir. Caligmada kullanilan degiskenler
01.01.2015-31.07.2022 donemini kapsayan giinliik getiri serilerine doniistiiriilmiistiir.
Ginlik getiri serileri cADCC-GJRGARCH ve TVP-VAR ile analiz edilmis,
cADCC’deki yapisal kirilma tarihleri ise ICSS ile test edilmistir. Analiz sonucunda kripto
para endeksi ile ele alinan seriler arasindaki iligskinin zayif oldugu ve kiiresel olaylarin
oldugu dénemlerde iliskinin yon ve derecesinde degisiklikler oldugu gézlenmistir. Kripto
para endeksi ile VIX ve DXY arasindaki dinamik korelasyonun yonii negatifken; diger
serilerle pozitiftir. Kripto para endeksi tiim donem boyunca genel anlamda oynaklik
yayiliminin net alicis1 konumundadir ve Kovid-19 donemiyle beraber kripto para endeksi
ile diger seriler arasindaki etkilesimin arttig1 gézlenmistir. Kripto para ile iligkili oldugu
faktorler arasindaki etkilesim tiim donem icin zayif ama kiiresel risk gostergelerinden
olan VIX ile negatif yonli iligkisinin olmasi kiiresel risk donemlerinde bazi finansal
varliklarla ayn1 yonlii hareket ettigini gostermektedir. Ozellikle Kovid-19 déneminde
kripto para endeksinin diger serilerle iliskisinin artmasi da cesitlendirme yoni
bakimindan istikrarsiz oldugunu ve finansal sistemle entegrasyonun arttigini
yansitmaktadir. Bu bakimdan kripto para piyasasi yatirimcilar1 ve finansal danigsmanlarin
yaninda otoriteler ve politika yapicilar da kripto para piyasasini dikkate almali ve
yapacaklar1 diizenlemelerle gerek yatirimcilart koruma gerekse gelecek yeni finansal
sisteme adapte olmaya zemin hazirlamalidir.

Anahtar Kelimeler: Blokzincir, Kripto Para, Oynaklik, cADCC-GJRGARCH,
TVP-VAR



ABSTRACT

MODELING FACTORS AFFECTING CRYPTOCURRENCY RETURN
VOLATILITY

Halilibrahim GOKGOZ

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

November, 2022
Advisor: Prof. Dr. Tugrul KANDEMIR

Since the creation of the first cryptocurrency, Bitcoin, blockchain technology and
cryptocurrency, a product of blockchain technology, have shown significant
development. While the area of use and awareness of cryptocurrencies is becoming
widespread, Their integration with the financial system is increasing daily. Analyzing the
factors affecting cryptocurrencies is important for investment decisions, asset allocation,
risk management, portfolio selection, hedging, and financial stability decisions. This
study aims to model the factors that affect cryptocurrency return volatility. In this context,
the cryptocurrency index (CCI 30) was used to represent cryptocurrencies. The factors
affecting cryptocurrencies have been determined as a result of the literature review and
consist of gold (XAU), silver (XAG), commodity index (DJCI), energy commodities
index (DJCIEN), S&P 500 index, CBOE volatility index (V1X) and dollar index (DXY)
variables. The variables used in the study were converted into daily return series covering
the period 01.01.2015-31.07.2022. Daily return series were analyzed via cADCC-
GJRGARCH and TVP-VAR, and structural break dates in cADCC were tested with
ICSS. As a result of the analysis, it was observed that the relationship between the
cryptocurrency index and the series in question was weak, and there were changes in the
direction and degree of the relationship during the periods of global events. In contrast,
the direction of the dynamic correlation between the cryptocurrency index and VIX and
DXY is negative; positive with other series. The cryptocurrency index is the net receiver
of the volatility spread in general throughout the entire period, and it has been observed
that the interaction between the cryptocurrency index and other series has increased with
the Kovid-19 period. The interaction between cryptocurrency and the factors it is
associated with is weak for the whole period, but the negative relationship with VIX, one
of the global risk indicators, shows that it moves in the same direction as some financial
assets during global risk periods. The increase in the relationship of the cryptocurrency
index with other series, especially in the Kovid-19 period, also reflects that it is unstable
in terms of diversification and integration with the financial system has increased. In this
respect, besides cryptocurrency market investors and financial advisors, authorities and
policymakers should also consider the cryptocurrency market and prepare the ground for
protecting investors and adapting to the future new financial system with the regulations
they will make.

Keywords: Blockchain, Cryptocurrency, Volatility, cCADCC-GJRGARCH, TVP-VAR
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KISALTMALAR DiZiNi

ADCC: Asimetrik Dinamik Kosullu Korelasyon

ADF: Augmented Dickey-Fuller

AGARCH: Asimetrik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
APARCH: Asimetrik Gii¢ Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
ARDL: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi

ARMA: Otoregresif Hareketli Ortalama

ARCH: Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

BEKK: Baba, Engle, Kraft ve Kroner

BIS: Uluslararas: Odemeler Bankas1

CADCC: Diizeltilmis Asimetrik Dinamik Kosullu Korelasyon
CAR-ARCHE: Kosullu Otoregresif-Beklenen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
CBOE: Chicago Opsiyon Borsasi

CCI 30: Kripto Para Endeksi

CVaR: Kosullu Riske Maruz Deger

DCC: Dinamik Kosullu Korelasyon
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GIRIS

Para ve para tiirleri insanlik tarihiyle birlikte gelisim gostermistir. Insan
niifusunun ve topluluklar arasi ticaretin gelisimine paralel olarak paranin yeni formlarina
ihtiya¢c duyulmus ve paranin gelisimi de bilgi ve teknolojik yeniliklere paralel gelisim
gostermistir. Yenilikler ve teknolojik gelismeler, para ve parasal sistemin; paranin yeni
formlar1 da bagka bir¢ok yeniligin temellerinin atilmasina sebep olmustur. Kiiresellesme
ile birlikte ekonomiler arasi entegrasyon artmis, piyasalarin kiiresellesmesi ile yeni
finansal kurum ve iiriinlerin gelismesine ve bilinirliginin artmasina zemin olusturmustur.
Nitekim tlirev irilinler gibi finansal araglar 2008 finansal krizi Oncesinde de
kullanilmasina ragmen bilinirligi kriz sonrasinda artmis ve geleneksel finansal varliklara
giivenin azaldig1 kriz doneminde de ilk blokzincir iiriinii ve ilk kripto para olan Bitcoin’in

olusturuldugu agiklanmistir.

Blokzincir teknolojisi adini ilk kez Bitcoin’le duyursa da sonraki donemlerde
teknolojik gelismelere paralel olarak birgok farkli alan ve sektorde kullanilmistir.
Blokzincir teknolojisi iiriinii olan kripto varliklarin say1 ve tiirleri siirekli artis gostermis,
kiiresel ve politik belirsizlik (Kovid-19 gibi) donemlerinde kripto varliklara olan talep
tiim diinyada artis trendinde olmustur. Bu gelismelerle beraber kripto varliklar ve iliskili

oldugu faktorleri aragtiran akademik yazin da giinden giine artmaktadir.
Calismanin Onemi ve Amact:

Kripto paralarin finansal sistem igerisindeki iglevi 2008 yilindan bu yana ciddi
gelisim gostermistir. Kripto paralar, her gecen giin finansal sisteme daha fazla entegre
olmus, finansal kurumlarin yerini almaya baslamis, kiiresel finansal sistemdeki egemen
riskler i¢in korunma araci haline gelmis ve finansal istikrarla risk yonetimi agisindan
politika yapicilarin da kripto para piyasasini dikkate almasi gerektigi anlasilmistir (Bouri
vd., 2017a; Luther ve Salter, 2017; Mensi vd., 2019; Zhang vd., 2021; Elsayed, 2022)
Dolayisiyla yatirnm kararlari, varlik tahsisi, risk yonetimi, portfoy secimi, riskten
korunma ve finansal istikrarla ilgili kararlarda kripto para piyasasinin dikkate alinmasi
gerekliligi ve kripto paralarin fiyat hareketlerinin, diger varlik ve degiskenlerle

iligkilerinin arastirilmasinin 6nemli oldugu anlasilmaktadir.

Kripto paralar1 ve finansal varliklarla iliskisini inceleyen ¢alismalarin
cogunlugunda kripto para olarak Bitcoin ve diger 6nde gelen kripto paralarin kullanilmasi

tiim kripto paralar temsil etme bakimindan konuyu sinirlandirmaktadir. Kripto paralarin



gelecekte dneminin artacagi beklenen bir durumdur fakat hangi kripto paranin varligin
stirdiireceginin tahmin edilmesi zordur. Bu ylizden tiim kripto paralar1 temsilen ¢aligma

yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Kripto paralarin yiiksek oynaklifa sahip yapilari, literatiirdeki g¢alismalarin
cogunlukla oynaklik yayilim modellerini kullanmasinin sebeplerinden birisi olarak
gosterilebilir. Bunun yani sira kripto paralarin finansal varliklarla iligkisinin giinden giine
artmis olmasi ve zamana gore degiskenlik gostermesi kripto paralarin diger varliklarla
iliskisini incelemede dinamik modellerin kullanilmasinin énemini ortaya koymaktadir.
Literatiirde kripto paralarla iliskili oldugu faktorler arasindaki etkilesimi dinamik olarak
inceleyen ¢aligmalar, bu etkilesimi ya pozitif-negatif etkilesim ya da etkileyen-etkilenen
seklinde tek boyutlu olarak analiz etmislerdir. Dolayisiyla kripto paralarla iliskili oldugu
diger faktorler arasindaki etkilesimin pozitif-negatif iliski ve etkileyen-etkilenen
biciminde dinamik oynaklik modelleriyle analiz edilmesinin daha agiklayict bulgular
sunma agisindan énemli oldugu diistiniilmektedir. Bu 6nemlerle ¢alismada kripto para
getiri  oynaklhiginda etkili olan faktorlerin dinamik modellerle analiz edilmesi

amagclanmistir.
Calismanin Yontemi:

Amag kapsaminda kripto para endeksi (CCI 30) ile altin, giimiis, emtia endeksi,
enerji emtialar1 endeksi, S&P 500 endeksi, VIX ve dolar endeksi getirilerinden olusan
giinliik veri setine cADCC-GJRGARCH ve TVP-VAR oynaklik yayilim modelleri ve
ICSS yapisal kirllma testi uygulanmigtir. Bu modellerden cADCC-GJRGARH seriler
arasindaki oynaklik yayilim iligkisini dinamik pozitif-negatif korelasyon olarak ortaya
koyarken; TVP-VAR modeli seriler arasindaki oynaklik yayilim baglantisint yayilimin
alic1 ve yayicisi olma durumlari ile toplam oynaklik yayilimlarini zamanla degisen ve
ortalamada agiklamaktadir. ICSS yapisal kirilma testi ise cADCC modelindeki dinamik

korelasyonda meydana gelen yapisal kirilma tarihlerini tespit etmek i¢in kullanilmistir.
Calismanin Kisitlari:

Calismada kripto para getirisini etkileyen faktorlerin belirlenmesinde bagimli
degisken olarak CCI 30 endeksi kullanilmistir. Ciinkii Kripto paralarin her birini isleme
almak (Temmuz 2022°de 21 bin civari kripto para vardir) hem verilere ulagma agisindan
hem de zaman ag¢isindan miimkiin degildir. Bu yiizden kripto para piyasasini temsilen ve

bagimli degisken olarak CCI 30 endeksi ele alinmistir. Ancak endeksi olugturan 30 kripto



para biriminin piyasa degeri, kripto paralarin toplam piyasa degerinin %77 sine tekabiil
etmektedir. Diger yandan her kripto para farkli bir projeyle (benzer projelere sahip ¢ok
sayida kripto para da vardir) ortaya c¢ikmistir ve bu ylizden fiyatlarmi belirleyen
dinamikler hem degisiklik gosterebilir hem de etki orani farklilasabilir. Dolayisiyla kripto
para endeksinin bagimli degisken olarak kullanilmasi, Kripto paralari temsil etme
acisindan ¢alismanin sinirliliklarindan biri olarak ifade edilebilir. Calismada kripto getiri
oynaklig1 tizerinde etkili olan faktorler literatiir taramasi1 sonucu belirlenmistir. Bu da

calismanin bir bagka siirlilig1 olarak ifade edilebilir.
Calismanin Igerigi:

Calismanin birinci bolimiinde paranin temel felsefesi aktarilmaya caligilmis,
tanimi1 yapilmis, fonksiyonlar: tizerinde durulmus ve paranin tarihsel siiregteki formlari
ve tiirleri ele alinmistir. Boylelikle kripto paranin bugiin sahip oldugu ve gelecekte sahip
olabilecegi fonksiyonlarin tartigilabilmesine zemin olusturulmustur. Calismanin ikinci
boliimiinde ise kripto para teknolojisinin temelini olusturan blokzincir sisteminin felsefesi
ve kripto paranin ortaya ¢ikmasina zemin olusturan teknolojik ve kiiresel olaylar tizerinde
durulmus, blokzincir sistemini olusturan unsurlar ele alinmig ve kripto paranin
islevleriyle birlikte kripto para piyasast ve kripto para endeksi aciklanmistir. Boylece
kripto paranin blokzincir sistemindeki konumu ortaya koyulmus ve de kripto para

birimlerinin igleyis mekanizmalarinin anlasilmasi saglanmistir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde kripto para getiri oynaklig: iizerinde etkili olan
faktorlerin modellemesi yapilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle yogunlastirilmis ve ayrintili
literatiir taramas1 yapilarak benzer calismalarin 6zellikleri ve caligmanin literatiirdeki
konumu ortaya koyulmus, literatiir taramasi sonucu ¢alismanin modelleri ve ¢aligmada
kullanilacak degiskenler belirlenmistir. Sonraki asamada ¢alismada kullanilacak veri seti
ve modeller tanitilmistir. Daha sonra kripto para getiri oynaklig1 iizerinde etkili olan
faktorler cADCC-GJRGARCH ve TVP-VAR modelleri ile cADCC’deki yapisal kirilma
tarihleri ise ICSS testi ile analiz edilmistir. Son asamada ise analiz bulgular1 raporlanmas,

sonug, tartisma ve onerilerle ¢calisma tamamlanmustir.



BIiRINCI BOLUM
PARA VE TARIHSEL GELISiMi

Para, ilk olarak yalmzca degisim araci olarak kullanilmistir. Para, insanlik
tarihiyle birlikte gelisim gostermis, insanlar ve topluluklar arasi ticari iligkiler arttik¢a
yeni formlarina ihtiya¢ duyulmustur. Insanlik tarihinin ilk dénemlerinde insanlar, avcilik
ve toplayicilik yaparak ihtiya¢ duyduklari tirtinleri kendileri temin etmislerdir. Herhangi
bir paraya gerek duyulmayan bu donem sonrasinda niifusun artmasiyla yeni ihtiyag¢lar
dogmus ve topluluklar arasi alisverisi zorunlu kilmustir. Insanlar ve topluluklar ilk
aligverislerini takasla yapmustir. Uriin sayisiyla niifusun artmas takasta giicliiklere sebep
olmus ve paranin kullanimi zorunlu hale gelmistir. Teknolojinin gelisimine paralel olarak,
topluluklar arasi ticaret, iletisim ve ulagim imkanlar1 gelistik¢e de yeni 6deme araglarina

ihtiya¢ duyularak paranin yeni formlar1 gelismistir.

Paranin tarihsel siire¢ icerisindeki gelisimini incelemek, gecirdigi evreleri
ogrenmek, gelecekteki roliinli anlamak agisindan 6nemlidir. Para ve ticaretin gelisimiyle
finansal sistem gelismis, yeni finansal iiriinler, piyasalar ve bankacilik sistemi ortaya
cikmigtir. Paranin gelisiminin etkilesimi finansal sistemle sinirli kalmamis; insanlik
tarthinin sosyolojik, kiiltiirel, bilimsel ve felsefi yonlerden de ilerlemesinin baglica

aktorlerinden olmustur.

Ik sehirlesen topluluklardan Siimerliler, para yerine kullandiklar1 arpay:
tapmaklarda depolamigs ve yerlesim tapinaklar etrafinda olmustur. Tarihteki ilk
sehirlesmenin tapinaklar etrafinda olmasi, topluluklarin paralarini tapinakta saklamasiyla
aciklanmistir (Yaz, 2021: 60). Sehirlesme, topluluklar arasi etkilesimi arttirmis, yeni
kiiltiirleri tanima ve toplu yasam, yeni mesleklerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.
Paranin kullanim alan1 yayginlastik¢a, kokenini paranin adindan ya da 6zelliginden alan
giiniimiizde de kullanilan kelime ve deyimler tiiremistir. Ingilizce karsiign “maas”

2

anlamina gelen “salary” kelimesinin kokeni, “tuz” anlamindaki “salt” ingilizce
kelimesinden tiiremis ve bunun sebebinin Romal1 askerlere 6demelerinin tuzla yapilmasi
oldugu; tiirk¢e karsilig1 “parayla ilgili” olan “pecuniary” ingilizce kelimesinin latincede

“sigir zengini” anlamina gelen “pecaniarius” oldugu ve bunun sebebinin de eski Roma

1 Aym kokten tiireyen “pecunious” kelimesi “varlikli” anlaminda; “impecunious” kelimesi ise ingilizcede
“fakir” anlaminda kullanilmaktadir. Benzer sekilde ingilizce karsiligi “sigir” olan “cattle” kelimesi de

ingilizcede “taginir mal” anlamina gelen “chattel” ve “sermaye” anlamina gelen “capital” kelimelerinin
kokenidir.



doneminde sigirla 6deme yapilabilmesi oldugu belirtilmistir (Weatherford, 2019: 35-36).
Darphaneler para bastik¢a paralar tasinmig ve latincede “kosmak” anlaminda kullanilan
“currere” kelimesi “courier” (kurye), “current” (tedaviil) ve “currency” (para birimi)
ingilizce kelimelerinin kokenini olusturmustur? (Magno, 2021: 17). Londra Borsas1”nin
ambleminde yer alan ve latincede “soziim senedimdir” anlamina gelen ciimle,

giiniimiizde yaygin olarak kullanilan parayla ilgili deyimlerdendir® (Yaz, 2021: 192).

Para, toplumlar arasi etkilesimi arttirmada birlestirici bir rol oynamis ve bazi
durumlarda dinsel dirtiilerin Online geg¢mistir. 16. yy’da Hristiyanlar, {izerinde
Kur’an’dan ayet olan paralari kendileri basmiglar ve Miisliimanlar da benzer sekilde
tizerinde hag isaretli paralar1 kullanmiglardir (Watson, 1967: 11-12; 17-18). Tiim semavi
dinlerde faiz yasak olmasina karsin 12. yy sonras1 Avrupa’da belli oranda paradan para
kazanma serbest birakilmis ve bu da yeni finansal araglarla bankaciligin gelismesine
katkida bulunmustur. 1100°1u yillarda faizin yasak olmasi nedeniyle Tapinak Sovalyeleri
tarafindan giiniimiiz islami finans yontemlerine benzer uygulamalar gelistirilmis ve

olusturulan yeni finansal araglarla modern bankaciligin da temelleri atilmistir (Karan,

2022: 81).

Paranin yayginlasmasiyla ortaya c¢ikan yeni ihtiyaclar bilim ve felsefe alanindaki
ilerlemeleri tetiklemistir. Yaziy1 icat eden toplulugun, ilk mal paray1 kullanan Stimerliler
olmast buna verilebilecek oOrneklerdendir. Buna ek olarak, tarihteki ilk entelektiiel
ugraslarin Akdeniz g¢evresinde yayilmasinin nedenlerinden biri olarak da ilk madeni

paranin Akdeniz ¢evresinde konumlanan Lidyalilar tarafindan basilmas1 gosterilebilir.

Paranin bir nesneye deger bigmesi (paranin deger Olclisii olmasi), nesnelerin
sayisallastirilmasina ve niceliksel farkliliklara odaklanmaya sebep olur. Bu
sayisallagtirmanin da matematik biliminin gelisimini tetikledigi sOylenebilir. Ayrica
paranin Olgiilebilme ve hesaplanma ihtiyaci onluk ve metrik sistemin gelismesinin de

temel nedenlerindendir (Weatherford, 2019: 158-161).

Para, bircok alandaki gelismenin nedeni olurken baska alanlardaki gelismeler de

paranin gelisimini tetiklemistir. Ancak, para yalnizca yeni gelismelere sebep olmamis ve

2 Latincede uyar1 anlamina gelen “moneta” kelimesi, “para basmak” anlamina gelen “mint” ve “para”

anlamina gelen “money” kelimelerinin kokenini olugturmaktadir. Ayrica “senyora;j” kelimesinin de kokeni

“senyOr”’dur.

3 «“Karun kadar zengin”, “getele tutma”, “para pesin kirmizi mesin”, “iki dirhem bir ¢ekirdek”, “mihenk tas1
v cer

olmak”, “foyasi ortaya ¢ikmak”, “ayar vermek”, “paranin dini olmaz”, “islerin kesat olmas1” ve “para pul
oldu” gibi Tiirk¢e’de kullanilan deyimlerin de kdkeni gegmiste parayla olan iligkisinden gelmektedir.
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tarihteki birgok savasin da nedenlerinden birisi olmustur. Tarihteki ilk Hagli Seferleri’nin
sebeplerinden birisinin Avrupa’daki para sikisikligina ¢6ziim arayist olmasi verilebilecek

orneklerden birisidir (Ferguson, 2021: 26).

Calismanin bu boliimiinde oOncelikle paranin tanimi ve Ozellikleri agiklanip,
paranin fonksiyonlar1 baglig1 altinda degisim arac1 olma fonksiyonu, hesap birimi ve ortak
deger Olgiisii olma fonksiyonu, deger saklama araci olma fonksiyonu ve ekonomi
politikas: arac1 olma fonksiyonu anlatilacaktir. Sonrasinda paranin tarihsel siiregteki
formlar1 baghigi altinda takas para donemi, mal para donemi, tart1 para donemi, madeni
para donemi, kagit para donemi, elektronik para donemi ve kripto para donemi ele

alinacaktir.

1. PARANIN TANIMI VE FONKSIYONLARI

1.1. PARANIN TANIMI

Para, mal veya hizmetlerin 6denmesi veya borg¢larin geri 6denmesi olarak genel
kabul goren herhangi bir sey olarak tanimlanabilir (Mishkin, 2019: 99). Likidite*
Ozelligini tasimayan varliklar ise para olamaz (Krugman, vd., 2018: 416). Para, her
zaman insanlarin ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in kullandiklar1 ara¢ olmustur. Tarihsel
siiregte insanlarin ihtiyaglart degistikge para yeni formlarin1 kazanmis ve paranin yeni
formlarmi kazanmasiyla da yeni tanimlamalar tiiremistir. Bu sebeple paranin
tanimlanmasi, paranin gelisimiyle beraber edindigi 6zellik ve fonksiyonlarla yapilmistir.

Bu bakimdan paranin bir¢ok tanimi vardir.

Paranin iktisadi tanimlamalarinda kullanilan *“degisim araci olma”, yapilan
tanimlarin tiimiinde ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Paraya duyulan ihtiyacin temelini
olusturan “degisim araci olma”, paranin herkesge kabul edilen degisim araci olarak
tanimlanmasint saglar (Hig, 1978: 5). Topluluklar arasi ticaretin artmasina bagl olarak
ortaya ¢ikan ihtiyaglarla gelisen para, kazandig1 yeni fonksiyonlarla yeni tanimlamalarina
kavugmustur. Ferguson’a (2021: 25-26) gore para, takasin kisithiliginin iistesinden
gelmeyi saglayan degisim araci, hesaplama ve iirlinlerin degerlemelerini kolaylastiran
hesap birimi ve ekonomik faaliyetlerin genis zaman dilimi ve cografyaya yayilarak

gerceklestirilmesini saglayan deger saklama aracidir.

4 Likidite: Bir varligin degerini koruyarak nakde déniisiim hizidir.
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Paranin toplumla olan bagi, insan hayatindaki 6nemi arttik¢a toplumsal diizeni
saglayan ara¢ ve sosyolojik bir kavram olarak da tanimlanmasini saglamistir. Para,
toplumsal uzlasiy1 gerceklestiren ve islevini siyasi otoriteler tarafindan alinan bir kararla
yerine getiren aractir (Aristoteles 1982: 284-288). Bir nesnenin bir toplumda para olarak
kullanilabilmesi i¢in dncelikle belirli kiiltiirel 6zelliklerle sosyal kosullara sahip olmasi

gerekir ve bu bakimdan para sosyal bir kurumdur (Einzig, 1966: 15).

Paranin hayattaki 6nemini vurgulayan felsefi diislinceler de paranin farklh
perspektiflerden tanimlanmasina katki saglamistir. Antik Yunan toplumunun dort temel
element olarak tanimladigi ates, su, toprak ve havaya ek olarak para, o donemlerde
kiiltiirel bakimdan besinci temel element olarak goriilmiis, bunun da 6tesinde insan olarak

tanimlanmistir® (Weatherford, 2019: 54).

Paranin degisim araci, hesap birimi, deger saklama deposu ve ddemelerde
kullanilabilen nesne olarak tanimi, herkesce kabul edilen inang sistemiyle agiklanmuistir.
Insanlarin bir nesneyi 6deme araci olarak kullanabilmelerine inanc1 0 nesneyi para yapar
(Giinal, 2010: 7). Michail’e (2021: 3) gore tiim taraflarca kabul edildigi siirece her sey
para olabilir. Bir nesnenin para olarak kabul edilebilmesi i¢in bazi nitelik ve 6zellikleri
tasimasi gereklidir. Bu Ozellikler, genel kabul gorme, dayaniklilik, boliinebilirlik,
taginabilirlik, standart olma, homojenlik, taklit edilememesi ve zaman i¢inde degerini

kaybetmeme olarak siralanabilir (Ozbilen, 2016: 4-5).

Genel Kabul Gorme: Paranin tanimlarinda da agiklandigi lizere bir nesnenin para
olabilmesi i¢in oncelikle herkes tarafindan genel kabul gérmesi gerekir. Paranin herkes

tarafindan genel kabul gormesi, paray1 en likit varlik yapar.

Dayanaklilik: Likit varlik olan para, hizli el degistireceginden, kisa stirede
yipranmasi muhtemeldir. Dolayisiyla paranin yapildigi nesnenin dayanakl bir fiziksel

yapida olmasi gerekir (Ogal, vd., 1997: 7).

Boliinebilirlik: Aligverislerin farkli degerlerde yapilmasindan dolay:r paranin
diisiik degerli iirtinlerin alimini saglayacak bigimde boliinebilir olmasi gerekir (Parasiz,

2005: 11).

5 Kremata aner: Para insandir. (Yunanca)



Tasiabilirlik: Paranin bir yerden baska bir yere tasmabilmesi gerekir.
Gayrimenkulun taginamamasi para olamayacaginin gostergelerinden olarak belirtilebilir

(Harari, 2020: 186).

Standart Olma: Odemelerin sorunsuz bigimde yapilabilmesi i¢in paralarin belirli

sekil, kalite ve standartlarda olmasi gerekir (Giinal, 2010: 9).

Homojenlik: Paranin yapildigi maddenin her kisminin ayni degerde olmasi

gereklidir. Bu, paranin kolay taninmasi bakimindan da 6nemlidir

Taklit Edilememe: Paraya duyulan gilivenin azalmamasi ve paranin deger

kaybetmemesi icin taklit edilememesi gerekir.

Zaman I¢inde Degerini Kaybetmeme: Paranin degerini korumasi, paranin kullanimi
bakimindan 6nemlidir. Merkez bankalar1 paranin degerini korumakla goérevlidir ve

paranin degerini korumak amaciyla cesitli &nlemler almaktadir (Ozbilen, 2016: 5-6).

1.2. PARANIN FONKSIYONLARI

Para, finansal varlik olarak 4 6nemli fonksiyona sahiptir. Bu fonksiyonlar,
degisim-6deme araci olmasi, hesap birimi ve ortak deger Sl¢iisli olmasi, deger saklama

araci olmasi ve ekonomi politikasi aract olmasidir (Sekmen, 2017: 15-16).
1.2.1. Degisim-Odeme Arac1 Olma Fonksiyonu

Paranin degisim-6deme araci olma fonksiyonu, genel kabul gérmiis 6deme araci
olarak kullanilmasidir. Paranin degisim aract olmasi sayesinde mal ve hizmet ticaretinde
harcanan zaman en aza inerek ekonomik verimlilik artar. Nedenini anlama bakimindan
aligveriste paranin olmadigi, aligverisin takasla yapildigi ekonomi varsayildiginda;
takastaki giicliiklerin® hem zaman kaybmna hem de ekstra islem maliyetlerine sebep

olacag aciktir (Mishkin, 2019: 101).

Paranin degisim aract olarak kullanilmasi, islem maliyetlerini disiiriip
ekonominin daha akici bicimde calismasini saglayarak toplumda is bolimii ve
mesleklerde uzmanlagsmaya da katki saglar. Parayla ticaretin hizli bicimde olabilmesi ve

islem maliyetinin az olmasi paranin likit oldugunun gostergelerindendir. Likiditesi

® Takas ekonomisinde, ticaretin gergeklesebilmesi igin takas karsilig: verilen mal/hizmet’in kars1 tarafca
ihtiyag duyulan bir sey olmasi gerekir. Aksi halde ticaret ger¢eklesemez.
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yiiksek olan para ise daha kolay bicimde 6deme araci olarak kullanilabilir ve diger

varliklarin likidite giliclinii belirleme bakimindan da standart olur.
1.2.2. Hesap Birimi ve Ortak Deger Olgiisii Olma Fonksiyonu

Paranin hesap birimi ve ortak deger 6l¢iisii olmasi, ekonomik etkinligi arttirmakta
ve paray1 daha islevsel hale getirmektedir. Mal, hizmet ve varliklarin degerinin para
cinsinden ifade edilmesi, ¢cok sayida hesaplamay1 ortadan kaldirir, farkli mal, hizmet ve
varliklarin karsilastirilmasin1  kolaylastirir ve iirlinlerin degerlerinin hesaplanmasini
rasyonel hale getirir. Ayrica farkli iilkelerin para fiyatlarinin da karsilastirilabilir terimlere

cevrilmesini saglar (Krugman vd., 2018: 415-416).

Paranin ortak deger Ol¢iisii olmasi, ekonomik bilginin aktarilmasi yaninda
sOzlesme birimi olmasina da imkan tanimaktadir. S6zlesmelerde, gelecekteki borcun para
cinsinden ifade edilmesi 6deme donemindeki karigikligi ortadan kaldirarak islem
maliyetlerini diisiirmektedir (Yay, 2012: 8-9). Ancak hesap birimi olan paranin degeri
zaman iginde degisebilir ve para, kendi degerini 6l¢emez (Keskin, 2010: 1-2). Bu
durumda degeri para ile ifade edilen s6zlesmelerde paranin gelecekteki degerinin (satin
alma giicii) tahmin edilerek hesaplanmasi gerekir’. Dolayistyla paranin deger kaybetmesi,

paray1 zayif 6l¢ii birimi yapan faktorlerdendir.
1.2.3. Deger Saklama Araci Olma Fonksiyonu

Para, satin alma giiclinii simdiden gelecege aktarmak i¢in kullanilabildiginden,
ayn1 zamanda deger saklama aracidir. Bu nitelik, herhangi bir degisim arac1 i¢in esastir,
c¢linkii mallar ve hizmetler agisindan paranin deger kaybetmesi, paranin 6demede kabul
edilmemesine sebep olur. Paranin deger saklama araci olmasi, tiiketim konusunda zaman

esnekligi saglar (Burton ve Brown, 2015: 26).

Deger saklama araci olarak para disinda tahvil, bono, hisse senedi, gayrimenkul
vb. bircok varlik vardir ve bazilari paranin faiz getirisinden daha yiiksek getiri
avantajlarina da sahiptir. Ancak paranin likidite 6zelligi paray1 daha tercih edilebilir hale
getirir. En likit varlik olan para, degisim aracidir ve herhangi bir seye doniistiiriilmesine
gerek yoktur. Diger varliklarin ise paraya doniisebilmesi i¢in daha fazla zaman ve islem

maliyeti gerekir (Giinal, 2010: 10).

T Paranm, gelecekte gergeklesecek enflasyonun tahmin edilerek belirlenen iskonto orani iizerinden
degerinin hesaplanmasidir.



1.2.4. Ekonomi Politikas1 Araci Olma Fonksiyonu

Paranin ekonomi politikas1 aract olma fonksiyonuyla ilgili literatiirde fikir birligi
olmamakla birlikte bir¢ok ekonomist tarafindan paranin Onemli ve temel
fonksiyonlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Ozellikle Keynes’in sisteminde, para
piyasasinin diger piyasalarla olan iliskisi para arzi ve faiz aracilifiyla milli gelir ve
istihdam seviyesinin belirlenmesinde 6nemlidir. Boylelikle para politikas1 gelir diizeyi ve

istihdamin iizerinde etkili olabilir (Ozbilen, 2016: 7).

1929 ekonomik krizin (Biiyiik Buhran) takip eden yillarda “Keynesyen Devrim”
olarak da isimlendirilen goriisiin hakimiyetiyle beraber, paranin iktisat politikas1 araci
olma fonksiyonu kabul edilmistir. Klasik iktisat goriisiiniin® temeline hakim Keynes®,
1929 ekonomik krizinin sebeplerinden bazilarini klasik iktisat goriisiindeki eksikliklerle
aciklamis ve paranin iktisadi ara¢ olarak kullanilmasinin ekonomi yoénetimi iizerinde

etkili olabilecegini savunmustur (Sekmen, 2017: 16-17).

1.2.5. Paranin Fonksiyonlarimin Tarihsel Siire¢ ve Hiyerarsik Olarak

Degerlendirilmesi

Paranin, fonksiyonlarina sahip olmasi tarihsel siirecte paranin kazandigi yeni
formlariyla ve yasanan ekonomik/finansal olaylarla olmustur. Para, oncelikle degisim-
O0deme araci fonksiyonuna sahip olurken, tarti paranin (degerli metaller) kullanilmaya
baslanmasiyla deger saklama araci fonksiyonunu ve madeni paranin kullanimiyla da

hesap birimi ve ortak deger 6lgiisii olma fonksiyonunu kazanmustir.

Paranin ekonomi politikasi araci olma fonksiyonu, 1929 ekonomik krizi sonrasi
“Keynesyen Devrim”le birlikte kabul edilse de paranin bu fonksiyona sahip olmasi ilk
kagit parayla baslamistir (Yaz, 2021: 316-318). Asagidaki sekil 1’de tarihsel siiregte para

formlarinin sahip oldugu fonksiyonlar donemsel olarak gosterilmistir:

8 Klasik iktisat goriisiinde paranin iktisadi olaylar iizerinde etkisi yoktur ve para sadece bir degisim aracidir.
% Keynes, Neoklasik iktisadin kurucusu Alfred Marshall’in 6grencisidir.
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Sekil 1. Paramin Tarihsel Siiregte Sahip Oldugu Fonksiyonlar

Takas Sonrasi Donem
- Degisim-6deme araci olma fonksiyonu

L

[ Tart1 Para ve Sonraki Dénem ]

- Degisim-6deme araci olma fonksiyonu
- Deger saklama arac1 olma fonksiyonu

)

Madeni Para ve Sonraki Dénem
- Degisim-6deme araci olma fonksiyonu
- Deger saklama araci olma fonksiyonu
- Hesap birimi ve ortak deger 6l¢iisii olma fonksiyonu

N

Ik Kagit Para Sonras1 Dénem
- Degisim-6deme araci olma fonksiyonu
- Deger saklama araci olma fonksiyonu
- Hesap birimi ve ortak deger 6lgiisii olma fonksiyonu
- Ekonomi politikas1 araci olma fonksiyonu

Paranin ekonomi politikasi arac1 olma fonksiyonu, ilk kagit parayla'” islevsel hale
gelmis olsa da ilk kagit paradan sonraki tiim déonemde kagit paranin ekonomi politikasi

araci olma fonksiyonuna sahip oldugu sdylenemez (Weatherford, 2019: 141).

Paranin tarihsel siire¢ icerisinde sahip oldugu ilk ve temel fonksiyon “degisim-
O6deme araci olma fonksiyonu” olmasina ragmen ilk 3 fonksiyon igerisinden hiyerarsik
olarak paranin en temel fonksiyonu “hesap birimi olma fonksiyonu”dur. Deger saklama
araci olarak goriilen bir varlik en az iki kisi tarafindan kabul edildiginde degisim araci
olabilir'!. Bir varligin hesap birimi olarak kabul edilebilmesi i¢in, en azindan birkag kisi
arasindaki cesitli islemlerde bir degisim araci olarak kullanilabilmelidir. Bu sebeple hesap
birimi olma fonksiyonu, paranin en temel fonksiyonudur!? (Carney, 2018: 3). Asagidaki

sekil 2°de paranin ilk 3 fonksiyonu hiyerarsik olarak gosterilmistir:

10 {1k kagit para 7. yy’da Cin’de ortaya ¢ikmustir ancak kagit yapim teknolojisi 1000 y1l kadar siireyle Cin’le
siurlt kalmis ve baska uygarliklarca kullanilmamastir.

11 Gayrimenkul deger saklama araciyken; degisim araci olarak goriilmeyebilir.

12 Para politikasimin tamimlayici bir &zelliginin merkez bankalarinin paranin hesap birimi fonksiyonu
tizerindeki kontroliinde yattig1 yaygin olarak tartigilir (Woodford, 2003: 47).
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Sekil 2. Paranmin Fonksiyonlarimin Hiyerarsisi

Degisim araci

Hesap birimi

Kaynak: Ali, vd., 2014: 279

Paranin ekonomi politikas1 araci olma fonksiyonu, paranin piyasalarla olan
etkilesimleriyle iliskilendirildiginden diger fonksiyonlar karsisindaki yerinin tlkelere
gore hiyerarsik olarak degistigi sdylenebilir. Piyasalar1 tam etkin olarak ¢alisan gelismis
bir lilke ekonomisi i¢in paranin ekonomi araci olma fonksiyonu hiyerarsik olarak en temel
fonksiyon olabilir. Ciinkii merkez bankalarinin para politikasi araglar1 vasitastyla yaptigi
hamleler paranin degerini etkileyen baslica faktor haline gelir. ilave olarak piyasalar
serbest olan diga a¢ik ekonomiler i¢in de benzer durumun gegerli oldugu sdylenebilir.
Bunlarin aksine kirillgan ekonomilerde paranin degeri ve kullanimi iizerinde ekonomi
politikalariin etkisi yetersiz kalabilir. Cilinkii kirllgan ekonomiye sahip lilkelerin para
birimleri kendi igsel faktorlerinden ziyade kiiresel faktor ve gelismis iilkelerin ekonomi
hamle ve politikalarindan etkilenir. Kirillgan ekonomiye sahip bu {ilkelerde finansal
piyasalar da ¢ok derinlesmedigi igin digsal faktorler enflasyon soklarina sebep olabilir.
Bunun sonucunda bu iilkelerdeki {iriinlerin fiyatlar1 kendi para birimlerinden ziyade

rezerv olan paralarin degerleriyle belirlenir.

Paranin ekonomi politikas1 aract olma fonksiyonunun kiiresellesme sonucunda

daha etkili hale geldigi belirtilebilir. Biiyiik buhran sonrasi yasanan gelismeler®®

13 Bretton Woods sistemine gecis, IMF, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin kurulmasi gibi..
Bretton Woods sistemi: Sisteme katilan iilkeler, altinin yalnizca dolarla (1 ons altin=35 dolar) satin
alinabilmesini kabul eder ve sisteme katilan {ilkelerin paralarinin degeri dolara gore belirlenir (Wikipedia,
20223).
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ekonomilerin birbirlerine olan bagimliligmi arttirdi ve kiiresellesme olgusuna hiz
kazandirdi. Teknolojideki, ulagim ve iletisim aglarindaki gelismelere ek olarak 1971
sonrasinda Bretton Woods sisteminden de ¢ikilmasiyla serbest piyasa ekonomisi daha
cok gelisim gosterdi ve ekonomiler arasi entegrasyon daha da artti. Bunlarin sonucunda
paranin ekonomi politikas1 arac1 olma fonksiyonu daha da 6nemli hale geldi. Dolayistyla
paranin fonksiyonlarmin hiyerarsik olarak siralamasinda paranin politika aract olma
fonksiyonunun, iilke ekonomilerinin gelismislik ve dis ekonomilerle entegrasyonuna

bagli olarak degisim gosterdigi sOylenebilir.
2. PARANIN TARIHSEL SURECTEKI FORMLARI

Para, paranin kullanilmadigi ve malin malla degisiminin yapildig1 takas
doneminden sonraki dénemde farkli formlariyla kullanilmistir. Para, tarihsel siirecte
niifusun, ulagimin, iletisimin, teknolojinin ve ticaretin gelisimine bagli olarak yeni
formlarini kazanmustir. Tarihsel siirecte para formlarmin kullanimi, durum ve kosullara
gore degisiklik gosterebilmektedir. Paranin yeni formunu kazandigi dénem sonrasi, eski
formlarinin da kullanimina zaman zaman rastlanmistir'*. Bu kisimda paranin formlari,
tarihsel siiregteki gelisimiyle beraber ele alinacak, paranin fonksiyonlarini yerine

getirmeleri bakimindan degerlendirilecektir.

2.1. TAKAS DONEMI

Takasin basladigt M.O 9000°li yillardan &nce insanlar, aveilik, toplayicilik
yaparak ve ihtiya¢ duyduklart seyleri kendileri {ireterek yasamlarimni siirdiirdii. Paraya
gerek duyulmayan bu sistem “aile ekonomisi” olarak isimlendirilir. Niifusun artmasina
bagl olarak aile ekonomisi yetersiz kald1 ve baska topluluklarla aligveris zorunlu hale
geldi. Bu zorunluluk da aile ekonomisinin bir iist formu olan takas ve trampa sistemlerini
ortaya ¢ikarmistir'®. Takas sisteminde herhangi bir mal veya hizmet borcunun ayni cins
mal ve hizmetle 6denmesi s6z konusuyken; trampa sisteminde ise bir mal veya hizmet

borcunun bagka bir mal veya hizmetle 6denmesi s6z konusudur (Yaz, 2021: 45-46).

Takas ve trampa sistemleri, liriin say1s1 ve niifusun siirl oldugu durumlarda etkili
sistemlerdir ancak ekonomi gelistikce ve karmasiklastikca yetersiz kalirlar (Graeber,

2011°den akt. Harari, 2020: 182). Takas ekonomisinde, trampa edilmek istenen mal veya

147, yy’da genel olarak madeni para kullanimu hiikiim siirmesine ragmen, Fujianl1 tiiccarlar para olarak cay1
(mal para) kullanmiglardir (Yaz, 2021: 65).

15 Calismada takas ve trampa sistemlerinin kullanildig1 dénem “takas donemi” baslig: altinda incelenmistir.
Benzer sekilde “takas ekonomisi” de bu sistemlerin kullanildig1 ekonomi olarak ele alinmistir.
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hizmeti almaya hazir birisini bulmak, bulunan kisinin trampa etmek istedigi mal veya
hizmete ihtiya¢ duyulmasi ve mal veya hizmetlerin degisimi konusunda anlasiimasi
gerekmektedir. Taraflarin kendi iirlinlerinin degeri ihtiyaglara gore giinliikk olarak
degisim gosterebilmektedir. Buna ek olarak taraflar ¢ok sayida {iriiniin degisim fiyatini
bagka iiriinler {izerinden bilmek zorundadir ve iiriin sayisi arttik¢al® bunu saglamak
imkansiz hale gelir (Davies, 2004: 15). Dolayisiyla takas ekonomisinde, {iriin sayisi ve

niifus arttik¢a ihtiya¢ duyulan mal veya hizmeti temin etmek giiclesir.

Takas ekonomisinin bagka bir olumsuz yani, vadeli islem yapmaya imkan
vermemesidir. Ciinkii degisimi yapilacak liriinlerin ilerdeki degerini ve alici-saticinin bu
tiriinlere ilerde ihtiya¢ duyup duymayacagmin tespit edilmesi zordur. Niifusun da
artmasiyla takas ve trampa sistemlerinin siirdiiriilemeyecegi ve ortak bir degisim aracina
ihtiya¢ oldugu anlasilmistir. Boylelikle takas ekonomisindeki zorluklari kismen de olsa

azaltan mal paralar kullanilmaya baslanmistir (Keskin, 2010: 8-10).

2.2. MAL PARA DONEMI

Mal para, serbestce edinilebilen, tekellesmemis, arzi ve degeri malin {iretim
maliyeti ve kithgina bagl olarak degisen, bir malin fiili birimlerinden olusan paradir
(Keynes, 2021: 7). M.O 4000°’li yillarda herhangi bir devlet miidahalesi olmadan
kendiliginden gelisen mal para sistemi, insanlarin en ¢ok deger verdigi mallar!’ 6deme

araci olarak kullandig1 bir sistemdir ve mal para, degerini iiretildigi maldan alir (Parasiz,

2005 26).

Mal paranin degeri iiretildigi yerden uzaklastikca artar ve farkli bolge ve
kiltiirlerde yetistirilen tirtinler ¢esitlendikce mal para olarak kullanilan iirtinler de degisim
gosterir. Farkli cografyalarda kullanilan mal paralara 6rnek verilecek olunursa;
Hindistanlilar bademi, Guatemalalilar misiri, antik Babiller, Stimerler ve Asurlular
arpay1, Nikobar adalari Hindistan cevizini, Mogollar ¢ayi1, Filipinler, Giineydogu
Asyalilar ve Japonlar pirinci, Norvegliler tereyagini, Cin ve Kuzey Afrikalilar tuzu mal
para olarak kullanmiglardir (Weatherford, 2019: 34-35). Mal paralarin yaygin olarak
kullanilabilmesi i¢in sahip olmasi gereken o6zellikler su sekilde siralanabilir (Parasiz,
2011: 10-11):

16 Pazarda 10 farkli {iriin olsa dahi 45 farkli degisim orani bilinmelidir. Uriin sayis1 1000’e ulastiginda
bilinmesi gereken degisim orani sayis1 499.500 olur ve bunun bilinmesi zordur. (Degisim orani sayisi, lirlin
sayisinin 2’li kombinasyonu hesaplanarak elde edilir.)

170 dénemlerde insanlarm en gok kiymet verdigi mal, temel besin maddesidir.
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- Farkli sekilleri bir¢ok insan tarafindan kullaniliyor olmali,
- Standartlastirilabilmeli,

- Dayanikli olmali,

- Agirhigina gore daha yliksek degere sahip olmali,

- Kolay bigimde tasinabilir olmali,

- Kiiciik birimlerine boliinebilir olmalidir.

Mal para, paranin 3 temel fonksiyonundan® yalnizca degisim araci olma
fonksiyonuna sahiptir. Mal paralar genel anlamda yiyecek maddelerinden olustugu ve
yiyeceklerin uzun siire bozulmadan muhafaza edilmesi zor oldugu i¢in deger saklama
araci olarak zayiftir. Ayrica ortak hesap birimi olarak da islevi yetersiz kalir. Clinkii mal
paranin degeri az bulundugu yerde yliksekken; fazla oldugu yerde diisiiktiir. Bu da mal

paranin ortak hesap birimi olma fonksiyonu bakimindan yetersiz kaldigin1 gosterir.

Mal paranin kullanimi takas ekonomisindeki bazi sikintilara ¢éziim olsa da
sikintilarin tamamini1 ortadan kaldirmada yetersiz kalmistir. Mal paralarin ¢ogunu
olusturan besin maddelerinin bir siire sonra bozulmasi ve degerini yitirmesi, kullanimi ve
saklanmasi kolay olan paraya ihtiyact dogurmustur. Bu ihtiyagla beraber tart1 para donemi

baslamis ve degerli metaller'® alisverislerde kullanilmistir.

2.3. TARTI PARA DONEMI

Paranin mal paradan sonraki formu olan tart1 para, ddeme araci olarak kullanilan
degerli metalleri ifade eder. Metaller, para olarak kullanilmadan 6nce siis esyasi, ev arag-
gerecleri ve silah yapiminda kullanilirdi. Metallerin para olarak kullanilmasiyla beraber
para ekonomisinin ilk kez ortaya ¢ikti§1 ve mal paralara gore bazi istiinliikleri oldugu
sOylenebilir. Metallerin degerinin agirhigina gore yiiksek olmasi tasima maliyetini
azaltirken; yipranmasi mal paraya gore daha giictiir ve bu da saklanmasini kolaylastirir.
Ayrica kolayca daha kiigiik parcalara boliinebilme 6zelligine sahip olan metaller ihtiyag

duyuldugunda da eritilerek tekrar birlestirilebilir (Keskin, 2010: 13-14).

Tart1 para, ilk olarak M.O. 3000’ de Mezopotamya’da kullanilmistir (Harari, 2020:
186). Tart1 paranin aligverislerde kullaniminin yayginlagsmasiyla birlikte baslangigta

kiilge olarak kullanilan metaller sonradan eritilerek kiigiik parcalara dontistiiriilmiis ve

18 O donemde heniiz devletlesme olmadig1 igin paranin iktisat politikasi araci olma fonksiyonundan
bahsedilemez.

19 Baz1 kaynaklarda, degerli metallerin kullamimi “tarti para” bagligi altinda; bazilarinda ise “metal para”
basligi altinda anlatilmustir.
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kullanim alan1 daha da yaygimlagsmistir. Degerli metallerin nadir bulunan elementler
olmasi, bu metallere verilen kiymeti hep canli tutmus?® ve insanlar tarafindan her zaman

mal para olarak kullanilmasini saglamistir. (Yaz, 2021: 71-73).

Tart1 para doneminde, paranin degisim araci olarak kullanilmasinin yaninda mal
paraya gore daha dayanikli maddelerden yapilmasi deger saklama aract olarak da
kullanilmasini saglamistir. Bunun yaninda bu donemde para, heniiz ortak hesap birimi
olma fonksiyonuna sahip degildir. Ciinkii sayilarin para tizerine basilmasi madeni parayla
baslamistir. Madeni para kullanilmasiyla tarti parada olan, her aligveriste agirlik ve

kalitesinin kontrol edilme zorunlulugu ortadan kalkmistir (Harari, 2020: 189).

2.4. MADENI PARA DONEMI

Madeni para, hammaddesi metaller olan ve iizerinde degerinin yazili oldugu
paradir. Tart1 paradan farkli olarak arkasinda devlet giicii vardir ve degeri lizerinde yazili
olan sayiyla ifade edilir® (Ozbilen, 2016: 10). Tarihsel siiregte madeni paranin sekil ve
biiylikliigii ¢cok kez degismesine karsin arkasinda bir devlet giicii olmasi ve paranin

kullaniminin devletin itibarina paralel olarak yayginlagsmasi degismemistir (Harari, 2020:

189).

Madeni paralarim kullanimi kalite ve agirlik bakimindan sagladigi giivenle
yayginlagsmistir. Ayrica madeni paranin degeri Uretildigi metallerin degeriyle aym
olmasimi saglayacak yontemlerin gelistirilmesi de giivenin artmasina katki saglamistir.
Madeni paranin degeri tiretildigi metallerin degerinden diisiik oldugunda madeni paralar
eritilmis; madeni paranin degeri tretildigi metallerin degerinden yiiksek oldugunda ise
yeni madeni paralar basilarak degerlerin esitlenmesi saglanmistir (Thorn, 1976: 12°den
akt. Keskin, 2010: 14). Dolayisiyla madeni parayla birlikte paranin hesap birimi ve ortak

deger 6l¢iisli olma fonksiyonunu da kazandig1 sdylenebilir.

Madeni para ilk olarak Lidyalilar tarafindan M.O 640-630 yillarinda altin ve
giimiis alasimindan?® yapilmistir. M.O. 600°1ii yillardan sonra Cin’de degerli olmayan

metallerden de yapilan madeni paralar yayginca kullanilmistir. M.O. 336 yilindan sonra

2 Degerli metaller giiniimiizde dahi giivenli liman olarak goriiliirler.

2l Hammaddesi degerli metaller olan madeni paralara genelde say1 yazilmaz yalnizca damga basilirdi ve
sayilar daha ¢ok hammaddesi degersiz olan metallerden {iretilen paralara basilirdi (Yaz, 2021: 101).

22 Altin ve giimiis alasimina verilen elektrum ismi ayni1 zamanda Bitcoin ciizdanlarindan birinin de ismine
verilmistir (Bkz: https://electrum.org)
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Biiyiik Iskender tarafindan altin ve giimiise endekslenen madeni paralar; M.O. 323 yilinda

emtialar1 temsilen de kullanilmaya baslanmistir (Lewis, 2021: 42-44).

Madeni paranin iiretiminde pek ¢ok metal kullanilmasina karsin altin ve giimiisiin
kullanim1 daha yaygin olmustur. Madeni para iiretiminde altinin, glimiisiin ya da her
ikisinin kullanimina bagli olarak tek metal ve ¢ift metal sistemleri gelistirilmistir (Parasiz,
2005: 28).

Tek Metal Sistemi (Monometalizm): Tek metal sisteminde 6lgiit para islevini sadece bir
madenden (altin veya giimiis) iiretilen paralar yerine getirir ve ufak para ihtiyaglar1 diger

metallerden iiretilen madeni paralarla karsilanir (Parasiz, 2005: 28).

Cift Metal Sistemi (Bimetalizm): Madeni para iiretiminde, altin ve giimiisiin her ikisinin
birden kullanildigi, diisilk degerli paralarin iiretimi i¢in giimiisiin; yiiksek degerli
paralarin liretimi i¢in altinin kullanildigi, altin ve giimiis arasinda sabit ve yasal bir oranin
oldugu sistemdir (Ozbilen, 2016: 11-12). Cift metal sisteminin baslica ii¢ 6zelligi vardir
(Ergin, 1981: 21):

- Altin ve glimiis, ayn1 statiide degisim araglaridir.
- Altin ve glimiisiin her ikisinden de sinirsiz para basilabilir.

- Altin ve glimiis arasindaki degisim oran1 devlet tarafindan belirlenir.

2.5. KAGIT PARA DONEMI

Kagit para, ilk olarak M.S. 7. yy’da Cin’de Tang Hanedanlig1 tarafindan tedaviile
sokulmustur. Kagit paranin ilk kullanim amaci, Cin’de o donemde degerli metallerin
teminindeki sikintilarin ve madeni paralarin ytiklii 6demelerde sebep oldugu zorluklarin
istesinden gelmektir. Kagit paranin o donemdeki kullanilis bigimi temsili bir 6deme
taahhiidii olarak ifade edilebilir. Bu 6deme taahhiidiinde kagit para degerli metalleri
temsilen kullanilmistir. Bu yiizden sonraki dénemlerde “6deme taahhiidii”?® Avrupa’da

kagit paraya verilen ilk isim olmustur (Ferguson, 2021: 29).

Kagidin icadi sonras1 kullanimi bin yillik dénem boyunca Cin’le siirli kalmis ve
bu da kagit paranin kullanim alaninin yayginlagmasini 17 yy’a kadar kisitlamistir
(Weatherford, 2019: 141). Ancak tarihsel siirecte 6deme taahhiidii olarak kagit paranin
icad1 6ncesinde de baska temsili 6deme taahhiitleri kullanilmistir: M.O. 18. yy’da Babil

23 Kagit paraya verilen isim: Promissory Note
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kil tabletleri, M.O. 4. yy’da Misir’da tahillar1 temsilen depo faturalari, M.O 2. yy’da deri
tizerine yazili olan paralar kullanilmigtir (Lewis, 2021: 40-46).

Kagit para, ilk olarak temsili para olarak kullanilsa da degisen kosullar kagit

paranin itibari para formuna ve kaydi paraya ihtiyact dogurmustur (Parasiz, 2005: 31-32).
2.5.1. Temsili Para

Altin, glimiis gibi degerli metallere ve degerli metallerden yapilmis paralara
kolaylikla cevrilebilen o6zellikteki 6deme araglarina ve de altin ve giimiis gibi degerli

metaller karsilik gosterilerek basilan paralara temsili para denilir (Ozbilen, 2016: 13).

Madeni paralarin elden ele dolagmasi, taginmasi, elde tutulmasi kaybolma ve
calinma riski olusturmaktadir ve madeni paralarin aginmasi, deger yitirmesine neden olur.
Ilave olarak yiiklii ddemelerde zorluklara sebep olur. Bu olumsuzluklarin iistesinden
gelebilmek maksadiyla temsili paraya ihtiyag dogmustur. Bu ihtiya¢ cercevesinde ilk
temsili kagit para 7. yy’da Cin’de kullanilmis, 16. yy sonrasinda ise Avrupa’da tasarruf
sahipleri, birikimlerini Yahudi kokenli sarraflara emanet etmeye ve bu emanet
karsiliginda makbuz?* almaya baslamislardir. Makbuzlarin ticarette kullanim alanimin
artmasiyla da temsili para ornekleri yayginlasmis ve devletlerce de temsili paralar
basilmistir (Keskin, 2010: 17).

Temsili paranin basilmasinda 19. yy’in basindan 1. Diinya Savasi’na kadar altin
standardi etkili olmustur. Altin standardina gore temsili para basan devletler, bastiklar
para degerinin belirli bir oranm karsihiginda altin bulundurmak zorundadir ve temsili
paralarinin degeri bulundurulan altinin miktarina baghdir. 1. Diinya Savasi’nin sebep
oldugu mali zorluklar altin standardinin uygulanabilirligini zorlastirmis ve itibari paraya

ihtiya¢ dogmustur (Lewis, 2021: 51-54).
2.5.2. itibari Para

Itibari para, altin ve giimiis gibi degerli metal ya da degere dayanmayan, paranin
degerinin iilkenin kredi degerine bagl oldugu ve hiikiimet diizenlemeleri ile gelistirilen
paradir. 1. Diinya Savasi sonrasinda altin standardindan ¢ikilmis ve itibari para sistemine
gecilmistir. Ancak 1. Diinya Savagi sonrasi yasanan (Biiylikk Buhran, Almanya’daki
yiiksek enflasyon) ve 2. Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar para

basmaya tekrar standart getirilmesini gerekli kilmistir. 1944 yilinda 44 devlet Bretton

2 “Goldsmith’s Notes”
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Woods sistemine ge¢gmeyi kabul etmis ve bu sisteme gore de her tilkenin parasinin degeri
dolara gore sabit kurla belirlenmistir. Bu sisteme gore devletler paralarini altina
dontstiiriilebilir yapmay1 ve altinin yalnizca dolarla doniistiiriilebilmesini de kabul
etmistir®®. 1971 yilinda ABD’nin sistemden ¢ikmasiyla?® sistem ¢okmiis ve paralarin
degeri devletlerin itibarina gore belirlenmistir. Boylelikle degerini paray1 basan devletin
giiclinden alan itibari paranin kullanimi tiim diinyada yayginlagmistir (Karan, 2022: 288-
290).

Kagit paralarin en biiyiik dezavantajlari, kolayca calinabilmeleri, hacimleri
nedeniyle biiyiik miktarlarda taginmalarinin pahali olabilmesidir. Bu sorunlar ve yasanan
finansal gelismeler kaydi paranin kullanim alanmi yayginlasgtirmis ve modern

bankaciligin gelismesine katkida bulunmustur (Mishkin, 2019: 104).
2.5.3. Kaydi Para (Banka Parasi)

Madeni ve kagit paralarin disinda kullanilan ve satin alma giiciinii temsil eden
O0deme araglarindandir. Kaydi para, bankalarin sahip olduklart mevduatlarina dayanarak
olusturduklar1, mevduat miktarnin kredi olarak finansal sisteme aktarildigi ve mevduat
ile fiziki para miktarindan daha fazla miktarda para meydana getiren sistemlerdir. Kaydi
para, hesap parasi, banka parasi ve mevduat parasi gibi isimlerle bilinmektedir.
Gilintimiizde 6demelerde kredi kart1 gibi 6deme araglarinin kullanilmasiyla da elektronik
para®’ olarak da adlandirilmaktadir. Kaydi para sisteminin teknolojiye paralel olarak

gelisimi elektronik paranin da temellerini atmistir (Ozbilen, 2016: 15-16).

2.6. ELEKTRONIK PARA DONEMI

Teknoloji, haberlesme, iletisim aglar1 ve ticaretteki gelisme ve de kiiresellesme
olgusu, paranin fizik formlarindan farkli formlarina evrilmesine zemin olusturmustur.
Elektronik para, elektronik ortamda saklanabilen paradir. Elektronik para doneminin
baglamasi, insanlarin 6demelerinin, bankayla ilgili islemlerinin elektronik ortamda
yapilabilmesine olanak saglamistir. Banka hesaplarindaki dijital para kagit paray1 temsil
eder ve dijital para kullaniminin yayginlagmasi kagit parayla olan farkini giinden giine
ortadan kaldirmaktadir (Inci ve Alper: 2018: 32). Giiniimiizde para arzinin biiyiik

cogunlugunu dijital para olusturmaktadir (Ferguson, 2021: 29). Kiiresellesmenin yaninda

%5 Altm alimi yalmzca dolarla yapilabildigi igin altin almak isteyen devletler dncelikle dolar almaldir.

% Dolarin deger kaybetmesi, ABD’deki altin rezervlerinin azalmasi ve ABD’de sebep oldugu ekonomik
sorunlar; ABD’nin sistemden ¢ikmasinin ana sebeplerindendir.

21 Kaydi paranin deger 6lgiisii kagit para oldugu igin kagit para baslig altinda incelenmistir.
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son donemdeki kiiresel olaylar (Kovid-19 pandemisi gibi) da elektronik paralarin
kullaniminin yayginlagmasina ve elektronik para ag ve sistemlerinin gelismesine katkida

bulunmustur.

Elektronik para kullanimin fiziki para kullanimina goére sagladigi bazi avantajlar

vardir (Sahin ve Sahin, 2020: 19):

e Paranin dolasim hiz1 daha fazladir,

e Finansal riskler daha azdir,

e Taklit edilebilmesi kagit paralara gore daha giictiir,
e Birden ¢ok iilkeye ait paray1 tasimay1 miimkiin kilar,

e Yeni sati§ ve pazarlama yontemlerine olanak saglar.

Paranin varlik ve degisim mekanizmasi olarak ¢ogunlugunu elektronik paralar
olusturmaktadir. Asagidaki tablo 1°’de paranin varlik ve degisim mekanizmasi olarak

siniflandirilmasi sunulmustur:
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Tablo 1. Paranin Varlik ve Degisim Mekanizmast Olarak Simiflandirilmasi

Fiziksel

Elektronik

Fiziksel para igin
potansiyel benzerleri

Geleneksel para (Belirli bir devlet otoritesi tarafindan verilen

O0deme taahhiidii)

Fiziksel olmayan paralar i¢in para benzerleri

A
El Fiziksel ietonlar Elektronik para (genis anlamda)
> . J . Merkez Bankas1 Parasi
-Ozel olarak verilen
- Bankalarin - —
makbuzlar (Orn; yerel parast Resmi olarak Dijital para
makam'lar faranndan | Banknot Merkez bankas1 tamnimis etektronii Merkezi olarak Merkeziyetsiz veya
verilen para) ve madeni mevduatlart para (dar iiretilen ditital para otomatik olarak tiretilen
paralar kapsamda) Jitalp dijital para
g Esler (taraflar) arasi Ugiincii bir tarafin olusturacag: giiven sayesinde Esler (taraflar) arasi
N
S E-para degisim mekanizmasi, birebir
Y . ... . . . .
o . Bankacilik sistemi igerisinde O0deme sistemleri araciliiyla paranin el .
= Taraflar para degisimini yiiz yiize . . . . L . . Merkeziyetsiz 6deme
o . taraflarin bir araya gelmesine degistirmesine izin verir ancak giivenilir .
= gergeklestirir (belirli altyapiya " O o N mekanizmasi (esler arasi
RZ, gerek kalmadan 6deme bir li¢lincii tarafa ihtiyag¢ duyulur. Cogu ; e
350 gerek yoktur). L - ) . elektronik degisim)
2 gerceklestirilir. durumda 6deme mekanizmasi merkezidir

ve geleneksel yontemlere benzer

Kaynak: BIS, 2015: 6
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Elektronik paranin tarihsel siiregteki gelisimi paray1 yalnizca sayilarla temsil eden
dijital parayla baslamis, sonrasinda resmi olarak taninmayan sanal paralar olusturulmus
ve son agsamasinda merkeziyetsiz ve blockchain tabanli kripto para ortaya ¢ikmistir (IMF,

2016: 8).

Sekil 3. Elektronik Paralarin Smiflandirilmast
Dijital olarak

-
Resmi (PayPal,

deger tasirlar
— e-para)

Resmi

O l—
degildir

———"— Gevrilemez

Mal, hizmet
(oyun paralar)

veya fiziki
paraya
cevrilebilir

Merkezi

' —— (webmoney)
Merkezi otorite
yoktur —— '

Dogrulamada
kriptografi
teknolojisini
kullanir

Kaynak: IMF, 2016: 8

Sekil incelendiginde, kripto paralarin elektronik paralarin en 6zellesmis formu
oldugu gozlenmektedir. Dijital para tanimi, sanal para tanimini; sanal para tanimi da
kripto para tanimini kapsar. Fakat bu paralarin tanimlar birbirlerinden farklidir. Daha net
ifade edilecek olunursa; kripto para dijital veya sanal paranin merkeziyetsiz ve kriptografi
kullanan formudur. Bu ¢alismada elektronik para baglig: altinda dijital para ve sanal para

ele alinacak olup; kripto para, ayr1 baslik altinda incelenecektir.
2.6.1. Dijital Para

Dijital paralar, yalnizca elektronik ortamda sayilarla ifade edilen ve elle
tutulamayan paralardir. Gilinlimiizde dolasimdaki paralarin %90’1indan fazlas1 dijital
paralardir. Dijital para birimleri belirli kurum ve kuruluslarca diizenlenerek takip

edilmektedir (Sahin ve Sahin, 2020: 21).



Dijital paranin gelisimi ve kullanim alaninin yayginlagsmasi teknolojinin
gelisimine ve ihtiyaclara paralel olarak ilerlemistir. Telgrafin icad1 sonras1 insanlar paray1
elektronik ortama aktarmanin yollarim1 aramislar ve sonrasindaki gelismeler dijital
paranin kullanim alaninin yayginlagsmasma ve yeni formlarin1 kazanmasina sebep
olmustur. Bu gelismelerden bazilart su sekildedir: 1871 yilinda Union sirketi telgrafla
para gondermeye, 1960 yilinda American Express sirketi seyahat ¢eklerinde manyetik
miirekkep kullanmaya, 1970°1i yillarda mevduatlar elektronik ortama aktarilmaya ve

kredi kart1 kullanim1 yayginlasmaya baslamistir. (Weatherford, 2019: 244-250).
2.6.2. Sanal Para

Sanal para, sanal bir toplulugun kullanicilari tarafindan kullanilan ve kabul edilen,
gelistiricileri tarafindan ¢ikarilan ve resmi otoritelerce diizenlenmemis, dijital paradir
(ECB, 2012: 13). Sanal paralarin degeri, internet iizerinde ¢alisan sistem kullanicilari
arasindaki gliven ve anlagsmaya dayanmaktadir. Bununla birlikte, sanal bir para birimi,

hemen hemen tiim para birimlerine doniistiiriilebilir (Lukasiewicz-Kaminska, 2015: 164).

Paranin yeni formlarini1 kazanmasi teknolojinin gelisimi ve ihtiyaclar paralelinde
tarthsel ve bilimsel bir siirectir. Teknolojinin gelisimi paranin gelisimini yalnizca
gelistirmemis, sanal glivenligin 6nemini de 6n plana ¢ikarmistir. Bunun yani sira, para
soyutlasip dijitallestik¢ce devletler, vatandaglarinin parasal hareketlerini daha rahat takip
etmeye baslamislar, vatandaslarin da asir1 gézetimden kurtulmak veya devletler agisindan
legal olmayan parasal islemleri yliriitebilmesi i¢in paranin yeni formu ihtiya¢ haline

gelmistir (Karan, 2022: 82).

2.7. KRIPTO PARA DONEMI

Blokzincir altyapisinda, kriptografi kullanarak ve merkeziyetsiz sekilde
olusturulan paralara kripto para denir (Narayanan vd., 2016: 23). Kripto paranin ilk tiirii
2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilen Bitcoin’dir. Devlet tarafindan
kontrol edilen para birimlerine karsin; bu dijital merkezi olmayan alternatif, deger
aktarmak veya depolamak icin ek yontemler saglayarak son kullanicilar i¢in yeni firsatlar
sunmustur. Ancak kripto para, geleneksel para birimiyle iliskili bir¢ok risk tasiyan yeni
bir para kavramidir (Didenko ve Buckley, 2019: 1043).

Kripto para adindan da anlasilacag iizere bir nevi sifreli paradir. Raju, vd. (2018:
203) tarafindan kripto para, para birimleri olusturmak ve géndermek i¢in kriptografik

tekniklerin kullanildig1 esler arasi bir dijital degisim sistemi olarak tanimlanmistir. Bu
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sistem, merkezi bir ayricaliga sahip olmayan iglemlerin dagitilmis dogrulanmasini igerir.
Islem dogrulamast, islem tutarlarini ve ddeyenin para birimine sahip olup olmadigini veya
para birimlerinin tekrar harcanmamasini saglarken harcamaya calisip calismadigini
garanti eder. Bu dogrulama islemine madencilik adi verilir (en.bitcoin.it). Kripto para
birimleri, 6zel gereksinimlerine gére cok ¢esitli madencilik teknolojileri kullanir?®,
Ormnegin, baz1 Kripto para birimleri, birim zaman basina dogrulanan islem sayisini

kisitlamay1 hedeflerken, digerleri hizli, hafif hizmetler saglamaya odaklanir.

2008 yilinda, Satoshi Nakamoto adini kullanan bilinmeyen bir kisi veya grup, ilk
kripto para birimi olan Bitcoin'in islevini ve olusumunu ayrintili olarak anlatan “Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System?® baslikli bir makale yayinlamustir. Bitcoin,
ismini dijital veri boyutu “bit” (byte) ve madeni para anlamina gelen “coin” kelimelerinin

bir araya gelmesinden almistir (Alpago, 2018: 414).

Kripto paralar, islemleri bir zincir tizerinde "bloklar" seklinde kriptografik olarak
dijital defterlere kaydeden blokzinciri teknolojisiyle galisir. Her blok, en son islem ve
onceki tiim islemlerle ilgili verileri igerir. Baslangigta, kripto para birimlerinin kullanim
alanlarmin sinirli olmasi dncelikle deger deposu islevi gostermesine sebep olmustur.
Sonraki donemlerde kripto para birimleri, deger saklama ve degisim araci, zincir igi
yoOnetisim, parayr clizdanda tutma (stake etme) ve O6deme araci olmak iizere bircok

kullanim alanina sahip hale gelmistir (Gnazzo, 2022: 3).

Kripto para birimleri ve blokzincir, finansal sug, kara para aklama ve vergi
kacakciligi i¢in yasal baglam ve etkileri, kripto para piyasasinin 6nemli Olgiide
degismesine sebep olmustur. Bu degisimlerden bazilari, fon toplamak i¢in mevcut
platformlarda yayinlanan 6zel "tokenlerin" sayisinin muazzam bilylimesi ve sdzde "stabil
coinlerin (stablecoin)" ortaya ¢ikmasidir. Bu egilimler, ¢esitli diizenleyici otoritelerin,
standart belirleyen kurumlarin ve hukuk bilimcilerinin odaklarmi degistirmelerine ve
kelime dagarciklarini “kripto para birimleri” teriminden daha genis olan “kripto varliklar”

terimine genisletmelerine neden olmustur (Houben ve Syners, 2020:13).

Kripto varliklar, bir DLT (dagitik defter sistemi: bir ag lizerinde bulunan birden
fazla alanda erisilebilir, gilincellenebilir, dogrulanabilir olmasina imkan saglayan,

merkeziyetsiz, teknolojik altyap1) uygulamasidir ve tiim kripto varliklar bir ¢esit DLT

28 Kripto para madencilikleri, ¢aligmanin 2. béliimiinde ele alinacaktir.
29 Bitcoin: Esler Aras1 Elektronik Nakit Sistemi
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kullanirken, tiim DLT uygulamalar kripto varliklar1 igermez. Mevcut en yaygin kripto
varliklar, izinsiz defterlerde yayimlanir. Bir kripto varligin yaygin olarak kabul edilen tek
bir tanim1 yoktur. Genel olarak, bir kripto varlik, bir tiir DLT kullanan ve elektronik
olarak aktarilabilen, saklanabilen veya alinip satilabilen deger veya sézlesmeye dayali

haklarin kriptografik olarak giivenli bir dijital temsilidir (UK, 2018: 11).

Kripto varliklar, IMF (2019: 4-6) tarafindan “Bitcoin benzeri kripto varliklar
(coins)” ve “Bitcoin benzeri olmayan kripto varliklar (tokens)” olarak; Houben ve Syners

(2020: 23) tarafindan “kripto paralar” ve “tokenler” olarak 2 grupta toplanmistir.

Sekil 4. Kripto Varlik Tiirleri

Kripto Varliklar

Coinler (Kripto

Paralar) Tokenler

3.7.1. Coinler (Kripto Paralar)

Kripto paralar dagitik defter sistemine (DLT) dayal1 olan ve degisim araci olarak
tasarlanan dijital varliklardir. Kripto paralarin ana o6zelligi, ihraggr ve muhatap
yukiimliliigli olmaksizin esler arasi (peer to peer) olarak cografi sinirlama olmadan
transfer edilebilir olmalarnidir. Bu sayede kripto paralar, ddeme araci®

kazanmuglardir (IMF, 2019: 4).

islevini

Kripto paralarin en ¢ok taninan orneklerinin yer aldigi grup, “Coin” adi verilen
varliklardan olusmaktadir. Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) gibi kripto
paralar; tiim kripto varliklarin yer aldig1 piyasa icin piyasa degeri ve giinliik islem hacmi
bakiminda baskin ve hakim konumdadir®l. Kripto paralara “para” ya da “6deme arac1”
denilmektedir. Ancak yasal olarak 6deme araci olmadigindan itibari para ile ayn1 oldugu

sOylenemez. Diger taraftan, paranin geleneksel fonksiyonlari degisim araci olmasiyla

%0 Kripto paralar ile payment (6deme) tokenlar gogu zaman karistirilabilmektedir. Ciinkii aralarindaki fark
bazi noktalarda belirsizdir (Karacan ve Erigir-Karacan, 2021: 31).

31 Bir token ¢esidi olan stabil coinler, son dénemlerde giinliik islem hacmi en yiiksek kripto varliklar
arasindadir (USDT, en yiiksek giinliik islem hacmine sahip kripto varliktir) ve piyasa degeri bakimindan
da tiim kripto varliklar igerisinde baskin (piyasa degeri bakimindan tiim kripto varliklar i¢erisinde USDT
3., USDC 4. ve BUSD 6. olan stabil coinlerdir) hale gelmektedirler (Coinmarketcap.com, 18.06.2022).
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siirlt degildir. Dolayisiyla degerinin nereden geldigi tam anlagilmayan kripto paralarin
deger saklama araci ve hesap birimi olmasi da tartigmal1 bir konudur (Karacan ve Erisir-

Karacan, 2021: 31-32).

Bitcoin ve sonrasindaki yiizlerce Bitcoin klonu ile baslayan ilk kripto para birimi
dalgasi, kullanicilari tarafindan fiilen “degerli bir sey” olarak goriiliir. Ancak herhangi bir
dayanak varlik, hak talebi veya yiikiimliiliigi temsil etmezler, bu da onlart yiiksek fiyat
oynakligma® yatkin hale getirir (ECB, 2019: 8). Kripto paralarm oldukca oynak yapida
olmalari, paranin geleneksel fonksiyonlarini (degisim araci, deger saklama araci, hesap
birimi olma) yerine getirmelerini ve daha genis ¢apta benimsenmelerini ¢ok
zorlagtirmaktadir. Bu sebeple merkez bankalar1 da kripto varliklardan bahsederken
“kripto para birimleri” olarak atif yapmaktan kac¢inirlar (Houben ve Syners, 2020: 19).
Asagidaki sekilde, en yiiksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin’in fiyat degisim grafigi
sunulmustur. Grafik incelendiginde Bitcoin fiyatlarinin oynak yapisi goriilebilmektedir:

Sekil 5. Bitcoin Fiyatimn Zaman Yolu Grafigi (01.01.2015-31.07.2022)

80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000

10000

0
1.01.2015 1.01.2016 1.01.2017 1.01.2018 1.01.2019 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2022

Kaynak: investing.com

%2 QOynaklik (Volatilite): Bir finansal varligmn degerinin belirli zaman araliginda fiyat ve getiri
sapmalarmdaki degisimin O6l¢timiidiir. Yiiksek oynaklik varligin fiyat degisimlerinin hizli ve yiiksek
olmasini ifade eder. Yiiksek oynakliga sahip finansal varligin gelecekteki degerinin tahmini, diigiik
oynakliga sahip varliklarin gelecekteki degerlerini tahmin etmeye gore daha zordur. Bu yiizden yiiksek
oynakliga sahip finansal varliklar diisiik oynakliga sahip varliklara gére daha risklidir. Dolayisiyla finansal
bir varligin oynaklik yapisinin ortaya konulmasi gelecekteki fiyatlarini tahmin etmede ve yatirim
kararlarinda olduk¢a 6nemli oldugu belirtilebilir. Ayrica bu durumun tespiti risk seven yatirimcilar igin
firsatlar yaratmaktadir.

26



3.7.2. Tokenler

Token, gilivenlik ve hesap bakimindan kriptografi ve dagitik defter sistemine
(DLT) gore bir yarar1 veya hakki dijital olarak herhangi bir sekilde temsil etmek tizere
cikarilan kripto varliga verilen isimdir. Kisaca, bir hakkin dijital olarak temsilidir
(Karacan ve Erisir-Karacan, 2021: 17). Tokenler, FINMA (2018: 3), UK (2018: 13) EBA
(2019: 7) ve IMF (2019: 7) tarafindan payment/exchange token, utility token ve
security/investment/asset token olarak 3 grupta toplanmis ve bu 3 tokenin ayni anda 2
0zelligini tastyanlar “hibrit token” olarak isimlendirilmislerdir. Huoben ve Syners (2020:
21-23) ise yukaridaki siiflandirmadan farkli olarak “stabil coin”leri de token c¢esidi
olarak ele almig ve stabil coinlerin baz1 &zelliklerinin kripto paralara benzedigini
belirtmislerdir. Bu calismada tokenler; payment/exchange (6deme) token,
security/investment/asset (menkul kiymet) token, utility (yararli) token, stabil coin ve son
donemde giindeme gelen Non-Fungible (Degistirilemez/Nitelikli Fikri Tapu) Token
(NFT) olarak 5 grupta ele alinmistir.

Sekil 6. Token Cesitleri

Tokenlar
R
| | | | |
* Menkul S Degistirilemez
Odeme Token et s ke Yararli Token Stabil Coin Token (NFT)

Odeme (Payment/Exchange) Token: Odeme tokenleri simdi veya gelecekte, mal
veya hizmet satin almak i¢in bir ddeme araci veya para veya deger transferi araci olarak
kullanilmas: amaclanan tokenlerdir ve kullanimlarmin yayginlagmasiyla kripto para
olmay1 amaglarlar. Odeme tokenleri, ihraggilar: {izerinde higbir hak talebinde bulunmaz
(FINMA, 2018: 3).

Menkul Kiymet (Security/Investment/Asset) Token: Menkul kiymetler kanunlari
kapsamindaki diizenlemelere tabi olan yatirim {iriiniiniin dagitilmis deftere kaydedilen
dijital bir temsilidir (Lambert, vd., 2022: 302) Sermaye piyasasi aracit olarak da
isimlendirilen menkul kiymet tokenlerinin amaci, ihraggilarina fon saglamaktir. Bir is
yatiriminda pay sahibi olmay: saglarlar. Odeme tokenlarden farkli olarak, sahiplerine
ekonomik haklar saglarlar. Bunun yaninda yararli token ve kripto paralarin sagladig

haklar1 da edindirebilirler (Karacan ve Erisir-Karacan, 2021: 40).
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Yararli (Utilty) Token: Sahiplerine blokzinciri ve DLT tabanli bir altyap:
aracilifiyla bir uygulamaya veya hizmete dijital olarak erisim saglamay1 amaclayan
tokenlerdir. Genellikle yalnizca tokeni veren kurulus tarafindan gelistirilen bir iiriin veya
hizmete erisim saglarlar ve diger tirlinler veya hizmetler i¢in bir 6deme araci olarak kabul
edilmezler. Bu nedenle, kripto para birimlerinden farklidirlar (EBA, 2019: 7). Menkul
kiymet tokenleri gibi, yararli tokenler da genellikle ihragginin uygulamasinin, tiriiniiniin
veya hizmetinin daha da gelistirilmesini finanse etmek i¢in finansal kaynaklar1 toplamak
icin verilir. Bununla birlikte, menkul kiymet tokenlerinden farkli olarak, ana amaglari
yatirimeilar i¢in gelecekteki nakit akislar1 olusturmak degil, ihrag¢inin uygulamasina,
triiniine veya hizmetine erisim saglamak ve ayni zamanda bir kullanici tabani

olusturmaktir (Houben ve Syners, 2020: 21).

Hem menkul kiymet hem de yararli tokenler, sahiplerine oy kullanma hakki
(menkul kiymet tokenler) veya ihragginin hizmetinin islevsel yapisindaki giincellemeler
icin oy kullanma hakk1 (yararli tokenlar) gibi belirli yonetim haklart verebilir. Bir kez
yayinlandiktan sonra, her iki token ikincil piyasalarda (“kripto borsalar1” olarak
adlandirilir) listelenebilir ve burada itibari para veya diger kripto varliklar (genellikle

kripto para birimleri) i¢in alinip satilabilirler (Annunziata, 2019: 22-23).

Odeme tokeni, menkul kiymet tokeni ve yararli tokenin o6zelliklerini ve

aralarindaki farklar1 daha net anlamak icin asagidaki tablo 2 sunulmustur:
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Tablo 2. Odeme, Menkul Kiymet ve Yararl Tokenlarin Ozelliklerinin Karsilastirilmasi

Ozellik | Odeme Token Menkul Kiymet Token | Yararli Token
Nedir Blokzinciri iizerindeki Yatirim iiriiniiniin dijital | Bir iiriin veya hizmetin
bir nakde esdegerdir. ifadesidir. tiiketim hakkini saglar
Esas olarak onu
Topluluk tabanl geligmis, toplulul'< .
L . tabanli (communitiy —
(communitiy —based) Kar beklentisiyle based) bir ekosistemde
Amact | bir ekosistemde 6deme yatirimet tarafindan satin
harcamak amacryla
araci olarak kullanilmak | almir N
amaciyla ihrag edilir verilir. Bir kupona
' benzer 6zelliklere
sahiptir.
Ihraggilari, bir nevi vakif | ) Ihraggilari, bir nevi vakif
; ibi kar amaci olmayan Ihrageilar genelde ozel ibi kar amaci olmayan
Thrage1 g Y sinirli sorumlulugu olan & Y
kuruluslardir. Tokena o . ) kurulusglardir. Tokena
. . (Limited) sirketlerdir . N
sahip olanlar iiye olurlar. sahip olanlar iiye olurlar.
. . Thrag genellikle bir - :
33
Nasil | (Inital Coin Offerng) | STC, (Security Token | (eS8 Foce
) Offering) yolu ile )
ile yapilir yapilir. ile yapilir
Yeni bir girisim (start-
up) menkul kiymet
L izahnamesi i¢in gerekli Lo
Top_luluk, pr?Jegénl olan bilgiyi Top_luluk, pr?Jesml
Ne White Paper’da A White Paper’da
zaman ayinladiktan sonra aciklayabildiginde token ayinladiktan sonra
yayinia e ihrag edilebilir. Thrag yaylnia e
tokeni ihrag¢ edebilir. yeni olmayan firmalar tokeni ihrag edebilir.
tarafindan da
gergeklestirilebilir.
Odeme arac1 olduktan .
sonra 6deme ve Sermaye piyasalari Uriin kuponlarina
. . diizenlemelerine tabidir. .
bankacilik hizmetlerine S benzerliklerinden dolay1
. e Nitelikli yatirimeilarin oy e .
Kimin | tabidir. Odeme tokenlar1 | . .~ . " tiikketiciyi korumak i¢in
riskini azaltmak i¢in oo .
herkes (yasaklanmig vergi diizenlemelerine
N . kisitlama yapilmasi da o
tilkeler harig) satin tabidirler.
alabilir yaygindir.

Stabil Coin: Kripto varliklardaki agir1 oynaklik, kripto varliklarin 6deme ve deger
saklama araci olarak kabul edilebilmeleri karsisindaki en biiylik engellerdendir. Stabil

coin, kripto varliklardaki oynaklik sorununu ¢6zmek amaciyla olusturulmustur. Basit

3 ICO: Yeni projelerin kendilerine finansman saglamak maksadiyla kripto varliklarinin halka arz edilerek

Kaynak: Karacan ve Erisir-Karacan, 2021: 42; Lambert vd., 2022: 304

finansman saglanmasidir. Bir ¢esit kitle fonlamasi da denilebilir (Dedeoglu, 2021: 111).

3 STO: Dijital menkul kiymetlerin halka arz edilmesidir. “ICO” ve “STO” kavramlari galigmanin 2.

bdliimiinde ayrintilariyla ele alinacaktir.
% Projenin amacimin ve teknik detaylarmin ayrmtilariyla anlatildigi dokiimandir.
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olarak ifade edilirse; stabil coin, sabit bir degeri korumak i¢in tasarlanmis, tipik olarak
baska bir varligin veya bir varlik havuzunun fiyatina sabitlenmis veya baglantili kripto
varliklarin bir g¢esidi veya alt kategorisidir (Bullmann vd., 2019: 6). Stabil coinlerin
amaci, tipki kripto paralar gibi “para” olmaktir. Genellikle merkezi olmayan diger kripto
varliklarin aksine tanimlanabilir bir ihraggisi olan stabil coinlerin degeri dayanak
varliklara, fonlara ya da menkul kiymetlere baglidir. Kisacasi bagka bir varlik tarafindan
desteklenirler ve yalnizca “deger saklama araci” olarak algilanmazlar (Zetzsche vd.,
2019: 14).

Nitelikli Fikri Tapu/Non Fungible Token/Degistirilemez Token (NFT): Dijital
nesneler i¢in sahiplik kanitin1 temsil eden blokzinciri lizerine sifrelenerek kaydedilen
tokenlerdir. Sanat, sarkilar, gazete makaleleri ve hatta viral video klipler gibi nesnelerin
sahipligini temsil etmek i¢in tasarlanmislardir. Degistirilemez tokenler (NFT), belirli bir
varlik i¢in dijital bir miilkiyet sertifikasi saglayan bir blokzincirine (Ethereum gibi)

kodlanir veya basilir (Chalmers vd., 2022: 1).
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IKIiNCi BOLUM
BLOKZINCIR SISTEMI VE KRiPTO PARA

Kripto paranin temelini olusturan ve gliniimiizde kripto para disinda baska bir¢ok
alanda kullanilan blokzincir sistemi, bir ¢esit veri tabanidir. Ancak blokzinciri, veri
tabaniyla sinirlandirmak dogru olmaz. Ciinkii blokzincirin temel felsefesi verilerin
degistirilememesi iizerinedir ve genel anlamda veri tabanlarindaki veriler ise diizenlenip
degistirilebilir. Blokzincir sistemi, ilk kullanildig1 tarihten (1991) bu yana bir¢ok evreye

ugramis ve her yeni evresi onceki evresindeki eksikliklerle ihtiyaglar1 gidermistir.

Teknoloji ve kayit sistemindeki ilerlemeler, paranin yeni fonksiyonlarinin ortaya
cikmasina katki saglamis ve fiziki paradan elektronik para tilirlerine gegis, gelismeler
paralelinde ivme kazanmistir. Blokzincir sistemi ve kripto paralarin ortaya ¢ikigina zemin

olusturan teknolojik gelismeler tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Blokzincir ve Kripto Paranint Gelisimine Temel Olusturan Teknolojik Geligsmeler

Edgar Codd tarafindan “iligkisel veritabani1” tanimlanarak giiniimiizde kullanilan

veritabanlarinin temeli atilmistir.

1973 | Swift sistemi icat edilmistir.

1977 | RSA sifreleme algoritmasi olusturulmustur.

1979 | Ralph Merkle tarafindan “Merkle Agac1” kavraminin patenti alinmistir.

1981 | David Chaum tarafindan e-posta sistemine “anahtar kriptografi” teknigi getirilmistir.

1984 | David Chaum tarafindan “kér imza sistemi” gelistirilmistir.

1991 “Merkle Agact” yontemi, Stuart Haber ve W. Scott Stornetta tarafindan gelistirilmistir

(Bitcoin’de kullanilan Merkle agaci yapisi buradaki yapinin entegre edilmis halidir.).

1991 | ilk kez blokzinciri araciligtyla belge tarihlerinde degisiklik yapilamamasi gerceklestirilmistir.
Cynthia Dwork ve Moni Naor tarafindan Bitcoin’in temel taslarindan olan is kanit1 (proof of

1992 . T

work-PoW) sistemi gelistirilmistir.

1993- | ABD Ulusal Giivenlik Ajanst (NSA) tarafindan SHA hash algoritmasi ve 6zel agortimalari

1995 | gelistirilmisgtir.

1995 Digicash tarafindan David Chaum’un gelistirdigi kriptografi tabanli ¢evrimigi elektronik para

olan “’e-cash” piyasaya siiriilmiistiir.

1997 | Adam Back tarafindan is kaniti temeline dayanan “hascash” algoritmasi gelistirilmistir.

1998 | Wei dai tarafindan public key ve hascash kullanilarak “B-money” olusturulmustur.

1999 Shawn Fanning tarafindan “Napster” isimli ilk esler aras1 (P2P) dosya paylasim programi

gelistirilmisgtir.

2000 | NoSQL veritabani ¢dzliimleyicisi gelistirilmistir.

2004 | inandirict ig ispati (Reusable Proof of Work-RPOW), Hal Finey tarafindan olusturulmustur.

2005 | Nick Szabo tarafindan Bitgold iiretilmistir.

2008 | SHA-256 algortimasi olusturulmus ve kullanilmaya baglanmistir.

2008 Satoshi Nakamoto (anonim) tarafindan Bitcoin ve blokzincir teknolojisi, tim diinyaya

duyurulmustur.

2009 | Genesis blok olusturulmustur.
2009 | Satoshi ile Finney arasinda Bitcoin’in ilk transferi gerceklestirilmistir.
Kaynak: Yazar tarafindan Salihoglu, 2018: 39-43 ve Dedeoglu, 2021: 9-21’den yararlanarak
hazirlanmistir

1973

Tablo 3 incelendiginde, bir gesit veri tabani olarak da ifade edilen blokzincir

yapisinin  1973’te iligkisel veri tabaninin icadiyla temelinin atildigi, elektronik
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bankaciliktaki ve algoritmik sifreleme teknolojilerindeki gelismelerle de ilerleme
kaydettigi goriilmektedir. Ancak blokzincir ve kripto paranin ortaya c¢ikisindaki
teknolojik gelismelerin altyapist 1973 yilindan c¢ok daha oOncesindeki gelismelere
dayanmaktadir. M.O. 5000°li yillarda Babillerin ticari islemlerini kil tabletlere
kaydetmesi, 16. yy’da gelistirilen ¢ift tarafli kayit sistemi aslinda bugiinkii kayit
sistemlerinin baglangi¢ noktasi olarak ifade edilebilir. Ayrica veri kayit sisteminin biiyiik
veri ile (big data) yapilabilmesi, sanal ortama tasinmasi (dropbox gibi) gibi teknolojik
gelismeler (2000’11 yillarin basi) de veri tabanlarinin gelismesine katkida bulunmustur.
Ilave olarak tiim bu teknolojik gelismelerin yazilim alanindaki gelismelerle baska bir

boyut kazandig1 da sdylenebilir.

Blokzincir sistemi ve kripto paranin ortaya ¢ikisi teknolojiye paralel olarak
ilerlese de ekonomik faktorler bu gelisimlerin ortaya ¢ikmasina alt yap1 olusturmustur.
Calismanin birinci bolimiinde para formlarinin tarihsel siirecteki gelisiminde de
aciklandig1 gibi para formlarinin gelisimindeki esas felsefe, toplumsal diizene katkidir.
Kripto paranin ortaya ¢ikisi dncesinde olusan 2008 ekonomik krizi, tiim diinyay1 etkisi
altina almis ve ABD gibi bir¢ok gelismis ekonomilerde biiyilik hasarlar olusturmustur.
Mortgage krizi olarak da ifade edilen 2008 ekonomik krizi, “Lehman Brothers” gibi
diinyanin en biiyiik finansal kurumlarinin dahi iflasina taniklik edilen bir siire¢ olmustur.
Bu siirecte insanlarin bankalara ve merkezi otoritelere duyduklar1 giiven azalmigstir.
Bitcoin’in blokzinciri lizerine kaydedilmesi, kriptografik sifreleme igcermesi ve geriye
doniik olarak bilgilerin degistirilememesi gibi giivenligini arttirict bir¢ok 6zellikle
beraber merkeziyetsiz yapida olusu, kullanicilarmma biiyiik bir finansal O6zgiirliik
sunmaktadir. Sundugu finansal 6zgiirliikle toplumsal ve sosyal devrim olan Bitcoin®®,
2008 ekonomik krizi sonrasinda ortaya cikmasiyla dikkatleri {izerine ¢ekmeyi
basarmusgtir. Buna ek olarak kiiresel politik olaylarin oldugu dénemlerde de (Kovid-19

gibi) merkeziyetli paralardan ziyade kripto paralar giivenli liman olarak goriilmiistiir.

Calismanin bu boliimiinde oncelikle kripto paranin temelini olusturan blokzincir
sisteminin tanimi yapilarak blokzinciri olusturan unsurlar aciklanacaktir. Sonraki
asamada kripto paranin blokzincir teknolojisiyle olan teknik iliskisi ve kripto paranin
ithra¢ sekilleri anlatildiktan sonra kripto paranin islevleriyle beraber kripto para piyasasi

ve kripto para endeksi ele alinacaktir.

% Bitcoin’in ilk kripto para olmas1 en &zel kripto para oldugu anlamina gelmez.
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1. BLOKZINCIiRIN TANIMI VE BLOKZINCIRI OLUSTURAN UNSURLAR

Blokzincirin en yaygin ve kapsayict kullanimi “dagitik defter”dir. Ancak
blokzincir, bir ¢esit dagitik defter olmasina karsin “blokzincir teknolojisi”, “blokzincir
defteri”nden daha farkli anlam igermektedir. Blokzincir defterleri, belirli islemleri i¢ceren
bir c¢esit veri tabanidir. Ancak blokzincir teknolojisi ise dagitik deftere kaydin nasil
yapilmas1 gerektigine dair standart ve kurallar1 icerir. Merkeziyetsiz®’ yapida olan
blokzincir sisteminin (defter+teknoloji) herkese acik olmasi, kayitlarin geriye dontik
degistirilemez olmasini saglar ve dogrulama islemi yapan kullanicilart 6dillendirme

imkan1 sunar (Lewis, 2021: 241-243).

Blokzincir®, isminden de anlasilacag: iizere bloklardan olusur. Her blok veri igerir
ve veriyle etkilesimi olan her islemin, onay veren kullanicilar tarafindan kontrol edilip
kaydedilmesi noktasindaki iletisime aracilik eder. Blokzincirindeki bloklar, merkle
agacina kodlanmis ve hash’lenmis islemleri depolar. Ayni zamanda zincirdeki her blok
bir onceki blogun kriptografik hash fonksiyonunu igerir ve Onceki blokla birlesir.
Boylelikle birbirlerine bagl olan bloklardan olusan blokzinciri meydana gelir. Bu siireg,
blokzincir aginda siirekli bir dongii olarak devam eder ve bloklarin biitlinliigiinii baglangi¢

bloguna (Genesis blogu) kadar dogrular (Dedeoglu, 2021: 31).

Sekil 7. Blokzincir Sistemi Islem Mekanizmast

1. Adim 2. Adim 3. Adim
Kullanicr 1, Kullanic1 2'ye Madenciler, tiim iglemleri bir Yeni blok eklenmis blok zinciri
veri  gbonderme  niyetini "blok" halinde gruplandirir ve tiim aga gonderilir. Artik tiim
yayinlar. "Madenciler" olarak biiyiiyen  blok  zincirine kullanicilar, 2. kullanicin 1.
adlandirilan  goniilliller bu eklemek i¢in matematiksel kullanic1 tarafindan gonderilen
istekleri toplar. algoritigalag Kullanr. verilere sahip oldugunun kaniti
® Veri P M da dahil olmak tizere, her
- ) islemin bir kopyasina sahiptir.
Madenciler

Kullanicr 1 ((‘ ’)) Kullanici 2 A = B Veri 0 a a8

C = D Veri ]» ‘{ }‘
ooz v 1.Blok 2 Blok 3.Blok 4 Blok

Genesis a a G

es 0 e Blok

LBIOKk 2 Blok 3. Blok 4. Blok

L

T
Madenciler Blok Zincir

Kaynak: Funk, vd., 2018: 1792

, 0000
& & g & g

37 Blok zincir sistemi ayn1 zamanda esler aras1 (P2P) bir ag sunar. Bdylelikle kisiler arasi islemde 3. bir kisi
ya da kuruma ihtiyag olmaz.

3 Blok zincir, kripto paralarin tamamma yakinmin temelini olusturur. Ancak bazi kripto paralar (Tangle
gibi), yapisinda blok bulundurmayan ancak blok zincir mantigina benzer mantikta ¢alisan “IOTA” ag
yapisina dayanir (Dedeoglu, 2021: 65-66).
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Sekil 7°de blokzincir sisteminin isleyis mekanizmasi sunulmustur. Blokzinciri ag1
olusturma dncesinde sabitleme blogu olarak hizmet edecek ve ayn1 zamanda agdaki veri
ve islem tiirlinii tanimlayacak orijinal veya ilk blok (genesis blogu olarak bilinir)
olusturulur. Kullanic1 A, kullanic1 B’ye veri aktaracagini tiim aga yayinlar. Madenciler,
bu istekleri dinleyen ve islemleri bloklara kaydeden ag {iyeleri olarak gdrev yaparlar.
Madencinin rolii, serbest ¢alisan bir kayit memuru olarak da ifade edilebilir. Bir blok,
kullanicilarin  belirli bir siire boyunca yaptiklari madenciler tarafindan birlikte
gruplandirilmis ve kaydedilmis tiim islemlerin listesinden olusmaktadir. Madenciler,
daha sonra mevcut blogu (islem listesi) daha 6nce kaydedilmis olan bloklarin biiyiiyen
listesine ekler. Boylelikle sonraki her blok kronolojik olarak dnceki bloklara zincirlenir
(Funk, vd., 2018: 1792).

Blokzincirin, dagitik defter sistemiyle verileri muhafaza etmesi, verilerin
kaybolma ve degistirilme riskini azaltici faktorlerdendir. Blokzincirin yapisi geregi
veriler, sistem icerisindeki her bilgisayar tarafindan kaydedilmekte ve bilgisayarlardan
bazilar1 hacklanse dahi veriler ayn1 zamanda bagka bilgisayarlarda da oldugu i¢in zarar
gormemektedir. Blokzincirin acik kaynakli ve herkes tarafindan kullanilabilmesi ise
blokzinciri en seffaf sistemlerden biri haline getirir (Akar, 2018: 44). Blokzincirin giivenli
ve seffaf yapida olusu da basta devlet olmak iizere bankacilik ve de birgok sektoriin

altyapt olusturma bakimindan ilgisini ¢ekmis, bircok alanda kullanilmasina zemin

olusturmustur.
Sekil 8. Blokzincir Kullaniminin Benimsenme Adimlar
Uretim
Uretim ve Geligim wiA  Oleunluk
@ w ﬁ i
Deney //)2025
Evresi ® / Ana akim olarak benimsenmesi
2020
Prototip Blokzincirin teknolojide ana akim olarak yiikselmeye baglamasi
resi 2019-22
Projelerin gergeklenmesi
Kavram
Digtince ®) Kanittama 2017/18

Ortaya ¢ikarilan tiriinlerin yayilimi, yeni modellerin ve destekgilerin ortaya ¢ikmasi

/ 2016/17
-

Teknolojinin testi, ortakhiklariin kurulmasi ve yatinmlarin artmasi

2015/16

Teknolojinin ispat1 ve fikir tiretimi
2014

Kullanim alanlanyla ilgili ilk ¢aligma ve kabiliyet degerlendirmesi

Kaynak: businesssider.com’den akt. TUBITAK, 2018
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Sekil 8’de blokzincir teknolojisinin siire¢ igerisinde benimsenme adimlari
Ozetlenmistir. Sekil incelendiginde, 2014 yilinda blokzincir teknolojisinin farkli alanlarda
kullanilma durumunun arastirildigi ve sonraki yillarda bu arastirmanin yeni projelere kap1
araladigr  goriilmektedir. 2025 yili igin ise ana akim olarak benimsenecegi

ongoriilmektedir.

Blokzincir teknolojisi, Bitcoin ile adin1 duyurdugu ilk andan bu zamana kadar
onemli bir yol katetmistir. Blokzincir teknolojisi, dncelikle kripto paralarin alt yapisini
olusturmus sonraki silireglerdeki gelisimiyle beraber basta finans alan1 ve finansla iligkili
sektorleri, sonrasinda ise tedarik zinciri ve saglik gibi bircok sektorii etkilemistir.
Blokzincirin finansal sistem iizerindeki etkisi Ito vd. (2020: 61) tarafindan internetin
medya iizerindeki etkisine benzetilmistir. Internet, giiniimiizde bir¢ok alanda oldugu gibi
medyanin da en temel altyapisidir. Faaliyetlerini yalnizca internet ag1 lizerinden yapan
cok sayida medya kurulusu olmasi blokzincirin gelecekte finansin temel yapr1 taslarindan

olabileceginin gostergelerinden olarak ifade edilebilir.

Ik kripto para olan Bitcoin’den sonra kripto paralar, degisim ve deger saklama
aract olarak kullanilmasindan baska konularda da c¢oziimler sunmustur. Akilli
sozlesmelerin (Ethereum gibi), kripto paradaki oynak yapinin sebep oldugu riskleri
azaltmak igin belirli varlik (emtia, temsili para gibi) dayanakli stabil coinlerin®, sanatsal
varliklarin deger ve verisini korumaya yonelik NFT*’nin ortaya ¢ikisi ve Rusya-Ukrayna
Savasi (Subat 2022°de baslad1) doneminde, uluslararasi fon transferine izin veren ve dis
ticaret oOdemelerinde yogun olarak kullanilan “Swift” sisteminin Rusya’ya
yasaklanmasiyla “Ripple*” kripto para biriminin swifte alternatif olarak para transferinde
kullanilan sistem olmasi, blokzincir teknolojisinin kripto paralar*? araciligryla finans ve
birgok alanda Oneminin arttiginin ve gelecekte de blokzincir teknolojisinin daha da

onemli hale geleceginin gostergelerindendir.

Kripto paranin temelini olusturan blokzincir sistemi daginik defter teknolojisi,
kriptoloji, hash algoritmalari, merkle agaci, blok yapisi, madencilik ve uzlagma

algoritmalar1 olmak {izere temelde 7 unsurdan olusur.

39 Tether, USD Coin, Binance USD ¢ok sayidaki stabil coinlerden bazilaridur.

40 APE, Flow, Mana cok sayidaki NFT coinlerden bazilaridir.

41 Ripple, 2012 yilinda gelistirilmistir (ripple.com)

42 Buradaki orneklere gok sayida dmek eklenebilir. Kripto paralarn altyapisini olusturan blok zinciri
teknolojisi farkli projelerle bircok alanda, ¢ok sayida probleme ¢dziim ve de ¢oziim alternatifi
olusturmaktadir.
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1.1. DAGITIK DEFTER TEKNOLOJISI (DLT*3)

Dagitik defter teknolojisi, birden fazla katilimci arasinda dagitilan ve taraflarin
mutabakati ile senkronize bir sekilde glincellenen birden fazla 6zdes kopyanin bulundugu
bir veri tabanin1 ifade eder. Blokzincir, merkeziyetsiz bir sistemdir ve merkeziyetsiz
olusunu dagitik kayit sistemiyle saglar (Gamage vd., 2020: 4). Asagidaki sekil 9’da
dagitik kayit sistemi ile merkezilestirilmis ve merkeziyetsiz kayit sistemleri

gosterilmistir:

Sekil 9. Merkezilestirilmig, Merkeziyetsiz ve Dagitik Kayit Sistemi (Sirasiyla)

m Otorite
e Kaydi gerceklestiren

Kaynak: Gamage vd., 2020: 4
Sekil 9 incelendiginde merkezilestirilmis sistemde kayitlarin tek bir varlik
tarafindan kontrol edildigi, merkeziyetsiz sistemde ise kayitlarin birden fazla varlik
tarafindan kontrol edildigi goriilmektedir. Dagitik kayit sistemi, merkeziyetsiz olmasinin

yaninda kayitlar otorite ya da otoritelere bagl olmaksizin tutmaktadir.

Dagitik kayit sistemi iirtinii olan dagitik defter teknolojisi, fikir birligine dayal
dogrulama siireci ile karakterize edilen dagitik veri tabaninin 6zel bir durumudur.
Blokzincir ise, islemleri sirayla bloklar halinde gruplandiran, dagitik bir defterde bilgi
depolamak i¢in kullanilan alternatiftir. Yani dagitik defter teknolojisi, bir zincir
olusturmak icin bireysel islemlerin islendigi ve kronolojik sirayla birbirine baglanan
gruplar veya bloklar halinde depolandig1 veri tabani tiirli olan blokzincir araciligiyla
uygulanir. Zincirde saklanan verilerin biitiinliigli ve giivenligi kriptografi ile garanti

edilmektedir (Ugarte, 2018: 1-2).
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Sekil 10. Dagitik Veri Tabamindan Blokzincire

Dagitik Veri tabani

Dagitik Defter Teknolojisi

lokzincir,

Kaynak: Ugarte, 2018: 2
Sekil 10°da dagitik veri tabanindan blokzincire dogru kayit sisteminin gelisimi
sunulmustur. Sekil incelendiginde blokzincirin, dagitik veri tabanli ve dagitik defter

teknolojisinin 6zellesmis hali oldugu goriilmektedir.

Dagitik defter teknolojisinin bilinen (en ¢ok bilinen) ilk uygulamas: Bitcoin’dir.
Teknolojinin en ¢ok tanman uygulamalar1 da kripto paralar olmasina karsin, ilk kripto
paradan (Bitcoin) sonra finansal kurumlar, teknolojik firmalar, merkez bankalari ile diger
otoriteler, 6lgeklenebilir ve giivenli bir sistem arayisi i¢in bu teknolojiyi kullanarak birgok
proje baslatmiglardir. Dolayisiyla dagitik defter teknolojisi, siireglerin izlenebilirligi,
giivenlik, islem hizin arttirma ve maliyetleri azaltmak icin bir¢ok sektorde kullanilmaya

baglanmistir.

1.2. KRIPTOLOJi

Dagitik defter teknolojisi ve veri tabanlarinin gelisimiyle ortaya ¢ikan blokzincir
teknolojisinde, esler aras1 (P2P) veri aktariminda olusabilecek giivenlik agiklarindan
korunmak i¢in verilerin sifrelenmesi zorunlu hale gelmistir. Verilerin sifrelenmesi
anlamma gelen kriptografi, kriptoloji biliminin alt dalidir. K&kenini yunanca kryptos

kelimesinden alan kriptoloji ise gizlilik bilimini ifade etmektedir (Dedeoglu, 2021: 21).

Kriptografi, iki kisi arasinda olan veri aktariminin ii¢lincii taraflarca erisilmesini

ve ¢ift harcama riskini ortadan kaldirmak i¢in kullanilir. Bu bakimdan kriptografi, kripto
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paralar ve blokzincir i¢in 6nemli bir yere sahiptir (Sahin ve Sahin, 2020: 30). Blokzincir
sisteminde kriptografi dijital imzalarla gergeklestirilir. Asagidaki sekil 11’de Bitcoin

blokzincirinde kullanilan kriptografinin isleyisi sunulmustur:

Sekil 11. Bitcoin Blokzincirinde Kriptografi Isleyis Semast

Islem

Y’nin
acik anahtari

BERN

Islem

Z’nin
agik anahtari

Ozel anahtar1

Islem

T’nin
acik anahtari

Ozel anahtar1

¥y

Hash . Hash Hash
Dogrulama Dogmlam? ¢
X’in Y ’nin Y’ nin
1mzasl 1mzasl 1imzasi
1mza ‘ Tmzat
Y’nin Z’nin T’nin

Ozel anahtari

Kaynak: Nakamoto, 2008: 2
Sekil 11 incelendiginde, agik anahtarla sifrelenen verinin dzel anahtarla acildigi*,
her bloktaki bilginin o bloktaki “hash” ile 6zetlendigi ve 6nceki blogun sonraki bloga®®

baglandig1 goriilmektedir.

1.3. HASH (OZET)

Blokzincir teknolojisinin 6nemli bilesenlerinden olan hash (6zet), birgok islemde
paylasilan veri ve mesaj biitiinliigiinii dogrulamak, oturum siiresi, veri tanimlamasi ve
ardindan sifre dogrulamasi icin bir nevi Ozet ve kriptografinin tamamlayicisidir.
Ozetleme, neredeyse her boyuttaki bir girdi (8rnegin bir dosya, metin veya resim) i¢in
nispeten benzersiz bir ¢ikt1 (mesaj 6zeti veya sadece Ozet olarak adlandirilir) hesaplayan

uygulama ydntemidir. Ozet, bireylerin bagimsiz olarak paylagilan verileri almasimni, bu

44 Ozel anahtarla agik anahtar agilabilir ancak agik anahtarla 6zel anahtar agilabilmesi ¢ok diisiik ihtimaldir
(acilabilme ihtimali 1 /22%°dir). Bu bakimdan agik anahtar herkesle paylasilabilir (Giiven ve Sahindz, 2021:
46)

4 Bloktaki veriler, diger bilgisayarlarca (madenciler) onaylaninca zincirin son bloguna eklenir.
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verilerin tahmin edilemez hale getirilmesini (algoritmik ifadelerle) ve bu verilere

erisilememesini saglar (Yaga vd., 2018: 7).

Cogu blokzinciri uygulamasinda*® SHA-256 kriptografik hash algoritmas:
kullanilir ve bu algoritma, giivenli erisim i¢in Ozetler olusturur. SHA-256, bir¢ok
bilgisayar donaniminda hesaplanabilme olanagina (veriyi 0zete doniistiirme) sahiptir.
SHA-256, 32 bayt boyutundadir (1 bayt=8 bit) ve genelde 64 karakterden olustur.
Girdideki en kiigiik degisiklik bile (6rnegin, tek bir bitin degistirilmesi) tamamen farkli
bir ¢ikt1 6zetiyle sonuglanir (Velmurugadass vd., 2021: 2656).

Tablo 4. Girdi Metnine Karsilik Gelen SHA-256 Ornekleri

Girdi SHA-256 Ozet Degeri

a ca978112calbbdcafac231b39a23dc4da786eff8147c4e72b9807785afee48bb
aa 961b6dd3ede3ch8echaachd68de040cd78eb2ed5889130cceb4c49268ea4d506
ab fb8e20fc2e4c3f248c60c39bd652f3¢1347298bb977b8b4d5903085055620603
abl cabba87c93d42f8a45c1e0f569bba8hac92c80f4ce6c864bd44d136572411b7e
ab?2 724b37bcf910ce0504f0b4ae3182d4b5c98e65aa937eeh95985d426¢8ac76731
AKU 45eed8f32bff4e46b18dcaa53bd3f3aea0375f5e0eff9510bc1479e92a4e75e4
[IBF 6f6055105417618dc3f7ffd6aa70d11f72453d4d168fc2a8c02fc04452b34488
AKU IIBF 1a8e63a163f401753252ed0dae6ff7bdf946116b508afabea2ab9abe6dbbchOf

Tablo 4’te girdi metni ve metne karsilik gelen SHA-256 6zet degerlere iligkin
ornekler sunulmustur. Tablo incelendiginde girdideki bir harf degisikliginin tiim metni
degistirdigi goriilebilmektedir. SHA-256 algoritmasinin arka planindaki matematiksel
algoritma ¢ok giicliidiir. Ayrica girdinin boyutu ne boyutta olursa olsun SHA-256 6zet
degerindeki karakter sayis1 degismez. Dolayisiyla 6zet degerden yola ¢ikarak girdinin
¢oziilmesi ¢ok diisiik bir ihtimaldir (1/2%°).

Asagidaki sekil 12°de blokzincirindeki hash yapilar1 ve isleyis mekanizmasi
sunulmustur:

4 Ethereum, SHA-3 kullanir. Ancak SHA-3 8 bit boyutundadir ve SHA-256 kadar giivenli degildir.
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Sekil 12. Blokzincirindeki Hash Yapilar: ve Isleyis Mekanizmasi

Bloklarin hash zinciri

1 1 I . 1 l
I Onceki: H( ) Onceki: H( ) Onceki: H( ) :

islem: H( ) iglem: H(,) islem: H( )
O ;
Her bloktaki islemlerin : v v E
hash agaci (merkle agac1) E NV "HOY H() | !
: [HO) e () & :
I v , |
E | dslem | | iglem | [ jslem | | islem | :

Kaynak: Narayanan vd., 2016: 88
Sekil 12 incelendiginde blokzincirin iki farkli hash yapisi igerdigi goriilmektedir.
Ik hash yapis1 farkli bloklar1 birbirine baglayan hash zinciridir. Digeri ise her bloktaki
islemleri iceren merkle agacindaki hash yapisidir. Bloklar1 birbirine baglayan hash
zincirinde, onceki blokta meydana gelen islemleri ve blogun 6zelliklerini igeren hash

araciliiyla dnceki blok sonraki bloga baglanir.

1.4. MERKLE AGACI

Merkle agaci, hash listeleri ve hash zincirlerinin genellestirilmis halidir. Merkle
agac1 sayesinde biiyiik boyutlu verilerin iligkilendirilmesi, siralanmasi ve kontrolii
saglanarak giivenli sekilde dogrulamasi yapilir (Dedeoglu, 2021: 25). Bu bakimdan
merkle agacinin blokzinciri sistemindeki temel amacinin islem teyitlerinin kolayca

yapilmasini saglamak oldugu ifade edilebilir.

Blok igerisindeki kayith islemler, ikili halde gruplanip hashleri almnir.
Hesaplanmis olan hashler tekrardan ikiserli olarak gruplandirilir ve hashleri hesaplanir.
Yalnizca iki hash kalincaya kadar hashler alinir ve boylelikle “merkle kokii’ne inilir.

Merkle kokii en sondaki tek kalan hash’dir (Giliven ve Sahinoz, 2021: 56-57).

Asagidaki sekil 13’de merkle agacit veri yapisinin Dbasitlestirilmis hali

gosterilmistir:
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Sekil 13. Blokzincirindeki Hash Yapilar: ve Isleyis Mekanizmasi
Merkle Kokii

H(ABCD) = H(AB) + H(CD)

g

H(AB) = H(A) + H(B) H(CD) = H(C) + H(D)
H(A) H(B) H(C) H(D)
Islemx A Islemx B Islemx C Islemx D

Kaynak: Gamage vd., 2020: 114

Sekil 13 incelendiginde 4 farkli islem ve islemlere ait hash oldugu goriilmektedir.
Bu 4 hash ikiserli gruplar halinde toplanmis ve son asamada iki hash tek bir gupta
toplanarak merkle agaci kokiiniin hash’ini olusturmustur. Merkle agacinda tiim islemler
bu ornekte oldugu gibi 2’serli gruplanarak tek bir grupta toplanincaya kadar gruplama

islemine devam edilir.

1.5. BLOK YAPISI

Blok, blokzincir sisteminde verilerin saklandig1 yerdir ve bloklar birbirlerine
zincirle baghidirlar. Bloklar baslik ve govde kisimlarindan olusur (Unal ve  Uluyol,
2020: 169).

Blok basligi, énceki blogun hashi, zaman damgasi*’, blok numarasi (genesis
blokla son blok arasindaki blok sayis1) ve merkle aga¢ kokiiniin hashi olmak iizere dort
bilgi parcasina sahiptir. Merkle agaci kokiiniin hashi, blok i¢inde birlestirilen tiim islemler
icin benzersiz bir tamimlayicidir. Bir bloktaki islem verilerinin degistirilmesi, blok
basliginda depolanan merkle agacinin kok hashini degistirir; boylece veriler agdaki diger

bilgisayarlar tarafindan reddedilecektir. Bloklar bir 6nceki blogun hash'i kullanilarak

47 Zaman damgasi, verinin kaydedildigi ve hashinin yaymlandigi zamam gosterir (Dedeoglu, 2021: 44).
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birbirine zincirlendigi i¢in rastgele bir konumdan tam bir blogu degistirmek imkansizdir

(Gamage vd., 2020: 4).

Blok govdesi ise bir islem sayaci ve islemlerden olusur. Bir blogun igerebilecegi
maksimum islem sayisi, blok boyutuna ve her islemin boyutuna baglidir (Zheng vd.,
2018: 356). Bir bloktaki islem sayis1 350 ile 500 arasinda degisebilmektedir (Carkacioglu,
2016’den akt. Unal ve Uluyol, 2020: 169).

Sekil 14. Blokzincirin Blok Yapist

Blok Basligi Blok Bashig Blok Basglig1
»| Onceki Hash
Onceki Hash [ellols Nt Onceki Hash
————————————— Zaman Damgasi Merkle Aga¢ Kokii e
Blok Gévdesi | | m————b—— +_ _________________ Blok Govdesi
Blok Verisi Hash1234 Blok Govdesi Blok Verisi
[ |
Hash12 Hash34

I#Il—f—l

Hash1 Hash2 Hash3 Hash4

f 1 f f

Veri 1 Veri 2 Veri 3 Veri 4

Kaynak: Li vd., 2022: 7

Yukaridaki sekil 14’de blokzincirin blok yapist gosterilmistir.  Sekil
incelendiginde, bloklarin blok baslig1 ile blok gdvdesinden olustugu ve bloklarin
birbirlerine basliklarla bagli oldugu goriilmektedir. Bu baglant1 6nceki blogun hashi
kullanilarak saglanir.

Blokzincirindeki kurallarin = sistem kullanicilart  tarafindan  degistirilmesi
onerilebilir. Bu oneriler sistemdeki kullanicilarin ¢cogunlugu tarafindan onaylanirsa yeni
bloklar bu kurallarla olusturularak eski bloklara baglanir. Buna géniillii ¢atallanma (soft
forking) adi verilir. Eger kullanicilar tarafindan onerilen yeni kurallar, ¢ogunluk
tarafindan kabul edilmezse zincir ikiye boliiniir ve iki ayr1 blokzinciri olarak devam eder.
Buna ise mecburi ¢atallanma (hard forking) adi verilir. Catallanmalar sonucunda kripto
paralardan tiiretilen yeni kripto paralar®® olusur. Ilave olarak blokzincirindeki bloklar,
baz1 durumlarda®® bosa cikabilir. Bosa ¢ikan bu bloklara &ksiiz/yetim (orphan) blok adi
verilir (Gliven ve Sahinoz, 2021: 68-73).

4 Bitcoin’de meydana gelen catallanmalar sonucu Bitcoin Cash, SegWit, Bitcoin Gold, Bitcoin Diamond
gibi yeni kripto paralar tiiremistir.

49 Birden fazla madencinin es zamanl olarak ayni blogu iirettigi durumda bloklarin yalnizca biri zincire
baglanir. Bu baglantidaki tercih, hesaplanmasi zor olan bloga yapilir.
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1.6. MADENCILIK

Blokzinciri sisteminde kripto paralarin iiretilmesi isine madencilik (mining); bu
islemi yapan kisilere de madenci (miner) ad1 verilir. Sistemde herkes madencilik yapabilir
ve bu da sistemin giivenilir ve seffaf oldugunu yansitir. Madenciler, kisiler (bilgisayarlar)
arasinda gergeklestirilecek veri transferlerini onaylamakla gorevlidirler. Madenciler
tarafindan onaylanmayan islemler blokzincir sistemi iizerinde gergeklestirilemez. Bu
onaylama isleminin temel amaci, miikerrer baska islerin (¢ift 6deme gibi) olmasini
engellemektir. Madenciler yaptiklari bu onaylama sonucunda 6diil alirlar (Sahin ve Sahin,

2020: 45).

Asagidaki sekil 15°de kripto para madenciliginin siireci ve bu siire¢ sonunda

blogun zincire eklenme siireci sunulmustur:

Sekil 15. Kripto Para Madenciligi ve Blogun Zincire Eklenme Siireci

N 1 N
BILGISAYAR1 ‘J-] BILGISAYAR2

s - L
1 _ =" ESLERARASI -
- DUGUM Doy
AGDAKI DIGER ™.
DUGUMLER \|
7.
) HAVYUZU [BILGISAYARI |B|LG|SAYAR]\ 7
!
I [BILGISAYAR BILGISAYAR
[ 7

| MADENCI
\ DUGUMU

[
BILGISAYAR ]_ BILGISAYAR]/

T o
- -
- —-

e - ="

Kaynak: Karaarslan ve Akbas, 2017: 18
Sekil incelendiginde 2 bilgisayar (bilgisayar 1 ve bilgisayar 2) arasindaki veri
transfer siirecinde yapilan islemlerin ve bunun sonucunda olusan yeni blogun blokzincire

eklendigi goriilmektedir.

Sekil 15’de numaralandirilan islemlerin asamalar1 asagidaki gibidir (Karaarslan
ve Akbas, 2017: 17):
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1. 1lk bilgisayar yapilacak islemi ag iizerinde yayinlar.
2. Dogrulanmayan islemleri diigiimler*™® cagirir.

3. Yapilacak islemler toplu sekilde bir bloga yazilabilir (ag protokoliine gore).

Diiglimler yeni blok olusturur.

4. Dogrulama islemi i¢in P2P (esler aras1) agdaki bilgisayarlara yaymlanir.

5. Dogrulama bilgisinin tamamlandig1 agla paylasilir.

6. Bir madenci diigiimii®® secilerek secilen diigiim, yeni blogu blokzincirine ekler.

7. Islemin tamamlanma bilgisi islemi gerceklestiren bilgisayarlarla paylasilir.

1.7. UZLASMA ALGORITMALARI

Uzlagsma algoritmalari, blokzinciri agindaki diigtimlerin, islem veya veri
bloklarinin gegerliligi ve dogrulugu konusunda anlagmaya vardigi mekanizmalar olarak
ifade edilebilir. Blokzincir sistemi merkezi olmadigi (dagitik defter teknolojisi
kullanarak) icin, uzlasma algoritmasi araciligiyla islem bloklarini dogrular ve giivence
altina alir. Uzlagsma algoritmasi, bir sonraki eklenen blogun gergeginin tek versiyonu
olmasini saglar ve herhangi bir sekilde blokzincirin bozulmasimi 6nler (Gamage vd.,
2020: 5).

Uzlagsma algoritmalarinin kullanim amaci ayni is i¢in birden fazla blok
olusturulmasina engel olmaktir. Ayrica uzlagsma algoritmalari araciligiyla blok

tiretimlerinin belli araliklarla yapilmasi saglanir (Giiven ve Sahindz, 2021: 75).

Her blokzinciri aginin yaymlanmis bir genesis blogu vardir ve her blok, iizerinde
anlasmaya varilan uzlasma algoritmasimna gore blokzincirine eklenir. Ancak uzlagma
algoritmasindan bagimsiz olarak da her blokzinciri agdaki kullanicilar tarafindan
dogrulanabilir. Her blogu dogrulama yetenegi, kullanicilarin bagimsiz olarak blokzincirin
durumu iizerinde anlasabilmesine olanak saglar. Genel olarak, giiven diizeyi arttikca,
giiven olusturmanin bir Olgilisii olarak uzlasma algoritmalarimin kullanimima duyulan
ihtiyag da azalir. Uzlagsma algoritmasi, bir islemin teklif edilmesinden bloga nihai olarak
eklenmesine kadar tiim siiregleri kapsasa da sistemin her adiminda kullanilmayabilir

(Yagavd., 2018: 18-19).

% Agdaki bilgisayarlar ifade eder.
51 fslemin onaylanmasini saglayan bilgisayar1 ifade eder.
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Blokzincir sisteminde tiglincii bir tarafa gerek olmamasi blokzincir sisteminin
onemli dzelliklerinden birisidir. Ugiincii bir tarafa ihtiya¢ olmamasi, dogrulama isleminin
sistemdeki her kullanic1 tarafindan yapilabiliyor olmasiyla agiklanabilir. Diger taraftan
blokzincirine yeni bir blok eklemek i¢in agdaki diiglimlerin ortak bir anlasmaya varmasi
gerekir. Dolayisiyla uzlagsma algoritmalarinin karsilikli olarak birbirine giivenmeyen
gruplarin birlikte caligmasini saglamak icin de blokzincir sisteminde kullanildigi

belirtilebilir.

Blokzincir sisteminde bir ¢ok uzlagma algoritmasi (proof of work, proof of stake,
proof of authority/idendity, round robin, proof of elapsed, proof of burn, proof of history
gibi) kullanilmaktadir (Yaga vd., 2018: 19-23). Ancak mevcut blokzincir sistemlerinin
cogunlugu®? uzlasma algoritmasi olarak proof of work (is ispat1) ve proof of stake (pay
ispat1) kullanmaktadir (Gervais vd., 2016: 1). Dolayisiyla ¢aligmanin bu kisminda is ve

pay ispati uzlagsma algoritmalari ele alinacaktir.

Is Ispat1 (Proof of Work/PoW): En yiiksek piyasa degerine sahip kirpto para olan
Bitcoin, blokzinciri sisteminde PoW uzlasma algoritmasmi kullanir. Islemlerin
dogrulanmasinin arkasindaki POW sistemi, hash (SHA-256 ile iiretilir) isleminden sonra
agin hash oranina bagli olarak belirli sayida sifir bit ile baslayan bir deger aramaya
dayanir. Yapilan dogrulama isinin zorlugu, gereken sifir bit sayisinda iisteldir®® ve tek bir
karma ytiriitiilerek dogrulanabilir. Agin hash orani diiserse sifir bit sayis1 azalir ve agin
hash orani artarsa sifir bit sayist da artar. Bir blokzincir sisteminde PoW bulunduktan
sonra daha sonraki bloklar o bloga zincirleneceginden blogu degistirebilmek i¢in sonraki
bloklarin da PoW’unun degismesi gerekir (Nakamoto, 2008: 3). Bir blok i¢in PoW tespit
edildikten sonra, her blok kendisinden o6nceki blogun islem hashini igerdiginden,
degistirilmek istenen blok o bloktan tiim sonraki bloklar i¢in yeniden PoW yapilmadan
blokzincirindeki kayit geri almip degistirilemez. Bu durum asagidaki Sekil 15°te

gosterilmistir:

52 Mevcut kripto paralarin toplam piyasa degerinin %95’inden daha fazlasim is ve pay ispati uzlasma
algoritmalarini kullanan kripto paralar olusturmaktadir.

58 Ozetleme fonksiyonundaki bilginin uzunlugu, boyutu ne olursa olsun dzet degeri SHA-256 algoritmasina
gore 256 bit uzunlugunda verir. 256 hanelik 6zetin ilk 30 hanesi sifir olmasi gerektiginde dogrulama
ihtimali 1/2%“dur.
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Sekil 16. PoW Sonucu Eklenen Blok Hashinin Sonraki Bloga Aktarum

Blok Blok
——+  Onceki Hash Nonce P nceki Hash Nonce
Tx Tx .. Tx Tx

Kaynak: Nakamoto, 2008: 3
Sekil 16 incelendiginde, her blogun 6nceki blogun hashini i¢erdigi goriilmektedir.
Dolayisiyla bir blogu degistirmek i¢in o blok ve sonraki bloklarin hashinin yenilenmesi

gerekir. Bu da o blok ve sonraki bloklarda yeniden PoW yapmay1 gerektirir.

PoW uzlagma algoritmasinin giivenligi, hicbir kurulusun islem giiciiniin
%50’sinden fazlasini toplamamas1 gerektigi ilkesine® dayanir, ciinkii boyle bir kurulus
en uzun zinciri siirdiirerek sistemi etkin bir sekilde kontrol edebilir. Cogunlugun karari,
kendisine yatirilan en biiyiik POW ¢abasina sahip en uzun zincir tarafindan temsil edilir

(Gervais vd., 2016: 2).

Pay Ispat1 (Proof of Stake/PoS): En yiiksek ikinci piyasa degerine sahip kripto
para olan Ethereum, ilk yillarinda blok {iretimini PoW ile yapsa da Subat 2018
sonrasindan bu yana blok iiretimi i¢in PoS uzlagsma algoritmasini kullanmaktadir. Pay
ispatinda (PoS), madencilerin ellerinde bulunan Ethereumlar®® belirli havuza islenir.
Blogun iiretilme gorevi rastgele (random fonksiyonla) madencilerden birisine®® verilir.
Ancak madencilerin blogu {iretme gorevini almast sahip olduklari pay ile orantilidir®.
PoS uzlagma algoritmasinda blogu iireten madenciye 6diil verilmez. Yalnizca bloktaki

islemlerin komisyonunu kazanir (Giiven ve Sahindz, 2021: 78).

PoS uzlastirma algoritmasin1 kullanan blokzincir sistemlerinde, genelde sistem
icerisinde iiretilebilecek kripto paralarin tiimii ilk basta ag1 olusturanlar tarafindan tiretilir.

Dolayistyla madencilik yapist yoktur. Ag iizerindeki iiyeler, paylar1 oraninda kripto

54 Ayni ilke PoS icin de gecerlidir.

% PoS, birgok kripto paranin blok zincirinde kullaniimaktadir. Bu yiizden PoS kullanan kripto para birimi
ne ise o kripto para iizerinden kayit yapulir.

% PoW uzlasma algoritmasinda blok iiretimi her madenci tarafindan yapilir ve yalnizca biri kabul edilir.
PoS’ta yalnizca bir kisinin blok iiretimini yapmasi, PoW’a gore basta enerji tiiketimi olmak {izere maliyet
acisindan bir¢ok avantaj sagladig ifade edilebilir.

5" PoS’ta blogun iiretiminde pay ile orantili olarak gérev alinma ihtimali, kripto para iiretiminin biiyiik pay
sahiplerinde toplanma riskine ve madencilerin dagitik yapisinin azalmasina neden oldugu sdylenebilir.
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paralarini alirlar ve sonradan yeni kripto para arzi olmaz. Bu uzlagsma algoritmasinda blok

tiretim stireci de kripto para iiretimi olarak adlandirilmaz (Dedeoglu, 2021: 97-98).

Asagidaki tablo 5’te PoW ve PoS uzlagma algoritmalar1 avantaj, dezavantaj ve

uygulama o6rnekleri bakimindan karsilastirilmistir:

Tablo 5. PoW ve PoS Uzlagma Algoritmalarinmin Karsilastiriimasi

Uzlasma

Algoritmalart Is Ispati/Proof of Work/PoW Pay Ispati/Proof of Stake/PoS

Islemlerin kontrolii herkese agiktir
ancak oncelikle pay sahibi olmak
gerekir. PoW’a gore daha az
hesaplama islemleri vardir.
Sistemi pay sahipleri kontrol eder.
Sistemin kontroliiniin dagitik
yapidan uzaklasarak belirli pay
sahiplerinde toplanmasini
engelleyecek yap1 yoktur.

%51 saldir1 potansiyeline sahiptir.
Uygulamalar1 Bitcoin, Ethereum... Ethereum, Casper...

Herkese aciktir.
Avantaj Aga bozuk blogun kabul edilme ve
islemin reddedilmesi zordur.

Hesaplama, gii¢ tiikketimi, donanim
Dezavantaj arttirma yarigi agisindan yogundur.
%351 saldir1 potansiyeline sahiptir.

Kaynak: Yazar tarafindan Yaga vd., 2018: 18-25’den yararlanarak hazirlanmistir

2. BLOKZINCIR TEKNOLOJIiSi VE KRIiPTO PARALAR

Blokzincir teknolojisi, getirdigi kolayliklar bakimindan bir¢ok alan ve sektorde
kullanilmaktadir. Blokzincir teknolojisinin kullanim alanlarinin = siniflandirilmasi
literatiirde farkli bigimlerde yapilmistir. Blokzincir uygulamalarint teknolojisinin
gelisimine bagli olarak ortaya ¢ikan bigimleriyle blokzincir 1.0, blokzincir 2.0 ve
blokzincir 3.0 bigiminde ele alan ¢alismalar (Swan, 2015; Zhao vd., 2016) ve blokzincir
uygulamalarini finansal olan ve finansal olmayan olarak gruplandiran ¢aligma (Crosby
vd., 2016) da mevcuttur. Diger taraftan blokzincir uygulamalarini sektorel ve alan bazlh
olarak ele alan ¢alismalar (Zheng vd., 2016; Casino vd., 2019) oldugu da gézlenmistir.
Zheng vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada blokzincir uygulamalari finans, nesnelerin
interneti, kamu ve sosyal hizmetler, itibar sistemi olarak 4 ana baslik altinda
incelenmistir. Casino vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada ise finansal, dogrulama,
yonetisim, nesnelerin interneti, saglik, egitim, gizlilik ve giivenlik, is ve endiistri, veri

yonetimi olmak {izere 9 ana baslik altinda incelenmistir.

Asagidaki sekil 17°de Casino vd. (2019) tarafindan yapilan blokzincir

uygulamalarinin gruplandirilmasi sunulmustur:
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Sekil 17. Blokzincir Uygulamalar:

Veri Insan
Giivenli Dagitimi aynaklap
Depolama

15 V€ D Tedarik
Sertifika \ Endiistri Zinciri
Y Onetimi .

Blok Zincir Krioto

Saglik Uygulamalari Paraflar
Piyasa
Tahmini

5 Fikri
Dogrulama Miilkiyet

Enerji
Sektorii

Dagitik
Cihaz
Y Onetimj

Taklit Sigorta
> 2R Kamu
Noter ve Y Onetimi
Hukuk

Kaynak: Casino vd., 2019: 62
Sekil 17 incelendiginde blokzincir teknolojisinin bir¢ok sektor ve alanda
uygulamalar1 oldugu goriilmektedir. Bu c¢aligmada ise blokzincir teknolojisinin finans
alaninda kripto paralar iizerinden yapilan uygulamalari incelenecektir. Bu kapsamda

elektronik cilizdanlar, akilli s6zlesmeler ve kripto para ihrag yontemleri ele alinacaktir.

2.1. ELEKTRONIK CUZDAN (KRIPTO CUZDAN)

Elektronik cilizdanlar (kripto clizdanlar) blokzinciri kullanmanin anahtar1 ve basit
tabirle kripto paralarin depolandig1 uygulama ve yazilimlardir. Herhangi bir islem i¢in
blokzincir platformunu kullanmay1 diisiinen her kullanici kripto ciizdan kullanmak
zorundadir. Geleneksel cep clizdanlarinin aksine, kripto para birimleri kripto
clizdanlarinda saklanmaz, ciizdanda saklanan blokzincirinde depolanan islemlerin

verileridir. Clizdanlar, kullanicinin bir hesap, yani bir ¢ift 6zel anahtar ve genel anahtar
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olusturmasin1 ve bir ciizdan yaziliminda saklamasini kolaylastirir. Ciizdan sahibi,
clizdanda saklanan anahtarlar1 kullanarak ciizdandaki fonlarin kilidini agarak para
harcayabilir. Kripto paralarin ger¢ek degisimi yoktur, ancak islem verisi degerlerinin
degisimi blokzincirinde olusturulur. Anahtar olarak adlandirilan uzun bir dize,
portfoylinliziin adresini temsil eder ve gelismis sifreleme teknikleri ile olusturulur

(Suratkar vd., 2020: 1).

Elektronik (kripto) cilizdanlarin sifreleme teknikleri ile olusturulmasi, kripto
paralarin kullanimini itibari paralarin kullannmina goére daha giivenli hale getirdigi
sOylenebilir. Diger yandan ciizdan sahibi sifresini unutursa artik kripto parasina erigimi
kalmaz. Ancak banka hesap sifresi unutuldugunda kimlik dogrulamasi yardimiyla sifre
yenilenebilir ve hesaptaki paraya erisilebilir. Ayrica kripto para clizdaninin hacklenmesi
durumunda da ciizdan sahibinin kripto parasina erisimi olmaz. Oysa ki banka hesabinin
calinmasi durumunda hesabin giivenliginden banka sorumlu oldugu i¢in zarar, bankadan
temin edilebilir. Dolayisiyla kripto clizdanlarin riskli oldugunun da belirtilmesi gerektigi
ifade edilebilir.

Kripto ciizdanlar internete bagli olup olmamasina gore sicak ve soguk ciizdan

olarak ikiye ayrilir.
2.1.1. Sicak Ciizdan

Internete bagl olan kripto ciizdanlara sicak ciizdan denir. Sicak ciizdan, masaiistii,
¢evrimici (online) ve mobil ciizdan olmak iizere 3 kategoride incelenmektedir (Sahin ve

Sahin, 2020: 85).

Masaiistii Ciizdan: PC veya diziistii bilgisayara indirilip kurulabilen bir
yazilimdir. Kurulu oldugu tek bir bilgisayardan kullanim1 kolaydir. Masaiistii ciizdanlar,
maksimum giivenlik katmanlarindan birini sunar. Bununla birlikte, bilgisayar saldirtya
ugrarsa veya bir viriis alirsa, anahtarlar1 ve dolayisiyla kripto paralar1 kaybetme olasiligi

vardir (Suratkar vd., 2020: 1).

Cevrimi¢i (Online) Ciizdan: Bulut tizerinde depolanan ve kullanimi masaiistii
clizdana gore daha kolay bir ciizdan tiiriidiir. Erisimi kolay olsa da, bu tiir ciizdanlar 6zel
ve genel anahtarlari ¢evrimigi olarak kaydeder ve tigiincii bir taraf¢a kontrol edilir. Yani
0zel anahtar, “giivenli” oldugu diisiiniilen bagka bir hizmet saglayicisinda saklanir
(Giiven ve Sahindz, 2021: 90). Dolayisiyla ciizdanin tigiincii sahislarca ele gegirilme riski

masaiistii ciizdana gore fazladir.
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Mobil Ciizdan: Cep telefonlarinda mobil uygulama olarak caligan bir yazilimdir.
Perakende magazalari gibi islemler ve 6demeler i¢in kullanimi daha uygundur. Mobil
clizdan yazilimi, masaiistii ciizdanlardan daha basit bir kullanici arayiiziine ve depolama

alanina sahiptir (Sahin ve Sahin, 2020: 86).
2.1.2. Soguk Ciizdan

Internete bagli olmayan kripto ciizdanlara soguk ciizdan adi verilir. Soguk ciizdan,

donanim ve kagit ciizdan olmak tizere 2 kategoride ele alinir (Suratkar vd., 2020: 1).

Donanim Ciizdan: USB’ye benzeyen ve bilgisayarin USB siiriiciisiine takilan
clizdanlardir. Donanim ciizdanlar ¢evrimici islemler yapsa da genel ve 6zel anahtarlar
cevrimdisi olarak mikrogipte saklanir. Donanim ciizdanin takildig: bilgisayarlarda viriis
dahi olsa cilizdan giivendedir. Ayrica clizdanin bozulmasi ya da kaybedilmesi durumunda
baska donanim ciizdanina veriler aktarilabilir ve bir kayip olmaz (Giiven ve Sahindz,
2021: 90). Bu ozellikleri bakimindan donanim ciizdanin olduk¢a giivenli ve kullanish

oldugu belirtilebilir.

Kagit Cilizdan: Kripto ciizdanlarin en giivenlisi olan kagit clizdan, 6zel anahtarin
online olarak olusturulup kagida yazilmasiyla olusturulur. Online olarak olusturulan site,
bu 6zel anahtar1 herhangi bir sekilde depolamaz ya da transfer etmez. Boylelikle 6zel
anahtar bilgisi kagitta yazili oldugu icin baskalarinca erisilmesi hemen hemen imkansiz

hale gelir (Sahin ve Sahin, 2020: 86).

Kripto ciizdanlar farkli 6zellik tagimalar1 bakimindan her kripto clizdanda tim
kripto paralar saklanamayabilir®®. Ciinkii kripto ciizdanlarin yazilimi her kripto varlikla
uyumlu degildir. Bunun yaninda kripto clizdanlarin en yaygin olarak kullanilanlar1 sicak

clizdanlardir (Sahin ve Sahin, 2020: 87).

Sicak cilizdanlarin internet erisimine agik olmasinin gesitli riskleri de beraberinde
getirdigi 6nceki kisimda belirtilmisti. Sicak ciizdanlarin hacklenme risklerinin® yaninda

blokzincir iizerindeki kayitlarin herkesin erisimine agik olmasi, cilizdanlarin

% Hangi kripto varlik igin hangi kripto ciizdanm kullanilabilecegi ve diger bilgiler (islem iicretleri vb.) igin
“https://www.finder.com/” internet adresinde detayli bilgiler mevcuttur.

59 3 Agustos 2022 tarihinde, Solana kripto para tabanli 8 bin sicak ciizdan hacklenmis ve ciizdanlarda
bulunan 7 milyon dolardan fazla degerdeki kripto para ¢alinmistir (uzmancoin.com). Bu haber sonrasi
kripto varlik piyasasinin 9. en bilyiik piyasa degerine sahip Solana’nin degeri %10’dan daha fazla
diigmiistiir (coinmarketcap.com).
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anonimliginin tam anlamiyla saglanamamasina sebep olur. Bu durumun da gizlilik ve

giivenlik risklerine sebep oldugu ifade edilebilir.

2.2. AKILLI SOZLESMELER

Akilli s6zlesme, bir blokzincirine veya benzer sekilde dagitik altyapiya bagli bir
komut dosyasidir. Akilli soézlesmedeki islevler (0nceden tanimlanmis komutlar),
blokzincir iizerindeki bir islem tarafindan tetiklenir tetiklenmez ve de ag genelinde
dogrulanir dogrulanmaz yiiriitiliir. Akilli bir sézlesmenin kosullar1 seffaf bir sekilde
blokzincirinde saklandigindan, her zaman tiim taraflarin amagladigi gibi ¢alisacak ve bu
da ilgili taraflar arasindaki giiven sorunlarini azaltabilecektir. Akilli s6zlesmeler, tipki
blokzincir altyapisinda olmayan uygulamalarda calisan komut dosyalar1 gibi yazilim®

komut dosyalaridir (Ante, 2021: 4).

Akillr s6zlesmeler, giivenilir bir ii¢lincli tarafin katilimi1 olmadan giivenilmez
taraflar arasinda bir anlasmayi kolaylastirmak, yiiritmek ve wuygulamak igin
blokzincirinin tizerinde ¢alisan yiiriitiilebilir kodlardir. Akilli s6zlesmeler, ag otomasyonu
ve kagit sozlesmeleri dijital sozlesmelere doniistiirme yetenegi vermesi ve kullanicilarin
merkezi bir otoritenin denetimi olmaksizin otomatik islemler saglamasi bakimindan
geleneksel sozlesmelerdeki giliven iliskilerinin kodlanmasinmi saglamistir. Ayrica akilli
sO0zlesmelerin blokzincir iizerinde yapilmasi sozlesmelerin giivenligini saglamakta ve

operasyonel hatalari minimuma indirmektedir (Khan vd., 2021: 2901).

Akilli s6zlesme terimi ve altinda yatan fikir, Bitcoin ve blockchain teknolojisinin
ortaya ¢cikmasindan ¢ok oncesine dayanmaktadir. Szabo (1994), akilli bir s6zlesmeyi,
0deme kosullar, gizlilik veya uygulama gibi s6zlesme kosullarini karsilayan, istisnalari
azaltan ve gilivenilir aracilara olan ihtiyaci en aza indiren bilgisayarl bir islem protokolii
pargast olarak tanimlamistir. Sonraki donemde Szabo (1997), akilli s6zlesmeleri, aglar
aracilifiyla resmi ve gilivenli iligkiler saglamak i¢in protokollerin kullanic1 araytizleriyle

birlesimi olarak ifade etmistir (Yaga vd., 2018: 32; Ante, 2021: 4).

[k kripto para olan Bitcoin’de 2009 yilinda ilk islem yapilmis ve blokzincir

teknolojisinin adi duyulmustur. Bitcoin ilk kripto para olmasina karsin; kullandigi

0 Genelde “solidity” yazilim dilini kullanarak hazirlanan akilli sézlesmeler, bir nevi blokzincirin
tanimlandig1 kodlara “if” ve “while”larin yani “eger”’li komutlarin eklenmesiyle olusturulur. Akilli
sozlesmelere blokzincir sisteminde para gonderme islemi {izerinden 6rnek verilecek olunursa; X’in Y’ye
belirli giin, belirli kosul, belirli tutar ya da “su tutardan az olursa, su sekilde génder” gibi para gonderme
isleminin garta bagli olarak gerceklestirilmesi, bir gesit akilli s6zlesme olarak ifade edilebilir.
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blokzincir teknolojisinin en iyi oldugu ya da her konuda ¢6ziim sundugu siiphesiz
sOylenemez. Blokzincir teknolojisinin ve Bitcoin’e olan ilginin artmasi ve teknolojinin
gelisimine bagh olarak yasanan gelismeler blokzincir teknolojisinin farkli alanlarda da
kullanilabilme fikrini yayginlastirmistir. Ethereum kripto para fikrinin 2013 yilinda
ortaya ¢ikmasi ve Ethereum kurucusu Buterin (2014)’{in yayimladigi White Paper®"’n
basliginda “akilli sézlesme”nin gegmesi “akilli sézlesme” kavraminin bilinirliginin

artmasina ve blokzincirle birlikte anilmasina sebep oldugu sdylenebilir.

Akilli s6zlesme, Buterin (2014:1) tarafindan iki veya daha fazla taraf arasindaki
ortak bir anlagsma ve dijital varliklarin belirlenmis kurallara gére otomatik sekilde hareket
ettirilmesi olarak tanimlanmistir. Asagidaki sekil 18’de akilli sozlesmelerin islevini

yerine getirme adimlar1 6rnekle 6zetlenmistir:

Sekil 18. Akill: Sézlesmenin Islevini Yerine Getirme Adimlart

Onceden Onceden )
Alallt tanimlanmus bir | | Akilli sézlesme tanimlanmig bir Akl s6zlesme
islev sdzlesmenin olay meydana dnceden olay meydana snceden
sartlar1 6nceden gelir ve bilgi tanimlanmis bu gelir ve bilgi akilli| | tammlanmis bu
tammlannus ve | | akilli sézlesmeye | | eylemi otomatik sozlesmeye eylemi otomatik
blokzincirine iletilir. olarak yiiriitiir. iletilir. olarak yiiriitiir.
aog
> > 4 b > > . b
mju B L 0] K 4 1 N Cc I R
O
Faturalandirma v Odava bir miisteri Akilli si_jzl_esme,
atamanin otomaitK Y i Alalls sézlesme Miisteri odadan temizlik
< girer. Kap1 sme, lini
- yapildig “akilli < sisteme odanin ¢ikar. Kap1 personelini
Ornek ,, agildiginda | 5 bilgilendirir ve
otel odasi”na blokzincir islemi dolu oldugunu kapandiginda, _49 !
iligkin akill baslatilir bildirir blokzinciri islemi miisteriye fatura
sozlesme yapilir. ¥ ’ baslatilir. keser.

Kaynak: Ante, 2021: 4

Sekil 18 incelendiginde akilli s6zlesmelerdeki islemlerin blokzinciri tarafindan
otomatik olarak islenip yiiriitiildiigli goriilmektedir. Ayrica akilli s6zlesmede belirtilen
islemler oldugunda akilli s6zlesmedeki komutlarin cagrildigir anlasilabilmektedir.
Dolayisiyla akilli sézlesmelerin blokzincir tizerindeki diigiimler arasinda yapilan dijital
sozlesme ve sozlesmenin geregi olarak komutlarin c¢alistirildigi (otomatik) bilgisayar

protokolii oldugu belirtilebilir.

61 Ethereum’u tanittm metnidir. Buterin, V. (2014). A Next Generation Smart Contract & Decentralized
Application Platform. Ethereum White Paper.
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2.3. KRIPTO VARLIKLARIN HALKA ARZI

Calismanin 1. bdliimiinde tokenlerin karsilastirilmasi yapilirken ICO®2 ve kripto
varliklarin diger ihra¢ yontemlerinden kisaca bahsedilmis ve ICO’nun kripto varliklarin
blokzincir platformu iizerinden yatirimcilara kaynak sagladigi belirtilmisti. Ayrica
calismanin 6nceki boliimiinde her kripto paranin bir ¢esit token oldugu ancak tokenlerin
her durumda kripto para olmadigindan da bahsedilmistir. Belirli amag i¢in olusturulan
tokenler, genelde uygulama olmaktan fazlasin1 tasimayip uygulama amacini
gergeklestirmek i¢in fon toplama araci olarak kullanilirlar (yararh token). Fon toplamak
icin de kripto varliklarin halka/yatirimcilara arz bigimleri olan ICO, STO®® ve IEQ®

yontemleri uygulanir.

ICO, esas®® olarak kripto varliklardan tokenlerin fon bulmak maksadiyla dijital
ortamda yatirimcilara, halka satilmasi olarak belirtilmektedir. Bu satim islemi genelde
tokenlere gore daha likit olan Bitcoin, Ethereum gibi kripto paralar {izerinden yapilir.
ICO, yeni projelerin finansmani igin projeye ait tokenlerin online olarak blokzincir
sistemi iizerinde satilmasidir. Boylelikle projenin finansmani temin edilmis olur (Karacan

ve Erigir-Karacan, 2021: 43).

[lk coin ihraglar1 (ICO), sirketlerin yatirimcilara kendi kripto varliklarimi ¢ikararak
sermayelerini artirdig1 bir ¢esit fon toplama yontemidir. ICO’lar fon toplamanin yenilikgi
bir yontemi olsa da, ICO pazarinin hizli biiyiimesi ve ICO siirecini yoneten hicbir

yatinmec1 koruma diizenlemesi olmamasi®®

, yatinimcilar agisindan riskler dogurur.
Yatirimeilar, tipik olarak bir liriin veya gelir iiretme ge¢cmisi olmayan sirketlere yaptiklar
yatirimlarla projelere ait kripto varliklarin degerini yiikseltirler ve bunun sonucunda

projelerin degeri spekiilatif bir balon halini alabilir (Sherman, 2018: 17).

ICO, girisimcilerin projelerini hayata gecirmesinde ihtiya¢ duyduklar1 baglangi¢
yatirimlarii saglamak i¢in token ya da coin satis1 yaparak sagladiklar kitle fonlamasi
olarak da ifade edilebilir. Dolayisiyla ICO’nun kitle fonlamasimin kripto varliklarla

yapilan versiyonu oldugu sdylenebilir. Diger yandan ICO’nun temelinde bir sirketin

62 Initial Coin Offering: ilk Coin ihraci

63 Security Token Offering: Giivenli Token ihraci

84 Initial Exchange Offering: Dogrudan Token ihract

85 ICO, 6zellikle son yillarda belirli amag i¢in olusturulan tokenlarin halka arz edilmesiyle gerceklesse de
ilk kripto para olan Bitcoin’in madencilik odakli gerceklesen ICO oldugu ifade edilebilir (Usta ve
Dogantekin, 2019: 102-104).

8 1CO’da yatirime1 koruma siireci net olarak olmasa da so dénemlerde ICO’lar kite fonlamasi platformlari
iizerinden de yapilmaktadir.
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halka arzi1 olan IPO®” kavraminin felsefesi de bulunmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2021:

91-92).

ICO, kitle fonlamasinin kripto para versiyonu olarak goriilmesine ve ilk halka arza
(IPO) benzeyen yonleriyle karsilagtirilmasina ragmen her iki fon toplama yonteminden
de bazi farkliliklar1 vardir. Bu farklilik ve benzerliklerin daha net anlasilabilmesi i¢in
asagidaki tablo 6’da ICO, IPO ve kitle fonlamasi arasindaki benzerlik ve farkliliklar

Ozetlenmistir:

Tablo 6. ICO, IPO ve Kitle Fonlamasi Yontemleri Arasindaki Benzerlikler ve Farkliliklar

Ozellik ICO IPO Kitle Fonlamasi
Ulkelerin ICO ile ilgili almis
olduklar kararlara gore
diizenlemeler degigmektedir. Birgok iilkede
. - Bir tilkede menkul kiymet .. diizenlenmemislerdir.
Diizenleyici - o Her tilkede sermaye e )
olarak degerlendirilmisse . . . Tiirkiye’de de kitle
Uyum . piyasasi diizenlemesine
Derecesi sermaye piyasasi tabidirler fonlamas1 son
diizenlemeleri dikkate alinir. ' donemlerde
Diger taraftan ICO yapmak diizenlenmistir.
i¢in hemen hemen hicbir engel
yoktur.
) Genel anlamda tiim
Sinirlar/Ust Smir yoktur., Stir yoktur., iilkelerde kltl"e
Sinirlar fonlamasina iist sinir
konulmustur.
Bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan fon
. Bireysel ve kurumsal toplanabilir. Ancak kitle
Bireysel ve kurumsal
Yatirimcilar atirimerlar katilabilitler yatirimcilar fonlamas1 genelde araci
y ’ katilabilirler. platform (ihrag¢idan
komisyon alan)
kanaliyla gerceklestirilir.
Icerigi ve yapisi detayli | e
Kamuya White Paper’in kapsam ve sekilde diizenlenmis Onemli bilgilerin
Agiklama e g . ; platformlarinda
e . igerigi diizenlenmemistir. izahname hazirlanmasi L
Yiikiimleri - aciklanmasi gereklidir.
gereklidir.
Tokenin yapisina gore ikincil
ihra¢ Edilen | P?%%" olma durumu Ikincil pazar1 vardir.
degismektedir. Ikincil pazari Lo
Araglarin . Menkul kiymet Ikincil pazarlar1 yoktur.
L olmasi tokenin menkul kiymet ..
Ikincil Pazar 9 borsasina kote edilirler.
oldugu anlamina
gelebilmektedir.
Fiyatlama igin farkl .
Fiyati1 subjektif olarak ihragci mekanizmalar vardir. Fiyatlamadan platform .
. o N . sorumludur. Platform bir
Fiyatlama tarafindan belirlenir. Alict Hollanda miizayedesi, S
. . nevi gozetim
rekabeti ortamia agiktir. sabit fiyat ve
L kurumudur.
bookbulding gibi.

67 Initial Public Offering: ilk Halka Arz
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Tablo 6. (Devam) ICO, IPO ve Kitle Fonlamasi Yontemleri Arasindaki Benzerlikler ve
Farkhiliklar
Ozellik ICO IPO Kitle Fonlamasi
Ozelliklerine bagli olarak borg,
0zkaynak, menkul kiymet ya da
menkul krymet olmayanalar
olarak siniflandirilirlar.

Genelde borg veya pay

Genelde paylar olarak smiflandirilirlar.

Satilan Sey

Izahnamedeki
Hess Menkul kymet hraeolabiirer | e S B ERELE | RO SR
P ve bu durumda kayit ettirilmeleri M yap ’ pryasz o
Verebilirlik erekir ihraggilar ve hukuk denetim ve tesciline
g ' firmalar1 tabidirler.

sorumludurlar.

Kaynak: Guerra vd., 2019: 126-128’den akt. Karacan ve Erisir-Karacan, 2021: 55-56

Tablo 6 incelendiginde, ICO ile diger fon toplama yontemleri arasinda ¢esitli
yonlerden farkliliklar oldugu ve genel anlamda ICO’nun diger fon toplama yontemlerine
gore daha esnek oldugu gozlenmektedir. Bunun yaninda ICO’nun blokzinciri tizerinde
yapilmasi, aract kuruma ihtiya¢ olmamasini saglarken; diger yontemler ise 6deme aracisi
olarak banka gibi kurumlara ihtiya¢ duyar. ICO’nun blokzinciri iizerinde yapilmasinin da

esneklik sagladigi sdylenebilir.

Kripto varliklar ile yapilan uygulamalar siirekli gelisim siirecindedir. 1CO
yontemindeki bazi eksiklik ve bu yontemde yasanan sorunlar kripto varliklarla yeni ihrag
yontemlerine olan ihtiyact dogurmustur. Boylelikle kripto varliklarla yapilan yeni ihrag

yontemleri ortaya ¢ikmistir.

Menkul kiymet tokenlerin (security token) temelini olusturdugu STO, menkul
kiymet ihracinin blokzincir teknolojisi kullanan versiyonu olarak ifade edilebilir. STO'lar
bir borsada listelenebilir ve yalnizca profesyonel veya akredite yatirimcilarla
sinirlandirilabilir. Diger menkul kiymet formlarindan temel farkliligi, yapmin temelini
olusturan teknolojide, yani blokzincirinde yatmaktadir. STO'lar genellikle hisse senetleri,
tahviller, gayrimenkul, fikri miilkiyet vb. gibi diger varliklarin veya araclarin dijital

temsilleridir (Deloitte, 2022: 3).

Bir ICO yatiriminin aksine, STO yatirimcisinin hisse senedi, faiz sertifikasi veya
herhangi bir kar paylasim organizasyonunun katilimini satin aldigindan emin olunur. Bu
tek basina bir kar garantisi olmasa da, halka agik bir sirkette hisse satin almakla
karsilagtirilabilir. Proje bir kar getirirse, yatirnrmcinin bu getirilerin pay1 {izerinde mesru
bir hakki vardir. Ayrica STO'un yalnizca ilk halka arz i¢in olmasi da gerekmez, hali
hazirda kurulmus bir sirket, 6rnegin yeni bir {iriin veya is kolu i¢in fon saglamak amaciyla

STO kullanabilir. ICO tokenleri i¢in ikincil piyasalar biiytik 6l¢lide diizenlenmemis kripto
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para borsalar1 iken, STO tokenleri tamamen diizenlenmis ticaret platformlarinda islem

gormektedir (SRB, 2019: 8).

ICO’da yasanan sorunlar menkul kiymet token ihracinin (STO) yani sira dogrudan
token ihracinin (IEO) yontem olarak kullanilmaya baslamasina neden olmustur. IEO
teknik olarak ICO’nun yeni bi¢imi olarak ifade edilebilir ancak tokenin sunuldugu
platform bakimindan farkliliklar vardir. Kripto para borsasi, IEO siirecinde bir nevi
denetim islevi goriir. Bu metotta White Paper borsa tarafindan incelendiginden blokzincir
projesi degerlendirilmis olacaktir. Bunun yaninda ihrag, halka acik bicimde
gerceklestirilir ve ICO’ya gore daha fazla gézetim ve inceleme oldugundan dolay1 daha
giivenilirdir. Borsa yaptigi denetim ve aracilik islemleri i¢in ihrag edilen tokenlerin belirli

kismin1 komisyon olarak alir (Karacan ve Erisir-Karacan, 2021: 49-50).

Kripto varliklar ihra¢ yontemlerinin 6zellik, benzerlik ve farkliliklarinin daha iyi

anlasilabilmesi i¢in asagidaki tablo 7°de 6zelliklerinin karsilastirilmast yapilmaistir:

Tablo 7. ICO, STO ve IEO 'nun Ozelliklerinin Karsilastirilmasi

Ozellik ICO STO IEO
Token Satist Satistan ihrag¢i Satistan ihraggi Satistan borsa

sorumludur. sorumludur. sorumludur.
Reklam ve Reklam ve pazarlama Reklam ve pazarlama Reklam ve pazarlama
Pazarlama islerini ihragg1 yapar. islerini ihrag¢1 yapar. islerini borsa yapar.
. Satig, ihraggmin Ihragginin web sitesinde Yatirimcilar islemlerini
Islemler *

sorumlulugundadir. yapilir. borsada yaparlar.
Giiven Giiven sorunu vardir. Giiven diizeyi yiiksektir. Giiven diizeyi yiiksektir.
Ucretler Ucret yoktur. Ucret yoktur. Thrageilar, borsaya

komisyon dderler.

KHrgy !a'l.ma Kolaydir Zordur Orta diizeydedir.
Giigligi
Fon Saglama et . . Orta diizeydedir.
Maliyeti Diistiktiir Yiksektir
Yatirimcinin Diisiiktiir Yiiksektir Orta diizeydedir.
Korunmasi
Ya.tlm.n.cn.lir.l Yiiksektir Diisiiktiir Orta diizeydedir.
Erisebilirligi
Duz_enle_me Diisiiktiir Yiiksektir Orta diizeydedir.
Seviyesi
Yoqetlm Gevsektir Sikadir Orta diizeydedir.
Seviyesi
Likidite Yiiksek diizeydedir. Orta diizeydedir. Diisiik diizeydedir.

Kaynak: Yazar tarafindan SRB, 2019: 12-13 ve Karacan ve Erigir-Karacan, 2021: 51°den
yararlanarak hazirlanmistir.

Tablo 7 incelendiginde, ICO, STO ve IEO’nun farkli agilardan birbirlerine karsi
avantaj ve dezavantajlart oldugu goriilebilmektedir. ICO’nun yeni bi¢imi olarak ifade
edilen IEO, ICO’ya kars1 giivenlik anlaminda tstiinliigii olsa da likidite diizeyinin diisiik

olmast ve borsaya komisyon ddemesi bakimindan ICO karsisinda dezavantaja sahip
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oldugu belirtilebilir. STO’lar ise ICO’lara gore daha giivenli olup IEO’lar gibi borsay1
araci etmezler. Dolayisiyla kripto varlik ihrag yontemlerinin farkli acilardan birbirlerine

uistiinliikleri oldugu ifade edilebilir.

Blokzincir teknolojisi ve kripto paralarin kullanim alanlar1 her gegen giin
yayginlasmaktadir. Bilgi ve teknoloji gelismesi paralelinde blokzincir teknolojisinin
zamanla hemen hemen her sektére adapte olacagi da agiktir. Bu adaptasyona ve ortaya
cikan yeni ihtiyaglara bagli olarak zaman igerisinde kripto varliklarin yeni ihrag

yontemlerinin kullanilmasinin miimkiin oldugu sdylenebilir.
3. KRIPTO VARLIK PiYASASI VE KRiPTO PARA ENDEKSI (CCI 30)

Calismanin bu kisminda kripto varlik piyasasi ve kripto para endeksi ele alinacak,
kripto varliklarin islevleri ve kripto varlik piyasast oyunculari, kripto varlik piyasasi

baslig1 altinda agiklanacaktir.

3.1. KRIPTO VARLIK PIYASASI

Verilerin hizli, masrafsiz ve merkeziyetsiz bigimde depolanip paylasiimasini
saglayan blokzincir teknolojisinin gelisimi ve bu teknolojinin kullanim alaninin
yayginlagsmasiyla birlikte bir¢ok yeni uygulama ve {iriin gelistirilmistir. Bu iirlinlerden en
cok bilineni siiphesiz kripto varliklardir. Ilk kripto varlik olan Bitcoin’in 2009 yilinda
kullanilmaya baslanmasindan sonra ilk baglardaki siipheli ve islevsiz olacagi yaklagimi
zamanla yerini kripto varliklarin kabullenilmesine ve ¢ok sayida kripto varligin ortaya
cikmasina birakmistir. 17 Aralik 2020°de 8046 adet olan kripto varlik sayisi, 9 Aralik
2021 tarihinde 15327 adet olmustur (Kandemir ve Gokgoz, 2022: 228). 18 Agustos 2022
tarthinde ise kripto varlik sayis1 20615’e ulasmistir (coinmarketcap.com). Kripto
varliklarin sayis1 artarken toplam piyasa biiyiikliik ve islem hacimleri de artis trendinde
olmustur. Asagidaki sekil 19°da kripto varlik piyasasinin toplam piyasa degeri ve giinliik

islem hacminin zamanla degisimi sunulmustur:
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Sekil 19. Kripto Varlik Piyasasimin Toplam Degeri ve Giinliik Islem Hacmi

Kaynak: coinmarketcap.com

30 Nisan 2013-31 Temmuz 2020 donemi kripto varliklarin toplam piyasa ve
giinliik islem hacimleri grafigi incelendiginde, kripto varliklarin piyasa degeri ve islem
hacimlerinin artis trendinde oldugu, ilk belirgin artisin 2018 yilinda oldugu, sonraki
keskin artislarin ise 2021 ve 2022 yillarinda oldugu gozlenmistir. Ayrica 2018 yil sonu
ve 2022 yilinin ortalarinda toplam piyasa bliyiikliiglinde azalis oldugu gozlenmistir.
Artiglarin oldugu donemlere bakildiginda ABD-Cin ticaret Savast (2018), Kovid-19
pandemisi (2021-2022), Ukrayna-Rusya Savasi (Subat 2022 ve sonrasi) gibi politik
kiiresel olaylarin oldugu donemlerin artiglara denk geldigi gortilmektedir. Dolayisiyla
kripto varlilarin kullanim alaninin yayginlagmasinin yaninda kiiresel politik risklerin de
toplam piyasa degeri ve islem hacminde artisa neden oldugu sdylenebilir. Azaliglarin
oldugu donemlere bakildiginda ise ABD baskan1 Trump’in Bitcoin ile ilgili sdylemleri
(Kasim 2018) ve 7 Mayis 2022 tarihindeki kripto varliklardan Terra ve Luna’da %90’1n
tizerinde deger diisiisii oldugu doneme denk geldigi goriilmektedir. Bu azalislarin sebebi
olarak da piyasa yatirimcilarinin kripto varliklarla ilgili olumsuz haberlerden etkilenmesi

ve zarar etme riskinden kaginmas1 gosterilebilir.

Kripto varliklarin piyasa ve islem hacimlerinin artis trendinde olmasinin yaninda
kripto varlik tiirleri de art1s%® gdstermis ve kripto varliklar piyasasmin oyunculari zamanla

oturmustur. Kripto varliklarin genel anlamda kullanilan islevleri 6deme araci olma,

8 Caligmanin 1. boliimiinde kripto varlik tiirleri ele alinmust1. Kripto varliklar temelde kripto para ve token
olmak tizere 2 grupta toplanir. Token cesitleri 6zellikle son yillarda daha ¢ok kullanim alani bulmus ve
tiirlerine yenilerini eklemistir (stabil coin ve NFT gibi).
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yatirim araci olma ve fon/sermaye bulma araci olmak tizere 3 grupta toplanir (UK, 2018:

11-14).

Odeme Arac1 Olma: Mal ve hizmetlerin alim satimin1 saglamak veya diizenlenmis
0deme hizmetlerini kolaylastirmak i¢in merkezi olmayan bir arag olarak islev goriir (UK,
2018: 11). Bitcoin ve o6deme tokenleri bu islevi gergeklestiren kripto varliklara

verilebilecek orneklerdendir.

Yatirim Aracit Olma: Kripto varliklardan menkul kiymet
(security/investment/asset) token esas olarak yatirim islevine sahiptir. Fakat yatirim islevi
bu tokenle smirli degildir. Odeme tokenleri ve yararli tokenler bu isleve sahiptir. Ayrica
kripto paralar da yatirnm amagli olarak elde tutulabilirler (Karacan ve Erisir-Karacan,
2021: 27).

Fon/Sermaye Bulma Araci Olma: Kripto varliklar, ICO araciligiyla sermaye veya
fon bulmak i¢in kullanilmaktadir. Fakat 2018’in sonrasinda ICO araciligiyla bulunan

fonlar kiiresel boyutta azalmistir (Karacan ve Erisir-Karacan, 2021: 29).

Kripto varliklarin islevlerini yerine getirdigi piyasanin oyuncular: asagidaki sekil

20’de sunulmustur:
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Sekil 20. Kripto Varliklar Piyasasinin Oyunculari

Kripto Varhk ihrag
Edenler veya

Kripto Varhk Piyasasimdaki
Gelistirenler

Finansal Aracilar
Yatirnmcilar

Kendileri veya baskalar1 adina kripto varlik

dizayn eden veya yayinlayanlardir. Bireyler ve kurumlari igerir. Yatirimeilara farkl kripto

paralarla ilgil tavsiyede bulunan

Madenciler ve veya alim-satimi kolaylastiranlar.
islemciler ‘ Orn: brokerkar.

‘ ' ' Borsalar ve Ahm-Satim

\ Il

’ Katilimeilar arasindaki islemleri
‘ ‘ kolaylastiran platformlardur.

Wallet ve Saklama Hizmeti
Saglayicilar.

Veriyi kaydetmek igin sifreyi
cozen ve odiille tesvik edilenler.

Likitide Saglayicilar:

Piyasa yapicilardir. Brokerlar ve

alim-satim platformlarini igerir. Odeme ve Hizmet Saglayicilar
Miisterilerin ~ bir  kripto  varlik
kullanarak tiiccarlara 6deme
yapmalarini  veya kripto varlik
araciliiyla fiat para birimini transfer
etmelerini saglayanlar.

Kripto varliklarin giivenli bir
sekilde  saklanmasim  vaat
edenler.

Kaynak: UK, 2018: 15

Kripto varlik piyasasinin oyuncularini gosteren sekil 20 incelendiginde, kripto
varlik piyasasit oyuncularmin kripto varlik ihrag edenler/gelistirenler, yatirimeilar,
finansal aracilar, madenciler, likidite saglayicilari, 6deme/hizmet saglayicilari ve saklama
hizmeti sunanlardan olustugu goriilmektedir. Her oyuncunun farkli bir islevi olmakla

beraber yerine getirdikleri islevler sekil 20 tizerinde belirtilmistir.

3.2. KRIPTO PARA ENDEKSI (CCI 30%°)

Blokzincir teknolojisinin gelisimi ve kullanim alaninin yayginlagsmasi giinden
gline artmakta ve farkli amaglarla yeni kripto varliklar olusturulmaktadir. Blokzincir
teknolojisi ve kripto varliklarin 6neminin daha da artacag: da agiktir. Ancak hangi kripto
varligin faaliyetlerini siirdiirecegi kesin degildir. Diger taraftan kripto varlik piyasasi
kripto paralar ve tokenlerden olusmaktadir. Tokenler farkl tiirleri icermekte ve bazilar

belirli kiymete/varliga endeksli olarak (stabil coin) fiyatlanmaktadir. CCI 30 endeksi

89 CCI 30: The Cryptocurrencies Index 30
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kullandig1 metodolojiye uygun olarak ilk 30 kripto paray:1 baz alarak hesaplanmakta ve
yalnizca kripto paralar1 igermektedir (tokenler yoktur’®). Dolayisiyla ¢alismanin amaci
kapsaminda kripto paralari etkileyen faktorleri analiz etmek i¢in bagimli degisken olarak
CCI 30 endeksini (kripto para endeksi) ele almak c¢alismanin amaciyla uyumunu
yakalamak ve daha kapsayici olmasi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda ¢aligmanin bu

baslig1 altinda kripto para endeksi tanitilacaktir.

Kripto para endeksi (CCI 30), blokzinciri sektoriiniin genel biiytimesini, glinliik
ve uzun vadeli hareketini nesnel olarak 6lgmek icin tasarlanmis kurallara dayali bir
endekstir. Bunu, piyasa degerine gore en biiyiik 30 kripto para birimini izleyerek yapar.
Pasif yatirnmcilarin bu varlik sinifina katilmasi i¢in bir ara¢ ve yatirim yoneticileri igin
bir endiistri 6l¢iitii olarak hizmet eder. Ancak hesaplamaya stabil coinler dahil edilmez.
Kripto para endeksine dahil olacak kripto varliklar asagidaki ozellikleri de tasimalidir
(cci30.com):

- Son islem goren fiyati ve son 24 saatlik islem hacmini bildiren en az 3 halka

acik, merkezi olmayan borsada islem gérmelidir.
- Son 30 giinde ortalama giinliik islem hacmi 1 milyon dolardan fazla olmalidir.

- Piyasa degeri siralamasi i¢in bir dolasimdaki arz rakamini dogru bigimde

igeriyor olmalidir.

Kripto para endeksinin olusturulmasinda oncelikle her bir kripto para biriminin
diizeltilmis piyasa degeri hesaplanir. Kripto paralarin oynaklig: yiiksek oldugu i¢in anlik
deger hesaplamak yerine piyasa degerinin tistel agirlikli hareketli ortalamasi kullanilir.
Boylelikle piyasa degerinin hesaplanmasinda oynaklik etkisi azaltilmis olur. Piyasa

degerini hesaplama formiilii denklem 1°de gdsterilmistir:

M x (£) = L= (1)

Ztiﬁo e—m‘

Denklem 1’deki “M(t)”, “t” zamanindaki gercek piyasa degeridir, “M*” formiille
hesaplanan diizeltilmis piyasa degeridir: Ayrica “a”, iistel hareketli ortalamanin azalma

oranidir.

Kripto para endeksindeki bilesenlerin sayisi, istatistiksel olarak anlamli olmasi

icin gereken minimum say1 oldugu icin 30 olarak belirlenmistir. Daha fazla bilesenin

0 CClI 30, stabil coinleri dikkate almaz (baska tiir token olabilir) ancak baz aldig1 30 kripto varlik tamamiyla
kripto paralardan olusur.
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kullanilmasi, performansta énemli bir gelisme olmaksizin daha yiiksek iicretler iiretecek
ve otuzdan az olmasi, diisiik performans, yetersiz ¢esitlilik, riske atilmis istatistiksel 6nem
ve bir sonraki yiikselen yildiz1 segme firsatlarinin kagirilmasi riskini doguracaktir. En iyi
30 kripto para birimini alarak CCi30, kripto para piyasasi degerinin ¢ok yiiksek bir
ylizdesini yakalar. Bu kapsamda endeks, %99 giiven seviyesi ve 1,11 giiven aralig1 ile
tim kripto para piyasasini istatistiksel olarak temsil etmektedir. Diger bir deyisle,

piyasanin bir gostergesi olarak endeks degerinin hata pay1 sadece %1,11'dir (cci30.com).

Endeksi olusturan her bir kripto para biriminin agirligi, diizeltilmis piyasa
degerinin karekdkii ile olciiliir, dolayisiyla “t” zamaninda, kripto para biriminin agirlig
“0” olacaktir. Karekok islevi, bilesenleri kripto para piyasasinin mevcut kosullarina gore
en dogru sekilde agirliklandiran bir melez olarak secilmistir. Basit bir piyasa degeri
agirhikli endeks, en iistteki iki kripto para birimi (BTCve ETH)"! tarafindan domine
edilirken, daha yavas azalan bir agirliklandirma veya asirt durumda esit agirlik, araligin
altindaki kiiciik, likit olmayan kripto para birimlerine ¢ok fazla agirlik verilmesi anlamin
gelir. Piyasanin hareketlerini dogru bir sekilde yakalamak igin kripto para birimlerinin
agirliklan1 iizerinde herhangi bir iist smnir veya taban uygulanmamaktadir. Agirlik
hesaplama formiilii agagidaki denklem 2’de gosterilmistir:

Wy (t) = —M® )

o Mi®
Burada “M; ™, belirli bir kripto para biriminin “t” zamaninda diizeltilmis piyasa

degeridir.
Kripto para endeksinde endeksin degeri asagidaki sekilde hesaplanir:

_ ¥30 P;(®)
Iy = j=1Wj% 3)

Denklem 3’teki “I;” indeksin “t” zamanindaki degeri, “W;”, ]. kripto paranin

endeksteki agirligidir ve “P;”, . kripto paranin zamanin bir fonksiyonu olarak fiyatidir.

Asagidaki sekil 21°de kripto para endeksinin bilesenleri gosterilmistir:

" Bitcoin ve Ethereum kripto varlik piyasasinin toplam degerinin %62’sini olusturmaktadir
(coinmarketcap.com). Onceki yillarda bu iki kripto paranin kripto varlik piyasasi toplam piyasa degerindeki
agirhig ¢ok daha fazlaydi.
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Sekil 21. Kripto Para Endeksi Bilesenleri

# Kripto Para Fiyat Piyasa Degeri # Kripto Para Fiyat  Piyasa Degeri
1 BTC $23460  $446,283,604,020 16 LTC $61.08 $4,284,476,586
2 ¢ ETH $1,866 $223,635,240,252 17 N NEAR $5.1055 $3,799,655939
3 BNB $304.93 $49,471,881,412 18 0O LINK $8.1240 $3,784,042,036
4 X XRP $0.3754 $18,749,023,129 19 ® CRO $0.1441 $3,622,587,419
5 ¢ ADA $0.5374 $18,119,143,800 20 ® ATOM $11.84 $3,352,305936
6 © soL $40.98 $14,094,071,906 21 4 XLM $0.1205 $3,060,206,173
7 © DOGE $0.080900  $10,634,135,573 2 D XMR $165.24 $3,060,115,723
8 ® DOT $8.4882 $9,264,161,040 23 @ FLOW $2.7501 $2,654,762,105
9 ® SHIB $0.000015 $8,104,709,843 24 BCH $135.52 $2,561,051,538
10 Q AVAX $25.77 $7,262,610,497 25 @ ALGO $0.3456 $2,339,759,875
11 = MATIC $0.9005 $7,102,637,850 26 V VET $0.029588  $2,117,456,551
12 ¥ TRX $0.068033  $6,303,507,352 27 © APE $6.3234 $1,871,432,138
13 & UNI $7.9826 $5919,700,760 28 B MANA $0.9814 $1,794,018,144
14 $ ETC $41.24 $5482,753,323 29 H sanD $1.2257 $1,698,105,488
15 @ Lo $5.3144 $5,038,037,379 30 @ HBAR $0.074078  $1,549,020,437

Kaynak: UK, 2018: 15

Sekil 21 incelendiginde endeksi olusturan kripto paralar, 18 Agustos 2022 fiyatlari
ve toplam piyasa degerleri goriilmektedir. Buradaki kripto paralar piyasa hareketlerine
gore degisiklik gosterebilir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan kripto para endeksi degerini

oOlusturan kripto paralarin tiim déonem boyunca ayn1 oldugu sdylenemez.
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UCUNCU BOLUM
KRIiPTO PARA GETIRISINi ETKILEYEN FAKTORLERIN MODELLENMESI

Calismanin bu bdliimiinde kripto para getiri oynaklig1 iizerinde etkili olan
faktorlerin modellenmesine iligkin uygulama yapilmistir. Bu kapsamda oncelikle kripto
paray1 etkileyen faktorleri ele alan benzer ¢alismalar incelenerek ¢alismanin literatiirdeki
konumu ve amaci ortaya koyulmustur. Sonraki asamada literatiir taramasi sonucu
belirlenen degiskenler ve ¢alismanin uygulama metodolojisi agiklanmistir. Son asamada
ise kripto para getiri oynakliginda etkili olan faktérler c(ADCC-GJRGARCH ve TVP-

VAR ile modellenmis ve tahmin sonucu bulgular baslig1 altinda sunulmustur.

1. KRIPTO PARA GETIRi OYNAKLIGINI ETKILEYEN FAKTORLERE
ILISKIN LITERATUR

Kripto para ve iliskili faktorleri ele alan literatiir artan bir ivmeyle
genislemektedir. Kripto para ile diger degiskenler arasindaki iliskileri analiz eden
caligmalar incelendiginde, calismalarin c¢ogunlugunda kripto paralart temsilen
“Bitcoin”in kullanildig1 ve baska kripto paralarin (Ethereum, Ripple, Litecoin gibi) da
yayginca bilinmesi ve kripto varliklarin ¢esitliliginde (stabil coin, NFT ve diger tokenler
gibi) artisin olmasiyla beraber baska kripto varliklarin da finansal varliklar (degerli
metaller, emtialar, enerji emtialari, hisse senedi piyasalari, tahviller gibi) ve diger baska
degiskenlerle (arama trendleri, islem hacimleri, hashrate gibi) iliskisini inceleyen
calismalarin sayisinda artis oldugu goriilmiistiir. Blok zincir sisteminin gelismesi ve
kripto varliklarin bilinirlik ve kullanim alanlariin genislemesi ise kripto varlik tiirlerinin
birbirleriyle, finansal varliklarla ve diger baska degiskenlerle iligkisinin aragtirilmasina
temel olusturmustur. Kripto paralar ve kripto paralarla iliskili faktorleri inceleyen
caligmalar, kripto paralarin fiyat hareketliliginin sebebini, kripto paralarin kiiresel
olaylarla etkilesimini, kripto paralarin diger varliklar i¢in gesitlendiricilik roliini, kripto
paralarin ¢esitlendiricilik roliiniin diger varliklara gore iistiin olup-olmadigini, kripto
paralarin portfoy karliligina etkisini arastirmislar ve elde edilen bulgularla diizenleyici
otoritelere, portfoy yatirimcilarina, finansal danigmanlara, politika yapicilara ve kripto

para yatirimcilarina dneriler sunmusglardir.

Literatiir kapsaminda incelenen kripto para ile iliskili faktorleri modelleyen
caligmalarin Gzellikleri; calismada kullanilan “degiskenler”, “gézlem periyodu”,

“yontem” ve “genel bulgular” olarak asagidaki tablo 8’de 6zetlenmistir:

64



Tablo 8. Kripto Para ile Iliskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

Gozlem

Yazar(lar) | Degiskenler Periyodu Yontem Genel Bulgular
Bitcoin ile Google aranma siklig1, doviz ticaret orani, hashrate ve
Bouoiyour Bitcoin, altin, Shangai hisse senedi endeksi, 05/12/2010 ARDI__ (Pesaran ve | hisse senedi endeksi arasinda pozitif yonlii iligki vardir; Bitcoin’in
ve Selmi hashrate, Bitcoin islem I}acmi, Bitcoin’in — Shin, 1999) - kullanim sikli81, islem hacmi ve gltmla Bitcoin araglndg iliski yoktur.
(2015) kullanim siklig1, d6viz ticaret orani ve 14/06/2014 | Granger nedensellik | Google aranma sikligi ve doviz ticaret oranindan Bitcoin’e dogru
Bitcoin’in Google’da aranma siklig1 (Giinlik) (Granger, 1969) nedensel iligki vardir. Ayrica Bitcoin, giivenli liman olma konusunda
dolar ve altina alternatif olabilir.
Ortalama varyans
23/07/2010 (Huberman ve Bitcoin ile altin, hisse senedi endeksleri, tahviller ve hedge fonlar
Briere vd. | Bitcoin, altin, petrol, para birimleri, hisse - Kendal, 1987; arasindaki etkilesim pozitif; Bitcoin ile petrol ve para birimleri
(2015) senedi endeksleri, tahviller ve hedge fonlar 27/12/2013 | Ferson, vd. 1993) | arasindaki etkilesim negatif yonliidiir. Bitcoin bu varliklar i¢in iyi bir
(Haftalik) korelasyon gesitlendiricidir.
modelleri
Bitcoin, MSCI diinya, MSCI gelismekte olan
piyasal_ar endeksi, MS_C_I suir piya_salarl 18/07/2010 CVaR (Kosullu
Eisl vd endeksi, MSCI para birimi endeksi, Bloomberg ) Riske Maruz Bitcoin’i yatirim portfoyiine eklemek, kosullu riske maruz degeri
(2015) ' tahvil endeksleri, Bloomberg gelisen piyasalar 30/04/2015 | Deger) (Rockafellar arttirsa da portfoy karliligin1 arttirir. Optimal portfdy igin Bitcoin’in
endeksi, iShares tahvil ETF’si, FTSE gelismis (Ayhk) ve Uryasev, 2002) yatirim portfoyiine eklenmesi katki saglar.
gayrimenkul endeksi, S&P diinya emtia y y '
endeksi ve kiiresel hedge fon endeksi
Bitcoin, S&P 500, USD/EU, giinliikk Bitcoin Destek vektsr
islem hacmi, giinliik Bitcoin iglem sayisi, makineleri (Vapnik
Bitcoin’in son kullanimi sonrasi gegen giin 27/10/2014 1995) " | Bitcoin ile kisa donemde Wikipedia aramalari, hash orani ve Twitter
Geourgula | sayisi ile garpimi, hash orani, Bitcoin’in - Esbiitiinlesme duyarhlik orani arasinda pozitif, USD/EU déviz kuruyla negatif
vd. (2015) | Wikipedia’da aranma sayisi, Bitcoin’in Google | 12/01/2015 analsizi ( Johasnsen iliski; uzun donemde Bitcoin ile giinliik islem sayis1 pozitif, S&P 500
aranma sayisl, Bitcoin ile ilgili Twitter gonderi (Giinliik) 1995 Enders " | ile negatif yonlii iliskilidir.
say1s1, Bitcoin’in giinliik Twitter gonderileriyle 2'003) '
duyarlilik orani
Bitcoin, altin ons degerinin spot ve vadeli 19/07/2010 GARCH s
Dyhrberg f atlar; USD/EU. USD/GBP ve ETSE - (Bollerslev, 1986) | Bitcoin’in diger varliklarla iligkisi zayiftir, iyi bir ¢esitlendiricidir ve
(2016a) eg] deksi ’ ’ 22/05/2015 | EGARCH (Nelson, | ¢esitlendirme yonil bakimindan altin ve dolara benzer.
(Giinliik) 1991)
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

Yazar(lar) | Degiskenler S;Zié%rﬂ Yontem Genel Bulgular
19/07/2010 | Asimetrik GARCH . , . . e .
Dyhrberg | Bitcoin, USD/EU, USD/GBP ve FTSE - (Capie, vd. (2005) B‘;“E“. kisa .Va.ds.de Usgf ve l?a?sllb“ Eledge Oﬁe“lg‘ ?flrg‘(lfr? FITkSE
(2016b) | endeksi 22/05/2015 GJRGARCH E‘;kfmslil:f;‘: ;’{t‘m:bgeeiefn fnct oimakia beraber gesitiendinciit
(Glinliik) (Glosten, vd. 1993) '
Giinliik veri setinde, Bitcoin, altin ve petrolle ayn1 yonlii; emtia endeksiyle
zit yonliidiir. Haftalik veri setinde de Bitcoin’in altin ve petrolle zit yonlii;
Bitcoin, Dax 30, Sangay A, FTSE 100, emtia endeksiyle ayn1 yonliidiir. Bitcoin ile dolar endeksi arasindaki
S&P 500, Nikkei 225 hisse senedi 18/07/2011 etkilesim her iki veri setinde de zit yonlii olarak hareket eder. Bitcoin ile
Bouri vd endeksleri, MSCI Diin_ya, MSCI Avrl-lpa, - DCC-GARCH hisse senedi epdeksleri ara}smdaki etkil.esim gndekse gore far}<1111k ‘
(2017a) " | MSCI As_ya endek_slerl, Dolar endeksi, 22/12/2015 (Engle, 2002) gostermektedir. S&P 500 ile zit yonli iken diger hisse senedi endeksleriyle
S&P emtia endeksi, ETF, ham petrol ve (Giinliik ' pozitif yonlidiir (FTSE, DAX, NIKKEI, SHANGALI..) Ayrica her iki veri
altin Haftalik) setinde de Bitcoin’in tiim degiskenlerle etkilesiminin zayif oldugu ve tim
degiskenler i¢in bir ¢esitlendirici oldugu belirlenmistir. Ancak
oynakligiin yiiksek olmasi sebebiyle ¢esitlendirici yetenegi istikrarl
degildir.
o B _ 18/07/2010 Aralik 2013 6ncesi ve tiim donemde, Bitcoin ile enerji dis1 emtia
Bouri Bitcoin, S&P enerji emtialar1 endeksi, B . endeksiyle pozitif yonlii; emtia ve enerji emtialariyla negatif yonlii; Aralik
ouri vd. . . . ADCC-GARCH . 2. AT -
S&P enerji dig1 emtialar endeksi ve S&P . 2013 sonrasinda tiim degiskenlerle pozitif yonlii korelasyon bagintisina
(2017b) - - 28/12/2015 | (Cappiello, vd. 2006) o o . A
emtia endeksi o sahiptir. Tiim panellerde Bitcoin ile emtialar arasindaki iliski zayif ve
(Giinliik) TR C .
Bitcoin’in tiim doénemler igin iyi bir ¢esitlendiricidir.
2013 fiyat diistisiinden 6nceki pozitif soklar, Bitcoin’in kosullu oynakligini
18/08/2011 negatif soklara gore daha fazla arttirir; 2013 fiyat diisiisiinden sonraki
Bouri vd. Bitcoin ve VIX - GJRGARCH soklarla Bitcoin’in fiyat oynaklig1 arasinda 6nemli bir iligki yoktur. Ayrica
(2017c) 29/11/2016 | (Glosten, vd. 1993) | VIX endeksi ile Bitcoin’in fiyat oynaklig1 negatif iliskilidir. Bu bulgular
(Giinliik) neticesinde, Bitcoin, yatirimci portfoylerine dahil edilmesi gereken bir
cesitlendiricidir
Bitcoin ile 14 gelismis ve gelismekte olan | 17/03/2011 Dalgacik analizi
Bouri vd. | tilkenin hisse senedi piyasalarinin - (Gengay, vd. 2002;) | Bitcoin, WVIX’e karsi negatif yonlii tepki gosterir ve WVIX’e iyi bir
(2017d) belirsizlikleriyle hesaplanan World VIX 7/10/2016 Quantil regresyon cesitlendiricidir.
(WVIX) (Glinliik) | (Sim ve Zhouo, 2015)
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

Gozlem

Yazar(lar) | Degiskenler Periodu Yontem Genel Bulgular
. 19/07/2010 | - GARCH (Bollerslev, Bitcoin ile altin arasindaki etkilesim pozitif yonliidiir, makroekonomik haberlere
Al-Khazali Bitcoin ve altin y 1986) kars1 altin daha duyarlid her iki degisken d kroek ik haberl tif
vd. (2018) 07/02/2017 | EGARCH (Nelson, ars: attin daha duyaridir ve et 1k degisken de makroekonomuk haberiere negatt
(Giinliik) 1991) yonli tepki verir.
GARCH (Bollerslev,
Bitcoin, spot altin, vadeli 19/07/2010 1986)
Baur vd. altin, USD/EU, USD/GBP, - EGARCH (Nelson, Bitcoin, altina, dolara ve diger varliklara benzememektedir. (Dyhrberg 2016a ile
(2018) FTSE endeksive MSCI 22/05/2015 1991) taban tabana zit)
diinya endeksi (Gunliik) | GJRGARCH (Glosten,
vd. 1993)
Bitcoin’in genel anlamda oynakligin alicisidir, ay1 ve boga piyasalarinda emtia
endeksi ve enerji emtialar1 endeksinden Bitcoin’e oynaklik yayilim1 pozitiftir. Ayrica
Bitcoin, altin, S&P emtia, Bitcoin’den emtia endeksi, enerji emtialar1 endeksi ve altina dogru oynaklik yayilimi
S&P enerji emtialart, MSCI | 19/07/2010 ay1 piyasalarinda pozitif; boga piyasalarinda ise altin ve enerji emtialart endeksine
Bouri vd. Diinya, MSCI Cin, MSCI - DCC-GARCH (Engle, | dogru negatiftir. Dolar endeksinden Bitcoin’e oynaklik yayilimi ay1 piyasalarinda
(2018) Gelisen Piyasalar, dolar 31/10/2017 2002) pozitifken; boga piyasalarinda negatiftir. MSCI Diinya ve MSCI World’den Bitcoin’e
endeksleri ile ABD 10 yillik (Giinliik) oynaklik yayilimi boga piyasasinda pozitifken ay1 piyasalarinda negatiftir. MSCI
tahvil China’dan Bitcoin’e oynaklik yayilimi her iki piyasada da pozitiftir. Bitcoin’de hisse
senedi endekslerine dogru oynaklik yayilimi ise boga piyasalarinda negatif; ay1
piyasalarinda ise pozitiftir.
Bitcoin, Litecoin ve Ripple
ile VIX, MSC GSCI toplam
Getiriler Endeksi, ABD 1/012014 - . Kripto paralar birbirleriyle iligkilidir ancak diger finansal piyasa ve varliklarla ¢ok az
Corbet vd. e DY (Diebold ve o P ) e 4 ) .
(2018) Dolar1 Genis D_0v1z Kuru, 31/(?-7/2"017 Yilmaz, 2012) baglantili ve.n.egat}f 111s.k1.11d1r. Kripto paralar etkili bir portfoy ¢esitlendiricisi ve
SP 500 Endeksi ve COMEX (Giinliik) ’ yatirimcilar igin giivenli limandir.
kapanis altin fiyat1 ve Markit
ITTR110 endeksi
. 11/2013
Er({els ve igclglg’ 1a ltlnézrlizr;to%etrol, - Hatemi-J Nedensellik | Bitcoin ile petrol, altin ve BIST 100 endeksleri arasinda nedensel iliski yoktur.
Caglar o'ar, Ve 07/2018 (Hatemi-J, 2012) Bitcoin’deki artis ve azaliglar S&P 500°de azaliga neden olur.
(2018) BIST 100 (Haftalik)
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

<. Gozlem ..
Yazar(lar) | Degiskenler Periodu Yontem Genel Bulgular
Bitcoin, altin, MSCI diinya, 09/07/2011 Esbiitiinlesme
Jivd. MSCI Cin, GSCI emtia, GSCI - ( Joharisen ve Jsuselius Bitcoin ile emtialar, hisse senedi endeksleri, dolar endeksi ve diger varliklar
(2018) enerji, dolar endeksi ve PIMCO 31/01/2017 1990) ' | arasinda iligki yoktur ve Bitcoin diger varliklar i¢in iyi bir ¢esitlendiricidir.
tahvil (Giinliik)
Bitcoin, altin, giimiig, ham 1/07/2011 - o . . -
Kleinvd. | petrol, S&P 500, MSCI diinya | 31/12/2017 | BEKK-GARCH (Engle | Bitcoin ile diger seriler arasindaki korelasyon bagintilart zayif ve .
. . s istikrarsizdir. Bitcoin giivenli liman olma konusunda altin gibi olmasa da iyi
(2018) ve MSCI gelisen piyasalar (Guinliik) ve Kroner, 1995) . . S
: bir gesitlendiricidir.
endeksi
EGARCH (Nelson,
Korkmaz Bitcoin, altin (USD) TL/USD ve 1/08/2011 - 1991) Altin, dolar ve avro getirileri Bitcoin’in getirisi iizerinde 6nemli rol oynar ve
(2018) TL/EU 23/03/2018 Toda-Yamamoto tiim degiskenler arasinda nedensel iligki vardir
(Giinliik) Nedensellik (Toda ve gl 3 )
Yamamoto, 1995)
13/09/2011 Petrol ile Bitcoin ve altin arasindaki iliski negatif yonliidiir ve Bitcoin ile
Selmi vd. . - Quantil regresyon (Sim | petrol arasindaki iligki, altin ile petrol arasindaki iliskiye gore daha giigliidiir.
(2018) Bitcoin, altin ve ham petrol 29/08/2017 ve Zhouo, 2015) Bitcoin ve altin petrol icin iyi birer cesitlendiricidir ancak cesitlendiricilik
(Giinliik) yonil bakimindan Bitcoin altina gore iistiindiir.
Symitsi ve BltC(.).m’ S&P‘kuresel tefn 12 22/08/2011 VAR-BEKK- Bitcoin ile enerji ve teknoloji endeksleri arasinda negatif yonlii oynaklik
. enerji endeksi, MSCI diinya — e . . .
Chalvatsiz " . > AGARCH yayilimi ve zayif korelasyon iligkisi vardir. Bitcoin, enerji ve teknoloji
(2018) enerji endeksi ve MSCl diinya | 15/02/2018 | ) Ajeer. v, 2009) | endeksleri igin iyi bir cesitlendirici olabilir
bilgi teknolojileri endeksi (Giinliik) T )
Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin, S&P 500, NASDAQ,
. FTSE100, Hang Seng, 07/10/2010 Oyna}dlk_yaylllm Kripto para piyasast ile diger varliklar arasinda énemli bir oynaklik yayilim
Trabelsi M - modeli (Diebold ve s . R . .
Nikkei225, EUR/USD, ) . etkisi yoktur, kripto paralar diger piyasalardan ayrisir ve diger varliklar i¢in
vd- (2018) | GBp/USD, USDIIPY, USD/ 08/02/2018 | Yilmaz, 2012; Barunik | ;. i "cocittendiricidir
' ’ (Giinliik) ve Krehlik, 2017) yroirees :

CHF, USD/CAD, altin vadeli ve
petrol vadeli
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktérleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

Gozlem

Yazar(lar) | Degiskenler Periyodu Yontem Genel Bulgular
Bitcoin, altm, VIX, Google 10/2010 GARCH Bitcoin 1.1e S&P 500 Ve .al‘qn arasmdakl ¥11$k.1 pozitif; Dolar endeksi
Aharon ve trendleri (Bitcoin ve Bitcoin _ (Bollerslev, 1986) ve VIX ile arasindaki iligki negatiftir. Bitcoin genel anlamda finansal
Qadan fiyati), ABD hazine b 10/2017 QMLiE varliklarla zayif iligkilidir ve ve iyi bir ¢esitlendiricidir. Ayrica
(2019) tyath), flaziie bonosu, 1 . Bitcoin fiyatlarinda haftanin giinii etkisi vardir ve Bitcoin fiyat ve
Dolar endeksi, S&P 500 endeksi (Giinlik) | (Bollerslev ve Wooldridge, 1992) C S N .
getirileri pazartesi giinleri daha yiiksektir.
LVAR (Daka ve Basu, 2016)
Bitcoin, altin, S&P GSCI, 19/07/2010 Markowitz ortalama varyans LVAR optimizasyonu, ortalama Markowitz ortalama varyans
Al Janabi Kanada, Fransa, Almanya, Italya, - (Markowitz, 1952) optimizasyonundan daha anlamli sonuglar verir, Bitcoin ve altin G7
vd. (2019) | Japonya, Ingiltere ve ABD hisse 31/01/2018 GARCH (Bollerslev, 1986) tilkeleri hisse senedi piyasalar1 portfoyleri igin risk-getiri
senedi endeksleri (G7 Ulkeleri) (Giinliik) EGARCH (Nelson, 1991) performansini arttirir.
GJRGARCH (Glosten, vd. 1993)
16/07/2010 Bitcoin ile altin arasindaki iliski zayif ve pozitif yonliiyken, S&P
Al-Yahyee
vd Bitcoin, altin, S&P GSCI ve ham - DCC-GARCH (Engle, 2002) GSCI ve petrol ile negatif yonliidiir. Bitcoin, petrol ve emtia endeksi
(2619a) petrol 10/11/2017 gle. i¢in iyi bir ¢esitlendiricidir ancak altinin ¢esitlendirme yonii daha
(Giinliik) istiindiir.
31/08/2013 . . .
Al-Yahyee Cok degiskenli dalgacik analizi o oo . C
vd. Bitcoin, VIX, EPU, OVX ve GPR — (Liu, vd., 2007: Rua ve Nunes, Bitcoin ile kiiresel _be_hrsuhk endeksleri arasindaki etkilesim kisa ve
(2019b) 30/082018 2009) uzun vadede negatiftir.
(Giinlik)
Bitcoin, Dash, Monreo ve Ripple 21/05/2014 Bitcoin ve Dash ile altin arasinda negatif yonlii iligski; XMR ve XRP
Aslanidis kripto para birimleri ile S&P 500 i ile altin arasinda pozitif yonlii iligski vardir. S&P 500 ile tiim kripto
vd. (2019) endeksi, ABD Hazine 27/09/2018 DCC-GARCH (Engle, 2002) para birimleri arasindaki iligki pozitiftir. Kripto paralarin diger
’ Bonosu 7-10 yil endeksi ve LBM (Giinliik) degiskenlerle iliskisi zayiftir ve finansal piyasalarin davraniglarindan
kiilge altin fiyati kopuktur.
10/2010
- S - Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki etkilesim negatif
Chan vd. Er']fr?'g; iL-JsE:?r eSTS%);by '\feke" 10/2017 GARCH (Bollerslev, 1986) | yonliidiir ve aylik frekansta Bitcoin hisse senedi endeksleri igin iyi
(2019) TSX %n deksi ' (Giinlik CCC-GARCH (Bollerslev, 1990) | bir gesitlendiricidir. Haftalik frekanslarda da S&P 500 ve EURO
Haftalik STOXX i¢in iyi bir riskten korunma aracidir.
Aylik
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

< Gozlem N
Yazar(lar) Degiskenler Periyodu Yontem Genel Bulgular
18/07/2010
- DCC-GARCH
- 01/10/2018 (Engle, 2002) . e .
Charfeddine Bl'tCO'}T’ Ethereulm, (Ethereum | ADCC-GARCH (Cappiello, vd. Krllp tolf arlalanlnk‘%el?n.ek?el. E?rhkl'flrlla ﬁ?skl.s&.zaylﬂlli' I.(rklpto Earalar’
vd. (2019) altin, ham petrol ve baslangic 2006) gelenekse wvlar iklar igin iyi bir ¢esitlendiricidir ancak riskten korunma
S&P 500 01/09/2015) |  BEKK-GARCH (Engleve | 2Vantait saglamaz.
(Gtinliik) Kroner, 1995)
Bitcoin, MSCI Kiiresel .
Guesmi vd endeksi, MSCI Gelisen 1/01_2012 DCC-%%IEC(II-EInta}:;anle(I;lZc;deller. DCC-GJRGARCH modeli, ¢alismadaki finansal varliklarin getiri ve
" | piyasalar endeksi, gle. oynakligini en iyi agiklayan modeldir. Bitcoin, diger varliklarla diisiik
2019 5/01/2018 ADCC (C llo, vd. 2006
( ) (Cappiello, vd. ) - S .
EU/USD, CNY/USD, g - korelasyona sahiptir ve diger varliklar icin iyi bir ¢esitlendiricidir.
g (Glinliik) cDCC (Aielli, 2008)
WTI ve VIX endeksi
MF-DCCA
. - 10/05/2013 (Multifractal Detrended TR s o
Jin vd. Bitcoin, altin, ham - cross-correlation analysis) Altin ve ham petrolden Bitcoin’e dogru volaitilite yayilimi vardir. Bitcoin ile
(2019) petrol 07/09/2018 i y altin ve ham petrol arasindaki korelasyon iligkisi negatiftir.
(Haftalik) DCC-MVGARCH
(Engle, 2002)
06/07/2010 DCC-GARCH Bitcoin ile altin arasindaki bulagicilik etkisi Avrupa borg krizi doneminde
Kang vd. Bitcoin, altin vadeli - (Engle, 20(22) . a{tmlstlr' ve 2012-2015 d'onernl arasinda $-l§ h’afta arast etkllesm'll'erl’ artig
(2019) 25/10/2017 Dalgacik tutarliligi analizi gostermistir. Altin vadeli fiyatlarindan Bitcoin’e dogru nedensel iliski
(Haftalik) (Torrence ve Webster, 1999) vardir.
Kurka Bitcoin, altin, ham 07/2_011 DSY A('\[/I)I(e;) Oill?o\\]/‘z:{;gmrlnz;nze(:rl 2) Bitcoin’in oynakligin alicis1 ve yayicist olma durumu diisiiktiir, diger
petrol, EU/USD ve piffover ASymmetry varliklara iyi bir ¢esitlendiricidir ve diger varliklardan ziyade kendisinden
(2019) 12/2018 Measure) analizi (Barunik, vd. . . L
JPY/USD (Giinliik) (2016) kaynakli soklara dikkat edilmelidir.
15/01/2014 DY (Dicbold ve Yilmaz, 2014) Bitcoin oynaklik ygylhlm’mda, VC.I‘ICIdeIl daha ziyade ahcldl_r ve alt_lr_l, platin
. . - . ve paladyumdan Bitcoin’e negatif oynaklik yayiliminin etkisi pozitif
Mensi vd. Bitcoin, altin, giimiis, - SAM (Spillover Asymmetry . N o o
. - . oynaklik yayilimina gore daha fazladir; glimiisten Bitcoin’e ise pozitif
(2019) paladyum ve platin 2/02/2018 Measure) analizi (Barunik, vd. - LT N
(5 dakikalik) (2016) oynaklik yayiliminin etkisi daha fazladir. Bitcoin, diger degerli metallere

gore daha iyi bir gesitlendiricidir.
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

Yazar(lar) Degiskenler FS; (r)izylggij Yontem Genel Bulgular
01/2011 DCC-GARCH (Engle, 2002)
Pal ve Mitra Bitcoin, S&P 500, Londra kiilge - ADCC-GARCH (Cappiello, | Bitcoin ile altin, S&P 500 ve bugday arasindaki iligki pozitif ve
(2019) altin ve bugday (Minepolis ve 19/02/2018 vd. 2006) zayiftir. Cesitlendiricilik yont bakimindan altin Bitcoin’e gore
Duluth ABD) fiyati (Glinliik GO-GARCH (van der Weide, | istiindiir
Haftalik) 2002)
Bitcoin, altin, S&P GSCI, MSCI 19/07/2010 Bitcoin, altin ve emtialarin MSCI diinya igin tiim dénemde giivenli
Shahzad vd. | diinya, MSCI ABD, MSCI Cin, - Capraz nicelogram (Han, vd., | liman rolleri benzerlik gosterir. MSCI gelismis iilkeler endeksi i¢in
(2019) MSCI gelismis tilkeler, MSCI 22/02/2018 2016) altin, Cin i¢in Bitcoin, ABD i¢in emtialarin giivenli liman rolleri daha
gelismekte olan iilkeler endeksi (Giinliik) fazladir.
Bitcoin, AUD, EUR, GBP, NZD,
CAD, CHF, JPY, NYSE Arca
Gold BUGS Endeksi (HUI),
PHLX, GDX, SPDR, GLD,
NYMEX ham petrol, Piyasa 20/09/2011
Symitsi ve Vektorleri Petrol Hizmetleri - ) O%S)Ckiigliﬁigg IEEITSL %m Bitcoin’in diger varliklarla korelasyonu diisiiktiir, Bitcoin’i portfoye
Chalvatsiz ETF’si, Amerika Birlesik 14/07/2017 ctfoy vakl (DeMiguel dahil etmek portfoy karliligini arttirir ve Bitcoin finansal varliklar igin
(2019) Devletleri Petrol Fonu, Hisse (Ginlik | PO™Y yav dasggis CVHIBUCL | ivi bir gesitlendiricidir
senedi Dow Jones Endiistriyel Haftalik) N )
Ortalamasi, SPDR S&P 500
Growth ETF'si, Dolar Endeksi,
Konut Sektorii Endeksi ve 30
yillik Hazine Tahvili Endeksi
EGARCH . e
07/08/2015 (Nelson, 1991) Kripto paralarla S&P 500 arasinda zayif ve negatif yonlii korelasyon
Tiwari vd. Bitcoin, Ethereum, Ripple, Dash, - DCC-EGARCH, (Engle, 2002) iliskisi vardir. Kripto paralarla S&P 500 arasindaki iliskiyi negatif
(2019) Stellar, Litecoin ve S&P 500 15/06/2018 i - Il soklar pozitif soklara gore daha ¢ok etkiler. Kripto paralar, S&P
(Giinliik) ADCC-EGARCH (Cappiello, 500°deki risklere kars iyi bir ¢esitlendiricidir.
vd., 2006)
Urquart ve Bitcoin, AUD, CAD, CHF, EUR, 1/11/2014 DCC-GARCH (Engle, 2002) | Bitcoin ile para birimleri arasindaki iliski negatif yonliidiir ve Bitcoin
Zhang GBP ve JPY (tim degiskenler 31 /10_/2017 ADCC-GARCH (Cappiello, | para birimleri igin iyi bir ¢esitlendiricidir. Bitcoin, CAD, CHF ve GBP
(2019) USD cinsinden) (Saatlik) vd., 2006) i¢in kargaga donemlerinde giivenli liman 6zelligi tasir.
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

Yazar(lar) Degiskenler Gozlem Periyodu Yontem Genel Bulgular
Bitcoin. altn. Nanhua emtia Bitcoin ile altin, emtia ve doviz kuru arasindaki iligki
Wang vd endeksi’ csi 3’00 endeksi. China 17/01/2013-29/09/2017 BEKK-GARCH pozitif; hisse senedi endeksleriyle arasindaki iligki
(2019) ' Bond t,o lam endeksi Si—IIBOR (Giinliik) (Kroner ve NG, negatiftir ve Bitcoin, emtia, hisse senedi endeksleri,
lik fp. UéD ICNY 1998) doviz kurlar1 ve tahvil i¢in iyi bir ¢esitlendirici ancak
gecelik falz ofani ve altin i¢in ¢esitlendiriciligi zayiftir.
Bitcoin Cash, Bitcoin, Bitcoin
Gold, Datum, Dashcoin, Eidoo, Kripto paralar ile VIX ve VSOTXX arasinda oynaklik
EOS, Ethereum, Metaverse ETP, 29/06/2017 yayiliminin  arttigi  dénemlerde yiiksek pozitif
Akyildirim | 10T Chain, Litecoin, NEO, Omise - 24/06/2018 DCC-GARCH korelasyon vardir ve bu donemlerde getirileri
vd. (2020) | GO, QSH, QTM Recovery Right (1,5, 10, 15, 30 ve 60 dakikalik) (Engle, 2002) yliksektir. Kripto paralar, VIX ve VSTOXX un arttig1
Token, Santiment Network Token, 19r 2 29, UV donemlerde ABD ve Avrupa Dborsalart igin
Monero, Ripple, Yoyow, VIX, ¢esitlendirici olabilir.
VSTOXX
Bitcoin, altin, S&P GSCI, MSCI Bitcoin, altin ve emtia endeksinin borsa endeksleriyle
Bouri vd. diinya, MSCI gelismis piyasalar, 20/07/2010 — 22/02/2018 Dalgacik analizi bagimlilig1 azdir ve borsa endeksleriyle bagimliligi en
(2020a) MSCI gelismekte olan piyasalar, (Giinliik) (Rua ve Nunes, 2009) | az olan degisken Bitcoin’dir. Bitcoin ¢esitlendirme
MSCI ABD ve MSCI Cin bakimindan altina alternatif olabilir.
Bitcoin Ethereum Riple 7/08/2015 Bitcoin, Ethereum ve Litecoin, 6zellikle Asya Pasifik
Bouri vd Litecoir,1 Stellar ile MSCI ABD, . DCC-GARCH ve Japon ‘hisse senctlerine karsi hedger ve
: ’ et 31/07/2018 gesitlendiricidir. ABD igin en iyi ¢esitlendirici
(2020b) Avrupa, Japonya ve Asya-Pasifik 1 (Engle, 2002) SR . . o
(Japonya hari) endeksleri (Glinliik) Bitcoin’dir.  Cesitlendirme bakimindan Bitcoin
pony ¢ disindaki kripto paralarin da kullanilmas etkilidir.
Bitcoin ile altin, Bloomberg emtia
Das vd. endeksi (BCOM), Bloomberg spot 20/07/2010 — 20/06/2019 S\(/Qﬁsn'fi'lq fgd?/ész%%?) OVX’i hedge etmede dolar Bitcoin’e gore daha iistiin;
(2020) dolar endeksi (BBDXY), petrol (Glinliik) (Sim ve Zho%o >2/015) Bitcoin ise altin ve emtialara gore daha tistiindiir.
volatilite endeksi (OVX) '
BTC, LTC, GEPU ve S&P 500: NVIX’in tiim kripto para birimleri ve CRIX
Bitcoin, Ethereum, Ripple, | 05/2013-05/2019; Ripple: 09/2013— DCC-GARCH- iizerindeki etkisi negatif; GEPU’nun BTC ve XRP
Fang vd. Litecoin, NEM (New Economy | 05/2019; CRIX: 12/2014-05/2017; MIDAS (Engle, vd., | iizerindeki etkisi pozitif, ETH, LTC ve NEM
(2020) Movement), CRIX endeksi, S&P NEM: 04/2015-05/2019; ETH: 2013; Conrad, vd., | iizerindeki etkisi negatif; NVIX ile BTC-S&P 500

500, GEPU ve NVIX

09/2015-05/2019; NVIX: 04/2016—
05/2019 (Giinliik)

2014)

korelasyonu negatif ve BTC, S&P 500 igin iyi bir
cesitlendiricidir.
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

.. Gozlem .
Yazar(lar) Degiskenler Periyodu Yontem Genel Bulgular
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, | 07/05/2015
Gill-Alana Tether, S&P 500, S&P GSCI, S&P altin - ARFIMA (Beran, | Kripto para piyasasi ile diger varliklar arasindaki iliski zayiftir ve bu
v. (2020) endeksi, S&P tahvil endeksi, VIX ve dolar 5/10/2018 1994) acidan kripto paralar diger varliklar i¢in iyi birer ¢esitlendiricidir.
endeksi (Giinliik)
oo R 11/2010 o . .
Bitcoin, altin, ABD borsa getirileri, ABD 10 . Bitcoin ile ham petrol, VIX, STLFSI ve faiz oranlari arasinda negatif;,
Jareno vd. . . R - NARDL (Shin, S . . . ep e e
yillik nominal faiz oranlarindaki degigim, Bitcoin ile altin ve ABD hisse senedi endeksi arasinda pozitif yonlii iligki
(2020) 08/2018 vd., 2011) N . e
ham petrol, VIX ve STLFSI (Ayhik) vardir. Bitcoin iyi bir ¢esitlendiricidir.
Bitcoin, Litecoin, Ripple altin, giimiis, GBP,
CNY EUR, HKD, JPY, KRH, CHF ve SGD | 04/08/2013
Li ve Huang | doviz kurlari; Cin anakarasi (CHN), Cin - DY (Diebold ve | Kripto para piyasasi diger varliklardan oldukga izoledir. Finansal sistem
(2020) Hong Kong (HK), Fransa, Almanya, 11/10/2019 Yilmaz, 2014) icin risk kaynagi degildir.
Japonya, Giiney Kore, Isvicre, Singapur, (Glinliik)
Ingiltere ve ABD hisse senedi endeksleri
ABD Enerji Dairesi ham petrol spot fiyat, 09/04/2013 BEKK-GARCH | Ham petrql |.Ie BI.tCOIn, XRP, Bitcoin Cash, Litecoin v.e.F?eddCom
. o o (Engle ve Kroner, | arasindaki dinamik kosullu korelasyon ortalamasi pozitif; Ethereum,
Okorie ve Bitcoin, Ethereum, XRP, Bitcoin Cash, - - . . i
. L . 1995) Solve, Bit Capital Vendor ve Elastos ile negatiftir. Ham petrol
Lin (2020) Litecoin, Solve, Elastos, ReddCain, 17/09/2019 . . . AN -
: : . e DCC-GARCH piyasasindan kripto para piyasalarina hem ¢ift yonli hem de tek yonli
BitCapitalVendor ve Stratis (Guinliik)
(Engle, 2002) yayilim vardir.
Bitcoin, altin, ham petrol ve Fransa,
Finlandiya, Almanya, Irlanda, Hollanda, 29/04/2013 TVP-VAR T .
Urom vd. : : P L — . Bitcoin’in diger varliklarla olan etkilesimi daha azdir, altin ve ham
Ispanya, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik, (Antonakakis, vd., e . S . D
(2020) . . 11/05/2018 petrole gore hisse senetleri igin daha iyi bir ¢esitlendiricidir
Avustralya, Japonya ve ABD hisse senedi e 2017)
h (Glinliik)
endeksleri
o . 07/2014 . o Ce e . .
Bhuiyan vd Bitcoin, altin, dolar endeksi, h_am petrol, _ Dalgacik analizi | Bitcoin ile altin arasindaki iliski giiclii ancak diger varliklarla Bitcoin
" | DJCI, S&P global 100 endeksi ve EMTX (Gengay, vd. arasindaki iligki zayiftir. Bitcoin ve altin diger varliklar i¢in iyi birer
(2021) . - . 11/2019 . L
tahvili ve 7-10 Y RT endeksi (Giinliik) 2002) cesitlendiricidir.
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Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

<. Gozlem .
Yazar(lar) Degigkenler Periyodu Yontem Genel Bulgular
04/01/2016 | GARCH (Bollerslev, | S&P 500°deki oynaklik Bitcoin {izerinde daha fazla etkiye sahiptir, piyasanin
Cabarcos vd. | Bitcoin, S&P 500, yatirimcet - 1986) istiktrarli oldugu dénemlerde S&P 500, VIX ve yatirimei duyarliligi Bitcoin’i
(2021) duyarliligi ve VIX 30/09/2019 | EGARCH (Nelson, | etkiler; oynakligin yiiksek oldugu dénemlerde Bitcoin daha ¢ok kendisi ile ilgili
(Giinliik) 1991) medya haberlerinden etkilenir
Bitcoin, Ripple, Litecoin Kkripto 5/08/2013
Elsayed vd. | para birimleri ile AUD, GBP - DY (Diebold ve Kripto paralarin kendi arasindaki baglantililik iliskisi gligliidiir. Kripto paralarla
(2021) CAD, EUR, JPY, NZD, SEK, 31/12/2018 Yilmaz, 2014) para birimleri arasindaki baglantililik zayiftir.
CHF, CNY para birimleri (Giinliik)
Bitcoin, Ethereum, Litecoin,
Goodell ve Tether kripto para birimleri ile 28.02.2019 Dalgacik Tutarlih@i | Kripto para birimleri hisse senedi endeksleri ve VIX arasindaki etkilesim Kovid-
SWISS, SWISS, IBEX 3, DAX, - A , . - . o1 .
Goutte Analizi (Grinsted vd., | 19°dan sonra artmistir. Kripto para birimleri (Tether harig) ile hisse senedi
(2021a) CAC 40, FTSE 100, 9.02.2021 2004) endeksleri arasmdaki iliski pozitif; VIX ile negatiftir
EUROSTOXX ve S&P 500 (Glinliik) ’ '
hisse senedi endeksleri ve VIX
31.12.2019 o
Goodell ve Bitcoin fiyatlar1 ve diinyadaki - Dalgac_1 k Tutarlilig: Kovid-19 6liimleri ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda pozitif korelasyon vardir ve
Goutte . res : Analizi (Rua ve oo . P
Kovid-19 6liimleri 29.04.2020 Bitcoin fiyatlar1 kiiresel olaylardan etkilenir.
(2021b) s Nunes, 2009)
(Giinliik)
Bitcoin, Ethereum, Ripple 7.08.2015 Kripto para birimleri ile doviz kurlar1 ve altin arasindaki etkilesim zayiftir ve
Hsu vd. kripto para birimleri, en ¢ok - Diagonal BEKK kripto paralar doviz kurlari ile negatif, altinla pozitif etkilesimlidir. Kripto paralar
(2021) islem goren 10 doviz kuru ve 15.06.2020 | (McAleer vd., 2008) | bu varliklar i¢in ¢esitlendirici rol tistlenebilir. Kripto para birimleri ile doviz
spot ve vadeli altin fiyatlari (Giinliik) kurlar1 ve altin arasindaki etkilesim Kovid-19’la beraber artmigtir.
05/01/2014 o R .
Lin ve An Bitcoin, alti, giimiis, dogal gaz B NARDL (Shin, vd., Bltc.o.lr.l 11@ alt.m ve p?tr(.).l arasmc}akl etkilesim uzun ge.c1k.me uzunlukllarlnda
pozitif; Bitcoin ile giimiis ve dogal gaz arasindaki etkilesim uzun gecikme
(2021) ve brent petrol 27/12/2020 2011) o . o0 T . =
(Haftalik) uzunluklarinda negatiftir ve Bitcoin, emtialar i¢in iyi bir ¢esitlendiricidir.
Bitcoin, altin, Bitcoin’in Google 01/2013 Bitcoin, altin, GEPU, VIX ve OVX arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir,
Long vd. aranma trendi, altinin Google - NARDL (Shin, vd., | belirsizlik endekslerinin timiiyle Bitcoin arasindaki iligki negatif yonliidiir;
(2021) aranma trendi, dolar endeksi, 12/2020 2011) belirsizlik endeksleriyle altin arasindaki iliski pozitiftir. Ayrica belirsizlige karst
GEPU, VIX ve OVX (Aylik) cesitlendirici rol bakimindan altin Bitcoin’e gore daha iyidir.
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Yazar(lar) Degiskenler Gozlem Periyodu Yoéntem Genel Bulgular
. g 01/2011 STECM analizi Bicoin ve emtialar arasindaki baglantililik yok denecek
Moussa, vd. | Bitcoin, altin, ham petrol, ham petrol, dogal gaz - - o . .
o e (Jawadi ve Koubaa, | kadar azdir ancak Bitcoin ile emtialar arasinda negatif
(2021) ve komir 09/2018 2004) onlii korelasyon vard
(Aylik) y yon vardir.
Bitcoin, ¢esitli lilke borsa endeksleri (S&P 500,
DAX, FTSE, NIKKEI, NASDAQ..), dolar
endeksi, VIX, ¢esitli tahviller (BUND, EURD..),
Nekhili ve cesitli doviz kurlann (AUD, CAD, IJPY, 30/04/2013 — Dalgacik analizi Bitcoin ile VIX arasindaki etkilesim pozitif ve giigliidiir;
Sultan CHF,EUR..), ¢esitli tahillar (bugday, misir, soya..), 08/07/2020 (Nguyen ve He, hisse senedi endeksleriyle, enerji emtialariyla ve degerli
(2021) besleyici et gesitleri (canl sigir, yagsiz domuz..), (Gunliik) 2015) metallerle pozitif ancak zay1f etkilesimlidir.
diger emtialar (pamuk, kakao, seker..), enerji
emtialar1 (petrol gaz..) ve degerli metalller (altin,
gilimiis, platin..) (Tiim degiskenlerin vadelileri)
Dalgacik analizi
01/012013 - (Gengay, vd., 2002;
12/10/2018 Rua ve Nunes,
Rehman ve | Bitcoin fiyati, petrol, gaz ve komiir vadeli fiyatlari, (Bitcoin Hashrate: 2009) Bitcoin ile petrol ve gaz arasinda giiglii; Bitcoin ile
Kang (2021) | Bitcoin Hashrate Saniyelik Quantil nedensellik | komiir arasinda zayif etkilesim vardir.
Digerleri: (Nishiyama, vd.,
Giinliik) 2011; Jeong, vd.,
2012)
Maki Esbiitiinlesme
Salihoglu ve - 18/07/2010 — (Maki, 2012) Bitcoin ile altin arasm@a pozitifg Bitcoin ile giimis ve
Gov (2021) Bitcoin, altin, giimiis ve ham petrol 17/012020 Granger petrol arasinda negatif yonli iliski vardir. Altindan
(Glinliik) nedensellik Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik vardir.
(Granger, 1969)
Bitcoin ile enerji emtialar1 arasinda Kovid Oncesi
29/09/2018 — Vine-Copula donemde negatif ve anlamli; kovid sirasinda pozitif ve
Syuhada vd. | Bitcoin, altin, Brent petrol, New York Limani (Bredin, vd., 2017; | anlaml iligki; altin ile enerji emtialar1 arasinda ise kovid
- - 31/03/2021 .. . . . ..
(2021) 1sitma petrolii ve RBOB benzini (Giinliik) Conlon ve Mcgee, | oncesinde negatif ve anlamli; kovid sirasinda pozitif

2020)

ama anlamsiz iligki vardir. Bitcoin gesitlendirici olma
bakimindan altin gibi degildir

75




Tablo 8. (Devam) Kripto Para ile [liskili Faktorleri Modelleyen Calismalarin Ozellikleri

Gozlem

Yazar(lar) Degiskenler Periyodu Yontem Genel Bulgular
17/08/2011 o . - o o -
Zhangvd. | Bitcoin, Dolar endeksi, MSCI Diinya endeksi, - CAR-ARCHE f‘;‘i‘l’méfl;‘; Eskdof Hfﬁigvaaf;%r‘éﬁiz‘; Vggfﬁfﬁ’i‘;‘r?‘fﬁ(’il‘; gif"gm
(2021) S&P GSCI ve PIMCO ETF endeksi 14/02/2020 | (Lu, vd., 2014) | 3t yoniunskyay ' ’ gn ty
1 cesitlendiricidir.
(Giinliik)
S&P 500°deki artisin ve enflasyon sokuna yanit olarak Bitcoin
fiyatlar1 yiikselir; VIX’te meydana gelen artisa yanit olarak Bitcoin
_ | Bitcoin, altin, S&P 500, VIX, dolar endeksi, EPU, 21/07/2010 VAR diser; hazme. boposu faiz oranlarindaki deglsl.me BltCO'ln tepki -
Choi ve Shin . - . vermez ve Bitcoin, enflasyona karsi faydali bir hedgedir. Altin ise;
petrol, ABD 1 yillik hazine bonosu orant ve OPI (Christiano, vd., , . .
(2022) (enflasyon beklenti liimii) 31/12/2020 2005) S&P 500°de ve 1 yillik hazine bonosu faiz oraninda meydana gelen
Y ¢ (Haftalik) artisa tepki olarak diiser, VIX’te meydana gelen artisa tepki olarak
yiikselir ve enflasyon sokuna tepkisiz kalir. Altin, S&P 500’1
cesitlendirme bakimindan Bitcoin’e gore iistiindiir.
Bitcoin ile diger varliklar arasindaki baglantililik genel anlamda
29/04/2013 TVP-VAR diisiik; Bitcoin genel anlamda oynakligin alicisi ancak kovid
Elsayed vd. | Bitcoin, altin, petrol, S&P 500, S&P tahvil - . o - .
; . (Antonakakis, | doneminde yayicisidir. Baglantililik kovid sonrasinda artar ve
(2022) endeksi, dolar endeksi, VIX, EPU ve TEU 30/06/2020 q L 7 ,
(Giinliik) vd., 2018) Bitcoin’den diger varliklara yayilim EPU’dan kaynaklidir ve
EPU’nun oynakligina neden olan kiiresel faktordiir.
7.08.2015 Kripto para birimleri ile doviz kurlar1 ve dolar endeksi arasinda
Bitcoin, Ethereum, Tether kripto varliklari ile R Diagonal BEKK | negatif korelasyon vardir. Kripto para birimleri ile doviz kurlart
Hsu (2022) Dolar endeksi v EUR, JPY, GBP, CNY, RUB (McAleer vd., | arasindaki oynaklik yayilim iligkisi ABD-Cin ticaret Savasi, Kovid-
2 . 22.04.2022 e e
para birimleri (Giinliik) 2008) 19 ve Ukrayna-Rusya Savagi gibi donemlerde artig ve azalig
gOstermistir.
26/01/2014 TVP-VAR Bitcoin, altin, dolar endeksi ve dogal gaz ortalama olarak oynaklik
Jiang vd. Bitcoin, ham petrol, altin, Dolar endeksi, S&P - (Jiang, vd yayicist; ham petrol, S&P 500 ise ortalama olarak oynaklik alicisidir
(2022) 500 ve dogal gaz 26/04/2020 g, v, ve Bitcoin’den diger varliklara dogru istikrarli bicimde negatif
o 2022)
(Giinliik) oynaklik yayilimi vardir.
Kandemir ve 17/09_/2014 <DCC-GARCH Bitcoin ile emtialar arasinda negatif yonlii korelasyon iliskisi vardir.
Gokgoz Bitcoin, altin, giimiis, ham petrol, DJCI, DJECI - Bitcoin emtialari gesitlendirme bakimindan emtialara gore daha iyi
24/11/2021 | (Aielli, 2013) . . N
(2022) (Giinliik) bir ¢esitlendiricidir.
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Tablo 8, kripto para ile iligkili faktorleri inceleyen calismalarda kullanilan
yontemlerin modellerini vurgulayacak sekilde olusturulmustur. Caligsmalar genelde kripto
para olarak Bitcoin’i ele almis ve kripto para ile iliskili faktorleri ¢ogunlukla oynaklik
yayillim modelleriyle analiz etmistir. Oynaklik yayilim modellerinden tek degiskenli
GARCH tiirevi modelleri kullanan ¢alismalar (Dyhrberg vd., 2016a; Dyhrberg vd.,
2016b; Bouri vd., 2017c; Al-Khazali vd., 2018; Baur vd., 2018; Korkmaz, 2018; Aharon
ve Qadan, 2019; Chan vd., 2019; Tiwari vd., 2019; Cabarcos vd., 2021), DY tiirevi
modelleri (Diebold ve Yilmaz, 2009; 2012; 2014) kullanan ¢alismalar (Corbet vd., 2018;
Trabelsi vd. 2018; Kurka, 2019; Mensi vd., 2019; Li ve Huang, 2020; Elsayed vd., 2021),
DCC-GARCH tiirevi modelleri kullanan ¢alismalar (Bouri vd., 2017a; Bouri vd., 2017b;
Al-Yahyee vd., 2019a; Aslanidis vd., 2019; Charfeddine vd., 2019; Guesmi vd., 2019;
Kang vd., 2019; Pal ve Mitra, 2019; Symitsi ve Chalvastiz, 2019; Tiwari vd., 2019;
Urquart ve Zhang, 2019; Akyildirim vd., 2020; Fang vd., 2020; Kandemir ve Gokgoz,
2022), BEKK-GARCH tiirevi modelleri kullanan ¢alismalar (Klein vd., 2018; Symitsi ve
Chalvatsiz, 2018; Wang vd., 2019; Okorie ve Lin, 2020; Hsu vd., 2021; Hsu, 2022) ve
TVP-VAR modelini kullanan ¢alismalar (Urom vd., 2020; Elsayed vd., 2022; Jiang vd.,
2022) oldugu goriilmektedir. Oynaklik yayilim modellerinin yani sira dalgacik tutarliligi
analizini kullanan bir¢ok ¢alisma (Bouri vd., 2017d; Kang vd., 2019; Bhuiyan vd., 2021;
Goodell ve Goutte, 2021a; Goodell ve Goutte, 2021b; Nekhili ve Sultan, 2021; Rehman
ve Kang, 2021) oldugu ve baska diger modellerin de (VAR tiirevi modeller,
Esbiitiinlesme modelleri, ortalama varyans, destek vektor makineleri, STECM vb.) ¢cok
sayida ¢alismada (Bouiyour ve Selmi, 2015; Briere vd., 2015; Eisl vd., 2015; Geourgula
vd., 2015; Erdas ve Caglar, 2018; Ji vd., 2018; Selmi vd., 2018; Shahzad vd., 2019; Das
vd., 2020; Jareno vd., 2020; Lin ve An, 2021; Long vd., 2021; Moussa vd., 2021; Syuhada
vd., 2021; Zhang vd., 2021; Choi ve Shin, 2022) kullanildig1 gézlenmistir. Kullanilan
modeller tarihsel olarak 6ncelikle statik modeller olup (tek degiskenli GARCH modelleri,
VAR tiirevi modeller, Esbiitiinlesme, nedensellik gibi) o6zellikle son donemdeki
caligmalar dinamik modelleri (DCC-GARCH tiirevi modeller, BEKK-GARCH tiirevi
modeller, TVP-VAR gibi) kullanmigtir. Ayrica kripto para ile iligkili faktorleri
modelleyen ¢alismalarin ¢ogunlugu degiskenlerin giinlikk oynakligini hesaplayarak analiz
ederken; bu ¢alismalarin ¢ok azi (Jiang vd., 2022; Kandemir ve Gokgoz, 2022)
degiskenlerin araliga dayali giinliik oynaklik doniigiimiinii (Garman-Klass, 1980) yaparak

olusturulan serilerle analiz etmistir.
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Tablo 8’deki c¢alismalarda kripto para ve iligkili oldugu faktorler arasindaki
etkilesim, statik-dinamik, pozitif-negatif, etkileyen-etkilenen, iliskinin derecesi ve

kiiresel olaylarla iliskili olarak ortaya koyulmustur. incelenen calismalarin bulgular1 bu

calismada kullanilan degiskenlerle iliskili olarak asagidaki tablo 9’da 6zetlenmistir:

Tablo 9. Incelenen Calismalarin Bulgularinin Ozet Tablosu

[liskinin Yonii [liskinin Derecesi Ortaya Cikan Etki
Kripto Kripto
Kripto Para ile Pozitif Negatif Zayif Giiglii para para
Iliskili Olan Degiskenler etkilenir etkiler
Altin 12 8 17 1 8 1
Glimiis 2 3 3 - 1 -
Emtia endeksleri 2 5 4 - 2 -
Ene.rjl Emtialar1 ve enerji 5 10 10 ) 5 1
emtialar1 endeksleri
S&P 500 endeksi ve diger
kiiresel hisse senedi endeksleri 9 ! 16 i 4 !
\(IX ve diger t.>e11r51z11k ve 5 9 6 1 4 )
risk endeksleri
Dolar endeksi 2 10 14 - 4 1
Kripto Paralarin Kiiresel Olaylarla iliskisi
Vardir Yoktur
8 1

Not: Tablo 9’daki rakamlar ilgili hiicrede ifade edilen kapsamdaki ¢aligma sayisini
gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde kripto para ile iliskili faktorleri analiz eden ¢aligsmalarin
cogunlugunun kripto paralarin diger faktorlerle iligkisinin zayif oldugunu ortaya koydugu
goriilmektedir. iliski giiciiniin zay1f oldugunu tespit eden bu galismalarin ¢ogunlugu ayni
zamanda bu sonucu kripto paralarin ¢esitlendiricilik yoniiyle de iliskilendirmislerdir.
Kripto paralarin diger faktorlerle iliskisinin katsayisi faktorlere gore degisiklik (pozitif-
negatif) gostermekle beraber 6zellikle bazi faktorlerde (altin, giimiis, emtia endeksleri,

S&P 500 ve diger kiiresel hisse senedi endeksleri) baskin fikir ¢gogunlugu saglanamadigi
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gdzlenmistir. Diger yandan kripto paralarin iligkili oldugu faktorlerle iliskisinin yoniinii
ele alan c¢aligmalarin ¢ogunlugunda etki yoniiniin kripto paralara dogru oldugu (kripto
para etkilenen konumundadir) tespit edilmistir. Kripto paralarin diger faktorlerle iliskisini
kiiresel olaylar baglaminda degerlendiren ¢alismalarin tamamina yakimi ise Kkripto
paralarin diger faktorlerle iliskisinin ve kripto para fiyat oynakliginin kiiresel olaylardan

etkilendigini belirtmislerdir.

Bunlarin yani sira literatiirdeki bazi ¢alismalar (Bouri vd., 2017a; Luther ve Salter,
2017), analiz bulgular1 neticesinde kripto paralarin (bu ¢alismalarda kripto para olarak
Bitcoin kullanilmistir) finansal kurumlarin yerini aldigini ve kiiresel finans sistemindeki
egemen risk ve zayifliktan korunma sagladigini ortaya koymuslardir. Ayrica Mensi vd.,
(2019) ve Zhang vd., (2021) ¢alismalarinda, kripto paralarin (bu ¢alismalarda da kripto
para olarak Bitcoin kullanilmistir) fiyat hareketlerinin, diger varlik ve degiskenlerle
iligskilerinin anlagilmasinin 6nemli oldugunu savunmuslar, finansal istikrar ve risk
yonetimi agisindan politika yapicilarin da kripto para piyasasini dikkate almasi
gerektigini belirtmiglerdir. Literatiir kapsaminda incelenen ¢aligmalardan yola ¢ikarak
yatirim kararlari, varlik tahsisi, risk yonetimi, portfy se¢imi, riskten korunma ve finansal
istikrarla ilgili kararlarda kripto para piyasasinin dikkate alimmmasi gerektigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla kripto paralar etkileyen faktorleri ve etkilesimlerini analiz

etmek olduk¢a 6nemlidir.

Literatiir kapsaminda incelenen ¢alismalarin bulgularinda fikir birligi olmadig: ve
az sayida calismada (Guesmi vd., 2019; Kandemir ve Gokgdz, 2022)"2 kripto paralarla
iliskili faktorlerin modellenmesinde uygun model tespitinin yapildigr goézlenmistir. Bu
yiizden kripto paralar ve iligkili oldugu faktérlerin modellenmesinde uygun model
tespitinin yapilmasi ve fikir birligi olmayan konularda bulgular sunulmasi, bu ¢aligmanin

literatiire katkilarindan olarak belirtilebilir.

Literatiirdeki ¢alismalarin genel anlamda Bitcoin ve diger 6nde gelen kripto para
birimlerini ele almast konuyu sinirlandirmaktadir ve bu yiizden bu sinirliligi ortadan
kaldirma kapsaminda ¢alisma yapilmasi da ¢cok daha 6nemli hale gelmistir. Ilave olarak
kripto paralarin 6neminin daha da artacagi aciktir ancak ilerleyen siireglerde Bitcoin ya

da calismalarda ele alinan diger kripto paralarin varligini stirdiirecegi kesin degildir. Bu

2 Guesmi vd. (2019), Bitcoin ile finansal varliklarim modellenmesinde en uygun DCC-GARCH tabanh
modelin DCC-GJRGARCH modeli oldugunu; Kandemir ve Gokgoz (2022) ise Bitcoin ile emtialar
arasindaki etkilesimin analiz edilmesinde en uygun DCC-GARCH tabanli modelin ¢cDCC-GARCH
oldugunu tespit etmislerdir.
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baglamda kripto paralar etkileyen faktorleri analiz etmek igin bagimli degisken olarak
CCI 30 endeksini (kripto para endeksi) ele almanin hem bu siirlilig1 ortadan kaldirmasi

hem de literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Diger yandan kripto para ile iliskili oldugu faktorler arasindaki etkilesimin
zamanla degiskenlik gosterdiginin dinamik model (DCC/BEKK-GARCH ve TVP-VAR
gibi) kullanan g¢alismalarin ¢ogunlugunda ortaya koyulmasi ve bir¢ok ¢aligmada (Al-
Khazali vd., 2018; Kang vd., 2019; Goodell ve Goutte, 2021a; Syuhada vd., 2021,
Elsayed vd., 2022; Hsu, 2022) kripto para ile iliskili oldugu faktorlerin kiiresel olaylardan
etkilendiginin gozlemlenmesi, bu kapsamda yapilacak calismalarda dinamik model
kullanilmasma gerek¢e olusturmaktadir. Literatiirde kripto para ile iligkili oldugu
faktorleri dinamik olarak modelleyen ¢alismalar, kripto para ile iligkili faktorler
arasindaki etkilesimi ya pozitif-negatif etkilesim ya da etkileyen-etkilenen seklinde tek
boyutlu olarak analiz etmislerdir. Ilave olarak literatiir incelemesi sonucu bu kapsamda
yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlugunda oynaklik yayilim modellerinin kullanildig:
gozlenmistir. Ancak kripto paralarla diger faktorler arasindaki etkilesimi hem pozitif-
negatif ve hem de etkileyen-etkilenen seklinde dinamik’® olarak analiz eden ¢alismaya
rastlanmamustir (incelenen ¢aligmalar kisitliliginda). Bu bakimdan kripto paralarla iliskili
oldugu diger faktorler arasindaki etkilesimin pozitif-negatif iliski ve etkileyen-etkilenen
bigiminde dinamik modellerle analiz edilmesi literatiirdeki bu bosluga konumlanma
acisindan onemlidir. Bu ve onceki paragraflarda belirtilen nedenlerle, ¢alismada kripto
paralar ile iliskili oldugu beklenen faktorler (literatiir taramasi sonucu belirlenen)
arasindaki pozitif-negatif etkilesim ve etkilesimin yoniiniin dinamik olarak ortaya
koyulmasi ve bulgularin kiiresel olaylarla birlikte degerlendirilerek diizenleyici
otoritelere, portfoy yatirimcilarina, finansal danigmanlara, politika yapicilara ve kripto

para yatirimcilarina 6neriler sunulmasi amaglanmistir.

8 Literatiirde, statik modellerden bazilarinin (NARDL gibi) kripto paralarla diger faktorler arasindaki
etkilesimi pozitif-negatif ve etkileyen-etkilenen olarak ortaya koydugu gozlenmistir.
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2. METODOLOJI VE VERI SETI

Calismanin bu kisminda kripto para getiri oynaklig iizerinde etkili faktorlerin
modellenmesinde kullanilan analiz yOontemleri ve analiz i¢in kullanilan veri seti

tanitilacaktir.

2.1. METODOLOIJI

Calismada kripto para getiri oynaklhigi {izerinde etkili olan faktorlerin
modellenmesi i¢in degisen kosullu varyans tabanli modeller ve TVP-VAR baglantililik
modeli kullanilacaktir. Ayrica degisen kosullu varyans tabanli modellerden olan
diizeltilmis asimetrik dinamik kosullu korelasyon (cADCC) analizi sonucunda elde edilen
ikili korelasyonlarin zaman serileri ICSS (Iteratif Kiimiilatif Kareler Toplami) yapisal
kirtlma testleriyle incelenecektir. Bu kapsamda degisen kosullu varyans modelleri, ICSS
ve TVP-VAR modelleri ele alinacaktir.

2.1.1. Degisen Kosullu Varyans Modelleri
2.1.1.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH*) Modeli

Degiskenligin zaman iginde degistikce modellenmesi ve tahmin edilmesi, finansal
zaman serisi analizinde dnemlidir. Zaman serilerindeki oynakligin gegmis oynakliklarryla
baglantisinin incelenmesi varlik fiyatlandirmasi, portfoy yatirimlar: ve risk yonetimi ile
ilgili kararlarda yon gostericidir. Engle’™ (1982) tarafindan 6nerilen ve degisen varyans
boyutunu goz onilinde bulunduran ARCH modeli, ortaya konuldugu tarihten itibaren
oynaklik dl¢limiinde yayginca kullanilan modellerden birisi olmustur (Kula ve Baykut,
2017: 90). ARCH modeli, ortalama ve oynakligin ayni1 anda modellenmesi i¢in etkili bir
yontemdir ve dogrusal olmayan degisen kosullu varyansi ele alir (Liu vd., 2019: 2571).
Klasik olarak kurulan regresyon modelindeki hatalarin varyanst homoscedasticity (sabit
varyans) varsayilir. Ancak regresyondaki hatalarin varyansinin heteroscedasticity
(degisen varyans) olmasi durumunda, elde edilen bulgular gercek sonuglardan sapmis
olacaktir (Sarikovanlik vd., 2019: 149). Finansal zaman serileri baglaminda, hatalarin
varyansinin zaman i¢inde sabit olmasi olast degildir ve bu nedenle, varyansin sabit

oldugunu varsaymayan ve hatalarin varyansinin nasil oldugunu agiklayan bir modele

™ Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

> Nobel 6diillii yazar Robert Engle, Ingiltere enflasyon verilerini analiz ederken hata terimlerinin
varyanslarinin zamanla degiskenlik gosterdigini ortaya koymus, benzer durumun opsiyon fiyatlari, faiz
oranlar1 vade yapisi, doviz kuru hesaplamasi ve varlik fiyatlamasinda da oldugunu gézlemlemis ve ARCH
modelini gelistirmistir (Kula ve Baykut, 2017: 95).
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ihtiya¢ oldugunu diisiinmek dogaldir. Ayrica oynaklik kiimelenmesi (volatility pooling
veya volatility clustering), finansal varlik getirilerinin en 6nem Ozelliklerindendir ve
varlik fiyatlandirmalarindaki kiigiik degisiklikleri yine kiigiik degisiklikler ve de biiyiik
degisiklikleri biiylik degisiklikler takip etmektedir. Bu durumu en iyi analiz eden
modeller ARCH tabanli modellerdir (Brooks, 2008: 386-387).

ARCH modeli ilk kez (Engle, 1982) tarafindan degisen kosullu varyansla zaman

serilerini ele almak i¢in tanitilmistir:
ot = var(Et | &1, Ez,...) = A[(E — A(E))? | €1, &t ...] (4)
Burada A(€:) = 0 varsayilir. Bu yiizden;
ot = var(& | e1, &t2,...) = A[(E2 | €t1, Et2, ...] (5)

Yukaridaki formiile gére normal dagilan, sifir ortalamaya sahip “€¢’nin kosullu
varyansi, “E’nin kosullu beklenen degerine esit oldugu belirtilir. Bu sebeple “ci?’, bir
onceki donemdeki hata karelerinin degerine baglhidir. Dolayisiyla ARCH ile hata
teriminin kosullu varyansinin, hemen 6nceki degerine bagli olmasina izin verilerek model

kurulur (Sarikovanlik vd., 2019: 149-150).

ARCH, oynakligin zaman serisi modellerinin analizi ve gelistirilmesi i¢in bir
cerceve saglamistir. Bununla birlikte, ARCH modelleri kendileriyle birlikte birtakim
siirhiliklar getirdigi i¢in son on yilda veya daha uzun siiredir nadiren kullanilmistir.

ARCH modelinin bazi sinirliliklar su sekilde siralanabilir (Brooks, 2008: 391-392):
e Modeldeki hatalarin karelerinin gecikme sayisi olan q degerine nasil karar
verilecegi,

e Kosullu varyanstaki tim bagimlilig1 yakalamak icin gerekli olan hatalarin
karelerinin gecikme sayist olan qmun degeri ¢ok biiylik olabilir. Bu da modelin
verimliligini diistirecektir,

e Modelin pozitif ve negatif soklara verdigi tepkinin ayni diizeyde olmasi

dolayisiyla asimetriyi dikkate almamasidir.

ARCH modelindeki smirliliklar GARCH® modelinin ortaya ¢ikmasi ihtiyacini

dogurmus ve GARCH modelinin kullanimina zemin hazirlamistir.

6 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
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2.1.1.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

GARCH modeli, Bollerslev (1986) ve Taylor (1986) tarafindan gelistirilmistir
(Brooks, 2008: 392). GARCH modeli, kosullu varyansin 6nceki kendi gecikmelerine

bagli olmasina izin verir, boylece en basit durumda kosullu varyans denklemi:
ot = a0 + a1 21 + Bo?e1 (6)

Yukaridaki denklem GARCH (1,1) modelidir. “o®’, ilgili oldugu diisiiniilen
herhangi bir ge¢mis bilgiye dayali olarak hesaplanan varyans icin bir donemlik ileri
tahmin oldugundan, kosullu varyans olarak bilinir. GARCH modelini kullanarak tahmin
edilen varyansi, “ht”, uzun vadeli bir ortalama degerin (ao'a bagli) agirlikl bir fonksiyonu,
onceki donemdeki oynaklik hakkinda bilgi (01 €%1) ve tahmin edilmis varyans olarak

yorumlamak miimkiindiir (Brooks, 2008: 392).

GARCH modeli ARCH modelindeki bazi kisitlarin iistesinden gelmesini saglasa
da bazi kisitlara sahiptir. GARCH modellerinin bazi kisitlar1 (Sarikovanlik vd., 2019:
151):

o GARCH modeli, tahmin yaparken katsayilarin negatif olmama sartlarini dikkate

almamasi,

® Oynaklik kiimelenmesi, kalin kuyruk (lepto kurtosis) gibi durumlar1 g6z oniine

alirken, kaldirag etkisini gz 6niine almamasi,
e Kosullu varyans ve kosullu ortalama arasinda dogrudan iliski kuramamasi,
e Oynakliktaki asimetriyi dikkate almamasi gibi siralanabilir.

GARCH modelinde asimetrinin (kaldirag etkisi) dikkate alinmamas1 EGARCH'”,
GJRGARCH® ve TGARCH'® gibi asimetri etkisini ortaya koyan modellerin gelisimine
zemin hazirlamistir. Bu ¢alisma kapsaminda da kripto para getiri oynakliginin

modellenmesinde kullanilacak yontemlerden birisi GIRGARCH modelidir.
2.1.1.3. GIRGARCH

Glosten vd. (1993) tarafindan gelistirilmis GJRGARCH modeli, ge¢mis
soklardaki kaldirag etkisini ortaya koymasi bakimindan GARCH’a gore avantaj
saglamaktadir (Laurent, 2018: 87-88).

" Exponential GARCH
78 Glosten Jagannathan Runkle GARCH
™ Threshold GARCH
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GJRGARCH modeli, kaldirag etkisini hesaba katabilmek icin GARCH modeline
basit bir uzant1 eklemistir. Bu uzanti sonrasi kosullu varyans denklemi asagidaki sekilde

formiile edilmistir (Brooks, 2008: 405):
ot = ao + a1 &2:1 + Bo2e1 + yE2t1le1 @)

Burada “€t1 < 07 ise “It-1 = 17dir. Ancak “€w.1 < 0” degilse “It-1 = 0”dir. Ayrica

“o0> 0", “a1>0",“B=0"ve “a1+ vy = 0" olmaldir.

€Cy %

Y”, pozitif ve negatif soklardaki kaldirag etkisinin belirleyicisidir. “y > 0 olmasi
durumunda ge¢mis negatif soklarin etkisi gegmis pozitif soklara gore serideki oynaklikta
daha etkili olmas1 anlamina gelir. Diger yandan “y < 0” olmasi durumunda gegmis pozitif
soklarin etkisi gegmis negatif soklara gore serideki oynaklikta daha etkili oldugunu ifade
eder. GIRGARCH modeli ile kripto para endeksi getirilerinde ge¢mis soklarin etkisinin

asimetrik olup olmadig1 ortaya koyulacaktir.
2.1.1.4. Dinamik Kosullu Korelasyon Analizleri (DCC, cDCC, ADCC ve cADCC)®

Kripto para getiri oynakligini etkileyen faktorleri modellemede ¢ok degiskenli
GARCH yo6ntemlerini kullanmak, kripto para getiri oynakliginin kendisinden ve diger
faktorlerden kaynakli olarak degisimini dinamik olarak ortaya koymada 6nemli bulgular
sunar. Seriler arasindaki korelasyonun GARCH tabanli olarak analizi BEKK® modeli
veya DCC tabanli modellerle yapilabilir. Ancak BEKK modelleri seri sayisiyla
siirliyken; DCC modellerinde boyle bir sinir yoktur. Cok sayida seri igeren veri setini
analiz ederken DCC modelini kullanmak BEKK modelini kullanmaya gore daha avantajh
olacaktir (Tsay, 2013; Do vd., 2019; Kandemir vd., 2022). Bundan dolay1 bu ¢alismada
kripto para getiri oynakligini etkileyen faktorlerin modellenmesinde ¢ok degiskenli

GARCH modellerinden DCC tiirevi modeller kullanilmstir.

ADCC, DCC’deki asimetrik etkiyi gérme bakimindan avantaj sunar. Seriler
arasindaki ge¢misteki pozitif ve negatif korelasyonlardan hangisinin sonraki
donemlerdeki korelasyonlarda daha etkili oldugu DCC modelinde ortaya koyulamazken
ADCC’de bu kaldirag etkisi gozlemlenebilir. Diger yandan Aielli (2006; 2013), cDCC

modelinin DCC modeline gore daha tutarli oldugunu belirtmistir (Kandemir ve Gokgoz,

8 DCC: Dynamic Conditional Correlation (Dinamik Kosullu Korelasyon)

cDCC: Corrected Dynamic Conditional Correlation (Diizeltilmis Dinamik Kosullu Korelasyon)

ADCC: Asymmetric Dynamic Conditional Correlation (Asimetrik Dinamik Kosullu Korelasyon)
CADCC: Corrected Asymmetric Dynamic Conditional Correlation (Diizeltilmis Asimetrik Dinamik
Kosullu Korelasyon)

81 BEKK: Baba, Engle, Kraft, Kroner
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2022: 231). Dolayiyla kripto para getiri oynakligi iizerinde etkili olan faktdrlerin
modellenmesinde, asimetrik etkiyi gorme ve tutarli bulgular elde etme bakimindan

CADCC, uygulanabilir bir modeldir.

Bu calismada kripto para getiri oynakligini etkileyen faktdrlerin modellenmesi
icin cADCC-GJRGARCH modeli kullanilmistir. DCC ve tiirevi modeller iki agsamada
uygulanir. ilk asama cADCC uygulanacak serilere tek degiskenli GIRGARCH modeli
uygulanir. Modelin ikinci asamasinda ise GJRGARCH modeli tahmininden sonra
CADCC modeli uygulanir. Bir 6nceki kisimda tek degiskenli GIJRGARCH modelinin
uygulama metodolojisi yazilmistir. Bu yiizden bu kisimda cADCC-GJRGARCH
modelinin ikinci asamasi olan CADCC modellerinin uygulama metodolojisi

anlatilacaktir.

CADCC-GJRGARCH modelinin ikinci asamast olan cADCC uygulamasi i¢in
oncelikle GJRGARCH tahminine Capiello vd. (2006) tarafindan gelistirilen ADCC ve
Aielli (2013) tarafindan gelistirilen diizeltme metodolojisi birlikte eklenir. Boylelikle
CADCC-GJRGARCH uygulamasi tamamlanmis olur.

cADCC’nin temelini olusturan DCC modelinde kovaryans matrisi “H, = D R.D,”
yoluyla ayristirilir, burada kosegen matristeki “D.”ler tek degiskenli GARCH
modellerindeki standart sapmalar1 ve “R.” korelasyon matrisini temsil eder. Kovaryans
matrisinin pozitif kesinligini saglamak i¢in korelasyon matrisi “R;” pozitif taniml
olmalidir. Diger yandan “R,” korelasyon matrisindeki tiim elemanlarin tanim geregi bire
esit veya birden kiiciik olmasi gereklidir (R, < 1). Bu gereksinimleri saglamak igin

korelasyon matrisi “R.” asagidaki sekilde ayristirtlir:
Re=Q7'Q Q™" 8
Qe=(1—-a-b)Q+a€_1 E; +bQi4 )

Burada “Q = kovaryans(€, €0)7deki “a” ve “b” parametreleri skalerdir. “Q*~1”
kosegen matrisinin elemanlar1, “Q¢ nin kosegen elemanlarmin kare kokiidiir. Ayrica
DCC modelini gosteren 9. denklemdeki “a” ve “b” sirasiyla, soklar1 ve dinamik

korelasyonlar1 gosterir.

DCC modelinde (Engle, 2002) standartlastirilmig getirilerin kosullu kovaryansini

modellemenin, getirilerin kosullu korelasyonunu modellemeye esdeger oldugu
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gosterilmistir. -1 ile +1 degerleri arasinda kosullu bir korelasyon saglamak igin
korelasyon tahmin edicileri asagidaki sekilde hesaplanir:
dij,t
) L S 1
pl],t m ( O)

99 €6;9 [13%2] 99 €e;9 [13%4]

Denklem 10°da “pj;¢”, “1” ve *j” arasindaki kosullu korelasyonu, “qj; ¢, “1” ve ]

(1344 [13%3)

arasindaki kovaryansi, “qj;” ve “qj., swrasiyla ‘17 ve “j7nin varyanslarini
gostermektedir. Bu c¢alismada DCC modelinden tiiretilen ADCC ve c¢DCC birlikte
(cADCC) kullanilmistir. cADCC modeli asagidaki formiilde sunulmustur (Mostafa ve
Stavroyiannis, 2016: 31):

Q=(1-A-B)Q— XU +AE_; E 1 +X§_1§ 1 +BQr4 (11)

Burada “A”, soklarin etkisini, “B”, dinamik korelasyonlar1 ve “X”, serilerin
negatif getirili veya “0” olmasi durumunda “1”” degerini alan kukla degiskeni gosterir
(Mostafa ve Stavroyiannis, 2016: 31).

2.1.2. ICSS

Kripto para endeksi getiri oynakligi ile diger getiri serilerinin oynaklig arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlardaki yapisal kirilmalar ICSS yapisal kirilma testi ile
incelenmigtir. ICSS (Iteratif Kiimiiltatif Kareler Toplami) testi, Inclian ve Tiao (1994)
tarafindan gelistirilmis ve Sanso vd. (2004) tarafindan modifiye® edilmistir (Cevik ve
Sezen, 2020: 342). Calismada kullanilan ICSS yapisal kirilma testi formiilii asagidaki 12.
denklemde gosterilmistir (Sanso vd., 2004: 5):

K2 = supk|T_1/2Gk| (12)
Buradaki Gy;

1 k
G =Wy 2(Ck —3Cr) (13)

13. formiildeki Cy;

Ck = ]t(=1 8% (14)

82 Sanso vd. (2004), Inclian ve Tiao (1994)iin testini serilerin normal dagilip-dagilmama ve ARCH etkisine
sahip olup-olmama durumuna gore modifiye etmis ve “K1” ile “K>” isminde iki test istatistigi sunmustur.
“K1”, serilerin normal dagilmadigi ve ARCH etkisi gostermedigi durumda kullanilirken; “K»” ise serilerin
normal dagilmadigi ve ARCH etkisine sahip oldugu durumlarda kullanilir. Bu ¢alismada kripto para
endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki cADCC bulgular1 normal dagilmadigi ve ARCH etkisine
sahip oldugu i¢in “K>” kullanilmistir. Bu yiizden de yalnizca “K>” nin uygulama metodolojisi yazilmistir.
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“Cx”, “€nin kimilatif kareleri toplammna esittir. “w,” ise “E.’nin 4.
momentidir. “Ww;”, “w,”lin tahmincisidir ve “w,”iin parametrik olmayan tahmincisi
asagida formiile edilmistir (Cevik ve Zengin, 2020: 342):

1

o~ ~ 2 ~ ~
Wi =230, (62 —6°)2 + 23, w(lm) XL, (B2 —67) (€L, -3 (15)

Burada “w(l, m)” gecikmeyi temsil eder ve “w(l,m) = 1 —1(m + 1)” olarak ya

da kuadratik spektral olarak ifade edilir.

2.1.3. TVP-VAR Modeli

Calismada kripto para getiri oynakligini etkileyen faktorlerin modellenmesinde
cADCC-GJRGARCH ve TVP-VAR modelleri kullanilmistir. Her iki model de seriler
arasindaki oynaklik yayilim iligkisini dinamik olarak ortaya koyan modellerdir. Ancak
kripto para getiri oynakligini etkileyen faktorlerin modellenmesinde her iki modelin
sinirliliklart vardir ve iki modelin birlikte kullanilmasinin temel nedeni de budur. Ciinkii
cADCC dinamik kosullu korelasyon modeli seriler arasindaki kosullu korelasyonlarin
zamana bagli degisimini ve serilerin birlikte hareket etme giiciinii ortaya koyar. Ancak
hangi serinin oynakligin alicisi, hangi serinin oynakligin yayicist oldugunu agiklayamaz.
TVP-VAR modeli ise seriler arasindaki oynaklik yayiliminin pozitif veya negatif olma
durumunu ortaya koyamaz. Bu bakimdan cADCC dinamik kosullu korelasyon
modelindeki bu eksikligin  TVP-VAR (Time Varying Parameters-Vector

Autoresgression) modeliyle giderilmesi amaglanmustir.

TVP-VAR modeli, seriler arasindaki zamanla degisen oynaklik yayilimini toplam
ve ikili baglantilik olarak ortaya koyar. Boylelikle seriler arasindaki oynaklik yayiliminda
hangi serinin oynakligin yayicist hangi serinin oynakligin alicis1 oldugu dinamik olarak
analiz edilir. Ayrica seriler arasindaki toplam baglantililik ayristirilarak bir serinin
oynakliginin ne kadarimin kendisindeki oynakliktan ne kadarinin diger serilerdeki
oynakliktan kaynaklandigini ortaya koyar. Dolayisiyla TVP-VAR modelinin zamanla
degisen ve toplam oynaklik yayilimini ortaya koymasi statik modellere gore en 6nemli

iistlinliiklerden birisi olarak gosterilebilir.

TVP-VAR modeli, Antonakakis vd. (2017) tarafindan Koop ve Korobolis
(2014)tin kalman filtresini kullanarak DY (Diebold ve Yilmaz, 2014) modelinin
genisletilmis versiyonu olarak ifade edilebilir. Modelde kullanilan kalman filtresi
varyanlarin stokastik siirecle degismesine izin verir. Bunu yaparak da diizlestirilmis ya

da diizensiz gozlem ve parametrelerin kaybin1 engeller. Boylelikle zaman serilerini TVP-
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VAR ile analiz etmek daha sinirli ve diisiik frekanslarda dahi zamanla degisen

baglantililig1 ortaya koymasi1 bakimindan avantaj saglar (Antonakakis vd., 2017: 3).
TVP-VAR modeli agsagidaki denklemlerde formiile edilmistir:
D¢ = BDe—1 + & E¢|Le-1~ N(0,Sp) (16)
Bt = Bt-1 + VelLi—1~ N(0,Ay) (17)

Denklemlerdeki “D;”, “Nx1” kosullu oynaklik vektoriinii, “Di_;”, “Npx1”
gecikmeli kosullu vektorind, “B.”, “NXNp” boyutlu zamanla degisen katsay1 matrisini
ifade eder. Ayrica “E.”, “NxN” zamanla degisen varyans-kovaryans matrisine sahip “S;”

ile “Nx1” boyutlu hata bozulma vektoriinii temsil eder (Antonakakis vd., 2017: 3).

Koop vd. (1996) tarafindan gelistirilen genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlari
(GIRF®®) analiziyle Peseran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis hata
tahmin varyans ayristirmalar1 (GFEVD84)’e dayal olarak olusturulan DY (2014) modeli
baglantililik prosediiriiniin tahmini, zamana gore degisen katsayilar ve hatalarin
kovaryanslariyla hesaplanir. GFEVD ve GIRF’in hesaplanmasi i¢in wold hareketli

ortalama teoremine dayali olarak vektdr hareketli ortalama (VMA®) temsiline déniisiim

yapilir:
D¢ = BtDi-1 + & (18)
D; = A& (19)
Coc=F (20)
Cx,t = Bl,tcx—l,t + -+ Bp,tcx—p,t (21)

Burada “By = [B1u Bap - Bp,t]"’ ve “C¢ = [Cyp Cop ...Cp't]"’dir. Bu yiizden

“Bxt” ve “Cyt” “NxN” boyutlu parametre matrisleridir.

GIRF’ler “x” degiskeninin maruz kaldigi bir soka karsilik diger serilerin
tepkilerini ifade eder. Degisken “X”in maruz kaldig1 soktan, sokun etkisi kalktigindaki

“y”” adim ileri tahmin arasindaki fark asagidaki sekilde hesaplanir:

GIRFt(]: ‘lJy,tLt—l) = A(Dt+y|8y,t = LI’y,tLt—l) - A(Dt+y|Lt—1) (22)

8 Generalised Impulse Response Functions
8 Generalised Forecast Error Variance Decompositions
8 Vector Moving Average
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CiStEyt S
(I)yt(]) \/ts;—y}t,t\/%;t ij,t =4/ Syy,t (23)

1

Gy = S,2.CreSe€y e (24)

Buradaki denklemlerde “J”, tahmin ufkunu, “g,” y'inci ve sifirinci pozisyondaki
secim vektoriinii ve “Li_;”, “t — 17e kadar ayarlanan bilgiyi temsil eder. Sonrasinda bir
degiskenin diger degisken iizerindeki varyans pay1 olarak ifade edilebilecek GFEVD
hesaplanir. Sonraki adimda elde edilen varyans paylari normallestirilerek her satir 1’
esitlenir. Yani tiim degiskenler, “X” serisinin hata varyansinin %100’{inii agiklar. Bu siireg
asagida formiile edilmistir:

z:t 1 q)xyt

T () = vt
it Zy 12]t 1¢th

(25)

“Z?,I:lil(\i,'t(]) =1" ve “Z,I}I_yﬂ T)g,,t(]) = N”dir. GFEVD kullanilarak toplam
baglantililik endeksi (TCI®®) denklem 26’da formiile edilmistir:

w 211:].}’:11#] T3y,
HY () = SN _ 1wy * 100 (26)
X, y=1 th
N FW
e TY
— Zx,y—l,l:;\]I y,t(]) % 100 (27)

Toplam baglantililik, serilerde meydana gelen soklarin diger serilere yayilimini
gosterir. Digerlerine toplam yonlii baglantilik olarak ifade edilen ve “X” degiskeninde
meydana gelen soklarin “y” serilerine yayilimi agsagidaki denklemde formiile edilmistir:

(1) = 2z Bu® g (28)
X—)yt Zy 1 Tyxt(])

Digerlerinden toplam yo6nli baglantililik olarak adlandirilan ve “y” serilerinde
meydana gelen soklarin "x" serisine yayilimini gosteren denklem asagida gosterilmistir:

w D SIS VNG )
HY e Q) = LT %100 (29)

Digerlerine toplam yonlii baglantililik ile digerlerinden toplam yonlii baglantilik
arasindaki fark net toplam baglantililig1 verir. Yani “X” serisinin “y” serileri karsisindaki
net oynaklik alicisi-yayicist durumunu ortaya koyar:

H)‘?,,t x—>yt (‘]) Hx<—yt (‘]) (30)

Burada net toplam yonlii baglantiliigin (Hy}) pozitif olmasi (Hy > 0) “x”
serisinin baglantilik aginda net oynaklik yayicisi; negatif olmasi (Hy < 0) ise “X”

8 Total Connectedness Index
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serisinin baglantililik aginda net oynaklik alicis1t konumunda oldugunu ifade eder. Net
toplam yonlii baglantilik ayristirildiginda seriler arasindaki net ikili baglantililiklar elde
edilir:
NIB = Ty (H) — T, (H) (31)
NiB (net ikili baglantililik) “X” ve “y” serilerinden hangisinin oynakligin net

alicisi-yayicisi oldugunu ortaya koyar. TVP-VAR analizinde tiim baglantililiklar:
dinamik olarak agiklar.

2.2. VERI SETI

Calismada kripto para getirisini etkileyen faktdrler modellenecektir. Modelde
kripto paralar1 temsilen kripto para endeksi (CCI 30) kullanilacaktir. Analiz kapsaminda
kullanilan diger degiskenler, literatiir taramasi sonucu belirlenmistir. Bu degiskenler;
Altin (XAU), giimis (XAG), Dow Jones emtia endeksi (DJCI), Dow Jones enerji
emtialar1 endeksi (DJCIEN), S&P 500 endeksi (SP500), CBOE volatilite endeksi (V1X)
ve Dolar endeksi (DXY)’dir.

Kripto getiri oynakligini etkileyen faktdrlerin modellenmesinde 01.01.2015-
31.07.2022 donemini kapsayan®’ giinliik kapanis fiyat verileri®® kullanilmistir. Ancak
modeli olusturan degiskenlerin bazilar1 haftanin 5 giinii gozlem icerdiginden tim
degiskenlere iligkin gozlemler haftanin 5 giinii olarak alinmistir. Ayrica gézlemlerden
tatil giinleri ¢ikarilmis ve tiim degiskenler esitlenerek® her bir degisken igin 1907 giinliik
gozlemden olusan veri seti olusturulmustur. Giinliik kapanis fiyat serilerine iligkin zaman

yolu grafikleri asagidaki sekil 22°de gosterilmistir:

87 CCI 30 endeks verisi 1 Ocak 2015 tarihinde bagladig1 i¢in gozlem periyodunun baslangici olarak 1 Ocak
2015 secilmistir.

8 CCI 30 endeksi kapanig fiyatlari “cci30.com” internet adresinden; diger serilerin timii ise
“investing.com” internet adresinden edinilmistir.

8 Tiim degiskenlerin ayn1 tarihli gozlemleri dikkate alinmustir.
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Sekil 22. Giinliik Kapanis Fiyati: Serilerinin Zaman yolu Grafikleri
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Sekil 22 incelendiginde calismada kullanilan degigkenlere ait giinliik kapanis

fiyatlarinin zaman yolu grafikleri goriilmektedir. Grafikler incelendiginde kripto para

endeksi fiyatlarinda 2017 yilina kadar belirgin artis olmadigi ve bazi donemlerde

(6zellikle 2020 sonrasi) fiyatlarin asir1 artig-azalis gosterdigi gozlenmektedir. Diger

serilerde de genel olarak 2020 sonrasinda fiyat dalgalanmasinin daha c¢ok oldugu

izlenebilmektedir. Bunun nedeni olarak 2020 yilinda Kovid-19 pandemisinin ortaya ¢ikis1

ve sonrasinda tetikledigi politik riskler gosterilebilir. Asagidaki tablo 10°da kapanis fiyat

serilerine ait tanimlayici istatistikler sunulmustur:



Tablo 10. Giinliik Kapams Fiyat Serilerine Iliskin Tammlayici Istatistikler

CCl130 XAU XAG DJCI DJCIEN | SP500 VIX DXY
Ortalama | 6020.097 | 1448.157 | 18.55730 | 655.6823 | 90.99804 | 2929.205| 18.43119 | 95.90811
Medyan 3497.930 | 1316.690 | 17.05500 | 605.4100 | 85.61570 | 2755.450| 16.24000 | 95.99000
Maximum | 33336.60 | 2063.190 | 29.15000 | 1264.480 | 210.0011 | 4796.560| 82.69000 | 108.4070
Minimum | 57.72050 | 1051.740 | 11.98000 | 420.2300 | 30.06340 | 1829.080| 9.140000 | 88.50500
Std. Sap. | 7260.188 | 272.7683 | 3.901550 | 179.4925| 29.51287 | 801.9186| 7.917120 | 3.358787
Carpiklik | 1.525415| 0.565560 | 0.973450 | 1.611239 | 1.577820| 0.739245| 2.553985 | 0.393323
Basiklik 4.407891 | 1.779009 | 2.644545 | 4.946386 | 6.198441 | 2.406841| 14.68732 | 3.499850
JB 897.06™" | 220.12""| 311.22""|1126.15" 1604.11"" 201.65™" 12926.66™"| 69.02""
Gozlem 1907 1907 1907 1907 1907 1907 1907 1907

Not: “™ isareti %1 diizeyinde anlamlihig1 gdstermektedir.

Tablo 10 incelendiginde tiim serilerin 1907 gbzlemden olustugu ve normal
dagilmadigi (¢arpiklik#0; basiklik#3; JB istatistik degeri anlamli) goriilmektedir. Ayrica
en yiksek standart sapmaya sahip serinin kripto para endeksi oldugu gozlenmistir.

Dolayisiyla kripto para endeksinin diger serilere gore daha oynak yapida oldugu

sOylenebilir.

Kapanis fiyatlariyla olusturulan veri setindeki serilerin her biri getiri serisine

dontistiiriilmiis ve ¢calismanin modelinde kullanilan 1906 giinliik g6zlemden olusan getiri

serileri elde edilmistir.

Tablo 11. Serilerin Veri Tanimlamalart

Seri Serinin Tanimi Serinin Kullanimi
. . Giinliik getirisi hesaplanarak kullanilmistir. (CCI30;
CCI30 | Kripto Para Endeksi - CCI304y) / CCI30.
. Glinliik getirisi hesaplanarak kullanilmistir. (XAU;-
XAU Altm Ons/USD Fiyati XAU¢1) | XAU¢s
XAG Gilimiis Ons/USD Giinliik getirisi hesaplanarak kullanilmistir. (XAG-
Fiyati XAGt1) /| XAGt.1
DICI Dow Jones Emtia Giinlik getirisi hesaplanarak kullanilmistir. (DJCI; -
Endeksi DJClt.1) / DIClia
DICIEN Dow Jones Enerji Giinliik getirisi hesaplanarak kullanilmastir.
Emtialar1 Endeksi (DJCIEN:- DJCIEN.1) / DJICIEN.1
. Giinliik getirisi hesaplanarak kullanilmistir. (SPS00;
SP500 S&P 500 Endeksi - SP50044) / SP500.:
VIX CBOE Volatilite Giinliik getirisi hesaplanarak kullanilmistir. (V1X:-
Endeksi VIXti1) / VIXia
. Giinliik getirisi hesaplanarak kullanilmigtir. (DXY¢-
DXY Dolar Endeksi DXY.1) / DXYis

Yukaridaki tablo 11 incelendiginde, analiz i¢in kullanilan serilerin tanimlamalar:

ve glinliik getiri serisine doniistiiriilerek kullanildig: goriilmektedir.
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3. ANALIiZ VE BULGULAR

Calismada kripto para getiri oynaklhigin1 etkileyen faktorler cADCC-
GJRGARCH, ICSS ve TVP-VAR modelleriyle analiz edilmistir.

Analizin ilk asamasinda getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri ortaya koyulmus
ve degisen kosullu varyansa sahip olup olmadiklar1 incelenmistir. Ayrica tanimlayici
istatistikler kisminda serilerin duraganligi test edilmis ve serilerin seviye hallerinde

duragan oldugu gézlenmistir.

Analizin ikinci asamasinda seriler ¢ok degiskenli GARCH modelleriyle analiz
edilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle seviye hallerinde duragan oldugu tespit edilen seriler igin
uygun ARMA modeli belirlenmistir. Sonrasinda DCC, ¢cDCC, ADCC ve cADCC ¢ok
degiskenli modellerle; GARCH, EGARCH, GJIRGARCH ve IGARCH olmak iizere 16
farkli model belirlenen AR-MA modeliyle kurulmustur. Sonraki asamada Likelihood®,
Schwarz, Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilarak en uygun model tespit
edilmistir. Tespit edilen ¢ok degiskenli GARCH modelinin tahmini yapilmis ve seriler
arasindaki ¢ok degiskenli dinamik kosullu korelasyonlari raporlanmistir. Bdylelikle
serilerin her birisinin GARCH yorumu ve kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki

dinamik kosullu korelasyon katsayilari ortaya koyulmustur.

Analizin tigiincii asamasinda, bir dnceki agsamada tespit edilen seriler arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarin zamana bagli degisimi incelenmis, dinamik
korelasyonlara ICSS yapisal kirilma testi uygulanmis ve tespit edilen kirilma tarihleri
kiiresel olaylarla iliskilendirilmistir. Boylelikle kripto para endeksi ile diger seriler
arasindaki kosullu korelasyonlarin degismesinde etkili olabilecek kiiresel olaylar

degerlendirilmistir.

Analizin ikinci asamasinda yapilan c¢ok degiskenli GARCH analizi seriler
arasindaki korelasyon iliskisini ortaya koyarken; hangi serinin hangi seriyi etkileme
durumunu ortaya koyamaz. TVP-VAR modeli ise seriler arasindaki baglantililik iliskisini
ve hangi serinin hangi seriyi net olarak etkiledigini ortaya koyma bakimindan kullanilan
yontemlerdendir. Dolayisiyla bulgular1 dinamik kosullu korelasyon ve TVP-VAR ile
birlikte yorumlamak bu iki yontemin siirliligini ortadan kaldirma ve kripto para getiri
oynakligi tizerinde etkili olan faktorleri analiz etme bakimindan onemlidir. Analizin

dordiincii asamasinda getiri serilerine TVP-VAR modeli uygulanmigtir. TVP-VAR

9 QOlabilirlik oran testi
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modeliyle kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki baglantililik ve kripto para
endeksinin hangi seriler karsisinda oynakligin yayicisi-alicist oldugunun tespiti
yapilmistir. Ayrica TVP-VAR analiziyle kripto para endeksinin diger serilerle iliskisi

dinamik olarak kiiresel olaylar baglaminda degerlendirilmistir.

Analizin son asamasinda 3 adimda yapilan analizlerin (2, 3 ve 4. adimda) bulgular1

birlikte degerlendirilmistir.

Analiz bulgular1 tanmimlayici istatistikler, ¢ok degiskenli GARCH modelleri,
kripto para endeksi getirisi diger getiri serileri arasindaki korelasyonlarin zamana bagl
degisimi ve ICSS yapisal kirilmalar, TVP-VAR ve bulgularin genel degerlendirmesi

basliklar1 altinda ele alinmustir.

3.1. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Analiz i¢in kullanilan getiri serilerine iliskin zaman yolu grafikleri asagidaki sekil

23’de sunulmustur:
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Sekil 23. Getiri Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 23 incelendiginde tiim getiri serilerinin oynak yapida oldugu ancak en oynak

yapidaki serinin kripto para endeksi oldugu goriilmektedir. Ayrica bazi donemlerdeki

oynakligin diger donemlere gore yiiksek oldugu tiim serilerde izlenebilmektedir. Yiiksek

oynakligin oldugu donemlere bakildiginda tiim serilerin voaltilitesinin 2020 ve 2022

yillar1 ilk aylarinda yiiksek oldugu goézlenmistir. Kovid-19 pandemisinin 2020 Ocak;

Ukrayna-Rusya Savasi’nin ise 2022 Subat’ta baslamasi serilerdeki yiiksek oynaklikla

iligkilendirilebilir. Getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler tablo 12’de gdsterilmistir:
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Tablo 12. Getiri Serilerinin Tammlayc: Istatistikleri

Istatistik | CCI30 XAU XAG DJCI | DJCIEN | SP500 VIX DXY
Ortalama | 0.003642 | 0.000245 | 0.000269 | 0.000405 | 0.000709 | 0.000434 | 0.003744 | 8.62E-05
Medyan | 0.004176 | 0.000465 | 0.00029 | 0.000784 | 0.001451 | 0.000645 | -0.00752 | 4.49E-05
Maximum | 0.217042 | 0.048047 | 0.082234 | 0.043017 | 0.158954 | 0.093828 | 1.155979 | 0.021887
Minimum | -0.38398 | -0.05722 | -0.14957 | -0.08118 | -0.26013 | -0.11984 | -0.25905 | -0.02385
Std. Sap. 0.0503 | 0.008738 | 0.016426 | 0.010079 | 0.0241 0.0116 | 0.09005 | 0.0043
Carpiklik | -0.5367 | -0.2585 | -0.4754 | -0.6241 | -0.7435 | -0.6222 | 2.5092 | 0.0474
Basikhk | 8.0729 | 6.2326 | 11.1676 | 8.1405 | 17.098 | 18.921 | 22.2057 | 4.8151
JB 2135.3™" |851.15™" | 5369.7""" | 2222.4™" | 15961 | 20255 | 31293™" | 262.37""
Q*(5) 116.317" | 71.33"" | 266.28"" | 280.63"" | 297.83"" | 1742.8"" | 27.61™" | 215.52""
Q?(10) | 138.72"" | 14537 | 336.17"" | 475.82""" | 530.21"" | 2769.6™" | 29.52"" | 325.54™"
Q%(20) | 159.88™" | 204.29™" | 542.97"" | 618.46™" | 824.37"" | 3237.9"" | 30.49™" | 391.87""

Q? (50) 213.517" | 247.97™" | 698.02" | 1000.9™ | 1308.5™" | 3300.3"" | 38.62"" | 507.30""
Not: “™ isareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Kripto para endeksi ve diger serilere iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde
en yiiksek ortalamaya sahip getiri serisinin CCI30 oldugu; en diisiik ortalamaya sahip
getiri serisinin ise DXY oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla kripto para endeksi getirilerinin
ortalamast diger serilere gore daha yiiksektir. Getiri serilerinin standart sapmalarina
bakildiginda, en yiiksek standart sapmaya sahip serinin VIX oldugu, VIX’i CCI30’un
takip ettigi goriilmektedir. Getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler, zaman yolu
grafikleriyle birlikte degerlendirildiginde VIX’teki standart sapmanin en yliksek
olmasinin sebebi olarak maximum ve minimum degerleri arasindaki farkin ytiksek olmasi
gosterilebilir. Ciinkii zaman yolu grafiklerine gore CCI30°daki oynakligin daha yiiksek
oldugu izlenebilmektedir. Serilerin carpiklik-basiklik ve JB degerlerine bakildiginda
normal dagilmadiklar1 ve kalin sisman kuyruk (basiklik>3) o6zellik gosterdikleri
gbozlenmistir. Ayrica getirt  serilerinin  hatalarinin  karelerinde farkli gecikme
uzunluklarinda (5, 10, 20, 50) coklu dogrusal baglant1 problemi oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla tiim serilerde degisen kosullu varyans etkisi vardir. Getiri serilerine iliskin

birim kok testleri agagidaki tablo 13’de 6zetlenmistir:
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Tablo 13. Getiri Serilerinin Birim Kok Analizleri

ADF PP

Seriler Seviye-Sabit Seviye-Sabit ve Seviye-Sabit Seviye-Sabit ve

Model Trend Model Model Trend Model
CCI30 -44.4092" -44.4276™ -44.9019™ -44.8358"™"
XAU -42.6784™ -42.6683™" -42.6742" -42.6638™"
XAG -42.4249™ -42.4138™ -42.4262™" -42.4151™
DJCI -43.5733™ -43.6267" -43.5905™" -43.6418™"
DJCENI -45.2675™ -45.2842™" -45.2541™" -45.2715™
S&P 500 -13.8142™ -13.8122™ -51.5783™ -51.5676™"
VIX -46.114™ -46.1028™" -47.189™" -47.1798™
DXY -42.879™" -42.8725™ -42.927™ -42.9222™"

Not: “ isareti %1 diizeyinde anlamlihgi gostermektedir.
Getiri serilerinin birim kok igerip igermedigini analiz eden ADF ve PP bulgularina

gore serilerin tiimiiniin seviye hallerinde duragan oldugu (Io) tespit edilmistir.

3.2. COK DEGISKENLI GARCH MODELI UYGULAMASI

Kripto para endeksi ile altin, giimiis, Dow Jones emtia endeksi, Dow Jones Enerji
emtialar1 endeksi, S&P 500 endeksi, CBOE volatilite endeksi ve dolar endeksi arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlar (DCC) ¢ok degiskenli GARCH modelleriyle analiz
edilmistir. Cok degiskenli GARCH modelleri 6ncesinde bagimli degisken olan kripto
para endeksi igin uygun AR-MA modeli tahmin edilmistir. Uygun AR-MA model tahmini
asagidaki tablo 14’de sunulmustur:

Tablo 14. CCI 30 Endeksi Getiri Serisi I¢in Uygun AR-MA Tahmini

AR/ MA | 0.000000 | 1.000000 | 2.000000 | 3.000000 | 4.000000 | 5.000000
0.000000 | -3.139775" | -3.131990 | -3.131055 | -3.128360 | -3.125613 | -3.121807
1.000000 | -3.132008 | -3.134183 | -3.132549 | -3.129031 | -3.121720 | -3.117845
2.000000 | -3.131167 | -3.132655 | -3.128993 | -3.125081 | -3.121090 | -3.118775
3.000000 | -3.128381 | -3.129022 | -3.125066 | -3.123142 | -3.119379 | -3.118553
4.000000 | -3.125673 | -3.121731 | -3.121156 | -3.120814 | -3.116103 | -3.114789
5.000000 | -3.121773 | -3.11782 | -3.118176 | -3.11859 NA -3.11547

Not: “*™ isareti uygun modeli gdstermektedir. Uygun model schwarz bilgi kriterine gore
secilmistir.

Tablo 14 incelendiginde kripto para endeksi ile diger seriler arasinda kurulacak
cok degiskenli GARCH modelleri i¢in uygun ARMA modelinin (0,0) oldugu tespit
edilmistir. Sonraki adimda seviye halinde duragan olan getiri serileriyle ARMA (0,0)
GARCH (1,1) yapisti ile olusturulan DCC, ¢cDCC, ADCC, cADCC-GARCH, EGARCH,
GJRGARCH ve IGARCH modelleri igerisinden analiz i¢in en uygun model tahmini
yapilmustir. Uygun DCC-GARCH tipi model tahmini asagidaki tablo 15’te dzetlenmistir:
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Tablo 15. En Uygun DCC-GARCH Tipi Model Secimi

Model Likelihood SC AIC HQ
DCC-GARCH 46124.561 -48.28 -48.336 -48.368
DCC-EGARCH 45546.481 | -47.674 -47.729 -47.761
DCC-GIJRGARCH 46164506 | -48.322 -48.378 -48.410
DCC-IGARCH 45997.664 | -48.147 -48.203 -48.235
cDCC-GARCH 46125.67 -48.282 -48.337 -48.369
cDCC-EGARCH 45546.041 -47.673 -47.729 -47.761
cDCC-GIJRGARCH 46163.477 | -48.321 -48.377 -48.409
cDCC-IGARCH 46000.426 -48.15 -48.205 -48.238
ADCC-GARCH 46700.241 | -48.877 -48.936 -48.97
ADCC-EGARCH 46137.086 | -48.286 -48.345 -48.379
ADCC-IGARCH 46598.962 -48.77 -48.829 -48.864
cADCC-GARCH 46704579 | -48.881 -48.94 -48.974
cADCC-EGARCH 46137.888 | -48.287 -48.345 -48.38
cADCC-GJRGARCH | 46712.197< | -48.889< -48.948< -48.982<
cADCC-IGARCH 46604.398 -48.776 -48.835 -48.869

Not: “<” isareti bilgi kriterine gore en uygun modeli gostermektedir.

Tablo 15 incelendiginde DCC-GARCH ile 15 farkli model®® tahmini yapildig:
goriilmektedir. Tahmin edilen modellerden en uygun modelin 4 bilgi kriterine (likelihood,
schwarz, akaike, hannan-quinn)® gére de CADCC-GJRGARCH oldugu tespit edilmistir.
ARMA (0,0) cADCC-GJRGARCH (1,1) model tahmininde oncelikle serilere tek
degiskenli GIRGARCH modeli uygulanacaktir. ARMA (0,0) GIRGARCH (1,1) model

bulgular1 asagidaki tablo 16’da sunulmustur:

Tablo 16. ARMA (0,0) cADCC-GJRGARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglart

Seriler Cs (m) Cs (v) ARCH (o) GARCH (B) GJR (Y)
CCl130 0.003082"" 1.124485™ | 0.124582"" | 0.831583™" 0.020873
XAU 0.000225 1.145845 0.062770™ | 0.946213™ | -0.045862"
XAG 0.000042 0.031906 0.063617"" | 0.937939™ -0.027236
DJCI 0.000298 0.016222" | 0.043448™" | 0.923592"" 0.031979"
DJCENI 0.000662 0.159278™" | 0.064844™" | 0.844673™" | 0.124328™"
S&P 500 0.000492"" | 0.042474™" | 0.093414™ | 0.749464™ | 0.260015™"
VIX 0.005145 0.001736 0.343799 0.626949 0.411745
DXY 0.0000589 0.151133 0.041680™ | 0.950770™" 0.000080

L GeFERyy  (FR (oK
Not: ,

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

%1 ¢cDCC-GJRGARCH modelinde yakinsama probleminden dolay1 model tahmini yapilamamistir.
92 Uygun model seg¢iminde likelihood, en yiiksek degeri dikkate alirken diger bilgi kriterleri en diisiik degeri

dikkate alir.
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Tablo 16 incelendiginde serilere iliskin GJRGARCH model bulgulari
goriilmektedir. Tabloda “Cs (m)”, varyans ortalama denklemindeki sabit terimi, “Cs (v)”,
varyans denklemindeki sabit terimi, “ARCH (a)”, serilerde meydana gelen ge¢mis
soklarin etkisini, “GARCH (B)”, gecmis soklarin etkisinin kaliciligini, “GJR (Y)” ise
soklardaki kaldirag etkisini ifade etmektedir. “Y” katsayisinin anlamli ve pozitif olmasi
negatif soklarmn etkisinin pozitif soklara gore fazla oldugunu gosterirken; katsayinin
anlamli ve negatif olmasi pozitif soklarin etkisinin negatif soklara gore daha fazla
oldugunu gosterir. Tabloya bakildiginda CCI30’da ge¢mis soklarin etkisinin anlamli ve
kalic1 oldugu ancak kaldirag etkisinin anlamsiz oldugu gozlenmistir. Dolayistyla kripto
para endeksinde meydana gelen bir sok ya da olumlu-olumsuz haber kripto para

endeksinin gelecekteki getirilerinde etkilidir. Diger seriler ele alindiginda;

- XAU’da meydana gelen soklarin etkisi anlamli ve kalicidir. Soklardaki kaldirag
etkisi %10 kritik diizeyinde anlamlidir. Buna gore pozitif soklarin etkisi negatif soklara

gore daha fazladir.

- XAG’de meydana gelen soklarin etkisi anlamli ve kalicidir. Kaldirag etkisi
yoktur.

- DJCI’de meydana gelen soklarin etkisi anlamli ve kalicidir. Soklardaki kaldirag
etkisi %10 kritik diizeyinde anlamlidir. Buna gore negatif soklarin etkisi pozitif soklara

gore daha fazladir.

- DJCIEN’de meydana gelen soklarin etkisi anlamli ve kalicidir. Soklardaki
kaldirag etkisi %1 kritik diizeyinde anlamlidir. Buna goére negatif soklarin etkisi pozitif

soklara gore daha fazladir.

- SP500°de meydana gelen soklarin etkisi anlamli ve kalicidir. Soklardaki kaldirag
etkisi %1 kritik diizeyinde anlamlidir. Buna gore negatif soklarin etkisi pozitif soklara

gore daha fazladir.
- VIX’te meydana gelen soklarin etkisi anlamsizdir.

- DXY’de meydana gelen soklarin etkisi anlamli ve kalicidir. Kaldirag etkisi

yoktur.

GJRGARCH modelinin anlamliligi i¢in asagida formiile edilen kisitlilig:

saglamasi gerekmektedir:

a+p+ky<1 (32)
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Burada “a”, ARCH parametresini, “f” GARCH parametresini, “k”, sabit
katsay1y1®®, “Y” GJR parametresini ifade etmektedir. Buna gore tiim serilerin bu kisiti
sagladig tespit edilmistir. Ayrica uygulanan cADCC-GJRGARCH modelinin gecerliligi
icin hata terimlerinde degisen kosullu varyans etkisinin olmamasi gereklidir. Asagidaki

tablo 17°de cADCC-GJRGARCH model istatistikleri

artiklarinin ~ tanimlayici

sunulmustur:

Tablo 17. ARMA (0,0) cADCC-GJRGARCH (1,1) Model Artiklarimn Tammlayict Istatistikleri

Seriler JB Q% (5) Q2% (10) Q? (20) Q? (50)
CCl130 1460.8"" 3.61245 5.30830 12.2121 39.6750
XAU 1004.9 4.36258 5.65498 10.9508 38.0327
XAG 1057.5 5.62843 16.2982" 22.6731 45.6263
DJCI 62.806 5.45945 19.3161™ 27.5007 58.7536
DJCENI 694.96 1.46420 6.49822 14.2059 45.7164
S&P 500 333.29 5.79915 16.0210" 26.9430 41.4136
VIX 8146.4™ 1.69402 3.03962 15.6745 24.1559
DXY 326.32 21.9039™ 34.7540™ 50.4240 58.7536

Not: <™, «* <« isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilign gdstermektedir.

Tablo 17 incelendiginde, CCI30 ve VIX’in artiklarinin normal dagilmadigi; diger
serilerin model artiklarinin normal dagildigi gozlenmistir. Artiklarin karelerinde ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu olma durumu ele alindiginda tiim serilerin artiklarinda 20.
Gecikmeden sonra coklu dogrusal baglanti problemi olmadigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla serilerin artiklarinda degisen kosullu varyans etkisi yoktur ve cADCC-
GJRGARCH modeli seriler i¢in uygulanabilir bir modeldir. Asagidaki tablo 18’de

cADCC model sonuglarinin tanimlayici istatistikleri 6zetlenmistir:

Tablo 18. CCI30’la Diger Seriler Arasindaki CADCC 'nin Tammlayict Istatistikleri

Istatistik XAUile | XAGile | DJClile | DJCIEN ile | SP500 ile ViXile DXY ile
Ortalama | 0.067219 | 0.101566 | 0.085815 | 0.045642 0.127147 | -0.116135 | -0.080181
Medyan 0.059705 | 0.092633 | 0.081732 | 0.043184 0.110709 | -0.100905 | -0.076488
Maximum | 0.280234 | 0.354838 | 0.356353 | 0.295978 | 0.393663 | 0.102877 | 0.114961
Minimum | -0.201447 | -0.065777 | -0.119245 | -0.11302 | -0.083751 | -0.365819 | -0.269499
Std. Sap. | 0.067925 | 0.069939 | 0.065267 | 0.059313 | 0.091597 | 0.088976 | 0.063613
Carpiklik | 0.283109 | 0.729789 | 0.562086 | 0.425928 0.432939 | -0.305163 | -0.255788
Basiklik 3.989342 | 3.705953 | 4.627358 | 4.043451 2.802424 | 2.863599 | 2.787745
JB 103.19™" |208.77"" | 310.68™" 144.1 62.64™" 31.06™ 24.36™"
Q% (5) 7679.517" | 8141.12" | 7815.14™" | 6992.83™" | 8565.24™" | 8164.16™" | 7631.65™"
Q2% (10) 13530.5™" | 14829.3"" | 13388.1™" | 11551.3" | 15724.7" | 14368.3"" | 13334™"
Q2 (20) 22435.3™" | 25566.2" | 19893.6™" | 15578.1"" | 27211.5™" | 23115 | 22217.5™
Q2 (50) 36922.6™" | 43129.2 | 24476.6™" | 17534™" | 47892.8™" | 36479.8™" | 37139.6™"
Not: <™, «* «™ " isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 gostermektedir.

% Analiz igin “student” dagilim kullamlmis ve “k” degeri 0.5 almmustir.
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Tablo 18 incelendiginde CCI30 ile en yiiksek CADCC ortalamasina sahip serinin
SP500 oldugu; en diisiik cADCC ortalamasina sahip serinin ise VIX oldugu gozlenmistir.
CCI30ile VIX ve DXY arasindaki dinamik korelasyonlarin ortalamasi negatifken; CCI30
ile diger seriler arasindaki dinamik korelasyonlarin ortalamasi pozitiftir. CCI30 ile diger
seriler arasindaki dinamik korelasyonlarin standart sapmalar1 birbirlerine yakin olup en
yiiksek standart sapma, CCI30 ile SP500 arasindadir. Ayrica CCI30 ile diger seriler
arasindaki dinamik korelasyonlarin tiimiiniin normal dagilima sahip olmadigi ve degisen
kosullu varyans 6zellikte oldugu tespit edilmistir®. Asagidaki tablo 19°da cADCC tahmin

sonu¢ katsayilari sunulmustur:

Tablo 19. CCI30 ile Diger Getiri Serileri Arasindaki cADCC Tahmin Sonug¢ Kat Sayilari

Seriler XAU XAG DJCI DJCENI SP500 VIX DXY
CCI30 0.0624° | 0.097"" | 0.0843™ | 0.0406 | 0.1133"™" |-0.1012"" | -0.0789™
a 0.017413™
B 0.955449™
Y 0.000268

Not: “™™ «* «*™ " jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 19°da kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki
dinamik korelasyonlar, ge¢mis korelasyon etkisi, gecmis korelasyonlarin kaliciligi ve
geemis korelasyonlardaki asimetrik etki gdsterilmistir. Tablodaki “o”, seriler arasindaki
geemis korelasyonlarin sonraki korelasyonlara etkisini, “B”, seriler arasindaki ge¢mis
korelasyonlarin sonraki korelasyonlardaki etkisinin kaliciligimi ve “Y”, seriler arasindaki
korelasyonlarin asimetrik etkisini ifade eder. Buna gore seriler arasindaki ge¢mis
korelasyonlarin sonraki korelasyonlar {lizerindeki etkisi anlamli ve kalicidir. Ancak
geemis pozitif veya negatif korelasyonlarin sonraki korelasyonlar iizerindeki etkisi

asimetrik degildir.

Kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki dinamik
korelasyonlara bakildiginda, kripto para endeksi getirilerinin altin, giimiis, emtia endeksi,
ve S&P 500 endeksi getirileri arasindaki dinamik korelasyon pozitif ve anlamlidir (altinla
olan korelasyon katsayist %10 diizeyinde anlamlidir). Kripto para endeksi getirileri ile
CBOE volatilite endeksi ve dolar endeksi getirileri arasindaki korelasyon negatif ve
anlamhidir. Ayrica kripto para endeksi getirileri ile enerji emtialar1 endeksi getirileri

arasindaki korelasyon pozitif ama anlamsizdir. Kripto para endeksi getirileri ile en yliksek

% Analizin igiincii adiminda dinamik korelasyonlardaki kirilmalarin tespiti igin ICSS analizi

uygulanacaktir. Dinamik korelasyonlar, normal dagilmadig: ve degisen kosullu varyans 6zellikte olduklar1
icin ICSS analizinde “K;”deki sonuglar gbz dniinde bulundurulacaktir.
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korelasyon katsayisina sahip seri S&P 500 (0.1133)’diir. S&P 500’1 sirastyla VIX (-
0.1012), gimiis (0.097), dolar endeksi (-0.0789), altin (0.0624) ve enerji emtialar1 endeksi
(0.0406) takip etmektedir. Kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki korelasyon

iliskilerinin genel anlamda diisiik oldugu sdylenebilir.

Kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki dinamik
korelasyonlarin zamana bagli degisimini incelemek kripto para getiri oynakligi tizerinde
diger serilerin etkisini anlamada katki saglayacaktir. Ayrica dinamik korelasyonlardaki
yapisal kirilmalarin tespit edilmesi kripto para getiri oynakligi ile diger seriler arasindaki
iliskiyi etkileyen kiiresel olaylar1 anlamak i¢in 6nemlidir. Bu bakimdan analizin {iglincii
adiminda CCI30 ile diger getiri serileri arasindaki korelasyonlarin zamana bagl
degisimleri incelenecek ve dinamik korelasyonlardaki yapisal kirilmalar ICSS ile tespit

edilecektir.

3.3. KRIiPTO PARA ENDEKSI GETIRILERI iLE DIiGER GETIRi SERILERI
ARASINDAKI KORELASYONLARIN ZAMANA BAGLI DEGISIMI VE ICSS
YAPISAL KIRILMALAR

Analizin bu adiminda, kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri
arasindaki dinamik korelasyonlarin zamanla degisimi incelenecek ve bu degisim
icerisindeki yapisal kirilmalar ICCS ile tespit edilerek kiiresel olaylarin korelasyonlar

uzerindeki etkisi incelenecektir.

Asagidaki sekil 24’te CCI30 ile XAU arasindaki cADCC’nin zamanla degisimi

ve ICSS yapisal kirilmalart gosterilmistir:
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Sekil 24. CCI30-XAU Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafigi ve ICSS Yapisal Kirtlmalar
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Sekil 24 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile altin getirileri arasindaki
korelasyonun zamanla degisim gdosterdigi goriilmektedir. Kripto para endeksinin
olusturuldugu ilk dénem olan 2015°te altinla arasindaki korelasyonun diger dénemlere
gore daha diisiik oldugu, sonraki donemlerde korelasyonun artig-azalis gosterdigi
gozlenmistir. Ayrica tiim dénem boyunca genel anlamda iki seri arasindaki korelasyon

pozitif olsa da baz1 donemlerde korelasyonlarin negatif oldugu izlenebilmektedir.

Kripto para endeksi getirileri ile altin getirileri arasindaki zamanla degisen
korelasyon ICSS ile analiz edilmis ve analiz sonucunda 21.09.2018 ile 06.12.2018
tarihlerinde yapisal kirilmalar oldugu tespit edilmistir. Ilgili tarihler sekil iizerinde de
isaretlenmistir. Yapisal kirtlmalarin oldugu tarihlere bakildiginda ilgili tarihlerde ABD-
Cin arasindaki gerilim®® ve Fransa’daki sar1 yelekliler protestosunun® kiiresel giindemde
oldugu gozlenmistir. Dolayistyla kripto para endeksi getirileri ile altin getirileri
arasindaki korelasyonun kiiresel olaylardan etkilendigi sdylenebilir.. Bu baglamda kripto

para getiri oynaklig1 tizerinde kiiresel olaylarin da etkili oldugu ifade edilebilir.

% ABD-Cin arasinda 2018 ortasinda baslayrp 2019 yil sonuna kadar devam eden bir nevi ticaret savast
olmustur. 21 Eylul tarihinde Sputnik News tarafindan bu gerilimin kiiresel yansimalarina dair haber
yapilmistir. Haberin ayrintist igin bkz: https:/sputniknews.com.tr/2018092 1/dunyada-ticaret-savaslari-
tirmanmasi-siyasi-sonuc-kaza-olasiligi-artiyor-1035331773.html

% 2018 yilinda kasim ay1 sonunda “sar1 yelekliler hareketi” baslamis ve protestolar aralik sonuna kadar
devam etmistir. Bu olayin basta Avrupa olmak iizere kiiresel etkileri olmustur. Konuyla ilgili ayrintilar igin
Cimen ve Bakan (2019) tarafindan yapilan ¢aligmaya bkz: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/719481
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Asagidaki sekil 25’te CCI30 ile XAG arasindaki cADCC’nin zamanla degisimi

ve ICSS yapisal kirilmalar1 gosterilmistir:

Sekil 25. CCI30-XAG Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafigi ve ICSS Yapisal Kirilmalar
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Sekil 25 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile giimiis getirileri
arasindaki korelasyonun zamanla degisim gosterdigi goriilmektedir. Kripto para endeksi
getirileri ile gimis getirileri arasindaki korelasyonun 2020 sonras1 donemde ortalamada
daha yiiksek gozlenmistir. Ayrica tim donem boyunca genel anlamda iki seri arasindaki
korelasyon pozitif olsa da bazi donemlerde korelasyonlarin negatif oldugu

izlenebilmektedir.

Kripto para endeksi getirileri ile glimiis getirileri arasindaki zamanla degisen
korelasyon ICSS ile analiz edilmis ve analiz sonucunda tiim yapisal kirilmalari Kovid-
19’un baslangici olan 2020 yilindan sonra oldugu gézlenmistir. 28.01.2020, 27.07.2020,
23.11.2020, 09.08.2021, 29.11.2021 ve 09.03.2022 tarihlerindeki yapisal kirilmalar sekil
tizerinde isaretlenmistir. Yapisal kirilmalarin oldugu tarihlere bakildiginda Diinya Saglik

97

Orgiitii’niin Kovid-19 ile ilgili yaptig1 aciklamalar®’, Kovid-19 vaka sayilarinin

9 2020 Ocak ayinda Kovid-19 vaka sayilarmin artmaya baslamasi kiiresel ekonomi iizerinde negatif
etkilere sebep olmustur. Haberin ayrintilar igin bkz:
https://www.halkyatirim.com.tr/pdf/2020/1/1120_Daily-28.01.pdf

30 Ocak 2020’de Diinya Saglik Orgiitii (WHO), Kovid-19’u halk sagligi acil durumu olarak ilan etmistir.
Haberin ayrintisi i¢in bkz: https://www.bbc.com/news/world-51318246
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yiikselmesi®®, Kovid-19 agilar1 ile ilgili gelismeler®, ABD segimleril®, emtia
fiyatlarindaki diisiisler!®, Omicron varyantinin finansal piyasalara etkisi'®?, Rusya’ya

103 jle ilgili haberler oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla kripto para

yaptirim kararlari
endeksi getirileri ile glimiis getirileri arasindaki korelasyonun kiiresel olaylardan
etkilendigi ifade edilebilir. Bu baglamda da kripto para getirileri iizerinde kiiresel
olaylarin da etkisi oldugu belirtilebilir.

Asagidaki sekil 26’da CCI30 ile DJCI arasindaki cADCC’nin zamanla degisimi

ve ICSS yapisal kirilmalar1 gosterilmistir:

% Temmuz 2020’de Kovid-19 dogrulanmis vaka sayisi 12 milyonu agmistir. Haberin ayrintis1 igin bkz:
https://www.bloomberght.com/dunya-genelinde-yeni-tip-koronavirus-vaka-sayisi-12-milyonu-asti-
2259694

Kasim 2020°de Kovid-19 vaka sayist 50 milyonu asmistir. Haberin ayrintist  igin  bkz:
https://www.aa.com.tr/tr/dunya/dunyada-kovid-19-vaka-sayisi-50-milyonu-gecti/2035777

% 11 Kasim 2020°de Sputnik V asisinin Kovid-19’a karst %92 etkili oldugu kanitlanmustir. Haberin
ayrintist igin bkz: https://www.dw.com/tr/rusya-sputnik-v-a%C5%9F%C4%B1s%C4%B1-
y%C3%BCzde-92-etkili/a-55565045

Biontech’in Kovid-19 agis1 denemeleri %95 etkinlik oraniyla tamamlanmistir. Haberin ayrintilari igin bkz:
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/pfizer-ve-biontechin-kovid-19-asisi-3-asama-denemelerde-yuzde-
95-etkili-oldu/2048132

100 3 Kasim 2020°de ABD bagkanlik segimleri yapilmistir.

101 9 Agustos 2021 tarihinde altin fiyatlart mart 2021 den beri en diisiik seviyesini gérmiis, petrol ve giimiis
gibi emtialarda da fiyat disiisleri olmustur. Ayrica Bitcoin, aym hafta yiikselise ge¢mistir. Haberin
ayrintilart  igin  bkz:  https://tr.investing.com/news/economy/altn-ve-petrol-dususte-fed-yetkililerinin-
konusmalar-bitcoin--piyasada-neler-oluyor-2167945

102 29 Kasim 2021 tarihinde Omicron varyant ile ilgili endiselerin altin, petrol ve déviz kurlar {izerinde
etkileri olmustur. Ilgili haberin ayrintilar1 icin bkz: https://www.dunya.com/finans/haberler/gune-
baslarken-ekonomi-ve-piyasalarin-gundemi-29-kasim-2021-haberi-641173

108 8 Mart 2022 tarihinde AB komisyonu Rusya ve Belarus’a kars1 yaptirim paketi hazirladigmi agiklamistir.
Haberin ayrintilari i¢in bkz: https://tr.investing.com/news/world-news/ab-komisyonu-rusya-ve-belarusa-
kars-yeni-yaptrm-paketi-hazrlad-2275901

9 Mart 2022 tarihinde S&P Global, Rusya’daki ticari faaliyetlerini durdurma karar1 almistir. Haberin
ayrintilart igin bkz: https:/tr.investing.com/news/world-news/sp-global-rusyadaki-ticari-faaliyetlerini-
durduruyor-2276601
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Sekil 26. CCI30-DJCI Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafigi ve ICSS Yapisal Kirilmalar
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Sekil 26 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile emtia endeksi getirileri
arasindaki korelasyonun zamanla degisim gosterdigi goriilmektedir. CCI30 ile DJCI
arasindaki korelasyonun genel anlamda pozitif oldugu ancak bazi donemlerde asir1 artis-

azalis ve negatif korelasyolarin oldugu gézlenmistir.

Kripto para endeksi getirileri ile emtia endeksi getirileri arasindaki zamanla
degisen korelasyon ICSS ile analiz edilmis ve analiz sonucunda 09.03.2020 ile
21.04.2020 tarihlerinde yapisal kirilmalar oldugu tespit edilmistir. ilgili tarihler sekil
tizerinde de isaretlenmistir. Yapisal kirilmalarin oldugu tarihlere bakildiginda ilgili
tarihlerde Kovid-19 ile ilgili yapilan aciklamalar'®, Kovid-19’un gidisat: ve finansal

106 jle ilgili haberler oldugu tespit

etkileril® ve petrol fiyatlarindaki asir1 deger kayiplart
edilmistir. Dolayistyla kripto para endeksi getirileri ile emtia endeksi getirileri arasindaki

korelasyonun kiiresel olaylar ve enerji fiyatlarindaki diisiislerden etkilendigi belirtilebilir.

104 9 Mart 2020’de Diinya Saglik Orgiitii, “Kovid-19’u pandemi olma tehdidi” ile ilgili agiklamalar1.
Haberin ayrintilar1 igin bkz: https://sputniknews.com.tr/20200309/-dso-koronavirusun-pandemik-hal-
alma-tehdidi-gercekci-oluyor-1041561394.html

105 Petrol fiyatlarindaki diisiis. Haberin ayrmtilar1 icin bkz: https://sputniknews.com.tr/20200309/opec-
anlasmaya-varamadi-brent-petrol-fiyatlarinda-yuzde-25-dusus-1041557004.html

Petrol soku {lizerine ABD borsalar1 otomatik olarak durduruldu. Haberin ayrintilart i¢in bkz:
https://sputniknews.com.tr/20200309/koronaviriusun-uzerine-petrol-sosu-abd-borsalarinda-islemler-
otomatik-olarak-durdu-1041560820.html

106 20 Nisan 2020 tarihinde Brent petrol fiyati, 2015’den beri en diisiik seviye olan 42 dolara diismiistiir (20
nisandan sonra petrol fiyat1 42 dolar1 bir daha gérmemistir). Petrol fiyatlar1 ile ilgili haberin ayrintilari igin
bkz: https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/enerji-krizinin-dunyayi-derinden-etkilemeye-devam-edecegi-
ongoruluyor/2469768
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Bu baglamda kripto para getiri oynaklig1 lizerinde kiiresel olaylarin da etkili oldugu

sOylenebilir.

Asagidaki sekil 27°da CCI30 ile DJCIEN arasindaki ¢cADCC’nin zamanla

degisimi ve ICSS yapisal kirilmalar1 gosterilmistir:

Sekil 27. CCI30-DJCIEN Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafigi ve ICSS Yapisal Kirilmalar
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Sekil 27 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile eneri emtialar1 endeksi
getirileri arasindaki korelasyonun zamanla degisim gosterdigi goriilmektedir. CCI30 ile
DICIEN arasindaki korelasyonun genel anlamda pozitif oldugu ancak bazi donemlerde

asir1 artig-azalis ve negatif korelasyolarin oldugu izlenebilmektedir.

Kripto para endeksi getirileri ile enerji emtialar1 endeksi getirileri arasindaki
zamanla degisen korelasyon ICSS ile analiz edilmis ve analiz sonucunda 21.04.2020
tarithlerinde yapisal kirilma oldugu tespit edilmistir. Yapisal kirilmalarin oldugu tarith
incelendiginde ilgili tarihde petrol fiyatlarindaki asir1 deger kayiplari*®’ ile ilgili haberler
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla kripto para endeksi getirileri ile enerji emtialari
endeksi getirileri arasindaki korelasyonun petrol fiyat soklarindan etkilendigi ifade
edilebilir. Bu baglamda kripto para getiri oynaklig1 iizerinde kiiresel olaylarin da etkili
oldugu belirtilebilir.

10720 Nisan 2020 tarihinde Brent petrol fiyati, 2015’den beri en diisiik seviye olan 42 dolara gerilemistir.

Petrol fiyatlar: ile ilgili haberin ayrintilar1 i¢in bkz: https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/enerji-krizinin-
dunyayi-derinden-etkilemeye-devam-edecegi-ongoruluyor/2469768
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Asagidaki sekil 28°de CCI30 ile SP500 arasindaki cADCC’nin zamanla degisimi

ve ICSS yapisal kirilmalar1 gosterilmistir:

Sekil 28. CCI30-SP500 Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafigi ve ICSS Yapisal Kirilmalar
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Sekil 28 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile S&P 500 endeksi

getirileri arasindaki korelasyonun zamanla degisim gosterdigi goriilmektedir. Kripto para
endeksi getirileri ile S&P 500 endeksi getirileri arasindaki korelasyonun tiim donem
boyunca genel anlamda pozitif oldugu ve bazi donemlerde asirti artig-azalis oldugu

izlenebilmekteir.

Kripto para endeksi getirileri ile S&P 500 endeksi getirileri arasindaki zamanla
degisen korelasyon ICSS ile analiz edilmis ve analiz sonucunda 12.07.2016, 5.02.2018
ve 5.01.2022 tarihlerinde yapisal kirilmalar oldugu tespit edilmistir. Ilgli tarihler sekil 28

tizerinde de isaretlenmistir. Yapisal kirilmalarin oldugu tarihlere bakildiginda Brexit

08 109

siirecil® ve aym1 donemdeki kiiresel belirsizlikler'®®, Almanya’daki politik

108 23 Haziran 2016’da Brexit oylamasi yapildi ve ingiltere halki Ingiltere’nin AB iiyeliginden ¢ikmasini
tercih etti. Haberin detaylar1 icin bkz:
https://tr.wikipedia.org/wiki/2016_Birle%C5%9Fik_Krall%C4%B1k%27%C4%B1n_Avrupa_Birli%C4
%9Fi_%C3%BCyeli%C4%9Fi_referandumu

109 Diinya Bankasi kiiresel risk ve belirsizliklere kars1 2016 yilinda “Pandemik Acil Durum Finansman
Tesisi”ni kurdugunu ve 2017 mali yilinda faaliyete gececegini duyurmustur. Haberin ayrintilari i¢in Diinya
Bankasi’nin kendi sitesi iizerinden 12.07.2016 tarihli haberine bkz:
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2016/07/12/world-bank-group-support-tops-61-billion-
in-fiscal-year-2016

108



belirsizlikler'® ve kiiresel fiyat artiglari''! ile ilgili haberler oldugu gozlenmistir.
Dolayisiyla kripto para endeksi getirileri ile S&P 500 endeksi getirileri arasindaki
korelasyonun kiiresel olaylardan etkilendigi sdylenebilir. Bu baglamda da kripto para
getirileri tizerinde kiiresel olaylarin da etkisi oldugu ifade edilebilir.

Asagidaki sekil 29’da CCI30 ile VIX arasindaki cADCC’nin zamanla degisimi ve
ICSS yapisal kirilmalart gosterilmistir:

Sekil 29. CCI30-VIX Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafigi ve ICSS Yapisal Kirilmalar
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Sekil 29 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile CBOE volatilite endeksi
getirileri arasindaki korelasyonun zamanla degisim gosterdigi goriilmektedir. Kripto para
endeksi getirileri ile VIX endeksi getirileri arasindaki korelasyonun tiim donem boyunca

genel anlamda negatif oldugu ve baz1 donemlerde asirt1 artig-azalis oldugu gozlenmistir.

CCI30 ile VIX arasindaki zamanla degisen korelasyon ICSS ile analiz edilmis ve
analiz sonucunda 7.09.2021 tarihinde yapisal kirilma oldugu tespit edilmistir. Yapisal

kirilmalarin oldugu tarihe bakildiginda El Salvador’un Bitcoin’i resmi para birimi ilan'!?

110 24 Eyliil 2017 tarihinde Almanya’da se¢im olmus ve 12 Mart 2018 tarihine kadar hiikiimet
kurulamamistir. Ayrica Brexit ile ilgili devam eden siirecle beraber belirsizliklerin artmasina neden
olmugtur. Haberin detaylar1 igin 5.02.2018 tarihli habere bkz: https://www.aa.com.tr/tr/dunya/almanyada-
koalisyon-gorusmelerinden-bugun-de-sonuc-alinamadi/1055223

1112021 y1l sonundan itibaren kiiresel riskler (Ukrayna-Rusya gerilimi gibi) ve enerji fiyatlarindaki artiglar
sebebiyle kiiresel fiyat artiglar1 olmustur. Haberin detaylari igin 5.01.2022 tarihli habere bkz:
https://tr.investing.com/news/world-news/endonezya-kuresel-fiyatlarn-artmasyla-ihracat-yasagn-gozden-
gecirecek-2247402

112 E| Salvador, Bitcoin’in resmi para birimi olmasi igin Haziran 2021°de kongreye yasa teklifi sunmus ve
kongrede kabul edilmesi sonucu Eylil 2021°de Bitcoin resmi olarak tedaviile sokulmustur. Haberin
detaylar1 i¢in bkz: https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/el-salvador-bitcoin-atilimlariyla-ekonomisini-
canlandirmayihedefliyor/2480290#:~:text=%C4%B01lk%?200larak%20Bitcoin'in%20%E2%80%9Cyasal t
edav%C3%BCle%20sokan%?20ilk%20%C3%BClke%20oldu.
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ettigi doneme denk geldigi gdézlenmistir. Dolayisiyla kripto para endeksi getirileri ile
CBOE volatilite endeksi getirileri arasindaki korelasyonun Bitcoin’e olan talepten
kaynakl1 yapisal kirilmaya ugradigi ve seriler arasindaki korelasyonun kiiresel olaylardan
etkilendigi sOylenebilir. Bu baglamda da kripto para getirileri lizerinde kiiresel olaylarin
da etkisi oldugu ifade edilebilir.

Asagidaki sekil 30’da kripto para endeksi getirileri ile dolar endeksi getirileri

arasindaki cADCC’nin zamanla degisimi ve ICSS yapisal kirilmalar1 gosterilmistir:

Sekil 30. CCI30-DXY Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafigi ve ICSS Yapisal Kirilmalar
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Sekil 30 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile dolar endeksi getirileri
arasindaki korelasyonun zamanla degisim gosterdigi goriilmektedir. CCI30 ile DXY
arasindaki korelasyonun tiim dénem boyunca genel anlamda negatif oldugu ve bazi

donemlerde asirt1 artig-azalis oldugu izlenebilmektedir.

CCI30 ile DXY arasindaki zamanla degisen korelasyon ICSS ile analiz edilmis ve
analiz sonucunda 24.06.2016 ve 4.03.2022 tarihlerinde yapisal kirilmalar oldugu tespit
edilmistir. Yapisal kirilmalarin oldugu tarihlere bakildiginda  Brexit oylamasinin
yapildigi (23.06.2016) tarihten bir giin sonrasi oldugu ve Ukrayna-Rusya savasi ile ilgili

1

olarak AB ve ABD’nin Rusya’ya yaptirmmlarmin giindem!® oldugu gézlenmistir.

113 Rusya’nin Ukrayna’ya saldirmasi sonrasi Rusya’ya yaptirimlar kiiresel anlamda konusulmus o dénem
kiiresel glindem haline gelmistir. 8 Mart 2022 tarihinde AB komisyonu Rusya ve Belarus’a karst yaptirim
paketi hazirladigini agiklamistir. Haberin ayrintilari i¢in bkz: https://tr.investing.com/news/world-news/ab-
komisyonu-rusya-ve-belarusa-kars-yeni-yaptrm-paketi-hazrlad-2275901

9 Mart 2022 tarihinde S&P Global, Rusya’daki ticari faaliyetlerini durdurma karar1 almistir. Haberin
ayrintilart igin bkz: https:/tr.investing.com/news/world-news/sp-global-rusyadaki-ticari-faaliyetlerini-
durduruyor-2276601
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Dolayisiyla kripto para endeksi getirileri ile dolar endeksi getirileri arasindaki
korelasyonun kiiresel olaylardan etkilendigi ifade edilebilir.. Bu baglamda da kripto para
getirileri lizerinde kiiresel olaylarin da etkisi oldugu sdylenebilir.

Asagidaki sekil 31°de CCI30 ile diger seriler arasindaki dinamik korelasyonlar

birlikte gosterilmistir:

Sekil 31. CCI30 ile Diger Seriler Arasindaki cADCC Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 31 incelendiginde kripto para endeksi getirisi ile altin, glimiis, emtia endeksi,
enerji emtialar1 endeksi ve S&P 500 endeksi getirileri arasinda pozitif; kripto para endeksi
getirisi ile CBOE volatilite endeksi ve dolar endeksi getirileri arasinda negatif korelasyon
oldugu goriilmektedir. Ayrica kripto para endeksi getirisi ile diger getiri serileri
arasindaki korelasyonlarin zamanla degiskenlik gosterdigi 6zellikle son donemlerdeki
(2020 sonrasi) korelasyon katsayilarinda artis oldugu goézlenmistir. Dolayisiyla kripto
para getirisi ile diger seriler arasindaki etkilesimin zamanla arttig1 sdylenebilir. Bu artigta
onceki kisimda belirtildigi tizere kiiresel olaylarin etkisi vurgulanabilir. Asagidaki tablo
20’de kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki cADCC’nin zaman

serilerindeki ICSS yapisal kirilmalar biitlin olarak 6zetlenmistir:
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Tablo 20. CCI30 ile Diger Serileri Arasindaki cADCC deki ICSS Yapisal Kirilmalar

Kirilma Tarihi | Kirtlma Tarihi ile lgili Olay

igg?ggig Brexit siireci ve kiiresel belirsizlikler

05.02.2018 Almanya ve AB’deki politik belirsizlikler

21.09.2018 ABD-Cin arasindaki gerilim

06.12.2018 Fransa’daki “sar1 yelekliler hareketi”

28.01.2020

09.03.2020 Kovid-19’1a ilgili vaka sayisi, salginin seyri, salgin igin gelistirilen ag1
27.07.2020 haberleri ve sebep oldugu belirsizlikler

23.11.2020

21.04.2020 Petrol fiyat soku

23.11.2020 ABD baskanlik secimleri

09.08.2021 Emtia fiyatlarindaki diigiisler ve Bitcoin fiyatlarindaki artiglar
07.09.2021 El Salvador’un Bitcoin’i resmi para birimi ilan etmesi
29.11.2021 Omicron varyanti ile ilgili endiseler ve piyasalara yansimalari
05.01.2022 Kiiresel fiyat artiglar

04.03.2022 Rusya’ya yaptirim kararlari

09.03.2022

Tablo 20 incelendiginde kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri
arasindaki dinamik korelasyonlardaki yapisal kirilmalarin politik, finansal ve kiiresel
olaylarin oldugu donemlere denk geldigi goriilmektedir. Ayrica yapisal kirilmalarin
cogunun Kovid-19 ve sonras1 donemlerde oldugu gézlenmistir. Dolayistyla kripto para
endeksi getirileri ile diger seriler arasindaki etkilesimin kiiresel, politik ve finansal
olaylarla arttigi ve Kovid-19’un bu etkilesimde oOnemli faktdrlerden biri oldugu
belirtilebilir. Bu baglamda kripto para getiri oynaklig1 iizerinde altin, giimiis, emtia
endeksi, enerji emtialari endeksi, S&P 500 endeksi, CBOE volatilite endeksi ve dolar

endeksinin yani sira kiiresel, politik ve finansal olaylarin da etkili oldugu ifade edilebilir.

3.4. TVP-VAR MODELI UYGULAMASI

Analizin 6nceki adimlarinda kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri
arasindaki etkilesim dinamik kosullu korelasyon analizleriyle incelenmistir. Analiz
sonucunda kripto para endeksi getirisi ile diger seriler arasindaki etkilesim pozitif-negatif
korelasyon olarak ortaya koyulmustur. Ancak analiz, seriler arasindaki korelasyonu
dinamik olarak ortaya koyarken hangi serinin etkileyen, hangi serinin etkilenen olma
durumunu ortaya koyamaz. Bu baglamda hangi serinin hangi seriyi net olarak
etkilediginin dinamik olarak ortaya koyulmasi, kripto para getiri oynaklig1 tizerinde etkili

olan faktorlerin modellenmesine katki saglayacaktir.

Analizin bu adiminda kripto para endeksi getirisi ile diger seriler arasindaki

toplam baglantililik ve net baglantililiklar TVP-VAR ile analiz edilecektir. TVP-VAR
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analizi oncesinde model i¢in uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine (AIC, SC, HQ)

gore ortaya koyulacaktir.

Tablo 21. TVP-VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

Kriter 0 1 2 3 4 5

AlC -46.05456 -46.10902 -46.11694 -46.11518 | -46.12044* | -46.09333
SC -46.03117* | -45.89854 -45.71936 -45,53051 -45.34867 -45.13447
HQ -46.04595* | -46.03153 -45.97057 -45.89993 -45.83631 -45.74032

Not: “*” isareti bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 21 incelendiginde TVP-VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore “0” oldugu, Akaike bilgi kriterine gore
ise “4” oldugu gozlenmistir. Burada Schwarz bilgi kriteri dikkate alinarak TVP-VAR
modeli i¢in “0” gecikme uzunlugu kullanilmistir. Asagidaki tablo 22’de getiri serileri

arasindaki net baglantiliklar ve toplam baglantililik sunulmustur:

Tablo 22. A serisinden B Serisine Baglantililik ve Toplam Baglantililik

(SS;"‘” A1 ceizo | xau | xAG | bict | DICIEN | sPs00 | ViX | DXY | Digerlerinden
CClI30 83.59 1.46 1.98 1.94 1.16 412 4.13 1.61 16.41
XAU 1.19 49.44 29.84 3.9 1.14 2.07 1.82 10.58 50.56
XAG 1.63 29.26 47.58 7.6 2.23 1.74 1.63 8.32 52.42
DJCI 1.51 3.49 6.97 43.95 32.27 4.88 3.82 3.11 56.05
DJCIEN 1.12 1.2 2.35 36.19 49.23 494 3.53 1.43 50.77
S&P500 3.32 2 1.76 5.35 4.89 49.61 | 31.12 1.96 50.39
VIX 2.83 1.6 1.46 437 3.77 325 51.72 1.76 48.28
DXY 1.68 13.4 10.59 4.84 2.26 3.9 2.68 60.66 39.34
Digerlerine 13.28 524 54.95 64.2 47.71 54.16 | 48.73 | 28.78 9%52.03
NET -3.13 1.84 2.53 8.15 -3.05 3.77 0.45 | -10.56 o
Tablo 22 incelendiginde kripto para endeksi getirilerindeki degisimin
%83.59’unun  kendisindeki degisimlerden, %1.46’sinin XAU’daki degisimden,

%1.98’inin XAG’deki degisimden, %1.94’liniin DJCI’daki degisimden, %1.16’sinin
DJCIEN’deki degisimden, %4.12’sinin SP500°deki degisimden, %4.13 tiniin VIX’deki
degisimden ve %1.61’nin DXY ’deki degisimden kaynaklandig1 gézlenmistir. Kripto para
endeksi getiri oynakligindaki en biiylik faktdr kendisinden kaynaklidir. Kripto para
endeksi getiri oynaklig1 tizerinde en ¢ok VIX ve SP500 seilerindeki degisimler etkilidir.

Net baglantililiklara bakildiginda kripto para endeksi getirilerinin dolar
endeksinden (-10.56) sonra en ¢ok net volatilite alicist (-3.13) oldugu goriilmektedir.
CCI30, Ikili baglantililiklar bakimindan tiim dénem ele alindiginda, XAU (0.27), XAG
(0.35), DJCI (0.48), DJCIEN (0.04), SP500 (0.8), VIX (1.3) karsisinda net oynaklik
alicistyken; DXY (0.7) karsisindan net oynaklik yayicis1 konumundadir. Kripto para
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endeksi getiri oynakligi en ¢ok VIX’teki degisimden sonrasinda ise SP500°deki
degisimlerden etkilenmektedir. Ayrica CCI30 disindaki serilerin birbirleriyle olan
baglantililiklar1 (XAU-XAG; DJCI-DJCIEN-SP500-VIX) genel anlamda CCI30 ile olan
baglantililiklarindan daha fazladir. Bu bakimdan kripto para endeksi getirilerinin diger

serilerle olan baglantililiinin nispeten zayif oldugu belirtilebilir.

Seriler arasindaki toplam baglantililik ortalamasina bakildiginda %52.03 oldugu
goriilmektedir. Toplam baglantililik, net baglantilik ve ikili baglantiliklarin zamanla
degisimini incelemek serilerin birbirleriyle etkilesimini dinamik olarak gézlemlemek
acisindan katki saglayacaktir. Bu bakimdan oncelikle asagidaki sekil 32°de CCI30 ile

diger seriler arasindaki toplam baglantilili§in zamana bagh degisim grafigi sunulmustur:

Sekil 32. Seriler Arasindaki Toplam Baglantililigin (TCI**) Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 32 incelendiginde seriler arasindaki toplam baglantililigin Kovid-19

baslangicindan (Ocak 2020) sonra arttifi ve Kovid-19 oncesi donem ortalamasina
(9%49.85) gore Kovid-19 baslangici sonrasit donem ortalamasinin (%56.26) daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kiiresel ¢apli politik ve finansal olaylarin kripto para
endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki baglantililigr arttirdigi sdylenebilir.
Asagidaki sekil 33°de kripto para endeksi getirilerinden diger getiri serilerine oynaklik

yayilimlar1 gosterilmistir:

114 Total Connectedness Index
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Sekil 33. CCI30 °dan Diger Serilere Oynaklik Yayilimlarinin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 33 incelendiginde kripto para endeksi getirilerinden diger getiri serilerine
dogru oynaklik yayilimlarinin zamana baglh degisimi goriilmektedir. CCI30°dan diger
getiri serilerine dogru oynaklik yayilimlar 6zellikle Kovid-19 sonrasi donemde artis

gostermis oncesi donemdekil®®

oynaklik yayilimlarmin genel anlamda diisiik diizeyde
oldugu goézlenmistir. Kovid-19 baslangici sonrasi donemde kripto para endeksi getirileri
ile diger getiri serileri arasindaki baglantililigin arttig1 izlenebilmektedir. Asagidaki sekil
34°’te diger getiri serilerinden kripto para endeksi getirilerine oynaklik yayilimlarinin

zamanla degisim grafigi sunulmustur:

115 Kripto para endeksinden diger serilere oynaklik yayilimlarmim CCI 30’un olusturulma tarihi olan 2015
yili baginda yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu yiiksekligin sebeplerinden biri olarak endeksin yeni
olusturulmasi ve endeks fiyatinin gogunlugunu bir kripto paranin (Bitcoin) olusturmasi olarak belirtilebilir.
Kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki etkilegsimi anlamada tek yonlii baglantililigin
net baglantililik ve net ikili baglantililiklarla birlikte degerlendirilmesi katki saglayacaktir.
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Sekil 34. Diger Serilerden CCI30’a Oynaklik Yayilimlarimin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 34 incelendiginde kripto para endeksi getiri oynaklig1 tizerinde diger getiri
serilerinin etkisi gorilmektedir. Kripto para endeksi getirilerinin Kovid-19 sonrasi
donemde diger getiri serilerinden daha ¢ok etkilendigi, getiri serilerindeki degisimlerin
kripto para endeksi getiri oynakligi lizerinde Kovid-19 baslangici sonrast donemde daha
etkili oldugu gozlenmistir. 2020 6ncesi donemde getiri serilerinin kripto para endeksi
getirileri tizerindeki etkisi diisitk 2020 sonrasina gore daha diisiik diizeydedir. Asagidaki
sekil 35°te kripto para endeksi getirilerinin diger getiri serileri karsisindaki net oynaklik

alicisi-yayicist olma durumunun zamana bagl degisimi gosterilmistir:

Sekil 35. CCI30 ’un Diger Serilerle Net Baglantililig
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Sekil 35 incelendiginde kripto para endeksi getirilerinin diger getiri serileri
karsisinda genel anlamda net oynaklik alicisi oldugu goriilmektedir. Ayrica bazi
donemlerde net oynaklik yayilimlarmin asir1 artis-azalis gosterdigi ve net oynaklik
yayilim yoniiniin degistigi gézlenmistir. Bu donemlere bakildiginda daha ¢ok Kovid-
19’1a beraber oynaklik yayilimimin yon degistirdigi ve Kovid-19 baglangici sonrasi
donemde net oynaklik yayilim katsayisi ortalamasinin daha yiliksek oldugu tespit

edilmistir.

Kripto para endeksi getirileri ile diger seriler arasindaki toplam baglantililik ve
net baglantiliklar birlikte degerlendirildiginde, timii ic¢in ortak noktanin Kovid-19
baslangici sonras1 donemde kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki
baglantililigin arttig1 vurgulanabilir. Bu baglamda kiiresel politik risklerin kripto para
getirileri ile diger getiri serileri arasindaki baglantilig1 arttirdigi ve kripto para getiri

oynaklig1 tizerinde kiiresel politik risklerin etkili oldugu belirtilebilir.

Kripto para getiri oynakligi lizerinde etkili olan serilerin incelenmesinde kripto
para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki net ikili baglantililiklarin zamanla
degisimini analiz etmek katki saglayacaktir. Bu baglamda ¢alismanin devaminda kripto
para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki net ikili baglantililiklar dinamik

olarak incelenecektir.

Asagidaki sekil 36’da CCI30 ile XAU arasindaki net ikili baglantiligin zaman

yolu grafigi sunulmustur:

Sekil 36. CCI130-XAU Arasindaki Net Ikili Baglantihigin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 36 incelendiginde CCI30 ile XAU arasindaki ikili net baglantilhigimn®® tiim
donem boyunca genelde negatif oldugu ancak Kovid-19 baslangi¢ déoneminde (Ocak
2020) pozitif oldugu (asir1 artis) goriilmektedir. Dolayisiyla kripto para endeksi getirileri

k™" alicisiyken Kovid-19’un

altin getirileri karsisinda genel anlamda net oynakli
baslangi¢c doneminde net oynaklik yayicist konumunda olmustur. Ayni durum Ukrayna-
Rusya Savasi baslangi¢ doneminde (Ocak 2022) de s6z konusudur. Bu baglamda kiiresel

olaylarin kripto para getiri oynakligi iizerindeki etkisi bir kez daha vurgulanabilir.
Asagidaki sekil 37°de CCI30 ile XAG arasindaki net ikili baglantiligin zamanla
degisim grafigi gdsterilmistir:

Sekil 37. CCI30-XAG Arasindaki Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 37 incelendiginde CCI30 ile XAG arasindaki net ikili baglantiligin genel
anlamda negatif oldugu ancak Mayis 2019, Ocak 2020 ve Ocak 2022 donemlerinde
pozitif oldugu goriilmektedir. Kripto para endeksi getirileri giimiis getirileri karsisinda
tiim donem boyunca genel anlamda net oynaklik alicis1 konumundayken bazi donemlerde
oynaklik yayicis1 konumundadir. Ilgili donemlere bakildiginda ABD-Cin Ticaret Savasi
ile karsilikli yaptirimlar ve politik belirsizlikler'!®, Kovid-19 baslangici ve Ukrayna-

116 fkili net baglantilikta degerin pozitif olmast ilk serinin (CCI30); negatif olmasi ise ifade edilen ikinci
serinin (XAU) net oynaklik yayicisi oldugu anlamina gelir.

117 Seriler arasindaki net ikili baglantiligin “0”a yakin olmast iki serinin birbirlerini az etkiledigi anlamina
gelmez. Net ikili baglantiligin “0”a yakin olmasi iki seriden karsilikli oynaklik yayilimlarinin fazla oldugu
zamanlarda da goriilmektedir.

118 2018-2020 yillar1 arasinda ABD ve Cin arasinda karsilikli yaptirimlarin uygulandigi bir nevi ticaret
savasi olmustur. Bu dénemde yaptirimlarin kiiresel, politik ve finansal etkileri olmustur. ilgili haberin
detaylari i¢in bkz: https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-48222100
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Rusya Savasi baslangic donemlerine denk geldigi gozlenmistir. Kripto para endeksi
getirileri ile glimiis getirileri arasindaki baglantililik kiiresel olaylardan etkilenmistir.
Dolayisiyla analizin onceki bulgulariyla benzer sekilde kripto para getiri oynakligi

tizerinde kiiresel olaylarin etkisi goriilebilmektedir.

Asagidaki sekil 38’de CCI30 ile DJCI arasindaki net ikili baglantiligin zamanla

degisim grafigi gosterilmistir:

Sekil 38. CCI30-DJCI Arasindaki Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 38 incelendiginde CCI30 ile DJCI arasindaki net ikili baglantiligin zaman
icerisinde degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Bazi donemlerde CCI30, DJCI karsisinda
net oynaklik yayicisiyken; bazi dénemlerde ise DJCI, CCI30 karsisinda net oynaklik
yayicisidir. Net oynaklik yayiliminin yon degistirdigi donemlere bakildiginda Mayis
2017, Subat 2018, Nisan 2019, Ocak 2020, Kasim 2020 ve Agustos 2021 doénemleri
oldugu gozlenmistir. Ilgili donemler incelendiginde sirasiyla emtia fiyatlarindaki genel
diistisler™®, Almanya ve AB’deki politik belirsizlikler, ABD-Cin Ticaret Savasi ile ilgili
yaptirimlar, Kovid-19, ABD secimleri ve Kovid-19 as1 haberleri, emtia fiyatlarindaki
diisiisler ve Bitcoin fiyatlarindaki artislar oldugu tespit edilmistir. Kripto para endeksi
getirileri ile emtia endeksi getirileri arasindaki net baglantililik kiiresel politik risklerden
etkilenmistir. Dolayisiyla kripto para getiri oynaklig1 tizerinde kiiresel politik risklerin de

etkisi vardir.

119 Nisan 2017°de emtia fiyatlarinda genel diisiis olmustur. Haberin ayrintis1 igin  bkz:
https://ekonomi.isbank.com.tr/ContentManagement/Documents/eb_201705.pdf
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Asagidaki sekil 39°da CCI30 ile DJCIEN arasindaki net ikili baglantiligin zaman

yolu grafigi gosterilmistir:

Sekil 39. CCI30-DJCIEN Arasindaki Net Ikili Baglantihigin Zaman Yolu Grafigi

15 16 17 18 19 20 21 22

Sekil 39 incelendiginde CCI30 ile DJCIEN arasindaki net ikili baglantililigin
pozitif-negatif olma durumunun zamanla degisiklik gosterdigi izlenebilmektedir. ikili
baglantililiklarin yon degistirdigi donemler ele alindiginda emtia fiyatlarindaki genel
diisiisler (Nisan 2017), ABD-Cin Ticaret Savasi ile ilgili yaptirnmlar (Mayis 2019),
Kovid-19’un baslangi¢ déonemi (Ocak 2020), ABD se¢imleri ve Kovid-19 as1 haberleri
(Kasim 2020), emtia fiyatlarindaki diisiisler ve Bitcoin fiyatlarindaki artiglar (Agustos
2021), Ukrayna-Rusya Savasi baslangi¢c donemi (Subat 2022) oldugu tespit edilmistir.
Kripto para endeksi getirileri ile enerji emtialar1 endeksi getirileri arasindaki net

baglantililigin yonii kiiresel politik olaylardan etkilenmektedir.

Asagidaki sekil 40°da CCI30 ile SP500 arasindaki net ikili baglantiligin zamanla

degisim grafigi sunulmustur:
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Sekil 40. CCI30-SP500 Arasindaki Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 40 incelendiginde CCI30 ile SP500 arasindaki net ikil baglantililigin genel
anlamda negatif oldugu ve 6zellikle Kovid-19 doneminden oynaklik yayilim siddetinin
diger donemlere gore daha yiiksek oldugu gdzlenmistir. Kripto para endeksi getirileri
S&P 500 endeksi getirileri karsisinda genel anlamda net oynaklik alicisi konumunda olup
Kovid-19 baslangi¢c dénemi sonrast CCI30’un getiri oynakligi iizerinde SP500’in etkisi
siddetini arttirmistir. Kripto para endeksi getiri oynakligi S&P 500 endeksi getiri
oynakligr ile iliskilidir ve bu iligkinin Kovid-19 pandemisinden etkilendigi ifade
edilebilir.

Asagidaki sekil 41°de CCI30 ile VIX arasindaki net ikili baglantiligin zaman yolu

grafigi gosterilmistir:
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Sekil 41. CCI30-VIX Arasindaki Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 41 incelendiginde CCI30’un VIX karsisinda tiim donem boyunca (genel
anlamda) net oynaklik alicis1 konumunda oldugu gozlenmistir. Kripto para endeksi getiri
oynakligit CBOE volatilite endeksi getirilerindeki oynakliktan etkilenmekte ve VIX’ten
CCr’a dogru net oynaklik yayilim1 oldugu goriilmektedir.

Asagidaki sekil 42°de CCI30 ile DXY arasindaki net ikili baglantiligin zaman

yolu grafigi gosterilmistir:

Sekil 42. CCI130-DXY Arasindaki Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 42 incelendiginde CCI30 ile DXY arasindaki net ikili baglantililigin
donemsel olarak farklilik gosterdigi, bazi donemler de CCI30, DXY karsisindan net
oynaklik alicis1 baz1 donemlerde ise net oynaklik yayicist konumunda oldugu
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goriilmiistiir. Serilerin birbirlerine karst net oynaklik alicisi-yayicist olma durumu
ozellikle Kovid-19 baslangici sonrasi farklilik gostermistir. Kovid-19 donemine kadar
CCI30 DXY karsisinda genel anlamda net oynaklik alicis1 konumundayken; Kovid-19’la
beraber oynaklik yayilimimin yén ve siddetinde degisiklikler olmustur. Kovid-19
doneminde CCI30 DXY karsisinda net oynaklik yayicisi petrol fiyat sokunun oldugu
donemde net oynaklik alicist ve Ukrayna-Rusya savasi baslangic doneminde net
oynakligin yayicist konumunda oldugu gézlenmistir. Kripto para endeksi getiri oynakligi
dolar endeksi getiri oynakligi ile etkilesim igindedir ve bu etkilesimi kiiresel olaylarin

etkiledigi goriilmektedir.

3.5. BULGULARIN GENEL DEGERLENDIRMESI

Kripto para getiri oynaklig1 iizerinde etkili olan faktdrlerin modellenmesinde
kripto para getirisini temsilen CCI 30 endeksi getirileri; etkileyen faktorleri temsilen ise
literatiir sonucu belirlenen altin, gliimiis, Dow Jones emtia endeksi, Dow Jones enerji
emtialar1 endeksi, S&P 500 endeksi, CBOE volatilite endeksi ve dolar endeksi
degiskenlerine ait giinliikk getiri serileri kullanmilmistir. Kripto para getiri oynakliginm
etkileyen faktorlerin analizinde serilere degisen kosullu varyans modelleri, ICSS yapisal
kirtlma testi ve TVP-VAR modeli uygulanmistir. Analiz i¢in kullanilan modeller

birbirlerinin tamamlayicisi niteliginde olup elde edilen bulgular birbirleriyle tutarhdir.

Kripto para endeksi getirileri ile altin getirileri arasindaki dinamik korelasyon tiim
donem boyunca genel anlamda pozitif olup, seriler arasindaki korelasyon diisiik katsayili
ama anlamlidir. Kripto para endeksi getirileri ile altin getirileri arasindaki korelasyon
katsayisinin artig-azalis gosterdigi, korelasyonun yon degistirdigi ve ICSS yapisal
kirilmalarin oldugu donemlere bakildiginda ilgili donemlerde kiiresel, politik ve finansal
olaylar oldugu goriilmiistiir. Diger yandan kripto para endeksi getirileri ile altin getirileri
arasindaki net ikili baglantililigin genel anlamda zay1f oldugu ve kripto para endeksi getiri
oynaklig1 lizerinde altin getirisindeki oynakligin etkisinin oldugu tespit edilmistir. Net
oynaklik yayilimimin yon degistirdigi ve asir1 artis azalis gosterdigi donemler
incelendiginde ilgili donemlerde dinamik korelasyon bulgularina benzer bigimde kiiresel,
politik ve finansal olaylar oldugu tespit edilmistir. Asagidaki sekil 43’te CCI30 ile XAU
getiri serileri arasindaki oynaklik yayilim iligkisini gosteren CADCC ve net ikili

baglantililiklarin zamanla degisim grafigi sunulmustur:

123



Sekil 43. CCI30-XAU Arasindaki cADCC ve Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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cADCC: CCI30-XAU
Net ikili Baglantililik: CCI30-XAU

Sekil 43 incelendiginde CCI30 ve XAU arasindaki cADCC katsayisinin asir1 artis-
azalig gosterdigi ve korelasyonun yon degistirdigi donemlerde seriler arasindaki net ikili
baglantilihgin da yén ve siddetinde degisiklikler oldugu izlenebilmektedir. Iki analizin
bulgular1 birlikte degerlendirildiginde kripto para getiri oynakliginin altin getiri
oynakligindan genel anlamda pozitif yonlii olarak etkilendigi ve bu etkilesimin kiiresel,

politik ve finansal olaylarla degisimin yon ve katsayisinin degisebildigi sdylenebilir.

Kripto para endeksi getirileri ile giimiis getirileri arasindaki dinamik korelasyon
tim donem boyunca genel anlamda pozitif olup, seriler arasindaki korelasyon diisiik
katsayili ama anlamlidir. Kripto para endeksi getirileri ile giimiis getirileri arasindaki
korelasyon katsayisinin artig-azalis gosterdigi, korelasyonun yon degistirdigi ve ICSS
yapisal kirilmalarin oldugu donemlere bakildiginda ilgili donemlerde kiiresel, politik ve
finansal olaylar oldugu goriilmiistiir. Diger yandan kripto para endeksi getirileri ile giimiis
getirileri arasindaki net ikili baglantililigin genel anlamda zayif oldugu ve kripto para
endeksi getiri oynaklig1 iizerinde giimiis getirisindeki oynakligin etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Net oynaklik yayilimmnin yon degistirdigi ve asir1 artis azalis gosterdigi
donemler incelendiginde ilgili donemlerde dinamik korelasyon bulgularina benzer

bigimde kiiresel, politik ve finansal olaylar oldugu tespit edilmistir. Asagidaki sekil 44°te
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CCI30 ile XAG getiri serileri arasindaki oynaklik yayilim iliskisini gosteren CADCC ve

net ikili baglantililiklarin zaman yolu grafigi sunulmustur:

Sekil 44. CCI30-XAG Arasindaki cADCC ve Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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cADCC: CCI30-XAG
—— Net ikili Baglantililik: CCI30-XAG

Sekil 44 incelendiginde CCI30 ve XAG arasindaki cADCC katsayisinin asir1 artis-
azalis gosterdigi ve korelasyonun yon degistirdigi donemlerde seriler arasindaki net ikili
baglantililigin da yon ve siddetinde degisiklikler oldugu izlenebilmektedir. iki analizin
bulgular1 birlikte degerlendirildiginde kripto para getiri oynakliginin giimiis getiri
oynakligindan genel anlamda pozitif yonlii olarak etkilendigi ve bu etkilesimin kiiresel,

politik ve finansal olaylarla degisimin yon ve katsayisini degistirebildigi ifade edilebilir.

Kripto para endeksi getirileri ile emtia endeksi getirileri arasindaki dinamik
korelasyon tiim donem boyunca genel anlamda pozitif olup, seriler arasindaki korelasyon
diisiik katsayili ama anlamlidir. Kripto para endeksi getirileri ile emtia endeksi getirileri
arasindaki korelasyon katsayisinin artig-azalis gosterdigi, korelasyonun yon degistirdigi
ve ICSS yapisal kirilmalarin oldugu donemlere bakildiginda ilgili donemlerde kiiresel,
politik ve finansal olaylar oldugu goriilmiistiir. Diger yandan kripto para endeksi getirileri
ile emtia endeksi getirileri arasindaki net ikili baglantililigin genel anlamda zayif oldugu
ve kripto para endeksi getiri oynakligi ile emtia endeksi getiri oynaklig1 arasindaki
yayllimin donemsel olarak farklilagabildigi tespit edilmistir. Net oynaklik yayiliminin

yon degistirdigi ve asir artis azalis gosterdigi donemler incelendiginde ilgili donemlerde
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dinamik korelasyon bulgularina benzer bigimde kiiresel, politik ve finansal olaylar oldugu
tespit edilmistir. Asagidaki sekil 45°te CCI30 ile DJCI getiri serileri arasindaki oynaklik
yayilim iliskisini gosteren cADCC ve net ikili baglantililiklarin zamanla degisim grafigi

gosterilmistir:

Sekil 45. CCI30-DJCI Arasindaki cADCC ve Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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cADCC: CCI30-DJCI
——— Net ikili Baglantilik: CCI30-DJClI

Sekil 45 incelendiginde CCI30 ve DJCI arasindaki cADCC katsayisinin asiri artis-
azalig gosterdigi ve korelasyonun yon degistirdigi donemlerde seriler arasindaki net ikili
baglantilihgin da yén ve siddetinde degisiklikler oldugu izlenebilmektedir. iki analizin
bulgular1 birlikte degerlendirildiginde kripto para getiri oynaklig: ile emtia endeksi getiri
oynaklig1 arasinda genel anlamda pozitif yonlii yayilim iligkisinin oldugu ve yayilimin
alicisi-yaycist olma durumunun donemsel olarak degistigi goriilmektedir. Ayrica
oynaklik yayilim iligkisinin kiiresel, politik ve finansal olaylarla yon ve katsayisini
degistirebildigi ifade edilebilir.

Kripto para endeksi getirileri ile enerji emtialar1 endeksi getirileri arasindaki
dinamik korelasyon katsayisinin pozitif-negatif olma durumunun zamana gore
degiskenlik gosterip, seriler arasindaki korelasyon diistlik katsayili ve anlamsizdir. Kripto
para endeksi getirileri ile enerji emtialar1 endeksi getirileri arasindaki korelasyon
katsayisinin artig-azalis gosterdigi, korelasyonun yon degistirdigi ve ICSS yapisal

kirilmalarin oldugu donemlere bakildiginda ilgili donemlerde kiiresel, politik ve finansal
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olaylar oldugu goriilmiistiir. Diger yandan kripto para endeksi getirileri ile emtia endeksi
getirileri arasindaki net ikili baglantililigin genel anlamda zayif oldugu ve kripto para
endeksi getiri oynaklig1 iizerinde enerji emtialar1 endeksi getirisindeki oynakligin
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Net oynaklik yayilimimin yon degistirdigi ve asir1 artis
azalis gosterdigi donemler incelendiginde ilgili donemlerde dinamik korelasyon
bulgularina benzer bi¢imde kiiresel, politik ve finansal olaylar oldugu tespit edilmistir.
Asagidaki sekil 46’da CCI30 ile DJCIEN getiri serileri arasindaki oynaklik yayilim

iliskisini gosteren cADCC ve net ikili baglantililiklarin zaman yolu grafigi sunulmustur:

Sekil 46. CCI30-DICIEN Arasindaki cADCC ve Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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cADCC: CCI30-DICIEN
——— Net ikili Baglantililik: CCI30-DJCIEN

Sekil 46 incelendiginde CCI30 ve DJCI arasindaki cADCC katsayisinin asir1 artis-
azalis gosterdigi ve korelasyonun yon degistirdigi donemlerde seriler arasindaki net ikili
baglantilihgin da yén ve siddetinde degisiklikler oldugu izlenebilmektedir. iki analizin
bulgular birlikte degerlendirildiginde kripto para getiri oynaklig1 ile enerji emtialar
endeksi getiri oynaklig1 arasinda genel anlamda yayilimin pozitif-negatif yonlii olma
durumunun ve yayilimm alicisi-yaycisi olma durumunun dénemsel olarak degistigi
goriilmektedir. Iki seri birbirinden etkilenmekte ancak bu etkilesim donemsel olarak

degisiklik gostermektedir. Ayrica oynaklik yayilim iligkisinin kiiresel, politik ve finansal

olaylarla yon ve katsayisin1 degistirebildigi belirtilebilir.
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Kripto para endeksi getirileri ile S&P 500 endeksi getirileri arasindaki dinamik
korelasyon tiim déonem boyunca genel anlamda pozitif olup, seriler arasindaki korelasyon
diisiik katsayili (diger serilere gore en yiiksek korelasyon katsayisidir) ama anlamlidir.
Kripto para endeksi getirileri ile S&P 500 endeksi getirileri arasindaki korelasyon
katsayisinin artig-azalis gosterdigi ve ICSS yapisal kirilmalarin oldugu donemlere
bakildiginda ilgili donemlerde kiiresel, politik ve finansal olaylar oldugu goriilmiistiir.
Diger yandan kripto para endeksi getirileri ile S&P 500 endeksi getirileri arasindaki net
ikili baglantililigin genel anlamda zay1f (VIX’ten sonra diger serilere gore yiiksek) oldugu
ve kripto para endeksi getiri oynakligi tizerinde S&P 500 endeksi getirisindeki oynakligin
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Net oynaklik yayiliminin asir1 artig-azalis gosterdigi
donemler incelendiginde ilgili donemlerde dinamik korelasyon bulgularina benzer
bigimde kiiresel, politik ve finansal olaylar oldugu tespit edilmistir. Asagidaki sekil 47°de
CCI30 ile SP500 getiri serileri arasindaki oynaklik yayilim iliskisini gésteren CADCC ve

net ikili baglantililiklarin zamanla degisimleri birlikte gosterilmistir:

Sekil 47. CCI30-SP500 Arasindaki cADCC ve Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
8
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cADCC: CCI30-SP500
Net ikili Baglantilihk: CCI30-SP500

Sekil 47 incelendiginde CCI30 ve SP500 arasindaki cADCC katsayisinin agiri
artig-azalis gosterdigi donemlerde seriler arasindaki net ikili baglantililigin da siddetinde
degisiklikler oldugu goriilebilmektedir. iki analizin bulgular1 birlikte degerlendirildiginde
kripto para getiri oynakligiin S&P 500 endeksi getiri oynakligindan genel anlamda
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pozitif yonlii olarak etkilendigi ve bu etkilesimin kiiresel, politik ve finansal olaylarin

degisimin katsayisinda degisiklige sebep oldugu sdylenebilir.

Kripto para endeksi getirileri ile CBOE volatilite endeksi getirileri arasindaki
dinamik korelasyon tiim dénem boyunca genel anlamda negatif olup, seriler arasindaki
korelasyon diisiik katsayilt (SP500°den sonra en yiiksek korelasyon katsayisidir) ama
anlamlidir. Kripto para endeksi getirileri ile CBOE volatilite endeksi getirileri arasindaki
korelasyon katsayisinin artig-azalis gosterdigi ve ICSS yapisal kirilmalarin oldugu
donemlere bakildiginda ilgili donemlerde kiiresel, politik ve finansal olaylar oldugu
goriilmiistiir. Diger yandan kripto para endeksi getirileri ile CBOE volatilite endeksi
getirileri arasindaki net ikili baglantililigin genel anlamda zayif (diger serilere gore
yiiksek) oldugu ve kripto para endeksi getiri oynakligi iizerinde CBOE volatilite endeksi
getirisindeki oynakligin etkisinin oldugu tespit edilmistir. Net oynaklik yayiliminin asiri
artig-azalis gosterdigi donemler incelendiginde ilgili donemlerde dinamik korelasyon
bulgularina benzer bi¢imde kiiresel, politik ve finansal olaylar oldugu tespit edilmistir.
Asagidaki sekil 48’de CCI30 ile VIX getiri serileri arasindaki oynaklik yayilim iligkisini
gosteren cADCC ve net ikili baglantililiklarin zaman yolu grafikleri birlikte

gosterilmistir:

Sekil 48. CCI30-VIX Arasindaki cADCC ve Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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cADCC: CCI30-VIX
——— Net ikili Baglantilik: CCI30-VIX
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Sekil 48 incelendiginde CCI30 ve VIX arasindaki cADCC katsayisinin agiri artis-
azalis gosterdigi donemlerde seriler arasindaki net ikili baglantililigin da siddetinde
degisiklikler oldugu goriilebilmektedir. Iki analizin bulgular birlikte degerlendirildiginde
kripto para getiri oynakliginin CBOE volatilite endeksi getiri oynakligindan genel
anlamda negatif yonli olarak etkilendigi ve bu iliskinin katsayisinin kiiresel, politik ve
finansal olaylarla degisiklige ugradig: belirtilebilir.

Kripto para endeksi getirileri ile dolar endeksi getirileri arasindaki dinamik
korelasyon tiim donem boyunca genel anlamda negatif olup, seriler arasindaki korelasyon
diisiik katsayili ama anlamlidir. Kripto para endeksi getirileri ile dolar endeksi getirileri
arasindaki korelasyon katsayisinin artig-azalis gosterdigi, korelasyonun yon degistirdigi
ve ICSS yapisal kirilmalarin oldugu donemlere bakildiginda ilgili donemlerde kiiresel,
politik ve finansal olaylar oldugu gériilmiistiir. Diger yandan kripto para endeksi getirileri
ile dolar endeksi getirileri arasindaki net ikili baglantililigin genel anlamda zayif oldugu
ve kripto para endeksi getiri oynaklig: ile dolar endeksi getiri oynaklig1 arasinda net
baglantililigin yoniiniin donemsel olarak farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Net
oynaklik yayiliminin asir1 artig-azalis gosterdigi ve yon degistirdigi donemler
incelendiginde ilgili donemlerde dinamik korelasyon bulgularina benzer bigimde kiiresel,
politik ve finansal olaylar oldugu tespit edilmistir. Asagidaki sekil 49°da CCI30 ile DXY
getiri serileri arasindaki oynaklik yayilim iligkisini gosteren cADCC ve net ikili

baglantililiklarin zamanla degisimi sunulmustur:
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Sekil 49. CCI30-DXY Arasindaki cADCC ve Net Ikili Baglantiligin Zaman Yolu Grafigi
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cADCC: CCI30-DXY
——— Net ikili Baglantililik: CCI30-DXY

Sekil 49 incelendiginde CCI30 ve DXY arasindaki cADCC katsayisinin asir1 artis-
azalig gosterdigi ve korelasyonun yon degistirdigi donemlerde seriler arasindaki net ikili
baglantililigin da siddet ve yoniinde degisiklikler oldugu goriilebilmektedir. Iki analizin
bulgular1 birlikte degerlendirildiginde kripto para getiri oynakliginin dolar endeksi getiri
oynakligi arasinda genel anlamda negatif yonlii iligski oldugu bu iliskinin katsayisinin

kiiresel, politik ve finansal olaylarla degisiklige ugradig: belirtilebilir.

Kripto para getiri oynakligin1 etkileyen faktorlerin modellenmesi kapsaminda
literatiir sonucu belirlenen degiskenlerle kripto para endeksi getirileri arasindaki oynaklik
yayilimlarimin kiiresel olaylardan etkilendigi ve tiim analiz bulgularinda 6zellikle Kovid-
19 baslangici sonrasi kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki iliskinin giiglendigi?

gdzlenmistir.

120 ¢cADCC, toplam baglantililik ve ikili baglantililik analizlerini tiimiinde Kovid-19 sonrasi etkilesimin

siddet ve yoniinde degisiklikler oldugu gdzlenmistir.
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SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Bu calismada kripto para getiri oynaklig lizerinde etkili olan faktorler dinamik
oynaklik yayilim modelleriyle analiz edilmistir. Analiz i¢in 6ncelikle 01.01.2015-
31.07.2022 dénemini kapsayan kripto para endeksi (CCI 30), altin, giimiis, emtia endeksi
(DICI), enerji emtialar1 endeksi (DJCIEN), S&P 500 endeksi, CBOE volatilite endeksi
(VIX) ve dolar endeksinden olusan giinliikk getiri serilerinin tanimlayici istatistiksel
analizleri yapilmis, kripto para endeksinin oynak yapisi ve tiim serilerdeki degisen
varyans sorunu ortaya koyulmustur. Sonrasinda serilere duraganlik analizleri yapilmis ve
tim serilerin seviye halinde duragan olduklar1 gozlemlenerek uygulanacak oynaklik
yayillim modelleri i¢in temel kosullardan birisi olan duraganligin saglandigi tespit
edilmistir. Sonraki asamada ise serilere cADCC-GJRGARCH ¢ok degiskenli GARCH

modeli uygulanmistir.

Cok degiskenli GARCH modellerinin analizi dncesinde kripto para endeksine ait
uygun AR/MA tahmini yapilmis ve uygun AR/MA modelinin (0, 0) oldugu tespit
edilmistir. Sonraki asamada AR/MA (0, 0) ve GARCH (1, 1) yapistyla DCC, cDCC,
ADCC ve cADCC tiirevi GARCH, EGARCH, GJRGARCH, IGARCH ve APARCH
olmak tizere 20 farkli model kurulmus ve en uygun modelin cADCC-GJRGARCH
oldugu gozlenmistir. Serilere CADCC-GJRGARCH modelini uygulamadan 6nce seriler
tek degiskenli GIRGARCH ile modellenmis ve kripto para endeksi getiri oynakliginda
gecmis getirilerinin etkili ve kalici oldugu tespit edilmistir. Boylelikle kripto para
endeksinin getiri oynakliginda endekste meydana gelen geg¢mis soklarin ve olumlu-

olumsuz haberlerin etkili oldugu anlasilmaktadir.

Tek degiskenli GIRGARCH uygulamasi sonrasinda seriler arasindaki cADCC
hesaplanmugtir. Kripto para endeksi ile altin arasindaki CADCC katsayis1 0.0624, giimiis
ile 0.097, emtia endeksi ile 0.0843, enerji emtialar1 endeksi ile 0.0406, S&P 500 ile
0.1133, VIX ile -0.1012 ve dolar endeksi ile -0.0789°dur. Kripto para endeksinin enerji
emtialart endeksi haricindeki serilerle arasindaki katsayr anlamlidir. Kripto para
endeksinin diger serilerle olan en yiiksek cADCC katsayisi S&P500 ile olup genel
anlamda katsayilarin diisiik oldugu gozlenmistir. Katsayilarin diisiik olmasi kripto para
endeksinin diger serilerle olan iliskisinin zayif oldugunu yansitmaktadir. Ayrica kripto
para endeksi ile VIX ve dolar endeksi arasindaki katsay1 negatitken diger serilerle olan
iligkisi pozitiftir. Kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki cADCC’nin zaman yolu

grafikleri incelendiginde kripto para endeksinin diger serilerle olan iliskisinin zamanla
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degisiklik gosterdigi gdzlenmistir. Tlgili donemlerle drtiisen, ekonomik etkisi olan kiiresel
olaylarin olmasinin bu iliskiler tizerinde etkili oldugu belirtilebilir. Nitekim cADCC’lere
yapilan ICSS yapisal kirilma testleri sonucunda yapisal kirilmalarin oldugu tarihlerde
ekonomik etkisi olan kiiresel olaylarin oldugu gézlenmistir. Dolayisiyla kripto para ve
kripto para ile etkili oldugu faktorler arasindaki iliskinin diizey ve katsayist ekonomik
etkisi olan kiiresel olaylardan etkilenir. Cok degiskenli GARCH analizleriyle kripto para
endeksi ile iliskili oldugu faktorler arasindaki oynaklik yayilimi pozitif-negatif olarak
dinamik bi¢imde ortaya koyulmustur. Ancak bu analiz sonucunda kripto para endeksinin
oynakligin yayiliminda alici-yayici olma durumlari ortaya koyulamamaktadir. Bu yiizden

analizin son asamasinda serilere TVP-VAR modeli uygulanmaistir.

TVP-VAR ile analiz dncesinde serilerle kurulacak VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu test edilmis ve uygun gecikme uzunlugunun “0” oldugu tespit
edilmistir. Boylelikle serilerde meydana gelen soklarin anlik olarak birbirlerine
yayildiklar1 anlagilmaktadir. Sonraki asamada kripto para endeksi ve diger serilerden
olusan veri setine TVP-VAR modeli uygulanmigtir. Uygulama sonucunda kripto para
endeksi getiri oynaklig: lizerinde kendisinin etkisinin %83.59, altinin %1.46, giimiisiin
%1.98, emtia endeksinin %1.94, enerji emtialarinin %1.16, S&P 500°lin %4.12, VIX’in
%4.13 ve dolar endeksinin %1.61 oldugu ve kripto para endeksi getiri oynakligini ele
alan degiskenlerin %16.41 oraninda agikladig1 gozlenmistir. Kripto para endeksi ile en
baglantili serinin S&P 500 ve VIX oldugu; en az baglantili serinin ise enerji emtialari
endeksi oldugu tespit edilmistir. Ayrica kripto para endeksinin diger serilerle olan
baglantililig1 genel anlamda zayiftir. Kripto para endeksinin ele alinan degiskenlerle zayif
iligkisi, analizin Onceki adiminda uygulanan cADCC-GJRGARCH’m bulgularim
destekler niteliktedir. Kripto para endeksi altin, glimiis, emtia endeksi, enerji emtilar1
endeksi ve VIX karsisinda oynakligin net alicis1 konumunda iken dolar endeksi karsisinda
oynakligin net yayicis1 konumundadir. Ancak kripto para endeksi ile dolar endeksi
arasindaki net oynaklik yayilim1 diger net oynaklik yayilimlarindan daha kiigiik katsayiya
(%0.07) sahiptir.

Kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki toplam oynaklik yayilimi zamana
gore degiskenlik gostermekte ve 6zellikle Kovid-19 baslangict sonras1 donemde karsilikli
yayilimlarin arttig1 toplam yayilim endeksi grafiginden de izlenebilmektedir. Kripto para
endeksinin diger serilere yaydig1 oynaklik ve diger serilerden aldig1 oynakliklarin zamana

bagli degisim grafikleri de toplam oynaklik yayilimina paralel bicimde Kovid-19
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baglangici sonrasinda artig gostermistir. Kovid-19’la birlikte diinya, belirli kaynaklardan
yayilan bilgilere maruz kalmig ve bu bilgiler dogrultusunda 6zellikle bireysel karar
vericiler, yatirimcilar benzer tavir sergilemislerdir. Bunun yaninda Kovid-19’la beraber
kripto varliklarin bilinirlik diizeyi ve kripto varliklara olan talep yilikselmistir. Bunlarin
da kripto varliklarin finansal sistemle entegrasyonun artmasina katki sagladigi

belirtilebilir.

Kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki ikili oynaklik yayilimlarinin zaman
yolu grafiklerindeki katsayilar zamana bagli olarak farkliliklar gostermektedir. Bu
farklilik kripto para endeksinin oynakligin alicisi-yayicisi olma konum ve oynaklik
yayilim siddetindeki degisimi icermektedir. Ikili oynaklik yayilimlarmin yon ve
siddetlerinin degisiklik gosterdigi tarihler analiz edildiginde ilgili tarihlerde ekonomik
etkisi olan kiiresel olaylarin oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ 6nceki sonuglarda oldugu
gibi analizin onceki adiminda uygulanan cADCC-GJRGARCH bulgulariyla paralellik
gostermektedir. Nitekim bulgularin genel degerlendirmesinin yapildig1 kisimda da ikili
cADCC ve TVP-VAR grafiklerinde de katsayilarin yon degistirdigi ve katsayilarda asiri
artis-azalis olan donemlerin birbirlerine paralellik gosterdigi ve ilgili donemlerde,

ekonomik etkisi olan kiiresel olaylarin oldugu goézlenmistir.

Analiz bulgularindan yola c¢ikarak kripto para getiri oynakligi iizerinde bu
calismada ele alman serilerin yam sira; kripto paralarin kendisinde meydana gelen
soklarin, kendisinin, kripto para ile ilgili haberlerin ve de ekonomik etkisi olan kiiresel
olaylarin etkili oldugu gézlenmistir. Kripto paralarin diger varliklarla iligkisinin genel
anlamda zayif oldugu ve bu iliskinin zamana bagli olarak degisiklik gosterdigi
anlasilmaktadir. Ayrica kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki baglantililigin
genel anlamda artis egiliminde oldugu ve bu artislarin arkasinda ekonomik etkisi olan
kiiresel olaylarin oldugu izlenebilmektedir. Asagidaki tablo 23°te elde edilen bulgularin

literatiir kapsaminda incelenen ¢aligmalarin bulgular1 karsisindaki konumu 6zetlenmistir.
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Tablo 23. Calisma Bulgularimin Literatiirle Karsilastiriimali Ozet Tablosu

[liskinin Yonii [liskinin Derecesi Ortaya Cikan Etki
Kripto Kripto

Kripto Para ile Pozitif Negatif Zayif Giiglii para para
Iliskili Olan Degiskenler etkilenir etkiler
Altin 12 8 17 1 8 1
Gumis 2 3 3 - 1 -
Emtia endeksleri 2 5 4 - 2 -
Ene.rjl Emtialar1 ve enerji 5 10 10 ) 5 1
emtialar1 endeksleri
S&P 500 endeksi ve diger
kiiresel hisse senedi endeksleri J ! & i . !
\(IX ve diger l.)ehrs1z11k ve 5 9 6 1 4 )
risk endeksleri
Dolar endeksi 2 10 14 - 4 1

Kripto Paralarin Finansal Varliklarla Iliskisinde Kovid-19’un Etkisi

Kovid-19’1a Etkilesim Artmistir Etki Yoktur
4 1
Kripto Paralarin Cesitlendiricilik Yonii
Istikrarh Istikrarsiz
23 7

Kripto Paralarin Kiiresel Olaylarla iliskisi

Vardir Yoktur

8 1

Not: Tablo 23°deki rakamlar, ilgili hiicrede ifade edilen kapsamdaki c¢alisma sayisini;
renklendirilmis kisimlar ise bu ¢alismanin bulgularimi gostermektedir.
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Bulgular literatiirde benzer kapsamda yapilmis calismalarla birlikte ele
alindiginda, kripto para endeksi ile altin arasindaki iliskinin zayif olmasi Bouri vd.
(2017a); Baur vd. (2018); Corbet vd. (2018); Trabelsi vd. (2018); Aharon ve Qadan
(2019); Al-Yahyee vd. (2019a); Aslanidis vd. (2019); Charfeddine vd. (2019); Kurka
(2019); Pal ve Mitra (2019); Tiwari vd. (2019); Gill-Alana vd. (2020); Li ve Huang
(2020); Urom vd. (2020); Hsu vd. (2021); Nekhili ve Sultan (2021); Elsayed vd. (2022)
bulgulariyla benzerlik gostermekte ve Jiang vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarin
bulgulariyla benzesmemektedir.. Diger yandan kripto para ile altin arasindaki iliskinin
pozitif olmasi Briere vd. (2015); Bouri vd. (2017a); Al-Khazali vd. (2018); Aharon ve
Qadan (2019); Al-Yahyee vd. (2019a); Pal ve Mitra (2019); Wang vd. (2019); Jareno vd.
(2020); Hsu vd. (2021); Lin ve An (2021); Nekhili ve Sultan (2021); Salihoglu ve G6v
(2021)’nin bulgulariyla benzerlik gostermekte; Selmi vd. (2018); Aslanidis vd. (2019);
Jinvd. (2019); Mensi vd. (2019); Tiwari vd. (2019); Moussa vd. (2021); Jiang vd. (2022);
Kandemir ve Gokgoz (2022)’nin bulgulariyla benzesmemektedir. Kripto para endeksinin
altin karsisinda oynaklik yayiliminin net alicist olmasi Bouri vd. (2018); Korkmaz (2018);
Jin vd. (2019); Kang vd. (2019); Mensi vd. (2019); Moussa vd. (2021); Salihoglu ve Gov
(2021); Elsayed vd. (2022)’nin bulgulariyla benzer; Jiang vd. (2022)’nin bulgulartyla
farkli 6zelliktedir.

Kripto para endeksi ile giimiis arasindaki iligkinin zayif olmasi Li ve Huang
(2020); Nekhili ve Sultan (2021); Kandemir ve Gokgoz (2022)’nin bulgulariyla benzerlik
gostermektedir. ilave olarak kripto para endeksi ile giimiis arasindaki iliskinin pozitif
olmas1 Mensi vd. (2019); Nekhili ve Sultan (2021)’1n bulgulariyla benzerlik gostermekte;
Lin ve An (2021); Salihoglu ve Gov (2021); Kandemir ve Gokgoz (2022)’nin bulgulariyla
benzerlik gostermemektedir. Kripto para endeksinin giimiis karsisinda oynaklik
yayilimmin net alicisi olma durumu Mensi vd. (2019)’un bulgusuyla benzerlik

gostermektedir.

Kripto para endeksi ile emtia endeksi arasindaki iligkinin zayif olmas1 Bouri vd.
(2017a); Bouri vd. (2017b); Ji vd. (2018); Gill-Alana vd. (2020); Bhuiyan vd. (2021)
tarafindan yapilan ¢aligmalariyla benzerlik gdstermektedir. Kripto para endeksi ile emtia
endeksi arasindaki iligkinin pozitif olmast Bouri vd. (2018); Wang vd. (2019)’nin
bulgulariyla benzerlik gosterirken; Bouri vd. (2017a); Bouri vd. (2017b); Al-Yahyee vd.
(2019a); Moussa vd. (2021)’nin bulgulariyla benzerlik gostermemektedir. Kripto para

136



endeksinin emtia endeksi karsisinda oynaklik yayilimmin net alicist olmas1 Bouri vd.

(2018); Moussa vd. (2021)’nin bulgulariyla benzerlik géstermektedir.

Kripto para endeksi ile enerji emtialar1 endeksi arasindaki iliskinin zayif olmasi
Bouri vd. (2017a); Erdas ve Caglar (2018); Ji vd. (2018); Symitsiz ve Chalvatsiz (2018);
Charfeddine vd. (2019); Kurka (2019); Symitsi ve Chalvatsiz (2019); Urom vd. (2020);
Bhuiyan vd. (2021); Nekhili ve Sultan (2021); Elsayed vd. (2022)’nin bulgulariyla
paralellik gostermektedir. Kripto para endeksi ile enerji emtialar1 arasindaki iliskinin
pozitif olmas1 Bouri vd. (2017a); Bouri vd. (2018); Okorie ve Lin (2020); Lin ve An
(2021); Nekhili ve Sultan (2021)’nin bulgulariyla benzerlik gostermekte; Briere vd.
(2015); Selmi vd. (2018); Symitsiz ve Chalvatsiz (2018); Al-Yahyee vd. (2019a); Jin vd.
(2019); Jareno vd. (2020); Moussa vd. (2021); Salihoglu ve Gov (2021); Jiang vd. (2022);
Kandemir ve Gokgoz (2022)’nin bulgulariyla benzerlik gostermemektedir. Kripto para
endeksinin enerji emtialar1 endeksi karsisinda oynaklik yayiliminin net alicist olmasi
Bouri vd. (2018); Jin vd. (2019); Okorie ve Lin (2020); Moussa vd. (2021); Elsayed vd.
(2022)’nin bulgulartyla benzesmekte, Jiang vd. (2022)’nin bulgularindan ayrigmaktadir.

Kripto para endeksi ile S&P 500 arasindaki iliskinin zayif olmas1 Dyhrberg vd.
(2016b); Baur vd. (2018); Corbet vd. (2018); Ji vd. (2018); Ji vd. (2018); Trabelsi vd.
(2018); Aharon ve Qadan (2019); Aslanidis vd. (2019); Charfeddine vd. (2019); Guesmi
vd. (2019); Pal ve Mitra (2019); Symitsi ve Chalvatsiz (2019); Bouri vd. (2020a); Gill-
Alana vd. (2020); Li ve Huang (2020); Urom vd. (2020); Nekhili ve Sultan (2021);
Elsayed vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla benzerlik gostermektedir.
Diger yandan kripto para endeksi ile S&P 500 arasindaki iligkinin pozitif yonlii olmasi
Bouiyour ve Selmi (2015); Briere vd. (2015); Aharon ve Qadan (2019); Aslanidis vd.
(2019); Pal ve Mitra (2019); Jareno vd. (2020); Goodell ve Goutte (2021a); Nekhili ve
Sultan (2021); Choi ve Shin (2022)’nin bulgulariyla benzerlik; Geourgula vd. (2015);
Bouri vd. (2017a); Chan vd. (2019; Wang vd. (2019); Fang vd. (2020); Zhang vd. (2021);
Jiang vd. (2022)’nin bulgulartyla zitlik gostermektedir. Kripto para endeksinin S&P 500
endeksi karsisinda oynaklik yayiliminin net alicist olma durumu Bouri vd. (2018);
Cabarcos vd. (2021); Choi ve Shin (2022); Elsayed vd. (2022)’nin bulgulariyla benzerlik;
Jiang vd. (2022)’nin bulgulariyla farklilik gostermektedir.

Kripto para endeksi ile VIX arasindaki iligkinin zayif olmasi1 Corbet vd. (2018);
Aharon ve Qadan (2019); Guesmi vd. (2019); Gill-Alana vd. (2020); Elsayed vd. (2022)

tarafindan yapilan caligmalarla paralellik gostermektedir. Diger yandan kripto para
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endeksi ile VIX arasindaki iligkinin negatif olmasi Bouri vd. (2017c); Bouri vd. (2017d);
Aharon ve Qadan (2019); Al-Yahyee vd. (2019b); Fang vd. (2020); Jareno vd. (2020);
Goodell ve Goutte (2021a); Long vd. (2021); Choi ve Shin (2022)’nin bulgualariyla
benzesmekte; Akyildirrm vd. (2020); Nekhili ve Sultan (2021)’nin bulgularindan
ayrigmaktadir. Kripto para endeksinin VIX karsisinda oynaklik yayiliminin net alicist
olmas1 Bouri vd. (2017c); Cabarcos vd. (2021); Choi ve Shin (2022)’nin bulgulariyla

benzerlik gostermektedir.

Kripto para endeksi ile dolar endeksi arasindaki iliskinin zayif olmas1 Dyhrberg
vd. (2016b); Baur vd. (2018); Bouri vd. (2018); Corbet vd. (2018); Ji vd. (2018); Trabelsi
vd. (2018); Aharon ve Qadan (2019); Guesmi vd. (2019); Kurka (2019); Symitsi ve
Chalvatsiz (2019); Gill-Alana vd. (2020); Bhuiyan vd. (2021); Elsayed vd. (2021); Hsu
vd. (2021); Elsayed vd. (2022)’nin bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Diger yandan
kripto para endeksi ile dolar endeksi arasindaki iliskinin negatif olmasi Briere vd. (2015);
Geourgula vd. (2015); Bouri vd. (2017a); Aharon ve Qadan (2019); Urquart ve Zhang
(2019); Li ve Huang (2020); Hsu vd. (2021); Zhang vd. (2021); Hsu (2022); Jiang vd.
(2022) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgulariyla benzerlik; Bouiyur ve Selmi (2015);
Wang vd. (2019)’un bulgulariyla farklilik gostermektedir. Kripto para endeksinin dolar
endeksi karsisinda oynakli§in net yayicist olmasi Jiang vd. (2022)’nin bulgulariyla
benzerlik gosterirken; Bouiyour ve Selmi (2015); Bouri vd. (2018); Korkmaz (2018);
Elsayed vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgularindan farklilagmaktadir.

Kripto para endeksi ile calisma kapsaminda ele alinan seriler arasindaki etkilesim
zayiftir. Literatiirdeki ¢aligmalarin ¢gogunlugunda da kripto paralarin finansal varliklarla
iligkisinin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayn1 zamanda literatiirde kripto para ile
finansal varliklar arasindaki iliskinin zayif olmasi, kripto paralarin finansal varliklar i¢in
cesitlendirici olabilecegiyle iliskilendirilmistir. Bu ¢alismada da kripto para ile iliskili
oldugu faktorler arasindaki etkilesim tiim donem i¢in zayiftir ancak kiiresel risk
gostergelerinden olan VIX ile negatif yonlii iliskisinin olmasi risk donemlerinde finansal
varliklardan ¢oguyla benzestigini gostermektedir. Ayrica tiim donem dinamik olarak
degerlendirildiginde o6zellikle son donemde kripto para endeksinin diger serilerle
iliskisinin artmasi da c¢esitlendirme yonii bakimindan istikrarsiz olmasinin beklenen
durum oldugunu yansitmaktadir. Literatiirdeki kripto para ve iligkili oldugu faktorleri
inceleyen ¢alismalarin ¢gogu (Bouiyur ve Selmi, 2015; Briere vd., 2015; Dyhrberg vd.,
2016a; Bouri vd., 2017b; Klein vd., 2018; Al Janabi vd., 2019; Fang vd., 2020; Jareno
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vd., 2020; Hsu vd., 2021; Lin ve An, 2021; Kandemir ve Gokgoz, 2022) kripto paralarin
iyl bir cesitlendirici oldugunu belirtirken; bu ¢aligmanin bulgular1 kripto paralarin
gesitlendirici yoniiniin istikrarli olmadigini belirten birgok ¢alismayla (Bouri vd., 2017a;
Baur vd., 2018; Pal ve Mitra, 2019; Wang vd., 2019; Long vd., 2021; Syuhada vd., 2021,
Choi ve Shin, 2022) benzer degerlendirmeleri paylagmaktadir.

Kripto para endeksi ile iliskili oldugu faktorler arasindaki iliski faktorlere, pozitif-
negatif olarak ve zamana bagli olarak degisiklik gdstermektedir. Benzer kapsamda
yapilan caligmalarda da ele alinan tiim seriler i¢in genel anlamda fikir birligi yoktur.
Literatiirdeki caligmalarda fikir birligi olmamas1 ve kullanilan metodolojinin literatiirdeki
calismalardan farkli olmasi bu ¢alismanin literatiirdeki konumuna ve Onemine isaret
etmektedir. Ayrica ¢alisma bulgularinin literatiirdeki aymi kapsamda yapilmis
caligmalarla olan farkliliklari, orneklem, gozlem doénemi ve kullanilan metodolojinin

farklilagsmasindan kaynaklandig belirtilebilir.

Kripto para endeksi ile diger seriler arasindaki net oynakligin yayilim yoni dolar
endeksi hari¢ tiim serilerde kripto para endeksine dogrudur. Nitekim bu bulgu, benzer
kapsamda yapilan ¢alismalarin tamamina yakininda (Tablo 23’¢ bkz.) benzerlik
gostermektedir. Dolar endeksinin ise kripto para endeksi karsisinda net oynaklik alicisi
olmasinin 6zellikle son donemde gelisen olaylarla iliskili oldugu diistiniilmektedir.
Kovid-19 pandemisiyle beraber belirsizlikler artmis ve para birimlerine giiven azalirken;
kripto paralara olan talep artmustir. Benzer durum Ukrayna-Rusya Savasi ile gelisen
olaylarla (enerji krizi beklentisi, Rusya’ya yaptirimlar ve yaptirimlar sonucu kripto
paralarin alternatif olmasi vb.) basta enerji maliyetlerinde artiglara ve para birimlerinde
deger diisiislerine neden olurken kripto para piyasasina bu belirsizlik doneminde talep
artis1 yagamistir. Nitekim kripto para endeksinin ilgili ddnemlerde net oynakligin alicisi
olmast sekil 42°deki grafikte de net olarak goriilebilmektedir. Dolayisiyla dolar
endeksinin kripto para piyasasi karsisinda net oynakligin alicist olmasi bulgusu 6zellikle

son donemde yasanan kiiresel olaylarla iliskilendirilmektedir.

Kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki etkilesimde kiiresel
olaylar etkili bir faktordiir. Nitekim hem cADCC hem de TVP-VAR analizlerinde benzer
bulgulara ulasilmistir. Bu bulgular Al-Khazalivd. (2018); Kang vd. (2019); Goodell ve
Goutte (2021a); Goodell ve Goutte (2021b); Hsu vd. (2021); Syuhada vd. (2021); Hsu
(2022); Elsayed vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla benzesmekte;

kripto paralarla finansal varliklar arasindaki iliskinin kiiresel olaylardan bagimsiz oldugu
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sonucuna ulasan Aslanidis (2019)’nin bulgularindan ayrismaktadir. Kripto para
getirilerinde kiiresel olaylarin etkisinin ve kripto paralarin kiiresel olaylarla iligkisinin

artmasi Ozellikle Kovid-19 ve sonrasi donemde net olarak izlenebilmektedir.

Kripto para endeksi getirileri ile diger getiri serileri arasindaki oynaklik yayilim
iligkisi artis egiliminde ve 6zellikle Kovid-19 baslangici sonrasi etkilesimin derecesi daha
da giicliidiir. Kripto paralarla finansal varliklar arasindaki etkilesimin artis egiliminde
olmas1 Goodell ve Goutte (2021a); Goodell ve Goutte (2021b); Hsu vd. (2021); Elsayed
vd. (2022) tarafindan yapilan c¢alismalarin bulgulariyla benzer degerlendirmeleri
paylagmaktadir. Ayrica kripto paralarin finansal varlik ve kurumlarin yerini aldigini

belirten Luther ve Salter (2017)’nin bulgulariyla da paralellik gostermektedir.

Paranin tarihsel siirecteki gelisiminde ihtiyaclar ve topluluklar arasi
entegrasyonun artmasinin roliiniin yaninda bagka birgok tarihsel olay oldugu ve de bu
olaylarla paranin gelisiminin karsilikli etkilesimde oldugu ¢alismanin birinci boliimiinde
vurgulanmustir. Kripto paranin ortaya ¢ikis tarihinin 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi
olmasi ve finansal varliklarla iliskisinin Kovid-19 kiiresel politik risk donemiyle beraber
artmasi kripto paralarin fonksiyonel olarak paraya benzemesinin yaninda felsefik olarak
da paraya benzer ozellikler tagidigini1 yansitmaktadir. Nitekim buna inanan bazi devletler
(El-Salvador) Bitcoin’i resmi para birimi ilan etmis ve kripto paranin adini ilk duyurdugu
doénemlerde kripto paralara mesafeli yaklasan bir¢ok iilke ve merkez bankasi da (ABD,
Cin, Fransa, Tirkiye, Bahama adalari gibi) kendi kripto paralarini gelistireceklerini
aciklamiglardir. Bu kapsamda yapilan birgok ¢alismada da (Bouoiyour ve Selmi, 2015;
Briére vd., 2015; Kristoufek, 2015; Guesmi vd., 2019; Bouri vd., 2020a; Zhang vd., 2021)

ozellikle ilerleyen siirecgte kripto paralarin dolara alternatif olabilecegi belirtilmistir.

Kripto paralarin getiri oynakliginda en etkili faktor kripto paralarda meydana
gelen soklar ve kripto paralarin kendilerinden kaynakli haberlerdir. Kripto paralarin
finansal varliklarla olan zayif iliskisi ¢esitlendirici olma bakimindan cazip gibi goriinse
de asir1 oynak yapist ve fiyat hareketlerindeki sebeplerin heniiz yeni anlasilmaya
baslamasi (bazen nedeni anlasilamamaktadir) yatirnm araci olarak riskli olmasinin
nedenlerindendir. Finansal sisteme entegrasyonu son yillarda artan kripto paralarin asir
oynak yapisinin yani sira kripto paralarla ilgili regiilasyon ve diizenleme eksiklikleriyle
alim-sattiminin yapildig1 platformlardaki giivenlik acgiklari, bu varliklarin yatirim araci
olarak riskini artiran diger nedenler olarak gosterilebilir. Bu bakimdan yatirimcilar,

finansal danigmanlar gibi kripto para piyasasinda islem yapanlar kripto para piyasasi
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yatirim kararlarinda dikkatli olmalidir. Bunun yani sira kripto paralarin getiri oynakligi
ve diger varliklarla iligkisi kiiresel olaylardan etkilenmekte ve finansal sistemle
entegrasyonu giinden giine artmaktadir. Dolayisiyla kripto para piyasasi yatirimeilarinin
yaninda otoriteler ve politika yapicilar da kripto para piyasasini dikkate almali ve
yapacaklar1 diizenlemelerle gerek yatirimcilar1i koruma gerekse gelecek yeni finansal
sisteme adapte olmaya zemin hazirlamalidir. Nitekim gelecekte hangi kripto paranin
varhigim siirdiirecegi konusunda politika yapicilar tarafindan yapilan diizenlemelerin

roliiniin etkili olacag: diisiintilmektedir.

Blokzincir sisteminin kullanim alan1 her gegen giin yayginlasmaktadir. Blokzincir
teknolojisi ve bu teknolojinin {iriinii kripto paralarin gelecekteki finansal ve baska bir¢cok
mekanizmada temel belirleyici aktorlerden olacagi belirtilebilir. Bu ¢alismada kripto
paralarin getiri oynaklig1 tizerinde etkili olan faktorler dinamik, iliski katsayisi ve iligki
yonii olarak ortaya konulmaya calisilmistir. Dolayisiyla ¢alisma, kripto paralarin fiyat
mekanizmasinda etkili olan faktorlerin istatistiksel olarak agiklanmasi bakimindan 6nem

arz etmektedir.

Calismada kripto para getiri oynakliginda etkili olan faktdrler dinamik oynaklik
yayllim modelleriyle analiz edilmis ve kripto para getiri oynakliginda kiiresel olay ve
haberlerin etkisi oldugu gozlenmistir. Gelecek ¢alismalarda kiiresel olaylarin yaninda
Google ve Twitter gibi sanal aglardaki kripto para ve finansal haberlerin ve FED
kararlarmin degisken olarak modele dahil edilmesi haberlerin direk etkisini gorme ve
kripto para fiyatlarinda haberlerin etkisinin boyutunu ve diger faktorlerle karsilastiriimasi
bakimindan katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica kripto para getiri oynakliginda
likiditasyonun etkisini gérme baglaminda giinlilk islem hacmi ve hash orani gibi
degiskenlerle etkilesimi analiz edilebilir. Diger yandan gelecek arastirmalarda kripto para
getiri oynakliginda etkili olan faktorlerin analizinde serilerin oynakligi, aralifa dayali
oynaklik 6l¢timii yapan modellerle hesaplanarak analiz edilebilir. Ayni zamanda Kripto
paralarin portfOy ¢esitlendirme ve finansal varliklar i¢in giivenli liman olma 6zelliklerinin

dinamik olarak degiskenlik gostermesi gelecek ¢alismalarin arastirma konusu olabilir.
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