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OZET

FARKLI YATIRIM UFUKLARINA GORE KRiPTO PARA BIRiMLERININ
VOLATILITE MODELLESI

AYDOGDU, Aslan
Doktora Tezi
Isletme ABD
Genel Isletme Doktora Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Hatize MEDER CAKIR

Mart 2024, xiii+360

Son yillarda finans ekosisteminde bir devrim yaratan yenilik olarak ortaya
cikan Kkripto para piyasasi, hizh gelisimi, geleneksel finansal sistemlere meydan
okuyan yapisi ve yiiksek getiri potansiyeli ile biiyiik bir ilgi odag: haline gelmistir.
Bu piyasanin temeli, giivenlik ve seffaflik saglayan blockchain teknolojisine
dayanmaktadir ve bu 6zellikleriyle hem genis bir yatirnmei Kitlesinin hem de portfoy
yoneticileri ve arastirmacilarin dikkatini cekmistir.

Farkh yatirnm ufuklarina gore kripto para birimlerinin incelendigi bu
calismada; piyasa degeri en yiiksek olan dort farkh kripto para biriminin (Bitcoin,
Ethereum, Ripple ve Binance Coin) fraktal yapisi, etkinligi ve uzun hafiza 6zelligi,
Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Déniisiimii (MODWT), Yeniden
Olceklendirilmis Arahk (R/S) analizi ve volatilite modelleri kullanilarak
arastirllmistir. Bitcoin, Ethereum, Ripple i¢cin 01/0/2017 ile 22/11/2023 arasindaki
giinliik getiri verileri kullanihrken, Binance Coin icin ise 06/11/2017 ile 21/11/2023
yillar1 arasindaki giinliik kapams fiyatlar1 kullanilmistir.

MODWT analizi sonucunda, farkh yatirim ufuklarina gore BTC, ETH, XRP
ve BNB getirilerinin kendi i¢ dinamiklerine ve kiiresel olaylarin gelistigi donemlerde
yon ve derecelerinde degisiklik oldugu ve aym1 zamanda hem volatil hem de fraktal
bir yap: sergiledikleri gozlemlenmistir. Hesaplanan Hurst iisteli katsayilara gore;
bu kripto para birimlerine ait kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerinde
devamliligir olmayan, ortalamadan sapan, negatif otokorelasyona sahip, diger bir
ifadeyle seride kalhici1 olmayan davrams sergiledigi saptanmistir. Bu bulguya gore
Etkin Piyasa Hipotezi’nin tamamen reddedilecegi ve kaotik bir yap: sergiledikleri
gozlemlenmistir. Bu kripto para birimlerine ait getiri ve uzun vadeli yatirnm
ufuklarindaki getirilerinde ise piyasaya giren bilgi soklarinin hiperbolik oranda
elemine oldugu icin gecmis getirilerden yararlanarak gelecegin getirilerini tahmin
edilebilecegi; Dolayisiyla, EPH’nin ihlal edilebilecegi ve birbirlerini tekrarlayan
trendler olusturdugundan dolayr FPH’nin gecerli oldugu gozlemlenmistir.

Son olarak secilen kripto para birimlerine ait en uygun volatilite modelleri
belirlenmistir (bkz. Tablo 19, 21, 23, 25). Elde edilen bulgulara gore; BTC ve ETH,
XRP ve BNB getirilerinin, orta ve uzun vadeli yatirom ufuklarindaki getirilerin
piyasaya giren bilgi soklarimin yavas yavas azaldigindan dolayr gecmis getiriler
bakimindan gelecegin getirilerini tahmin edilebilecegi, dolayisiyla, Etkin Piyasa
Hipotezi’nin ihlal edilebilecegi, Fraktal Piyasa Hipotezi’nin ise gecerli oldugu
gozlemlenmistir. Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda ise hem volatilitenin hem
de bilgi soklarinin gecici oldugu, ancak degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Hem
Hurst katsayillarmmim hem de en uygun volatilite modellerinden elde edilen



bulgularin uyumlu olmasi nedeniyle sonu¢larin kripto para piyasasimn biitiiniinii
kapsayacagi cikarimi yapilabilir. Kripto para piyasasina yatirom yapmak isteyen
bireysel ve kurumsal yatirnmcilar ile portfoy yoneticilerinin farkh yatirom
ufuklarina gore yatirim stratejileri belirlemeleri hem risk diizeyleri hem de portfoy
cesitlendirmeleri acisindan faydal olabilir.

Anahtar Kelimeler: Blockchain, Kripto Para, Bitcoin, Yatirrm Ufku, Wavelet Analizi,
Etkin Piyasa Hipotezi, Fraktal Piyasa Hipotezi, Kisa Hafiza, Uzun Hafiza, Volatilite,
Fraktallik, Kendine Benzerlik.
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The Cryptocurrency market has emerged as a revolutionary innovation in
the financial ecosystem in recent years and become a focus of great interest because
of its rapid development, structure that challenges traditional financial systems and
high return potential. This market is based on blockchain technology, which
provides security and transparency. With these features, it has attracted the
attention of both a broad investor base and portfolio managers and researchers.

This study investigates cryptocurrencies according to different investment
horizons; The fractal structure, efficiency and long memory feature of four different
cryptocurrencies with the highest market value (Bitcoin, Ethereum, Ripple and
Binance Coin) were evaluated using Maximum Overlap Wavelet Transform
(MODWT), Rescaled Range (R/S) analysis and volatility models. was researched.
While daily return data between 01/01/2017 and 22/11/2023 was used for Bitcoin,
Ethereum and Ripple, daily closing prices between 06/11/2017 and 21/11/2023 were
used for Binance Coin.

As a result of the MODWT analysis, it was observed that the returns of BTC,
and ETH, According to the calculated Hurst exponent coefficients, it was
determined that the returns of these cryptocurrencies in the short and medium-term
investment horizons are discontinuous, deviate from the average, have negative
autocorrelation, is, they exhibit non-permanent behaviour in the series. According
to this finding, it was observed that Efficient Market Hypothesis would be
completely rejected and they exhibited a chaotic structure. It was observed that in
the returns of these cryptocurrencies and their returns in long and term investment
horizons, Fractal Market Hypothesis is valid because the information shocks
entering the market are eliminated at a hyperbolic rate, future returns can be
predicted by using past returns, therefore EPH can be violated and it creates
repeating trends.

Finally, the most appropriate volatility models for the selected
cryptocurrencies were determined (see Tables 19, 21, 23, 25). According to the
findings, it was observed that BTC and ETH, In short, and medium-term investment
horizons, it was determined that both volatility and information shocks are
temporary but change. It can be inferred that the findings obtained from both Hurst
coefficients and the best-fit volatility models are compatible and the results will
cover the entire Cryptocurrency market. It may benefit both individual and
institutional investors and portfolio managers who want to invest in the
Cryptocurrency market to determine investment strategies according to different
investment horizons in terms of risk levels and portfolio diversification.



Keywords: Blockchain, Cryptocurrency, Bitcoin, Investment Horizon, Wavelet
Analysis, Efficient Market Hypothesis, Fractal Market Hypothesis, Short Memory, Long
Memory, Volatility, Fractality, Self-Similarity.
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GIRIS

Son yillarda bilisim teknolojileri hizli bir sekilde gelismesiyle birlikte hayatin her
alanina girmesinin yan1 sira ekonomik yapilar ve finansal islemler tizerinde 6nemli etkiler
gostermeye baglamistir. Bu etkilerin en bariz orneklerinden biri, para birimlerinin
gecmisten giliniimiize kadar bircok degisim siirecinden gegmis olmasidir. Tarihsel bir
perspektifle incelendiginde para, takas sistemlerinden, degerli metallerin kullanimina ve
ardindan temsili para birimlerine doniismiistiir. 20. ylizyilin ortalarindan itibaren bu
gelisim siireci, kagit paranin yayginlagsmasi ve banka kayitlariin dijitallesmesi ile devam
etmistir. 21. yiizyilin baslarinda ise bu gelisim siireci bilisim teknolojilerinin ivme
kazanmasi ile uyumlu hale gelerek, dijital paralarin yani sira kripto para birimlerinin

ortaya ¢ikmasina kadar devam etmistir.

Dijital paranin kriptoloji ve Blockchain teknolojilerinin entegrasyonu ile
gelistirilen kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisi, Nakamoto (2008) tarafindan ilk kez
Bitcoin’in 6nerilmesiyle baglamistir ve sonraki yillarda Ethereum, Ripple, Binance Coin,
Ether, USD Coin ve Litecoin gibi birbirinden farkli kripto para birimleri ortaya ¢ikmaigtir.
Bu kripto para birimlerin yan1 sira kripto para piyasasinda fiili dolasimdaki kripto para
birimlerinin sayis1 Mart 2023 yili itibariyle 22.000’den fazla olup; piyasa degeri 1 Trilyon
dolar1 asarak 6nemli bir bilyiime potansiyeli gdstermistir (CoinMarketCap, 2023). ilk
olarak genellikle ¢evrimi¢i oyunlarda kullanilan bu paralar, ilerleyen siire¢lerde daha
popiiler hale gelmis ve yatirimcilar, diizenleyiciler ve medya tarafindan yogun bir ilgi
gormistiir. Bu para birimleri, finansal kurumlarin araciligi olmaksizin, g¢evrimigi
O0demelerin esler arasi elektronik nakit sistemleri iizerinden bir taraftan diger tarafa

dogrudan transfer edilmesini saglamaktadir.

Ozgiin yapistyla kripto para birimleri, geleneksel finansal varliklarla
kiyaslandiginda; merkezi bir otoriteye bagli olmayan, tamamen dijital olmasiyla ve
boliinebilir yapisiyla dikkat ¢cekmektedir. Ayrica bu para birimlerinin degerlendirmesi
baglaminda, geleneksel finansal varliklardan farkli olarak kripto para birimlerinin degeri
herhangi bir maddi varliga, lilke ekonomisine veya firmaya bagl degildir; bunun yerine
tiim islemleri takip edebilen bir algoritmanin giivenligine dayanmaktadir. Diisiik islem
maliyetleri, esler arasi islem yapilari ve merkezi olmayan yapilar1 gibi faktorlere bagh
olarak kripto paralarin kullanimi hizla artmistir. Son yillarda bu durum, kripto para
birimlerinde 6nemli fiyat dalgalanmalarmin yani sira islem hacminde ve fiyatinda

yiikselmeye neden olmustur ve bunun sonucunda kripto para birimlerini alim ve satim



stratejilerine uygun cagdas bir finansal varlik sinifi olarak géren yatirimcilarin sayisi
giderek artmistir. Dolayisiyla, bu gelismeler sayesinde diinya genelinde kripto para
birimleri giincel bir konu haline gelmenin yan sira akademik arastirmalarda da popiiler
bir konu haline gelmistir. Bu baglamda giinliik islem hacmi 3 milyar dolar1 asan kripto
para birimlerinin yasadig1 bu gelisim siirecinde hem evriminin hem de olas1 etkilerinin
analiz edilmesi, biitliin iilkeler ve yatirnmcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica
giiniimiizde kripto para birimlerinin yiiksek volatiliteye sahip olmasi ve hukuki bakimdan
diizenlemelerin tamamlanmamis olmasi sebebiyle ¢agdas bir yatirim aract konumundaki
kripto para birimlerinin ve kripto para piyasasinin gelisimi devam etmektedir. Bu
cercevede kripto para piyasasi ile ilgili yeni ampirik aragtirmalar hizli bir sekilde ortaya
cikmaya devam ederken, cagdas yatirim araci olarak kullanilan kripto para birimlerinin
farkli yatirim ufuklarina goére analiz edilmesi, Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), Fraktal
Piyasa Hipotezi (FPH) ve volatilite modelleri baglaminda incelenmesi 0nem arz

etmektedir.

Louis Bachelier'in 1900 yilinda yayimladigi ¢alisma ile finansal piyasalardaki
fiyat hareketlerinin rastgele olup olmadigi uzun siireli bir tartisma konusu haline
gelmistir. Yillardir test edilen Rassal Yiiriiylis Hipotezi, fiyat hareketlerinde belirgin bir
trendin olmadigimi ve geg¢mis fiyat verilerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmesinin imkansiz oldugunu ve piyasayl yenmenin miimkiin olmadigint yani piyasa
tizerinde siirekli bir avantaj elde etmenin olasilik dis1 oldugunu ileri siirmektedir. Uzun
yillardir test edilen bu hipotez, Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ile paralellik gostermektedir.
EPH, fiyatlarin rastgele hareket ettigini ve finansal varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri
yansittigini savunmaktadir. Dolayisiyla, EPH’ye gore varlik fiyatlarinin normal bir
dagilim sergiledigi kabul edilmektedir. Boylece EPH’yi dogrusallik, siireklilik ve
duragan 6zellikleriyle tanimlamak miimkiindiir. Ancak zaman i¢inde yapilan aragtirmalar
ve gozlemler, finansal varlik fiyatlarinin sivri (leptokortik) ve kalin kuyruklu dagilimlara
sahip oldugunu ve fiyat hareketlerinde belirgin anomalilerinin oldugunu ortaya
koymustur. Bu bulgular, finansal varlik fiyatlarinin dogrusal olmayan, siireksiz ve
karmasik yapisini vurgulayarak, bu fiyat hareketlerini agiklamak i¢in farkli hipotezlerinin
gelistirilmesinin gerekliligine isaret etmistir. Bu baglamda Peters (1994) tarafindan
gelistirilen Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH), finansal varlik fiyatlarinin Kesirli Brownian
Hareketini (KBH) sergiledigini ve getirilerin kendine benzerlik (self-similarity) ve uzun

hafiza ile tamimlanan fraktal dagilima sahip oldugunu savunmaktadir (Liu vd., 2022).



EPH, finansal piyasalardaki krizleri, dengesizlikleri, kaosu ve belirgin trendleri,
spekiilatif balonlar1 ve diger anomalileri agiklayamamaktadir. FPH ise piyasa
hareketlerinin diizensizligini, dalgali ve dogrusal olmayan niteliklerini dikkate
almaktadir. Bu durumda FPH’nin gerceklikle daha uyumlu bir yapr sergiledigini
s0ylemek miimkiindiir. EPH, genellikle tek bir yatirim ufku tizerine odaklanirken, FPH
ise yatirimeilarinin farkli yatirim ufuklarina sahip oldugunu kabul ederek daha genis bir
perspektif sunmaktadir. Bu farkli yaklagimlari nedeniyle FPH, piyasa dinamiklerinin
daha kapsamli bir sekilde ele alinmasina olanak tanimaktadir. EPH’nin gercege uygun
olmayan kat1 varsayimlarinin aksine FPH, daha ger¢ek¢i bir yaklasim sunarak, finansal
piyasalardaki kaosu ve belirgin trendleri, finansal piyasalardaki krizleri, diizensizlikleri
ve spekiilatif balonlar1 analiz etmeye yonelik bir gergeve saglamaktadir. Dolayisiyla, bu

fark, arastirmacilar arasinda FPH’ye artan bir ilgiye yol agmustir.

Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH), finansal enstriimanlarin zamanla fraktal 6zellikler
gosterdigini ve farkli zaman dlgeklerinde! analiz edildiginde finansal zaman serilerinin
kendine benzer (self-similarity) bir yapi1 sergiledigini ileri siirmektedir. FPH ayni
zamanda fiyat hareketlerinde uzun vadeli bellegin ve farkli yatirim ufuklarinda yinelenen
yapilarin oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla, uzun vadeli belleginin analizinde en sik
kullanilan yontem, Hurst {istelidir. Hurst iisteli katsayilarina gore finansal zaman
serilerinin {i¢ farkli durumu agiklanabilmektedir; Bunlar, serinin uzun hafiza yani trende
sahip olma, serinin eski ortalama degerine geri donmesi ve serinin rassal yiirlyiis
sergileyip sergilemedigidir. Ote yandan, finansal zaman serilerinde farkli yatirim
ufuklarini elde edebilmek i¢in birbirinden farkli analiz yontemleri bulunmakla birlikte,
diyadik (2 ve kat1 olan) 6zelliklere gerek duymadigi ve daha esnek bir yapiya sahip
oldugundan dolayr Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Déniisiimii (Maksimum
Overlap Wavelet Transform-MODWT) analiz yontemi siklikla tercih edilmektedir
(Gengay vd., 2002).

Hurst iisteli ve wavelet analizinin birlikte kullanilmasi finansal zaman serilerinin
analizinde 6dnemli iki yontem olup; finansal piyasalardaki davranislar1 anlamak ve ¢esitli
yatirim stratejileri gelistirmek acisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda Hurst {isteli
ve wavelet analizi, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri i¢in finansal piyasalarin karmagsik

yapisini anlamak ve bu bilgiyi stratejik yatirim kararlarina doniistiirmek i¢in biiyiikk 6nem

! “Farkli zaman 6lcekleri” kavrami teknik bir kavram oldugundan dolay1 ¢alismanin diger kisimlarinda
“farkl1 yatirnm ufuklar1” sekilde ifade edilmektedir.



tasiyabilir. Hurst iisteli, finansal varliklarin fiyat hareketlerinin uzun vadeli trendlerini ve
serinin eski ortalama degerine geri doniis davraniglarini belirleyerek, yatirnmcilarin veya
portfdy yoneticilerinin bu bilgiye dayali olarak risk yonetimi stratejilerini gelistirmelerine
ve trend takibi veya serinin eski ortalamasina geri donmesi odakli yatirim stratejileri
uygulamalarina imkan saglayabilir. Diger yandan wavelet analizi, finansal zaman
serilerinde hem kisa hem de orta ve uzun vadeli yatirim ufkundaki dongiileri, volatilite
degisimlerini ve piyasadaki anormal davraniglari tespit ederek, piyasa kosullarina gore
risk diizeylerinin ayarlanmasini, piyasa dongiilerinin ve potansiyel finansal gelismelerin
veya krizlerin dnceden tespit edilmesini saglayarak portfdy optimizasyonu i¢in dnemli
bilgiler sunabilir. Bu analiz yontemleri, yatirimcilarinin ve portfoy yoneticilerinin daha
dengeli ve riski optimize edilmis portfoyler olusturmasina, piyasa davraniglarina daha iyi
uyum saglamalarina ve daha bilingli yatirim kararlar1 almalarina katki saglayabilir. Hurst
iisteli ve wavelet analizi, bu nedenle, finansal piyasalarin dinamiklerini ve risklerini daha
derinlemesine kavramak ve etkili yatirnm stratejileri gelistirmek i¢in modern portfoy
yonetiminin temel araglarindan biri haline gelmistir. Finansal piyasalarin analizinde
kullanilan Hurst iisteli ve wavelet analizi, 6zellikle yiiksek volatiliteye sahip ve karmagik
yapidaki kripto para birimleri piyasasinin anlagilmasinda énemli bir katki saglayabilir.
Ayn1 zamanda Kripto para piyasalarinin hizli degisimlerine ve beklenmedik fiyat
hareketlerine karsi duyarli bir risk yonetimi ve portfdy optimizasyonu stratejisi
gelistirmek icin elzem olabilir. Dolayisiyla, bu gifte yaklasim, bu baglamda finansal
piyasalarin geleneksel modelleriyle sinirli kalmayip, piyasa davraniglarinin daha genis ve
karmasik yapisim1 kavramak igin kritik 6neme sahip olup; bu analizlerin kripto para
birimleri igin de incelenmesi, yeni ve hizla gelisen ve yiiksek volatiliteye sahip kripto
para piyasasinin dinamik yapisini anlamak ve bu piyasanin hizli degisimlerine ve
beklenmedik fiyat hareketlerine kars1 duyarl bir risk yonetimi ve portfoy optimizasyonu
stratejisi gelistirmek icin biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda kripto para piyasasinin
dogasinda var olan dalgalanma ve belirsizlikler nedeniyle bu piyasanin detayli olarak

arastirilmasina ve derinlemesine bir analize gerek duyulmaktadir.

Dolayistyla, bu ¢alismada, farkli yatirnm ufuklarina goére kripto para birimlerinin
uygun volatilite modelinin belirlenmesi ve EPH ve FPH kapsaminda arastirilmasi
amaclanmistir. Bu amac¢ dogrultusunda piyasa degeri en yliksek olan dort kripto para
arastirma kapsamina alinmistir. Bunlar; Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP)

ve Binance Coin (BNB)’dir. Tiim kripto paralarin toplam piyasa degerinin %68’ini



olusturan bu kripto paralarin (CoinMarketCap, 2023) arastirma kapsamina alinip analiz
edilmesi, arastirma sonuclarinin hem daha tutarli hem de daha anlamli olmasina katki

saglayarak kripto para piyasasi i¢in genellenmesine katkisi olacagi diistilmektedir.

Calisma ti¢ ayr1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, sermaye piyasalarinda
etkinlik ve etkinlige yonelik kavramsal ¢ergeve ele alinmistir. Bu kapsamda, finans teorisi
gecmisi, etkinlik kavrami, piyasa etkinligi kavrami, etkin piyasa hipotezi, etkin piyasa
hipotezi etkinlik formlari, piyasa etkinligi kapsaminda analiz teknikleri, yatirim ufku,

uzun hafiza kavram, fraktal ve fraktal piyasa hipotezi detayli olarak agiklanmistir.

Ikinci béliimde, geleneksel ve cagdas yatirim araglarma iliskin kavramsal cerceve
ele alinmistir. Bu boliimde, oncelikle finansal piyasa kavrami ve finansal piyasanin
siiflandirilmasi, yatirim kavrami ve geleneksel yatirim aracglart ve 6zellikleri iizerinde
durulmustur. Daha sonra, blockchain teknolojilerine iligskin temel kavramlar, blockchain
kullanim alanlar1 ve c¢alisma yapis1 agiklanmistir. Ayrica, ¢cagdas yatirim araci olarak
kripto paralar ve kripto para birimlerine iligkin bilgilere yer verilmis ve ardindan finansal

piyasalar ve kripto para borsalar1 ve kripto para tiirlerine iliskin agiklamalar yapilmistir.

Ugiincii ve son boliimde ise kripto para birimlerinin giinliik getirilerinden
yararlanarak tanimlayici istatistikler analiz edilmistir. MODWT kullanarak filtreleme
islemi ile farkli yatirim ufuklarina gore getiriler elde edilmistir. Kripto para birimlerine
ait getiri ve farkli yatirnm ufuklarina gore getirilerin Peters (2015) tarafindan orijinal
olarak tanmimlanan Yeniden Olgeklendirme Aralik Analizi (R/S) kullanarak Hurst
katsayis1 hesaplanmistir. Ardindan hesaplanan Hurst katsayisina goére kripto para
birimlerinin getiri ve farkli yatirim ufuklarina gore getirilerin hem kisa hafiza hem de
uzun hafizanin varligini test etmek i¢in en uygun volatilite modeli belirlenmistir. EPH ve
FPH ile birlestirilen bu yontemlerin hem fraktal hem de etkinlik ve uzun hafizanin

varligina iliskin kanitlar sunmasi beklenmektedir.

Yapilan analizler sonucunda BTC, ETH, XRP ve BNB kripto para birimlerine
iliskin bulgular EPH ve FPH kapsaminda degerlendirilmistir. Elde edilen bulgularin
kripto para piyasasinin daha iyi anlasilmasi, uygun yatirim stratejilerinin gelistirilmesi,
optimal portfoy cesitlendirmesi ve risk yontemi uygulamalarinin iyilestirilmesi agisindan
onemli katkilar saglamasi beklenmektedir. Ayrica kripto para piyasasinin fraktal
yapisinin, kisa ve uzun hafizanin etkilerine dair derinlemesine bir bakis agis1 sunmasi

beklenmektedir.



BIRINCIi BOLUM
SERMAYE PiYASALARINDA ETKINLIK VE ETKINLIGE
YONELIK KAVRAMSAL CERCEVE

1.1.Geleneksel Finans ve Fraktal Finansa Genel Bir Bakis

Ellili yillarin sonlarinda net gelir ve isletme geliri teorileriyle baslayan finans
islevinde ¢esitli degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisiklikle beraber son otuz yilda
arastirmacilar tarafindan bor¢lanma ve firma degeri konular1 arka plana itilmis, dogrusal
olmayan egzotik opsiyonlar ve yapisallastirilmis finansal {iriinler 6n plana ¢ikarilmistir.
Finans mihendisleri tarafindan bu iiriinlerin fiyatlandirilmast ve finansal zaman
serilerinde izledigi yolun modellenmesi anlaminda gesitli modeller gelistirilmistir. Bu
modeller genellikle geleneksel finans teorisinden gelen getirilerin rassal hareket ettigi ve
getiri dagilimmin normalligi gibi birgok arastirmaci tarafindan ¢ok fazla elestirilen
varsayimlara dayanmaktadir (Ramasamy ve Helmi, 2011: 77; Giinay, 2015: 5). “Hisse
senedi fiyatlar1 ve diger finansal zaman serilerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin
izleyecegi yolu modelleyebilmek i¢in dogru 6ngdrii modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir”
(Glinay, 2013: 5). Giuinimiiziin ana akim ekonomik ve finansal paradigmasi olan
geleneksel teori, finansal piyasalarin karmasikligini agiklayabilmek igin yetersiz
kalmakta ve gercegi asirt basite indirgemektedir. Geleneksel teori, sorunlar1 yalnizca
ideal veya normal kosullar altinda ele alabilmektedir. Bu nedenle, gercek piyasa
dinamiklerinin tanimlanmasina olanak saglayan ve giiniimiiz sermaye piyasalarinin
goriinen diizensizligini 6lgmek icin dogru araglar saglayan alternatif teoriler

gerekmektedir (Velasques, 2009: 4).
1.1.1.Geleneksel Finans Teorisinin Ge¢misi

Giliniimlizde ekonomi bdliimlerinin  “modern” olarak adlandirilan finans
programlarinda geleneksel finans teorisinin temellerini olusturan istatistigin ve olasilik
matematiginin ilk ¢aligmalarinin Lous Bachelier tarafindan 1900°li yillarda yapildiginm
s0ylemek miimkiindiir (Benoit vd; 1977/2005: 30-31). Hisse senedi fiyat seyri igin ortaya
atilan model (Brownain hareketin matematigi) Bachelier tarafindan 1900’li yillarda
olusturulmustur. Einstein ve Wiener tarafindan 1905 ve 1923 yillarinda yapilmis olan
fiziksel partikiiller ¢alismalarinda da ayni sonuglara ulasilmistir. Bachelier tarafindan
hazirlanan tez, Osborne’e (1959) kadar finans diinyasinin diginda kalmistir. Bacheleir’in

calismasina atifta bulunmayan Osborne, Browanian hareketini hisse senedi fiyat seyirleri



icin uygun bir model olarak yeniden ele almistir (Giinay, 2015: 5-6). Bachelier’in
yaklagiminin 6nemli bir varsayimi, ardisik fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugudur
(Clarkson, 2022). Bachelier’in kullanmis oldugu “Rassal Yiiriiylis” modeli Pascal ve
Fermat’in ¢alismalariyla iligkili olup; hilesiz bir madeni paranin yazi veya tura gelmesi
gibi fiyatlarin da esit olasilikla yukar1 ve asag1 yonde hareket edecegini dnermistir. Ote
yandan, Benoit Mandelbrot’un Chicago Universitesi’nden doktora dgrencisi Eugene F.
Fama, Bachelier’in yaklasimindan yola ¢ikarak ve onun fikrini daha ileriye gotiirerek

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ¢alismasin1 yapmustir (Benoit vd; 1977/2005: 31-32).

1952 ve 1973 yillar1 arasinda birbirinden farkli birgok model gelistirilmistir.1952
yilinda Markowitz tarafindan “Modern Portfdy YoOnetimi”, 1964 yilinda Sharpe
tarafindan “Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM)”, sirasiyla; 1965 ve 1970
yillarinda Fama tarafindan “Etkin Piyasa Hipotezi” ve 1905 yilinda Pearson tarafindan
“Rassal Yiirliylis” ve son olarak 1973 yilinda Black ve Scholes tarafindan “Opsiyon
Fiyatlama Modeli” gelistirilmistir. Bu modellerin ortak noktalari; finansal piyasalarin
etkin oldugu ve getiri serilerinin normal dagildigi veya Rassal Yiirliyiis Hipotezinin
gecerli oldugu varsayimlarinin kabul edilmesidir. Modeller tarafindan ileri siiriilen
tezlerin gecerli olabilmesi i¢in yukaridaki varsayim sartlarinin  gergeklemesi
gerekmektedir. Fakat finansal piyasalarda son 50 yil i¢inde birbirinden farkli kriz ve
skandallar yasanmustir. Bu kriz ve skandallar, EPH’nin dayanmis oldugu Rassal Yiiriiyiis
Hipotezinin kabuliiniin gecersiz oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir. 2001 yilinda
Enron, 2003’teki Parmalat skandallari, 1987°de Kara Pazartesi, 1998’de Uzun Vadeli
Sermaye Yonetimi (LTCM) ve 2008’de mortgage krizi gibi yasanan krizler buna 6rnek
olarak verilebilir. Finansal zaman serilerinin getiri dagilimi i¢in birgok ¢alisma
yapilmustir. Yapilan caligmalarda serilerin getiri dagiliminin normal dagilim gostermedigi
belirtilmektedir. Ornek olarak Lowenstein (2001), Uzun Vadeli Sermaye Y®dnetimi’nin
yukselis ve diisiislerine iliskin ayrintili olarak ele aldig1 ¢calismasinda, geleneksel finans
teorisinin ongdrdiigiinden daha fazla olaganiistii olaylarin varligina iliskin olarak Fama
(1965) tarafindan elde edilen sonuca atifta bulunarak sunlari ifade etmistir: “Fiyat
degisimlerinin sayisi net olarak normal dagilima uygun olsaydi ortalamadan bes standart
sapma fazla olan gozlemler yaklasik olarak her 7.000 yilda bir gézlemlenirdi. Aslinda bu
tiir gozlemler li¢c veya dort yilda bir ortaya ¢ikmaktadir” (Clarkson, 2022: 2). Biitiin bu
elestirilere ragmen rassal yiiriiyiis modeli ve normal dagilim varsayimini olusturan

teoriler; modellerde ve hesaplamalarda biiyiik kolaylik sagladig1 i¢in uzun bir siire kabul



gormistiir. Ciinkii; standart istatistiksel analizler bu dagilimlarin kullaniminda

uygulanilmamaktadir (Peters, 1994: 41).

Benoit Mandelbort, rassal yiiriiyiis modelinin ve normal dagilim varsayiminin
finansal piyasalarin gercek yapisi ile uyusmadigini ifade eden ilk kisi olmustur. Unlii
matematik¢i Mandelbort 1963 yilinda yayinladigi makalesinde; menkul kiymet fiyat
dagilimlarinin kuyruklarinin normal dagilimindan ¢ok daha kalin oldugunu belirtmis ve
bunun yerine hem bagimsiz hem de sonsuz varyansa sahip kararli Pareto dagilimim
Onermistir. Fakat makalenin sonuna dogru Mandelbort 6nerdigi modeldeki bagimsizlik
varsayiminin ger¢egi biitiiniiyle yansitmadigini gozlemleyerek sodyle bir agiklama
yapmistir: “Daha yakindan incelendiginde su anlasilmaktadir; Biiylik degisimler biiyiik
degisimler tarafindan takip edilme egilimindeyken kiigiik degisimler kiigiik degisimler
tarafindan takip edilme egilimini gostermektedir.” Daha sonra Mandelbort, Misir’daki
yedi yillik bol hasatin ardindan ve Incil’de anlatildig1 yedi yillik kithiga atifta bulunarak
bu durumu “Yusuf Etkisi” olarak adlandirmistir. Fakat Mandelbort bu bagimsizlik
etkisini modelleyebilmek i¢in en iyisinin nasil olacagini diisiintirken 1951-1955 yillarin
kapsayan ve bir yildan digerine nehir akislari ile (6zellikle Nil nehri 6rneginde oldugu
gibi) doga olaylar1 arasindaki giiglii bagimliliginin raporlastirildigi bir c¢aligmaya
rastlamistir. Mandelbort bu ¢alismadan yola ¢ikarak bagimliligin kuvvetli bir istatistik
Olctisii olarak nitelendirilen Hurst iistelini (H) gelistirmistir. Ayrica Mandelbort ve Van
Ness tarafindan 1968 yilinda Mandelbrot’un yeni modeli olan Kesirli Brownian Hareketi
(Fractional Brownian Motion-KBH), Hurst {isteli olan H katsayisi igeren bir denklem
araciligiyla tanimlanmistir. Birgok finansg1 Mandelbort’un ¢alismasinin son derece kritik
oldugunu vurgulamistir. Bununla birlikte normal dagilimin gercek ile tutarsizliginin
dogru olmasi halinde ge¢miste yapilan bir¢ok istatistiksel ¢aligmalar ile SVFM’nin ve
EPH’nin testlerinin gecersiz olacagini ortaya koymustur. Eugene F. Fama da 1970
yilindaki hisse senedi piyasasinin etkinligine dair ilham veren ¢alismasinda, Mandelbort
tarafindan savunulan kararli Pareto dagilimlarinin standart dagilimlardan daha gergekgi
oldugunu sdylemektedir. Ayrica Eugene F. Fama ek olarak “Ancak finansgilar normal
degiskenler icin kullanacak bircok istatistiki tekniklerin var olmasi ve bu teknikler i¢in
normal olmayan duragan degiskenlerin gérece zayif olmasi nedeniyle finanscilarin bu

sonuglart kabul etmekte goniilsiiz olduklarint da belirtmistir” (Clarkson, 2022: 3-4).

Markowitz modern portfdy teorisinde, normal getiri varsayimi ve varyansi risk ile

iligkilendirerek menkul kiymetler ve varlik siiflar1 arasinda cesitlendirme kavramin



rasyonellestirmistir. Ancak gercek diinyada sabit, rastgele veya deterministik degildir.
Finansal piyasalar; son derece kaotik bir yapiya sahiptir. Yani finansal piyasalar,
ongoriilemeyen ve karmasik dinamiklere sahip olduklart i¢in son derece belirsiz bir
yapidadir. Bununla birlikte varlik siniflar1 arasindaki ortak hareketleri zaman igerisinde
onemli Olgiide degisim egilimi gostermekte, yatirim getirileri normal dagilima
uymamakta ve varyanslar duragan olmamaktadir. EPH igin sabit varyans ve normallik
varsayimlar1 gerekli kosullardir. Yiiksek ve degisen bir kovaryans ise modern portfoy
yonetiminin yapisini zayiflatmaktadir. ironik bir sekilde, kriz zamanlarinda bu ortak
hareketler, diisiik korelasyon ve ¢esitlendirme faydalarina ihtiya¢ duyuldugu zaman

sicrama egilimini gostermektedirler (Howell, 2003: 210).
1.1.2.Finansal Piyasalar ve Piyasa Etkinligi Kavramlar

Piyasa bir malin veya hizmetin degis tokusunu gerceklestirmek icin alict ve
saticilarin bir araya geldigi fiziksel bir ortam olarak tanimlanmaktadir (Aydin, 2016: 51;
Sayilgan, 2017: 25). Fakat giliniimiizde, teknolojinin gelmis oldugu seviye, alict ve
saticilarin fiziksel bir yerde yiiz yiize gelme zorunlulugunu ortadan kaldirmistir. Burada
anlatilmak istenen; bir araya gelerek gergeklesecek fiziksel bir karsilasmadan ziyade alim
sattm emirlerinin piyasa mekanizmasi igerisinde bulusmasi ve bu yolla islemin
gerceklemesidir (Sayilgan, 2017: 25). Finansal piyasalar ise ekonomiler kaynak
saglamakta ve bir finansal hakki temsil etmektedir; temsil edilen finansal araclarin alinip
satildig1 piyasa olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada finansal piyasalar, genel anlamda
kaynak fazlas1 olan ekonomik birimler ile kaynak eksigi bulunan ekonomik birimleri bir
araya getirmek ve aralarindaki kaynak aligverisini saglamak tizere gerekli sistemi
olusturan piyasalardir (Incekara, 2011: 21; Kilig, 2014: 301; Aydm, 2016: 51).
Sermayenin etkin kullanimi i¢in finansal piyasalar onem arz etmektedir. Bu kullanim
sistemi, iiretim siire¢lerini ve ekonominin genelini daha etkin bir sekilde ¢alistirarak katki
saglamaktadir. Kisilerin dogru harcama zamanlamas1 yapmalarina olanak vermektedir.
Boylelikle 6rnegin insanlarin sahip oldugu tasarruf acigini kapatmak icin ve bir mal
almak istediklerinde malin degeri kadar tasarruf etmek ve bunun i¢in beklemeksizin

finansal piyasalardan faydalanarak o mala daha erken sahip olmalart miimkiindiir (Atici,

2018: 52).

Etkinlik kavrami finans biliminin merkezi konumunda yer almaktadir. Oncelikle
etkinlik terimi, uygun bilginin finansal varliklarin fiyatina yansiyabildigi bir piyasayi

tanimlamak icin kullanilmaktadir (Dimson ve Mussavian, 1998: 92). Piyasa etkinligi ii¢
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farkli piyasa tiirii olarak siniflandirilmaktadir. Bu piyasa etkinlik tlirlerinden birincisi,
faaliyet etkinligidir (Operational efficiency). Bu etkinlik tiiriinde; fon arz ve talep edenler
daha az maliyet ile islemlerini gerceklestirebilmektedir. Boylece, piyasadaki islem
maliyetlerinin yatirnmcilara normal iistii getiri saglamadigi etkinlik tiirtidiir (Topaloglu
2019: 5). Ikincisi ise kaynak dagitim etkinligidir (capital allocational efficiency). Bu
piyasa etkinlik tiiriinde; kaynaklarin maksimum dagitimi hedeflenmektedir. Son piyasa
etkinlik tiirii ise bilgi etkinligidir (informatinaol efficiency). Bu piyasa etkinlik tiiriinde
ise fiyatlarin var olan biitliin bilgiyi yansittig1 kabul edilmektedir. EPH’de bahsedilen
etkinlik  kavrami, Dbilgisel etkinligini kastetmektedir. EPH’nin en Onemli
varsayimlarindan biri, fiyatin biitiin bilgiyi igermesi nedeniyle bir yatirimcinin herhangi
bir bilgiyi kullanarak olaganiistii getiri saglamayacagini ifade etmektedir (Karan, 2022:

278).

Fama (1970)’ya gore piyasanin etkin olup olmadiginin 6l¢iitii; menkul kiymet
fiyatlarinin piyasaya iliskin elde edilen bilgiler araciligiyla tahmin edebilirligi ile
yakindan iligkilidir. Baska bir ifadeyle, varolan bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
yansidig1 6l¢iide bir piyasanin etkin oldugu ifade edilmektedir. Boylece, bilgi yonetiminin
Oonemi artmaktadir. Bu noktada daha profesyonel ve bilgili yatirimecilar ile bilgi
teknolojilerindeki gelismeler borsay1 daha etkin hale getirmektedir (Demireli vd., 2010:
54).

Bir menkul kiymet piyasasinin etkin olabilmesi igin yatirimcilar bilgiye 6zgiirce
ulagilabilmeli, yatirimcilar arasinda rekabet ve iletisim ortami yaratilmalidir (Abeysekara,
2001: 251). Ayrica fiyatlar, var olan biitiin bilgileri kullanarak olusan piyasa dengesini
yansitmalidir. Bu fiyatlar tarafsiz, hemen veya c¢ok az bir gecikme ile yeni bilgi girisine
verilen tepkiyi yansitmalidir. Profesyonel bir yatirimei grubu, fiyatlarin bilgi girisini
dogru bir sekilde yansitilabilmesi i¢in borsada menkul kiymetleri islem goren firmalar ile
ilgili bilgileri toplamali ve analiz edip yorumlamalidir. Bu yatirimcilar, bilgi girisinin
fiyatlara eksiksiz ve es zamanli olarak yansimasi i¢in piyasay1 dikkatli bir sekilde
izlemelidir. Bilgiyi eksik ya da yanlis bir sekilde yorumlayan yatirimcilar bu tiir

piyasalarda fiyatlari ¢ok etkilememektedir (Karan, 2022: 278-279).
1.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient Market Hypothesis), Eugene F. Fama tarafindan
1970 yilinda piyasaya ulasan biitiin bilgilerin pay senedi fiyatlarina yansidigi ifade

edilerek giindeme gelmistir. Bu hipoteze gore pay senetleri piyasaya giren biitiin bilgileri
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icerdiginden dolay1 etkin bir piyasada tasarruf sahiplerinin normal iistii getiri elde
etmeleri miimkiin degildir (Fama, 1970: 383). Bu kapsamda EPH, tarihsel gelisimi,
tanim1 ve varsayimlari g6z Oniinde bulundurularak detayli olarak agiklanmaktadir

(Topaloglu, 2019: 4).

EPH’nin ilk dayanagii olusturan Cowles’in 45 profesyonel yonetici ile 1933
yilinda yapmis oldugu calismada, pay senedi fiyatlarindaki degisimlerin Ongdriide
basarili olmadigi sonucuna varilmistir. Daha sonrasinda Kendall (1953) ve Osborne
(1959, 1969) vb. bilim insanlar1 konuyla yakindan ilgilenmisler ve pay senetlerinde
“Rassal Yiiriiylis” (Random Walk) kavrami literatiire kazandirilmistir. Boylece, pay
senetlerinin belirli bir ¢izgi dogrultusunda degil de daha ¢ok bagimsiz ve tesadiifi olarak
hareket ederek fiyatlandigi tezi 6n plana ¢ikmistir (Emin, 2021: 9). Ayrica EPH’nin
gecmisinin - 1965 yilinda Samuelson’un “Dogru Beklenen Fiyatlarin Rastgele
Dalgalandiginin Kanit1 (Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly)” adli
calismasina dayandigi bilinmektedir. Samuelson bu ¢alismasinda, bir piyasada pay senedi
fiyatlarinin bilgisel etkinligi sagladigini, tasarruf sahiplerinin biitiin beklentilerini ve
piyasadaki biitlin var olan bilgileri yansittig1 siirece fiyat degisikliklerinin
ongoriilemeyecegini ifade etmistir. Ortaya atilan bu diisiince daha sonra 1967 yilinda
Roberts ve sirasiyla 1965 ve 1970 yillarinda Fama’nin ¢alismalariyla birlikte
gelistirilmistir. Boylece Fama 1970 yilinda Etkin Sermaye Piyasalari: Teori ve Ampirik
Calismalar Uzerine Bir inceleme (“Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work™) isimli ¢aligmasinda “pay senedi fiyatlar1 piyasada olan mevcut biitiin
bilgileri icermektedir” seklindeki ifadesiyle literatiirde yerini almis ve EPH kavraminin
teorik alt yapisin1 olusturmustur (Ildirar ve Dalli, 2021: 49). Hipoteze gore pay senetleri
ile bilgi arasinda bir korelasyon bulunmakta ve pay senedi veya menkul kiymet fiyatlar
her zaman aciklanan yeni bilgilere gore olugsmaktadir (Bayraktar, 2012: 38; Ildirir ve

Dalli, 2021: 49).

Piyasalar menkul kiymet fiyatlarinin yansittig1 bilgiye gore siiflandirilmaktadir.
Boylece piyasadaki tasarruf sahipleri var olan bilgileri kullanarak anormal getiri elde
edemez (Fama, 1970: 383). Modern portfoy teorisine gore iyi bir sekilde portfoyiinii
cesitlendiren bir yatirnmcinin pazar portfoyl getirisi kadar getiri elde edecegi ifade
edilmektedir. Baska bir ifadeyle, bir yatirimci endeks fonuna yatirim yaparak pazarin
ortalama getirisi kadar kazang elde edecektir. Bu noktada etkin bir piyasada tasarruf

sahipleri pazar portfoyiiniin listiinde getiri elde edemez (Karan, 2022: 277).
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Menkul kiymet fiyatlarimin piyasaya bilgi akisinin bir fonksiyonu olarak
tanimladig1 (Baal, 2009: 5) EPH’nin gegerliligi asagidaki yer alan birtakim varsayimlara
baglidir. Bu varsayimlar (Fama, 1970: 387; Rees, 1995: 256; Mandac1, 2021: 101 ):

« Alim satima konu olan menkul kiymetlerin islem maliyeti olmamalidir.

+ Piyasada aktor sayis1 oldukga fazladir ve higbiri pazar etkileyememektir.

¢ Piyasada pay senetleri ile ilgili mevcut elde edilebilir biitiin bilgi tiim piyasa
katilimcilari i¢in maliyetsiz olarak saglanmalidir.

«» Her bir pay senedinin cari fiyat1 ve gelecekteki fiyatlarinin dagilimi i¢cin mevcut

bilgilerin etkileri konusunda herkes mutabiktir. Boyle bir piyasada, pay senedinin

cari fiyatt mevcut biitiin bilgilere es zamanli veya c¢ok kisa bir siirede tepki verir

ve bunu yansitir.

X/

¢ Menkul kiymetler boliinebilir 6zelliklere sahiptir.

¢ Tasarruf sahipleri rasyonel davranis sergilemekte ve kararlarin beklenen getiri
risk dengesine gore almaktadir.

¢ Piyasalarin likiditesi yiiksektir ve alim satim maliyeti diistiktiir.

¢ Piyasalarin kurumsal alt yapilar1 gelismistir. Diizenleyici mevzuat oldugundan
piyasalar siirekli etkin bir sekilde ¢alismaya devam etmektedir.

Etkin piyasa hipotezi genel olarak ii¢ teorik varsayima dayanmaktadir. Birincisi
yatirimeilar rasyonel olup; menkul kiymetleri rasyonel olarak degerlendirirler. Ikincisi,
bazi yatirimcilar rasyonel olmadigi olgiide bu yatirimcilarin yapacaklari alim satim
islemleri rastgele olacaktir ve bu nedenle yatirimcilardan biri bir islem yaptig1 zaman
diger bir yatirnme tarafindan fiyatlar1 dogrudan veya dolayli olarak etkilemeden etkisiz
hale getirebilecektir. Uciinciisii yatirimeilar benzer sekillerde irrasyonel davrandiklarinda

piyasada bulunan arbitrajcilar tarafindan irrasyonel davranis sergileyen bu yatirimcilarin

menkul kiymet fiyatlari izerindeki etkileri ortadan kaldirilacaktir (Shleifer, 2004: 2).

Rasyonellik: Piyasaya yeni bir bilgi ulastiginda, rasyonel yatirimcilarin getiri
beklentileri bu yeni bilgiye gore degistirmektedir ve rasyonellik yatirimcilarin faydalarini
maksimum yapmak i¢in kolay karar almalarmi saglamaktadir. Yatirimcilar rasyonel
olduklarinda her bir menkul kiymetin temel degerini ele almakta ve temel degeri
degistirecek bir bilgi elde ettiklerinde bu yeni bilgiye hemen uyum saglayarak her bir
hisse senedini gelecekteki nakit akimlarini yeni risk durumuna gore iskonto ederek olusan
bugiinkii degerine gore degerlendirmektedir. Dolayisiyla, bu haberin iyi bir haber ya da

kotii bir haber olmasina gére menkul kiymet fiyatlar1 yeniden giincellenmektedir. Bagka
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bir ifadeyle, menkul kiymetlerle ilgili piyasaya iyi bir haber geldigi zaman yatirimcilar,
hisse senedine olan talebi arttiracak ve hisse senedinin fiyatin1 ylikselteceklerdir.
Piyasaya menkul kiymetlerle ilgili kotii bir haber girdigi zaman ise tam tersi bir durum
meydana gelecek ve hisse senedini satarak fiyati diistireceklerdir. Bu baglamda menkul

kiymetler ile ilgili elde edilen biitiin bilgi piyasaya es zamanli olarak yansiyacaktir
(Shleifer, 2004: 2).

Rasyonellikten Bagimsizlik: Bircok yatirimci irrasyonel bir sekilde iyimser
olduklar1 kadar, irrasyonel bir sekilde kotiimser de olabilmektedir. Bu durum gergeklikten
sapmalara sebep olabilir. Ancak EPH kabul edildiginde rasyonel hareket eden
yatirimeilar sayesinde rekabetci piyasalarda denge devamli olarak saglanmaktadir. Ote
yandan, yatirimcilarin rasyonel hareket etmedigi durumlar olsa bile, piyasalarin etkin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Piyasada irrasyonel yatirimcilar yer almakta ve bu
yatirimcilar birbirinden farki kararlar almaktadir. Bu karar alma siirecleri birbirinden
bagimsiz oldugunda ise irrasyonel bu yatirimecilarin alim satim islemleri birbirini telafi

edecek ve piyasa etkin olmaya devam edecektir (Shleifer, 2004: 4; Ross vd., 2012: 440).

Arbitraj: Finansal piyasalarin etkinligini saglayan bir diger faktor ise arbitrajdir.
Arbitraj, farkli piyasalarda ayni veya benzer varliklarin ayni anda olusan fiyat farki
avantajindan yararlanmak amaciyla varliklarin fiyatlarin diisiik oldugu piyasalardan
almip yiiksek oldugu piyasalara es zamanl olarak satilmasidir (Basarir, 2021: 31).
Piyasalarda iki tiir yatirimei tipi vardir. Bunlar; irrasyonel olan bireysel yatirimcilar ve
rasyonel olan profesyonel yatirimcilardir. Irrasyonel yatirrmeilar; hisse senetlerinin
degerinden diisiik veya yliksek oldugunu diistindiikleri zaman duygularina kapilip hareket
edeceklerdir. Eger irrasyonel yatirnmcilar birbirlerinin bu davraniglarini dengeye
oturtmazlarsa hisse senetlerinin etkin fiyatlar1 etkilenecek ve bu fiyatlar asagi veya
yukartya gitme egilimi gosterecektir. Fakat rasyonel olan profesyonel yatirimcilar hisse
senedi fiyatlarii mantik ¢ergevesinde degerlendirerek dogru 6ngdrii yapip ve buna bagl
olarak bir davranis gostereceklerdir. Bu durumda yatirimcilar hisse senedi piyasa
degerinin altinda degerlenmigse alim islemi, piyasa degerinden yiiksek degerlenmisse
satig islemi i¢in pozisyon alacaklardir. Boylece, menkul kiymetlerin es zamanli alim
satim iglemini yaparak arbitraj kar1 elde edeceklerdir. Arbitraj isleminin devamli bir
sekilde yapilmast menkul kiymetlerin fiyatlarin1 dengeye ulagmasini saglamakta ve
irrasyonel yatirimcilarin alim satim islemlerini ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla,

profesyonel yatirimcilarin arbitraji, irrasyonel bireysel yatirimcilarin spekiilasyonlarina
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baskin gelmesi durumunda ise piyasalar etkin olmaya devam edecektir (Shleifer, 2004:

4; Ross vd., 2012: 440).

Piyasanin beklenen ve beklenmeyen olumlu bir olay karsisindaki durumu
asagidaki Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilmistir. Etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlar
beklenmeyen olumlu bir olay karsisinda ¢ok hizli bir sekilde ylikselecek ve bunu es
zamanli olarak yansitacaktir. Fakat etkin olmayan bir piyasada, menkul kiymet fiyatlar1
piyasa giren yeni bilgiye gdre ayarlanacak ve fiyatlar uzun bir siire yukariya dogru
yiikselmeye devam edecektir. Baska bir ifadeyle, etkin olmayan bir piyasada yeni bir
bilgiye gore menkul kiymet fiyatlarinin ayarlanmasi siire¢ alacaktir (Chuvakhin, 2001:

4).

Etkin Piyasa Etkin Olmayan Piyasa
Olay Zamant t Olay Zamani t

Sekil 1. Beklenmeyen Olumlu Bir Olay Karsisinda Piyasasinin TepKkisi
Kaynak: Chuvakhin (2001: 5)

Piyasanin etkin oldugu durumda, beklenen bir olay karsisinda olay
gerceklesmeden Once zaman zaman menkul kiymet fiyatlar1 yilikselmekte ve olay
gerceklestiginde ise fiyatlar uyum saglamaktadir. Piyasada olay gergeklestirdikten sonra
fiyatlar tekrardan dengeye gelmektedir. Bir piyasanin etkin olmadigi durumda ise
beklenmeyen bir olay karsisinda menkul kiymet fiyatlar1 gitgide gercek degerinden
uzaklagsmakta ve olusan dengesizlikten dolayi fiyatlarin ne zaman tekrar dengeye gelecegi

belirsizlik kazanmaktadir (Chuvakhin, 2001: 5).
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Etkin Piyasa Etkin Olmayan Piyasa

Olay Zamani t Olay Zamani t
Sekil 2. Beklenen Olumlu Bir Olay Karsisinda Piyasanin TepKkisi
Kaynak: Chuvakhin (2001: 5)

Yukarida piyasa etkinlik tiirleri ayrintili olarak agiklanmistir. Bu kapsamda genel
olarak etkin ve etkin olmayan piyasalarda hisse senedi fiyatinin piyasaya giren yeni
bilgiye vermis oldugu tepki asagidaki sekilde gosterilmistir. Sekil 3, Hisse senedi
fiyatlarinin piyasaya yeni gelen bilgiye verdigi tepkiye gore birkag muhtemel degisimi
gostermektedir. Burada, piyasaya gelen yeni bilginin ve etkin piyasanin bu bilgiye verdigi
tepki fiyata hemen ve biitiiniiyle yansimakta, Dolayisiyla, hisse senedi fiyatinda yiikselis
ve diistislerin olmadig1 anlagilmaktadir. Gecikmeli veya yavas tepkide ise bilgi fiyatlara
yavas yavas yansimaya baslamakta ve durum yaklasik olarak 30 giin siirmekte,
sonrasinda fiyatlarin tekrar dengeye geldigi goriilmektedir. Burada, hisse senedi
yatirimeilart alim satim islemini uygun bir zamanlama ile yaparak normal getiri elde
edebileceklerdir. Asir1 tepki ve geri doniiste ise etkin olmayan piyasada fiyatta bir balon
olugsmakta ve sonrasinda fiyat bir diizeltme yaparak dengeye gelmektedir. Erken tepkinin
oldugu durumda piyasaya bilgi kamuya agiklama giiniinden once girdiginden dolay1

fiyatlar bu agiklama giiniinden 6nce degismeye baslamaktadir (Ross vd., 2012: 438-439).



16

Hisse Senedi Fiyati Asir tepki ve geri doniis

4

...........\
Gecikmeli tepki (yavas tepki)

Etkin piyasanin yeni bilgiye tepkisi

Giinler
-30 -20 -10 0 +10 +20 +30

Kamu Agiklama Giinii
Sekil 3. Hisse Senedi Fiyatinin Etkin ve Etkin Olmayan Piyasalarda Yeni Bilgiye
Verdigi Tepki
Kaynak: Ross vd., (2012: 438)

Piyasalar etkin oldugunda yeni bilgi fiyatlara hizli bir seklide yansiyacagi igin
yatirimcilar sadece normal getiri oranini elde etmeyi beklemelidir. Bilgi yayinlandigi
zaman bundan haberdar olunmasi yatirimciy1 etkilemez. Cilinkii; fiyat dnceden ayarlanmis
olacaktir. Isletmeler de etkin bir piyasada ihrag ettikleri menkul kiymetler icin adil fiyat

beklentisi igerisinde olmalidirlar (Ross vd., 2005: 352).

Yatinnmcilar, etkin bir piyasada piyasaya gelen yeni bilgi fiyatlara aninda
yanstyacagindan sadece normal getiri orani elde etmeyi beklemelidir. Bilgi agiklandigi
zaman bunun farkindan haberdar olan yatirinmciya herhangi bir fayda saglamaz. Ciinkii
yatirimeinin islem yapmaya zamani olmadan &nce fiyat ayarlanmis olacaktir. Isletmeler
ise halka arz ettikleri menkul kiymetler i¢in ger¢ege uygun bir deger beklentisi igerisinde
olmalidir (Ross vd., 2012: 438). Dolayisiyla, etkin piyasalarda yatirnmeilar herhangi bir
yatirim stratejisine bagli olarak olaganiistii/anormal bir getiri elde edilmeyecegi i¢in
uzmanlar veya analistler bu tiir piyasalarda portfoy olustururken asagidaki kurallara

uyulmasi gerektigini belirtmektedir (Karan, 2022: 287):
Menkul Kiymet ve Piyasa Analizi

¢ Hisse senedi beklenen goreceli performanslarina bagli olarak secilmelidir.
% Yatinm zamanlamasi yapmak i¢in piyasanin dip ve tepe noktalarina ulagsmaktan

kagimilmalidir.



17

Risk Analizi

¢ Toplam riski azaltmak i¢in portfoyde cesitlendirme yapilmalidir.

% Portféyiinde yer alan hisse senetlerinin piyasa riski sistematik olarak kontrol
edilmelidir.

« Portfoyde yer alan sabit getiriye sahip menkul kiymetlerin faiz orani riski devamli
olarak kontrol edilmelidir.
Diger

* Pazarlanabilirligi yiiksek olan pay senetlerine yatirim yapilmalidir.

s+ Vergileri dikkate alarak yatirim yapilmalidir.
1.3. Etkin Piyasa Hipotezi Altinda Yatan Modeller

Etkin piyasa hipotezi bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu kapsamda bu hipoteze
gore temel varsayim, var olan biitiin bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansitilmasidir.
Bu fiyatlarin olusum siireciyle ilgili iic model vardir. Bunlar; Beklenen getiri veya adil
oyun teorisi (fair game), martingale ve rassal yiiriiylis modelleridir. Bu modeller agsagida

ayrintili olarak agiklanmistir.
1.3.1. Adil Oyun Teorisi Modeli

“Adil Oyun Teorisi (Fair Game)” kavrami Louis Bachelier tarafindan literatiire
kazandirilmistir. Bachelier 1900 yilinda Sorbonne Universitesi’nde yapti§i matematik
doktora tezinde “gelecek fiyat hareketlerinin sistematik olarak tahmin edilmesinin
miimkiin olmadig1 oyunun adil (diiriist)” oldugunu ifade etmistir (Davis vd., 2006: 27).
Adil oyun hipotezinin iki temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi arbitraj
imkaninin bulunmamast, ikincisi ise fiyat degisimlerinin 6ngoriilemezligidir (Guerrien ve
Gun, 2011: 20). Ayrica birbirinden farkli teoriler genel olarak riski ¢esitli sekillerde
tanimlasalar da tiim adil oyun modelleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Fama, 1970:
384):

E (Pj,t+1 |th) = [1 + E(Tj,t+1 |q)t)]Pj,t (1)
formiildeki j pay senedini, t ise zamani ifade etmektedir;
E(rj,t + 1): Beklenen getiri,
P, ¢+ j pay senedini, t ise zamanindaki fiyati,
P; ++1: J pay senedinin, t+1 zamanindaki fiyati,

R t+1: j pay senedinin bir donemlik % getirisi,
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[@] , D, t zamaninda pay senedi fiyatina tam olarak yansidigi kabul edilen bilgi
Jt

setidir.

P, t+1 ve rj 4 rassal degiskenler olarak kabul edilmektedir.

Adil oyun teorisi; hangi beklenen getiri hipotezi uygulanirsa uygulansin
piyasadaki denge fiyatlarinin olusumunda @, setindeki bilgilerden biitiiniiyle
faydalanildigin1 iddia etmektedir. Bagka bir ifadeyle, ®; seti icindeki bilgiler,
denklemdeki P; ; fiyatina tam anlamiyla yansimaktadir (Fama, 1970: 384).

Sonug olarak; adil oyun modeli daha ayrintili olarak degerlendirildiginde yapilan
calismalar piyasadaki pay senetlerine ait denge fiyatlarini agiklamak amaciyla ortak bir
varsayima dayandirmaktadir. Bu varsayim piyasadaki denge fiyatlarin olusumunun
beklenen getiri ile agiklanabilecegi bir varsayim niteligi tasimaktadir. Piyasadaki
fiyatlarin dengeye gelmesi, piyasadaki var olan bilginin tam olarak yansitilmasina gore
sekillenmektedir. Boylece modele goére bir pay senedinin bir donem sonraki 6ngoriilen
fiyatinin, o pay senedin bugiinkii fiyatina ek olarak pay senediyle ilgili var olan bilgilerle
iligkili olarak gelecek donem icin beklenen getirisine esit oldugunu iddia etmektedir
(Fama, 1970: 384-385; Kiyilar, 1997: 10). Dolayisiyla, getiriler rastgele ise piyasalarin
etkin oldugu varsayilmaktadir. Sonug olarak; piyasalarda alim satim yapan yatirimcilarin
piyasanin genel dengesine ulagsmak icin rasyonel davrandiklar: ve adil oyun piyasasinda
pay senetlerine ait bilgiler ile asir1 getiri elde edemeyecegi anlamina gelmektedir (Gtirel,

2019: 33).
1.3.2.Submartingale Modeli

18. yiizyllda Fransa’da kumar oynayan kisilerin uyguladiklar1 para koyma
stratejisi baz alinarak olusturulan “Submartingale Modeli’nin” ¢alisma yapisini su sekilde
aciklamak miimkiindiir: Bu modele gore eger her defa kaybedildiginde kaybedilen tutarin
iki kat1 kadar para yeniden yatirilirsa kazanilan ilk oyunda elde edilen getiri ortaya
konulan ilk paraya esit olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu strateji ile oynanan oyunda
beklenen getiri ortaya konulan ilk para veya bu paranin daha fazlasi kadar (submartingale)
olacaktir (Celik, 2007: 8-9; Aliyev, 2016: 9). Pratikte submartingale siireci, tam olarak
uygulanabilir veya uygulanmasi tavsiye edilebilir bir strateji olmamasina karsin
matematiksel olarak degerlendirildiginde bu siire¢ mevcut bilgi seti icerisinde gelecekteki
fiyatin en iyi 6ngdriisii su anki fiyat oldugunu gostermektedir. Bu siireg EPH’nin tanimi

ile uyumludur. Fakat bu varsayim rassal yiiriiyiis ile benzerlik gosterse de cok dnemli bir
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noktada farklilik gostermektedir. Bu model gelecekteki fiyat hareketlerinin birbiriyle
benzer olup olmadig1 varsayimina dayanmaz. Bu, submartingale modelinin temel bir
ozelligidir ve rassal yliriiylis teorisinden ayristigi noktalardan biridir. Rassal yiiriiyiis
modelleri, fiyat hareketlerinin tamamen rastgele ve birbirinden bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir. Oysa submartingale modeli; fiyatlarin zaman iginde artis egilimi
gosterebilecegini kabul etmekte ve bu durum, Onceki fiyat hareketlerinin gelecekteki
fiyatlar tizerinde belirleyici bir etkiye sahip olmadigi anlamina gelmektedir (Topaloglu,
2019: 7). Bu kapsamda degerlendirildiginde submartingale siiregler sinirlayici alt bir
martingale olarak rassal yiirliylisleri icine almakla kalmayarak, finansal piyasalardaki
volatilite kiimelenmesi (volatility clustering) gibi ampirik sonuglar ile uyum
saglamaktadirlar. Bu yaklagim asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:

E (Pj,t+1|q)t = P,veyaE (rj,t+1|q)t =0 (2)
Yukaridaki denklemde;
E, beklenen getiri,
P . ve P ..1:] pay senedinin t ve t+1 zamanindaki degerlerini,
Ij¢+1: bir donemlik oransal getirileri,

®,: t zamaninda fiyatta yansitilmig olan bilgi kiimesini gdstermektedir.

Submartingale modeli fiyat olusumunu agiklamaya yonelik olusturulmustur.
Aslinda bu model, beklenen getiri veya adil oyun modelinin 6zel bir yapisidir. Bu modele
gore bir finansal varligin gelecek donemdeki fiyati ile bugiinkii fiyati arasindaki fark 0
(sifir)’a esittir veya O (sifir)’dan daha biiytiktiir (Neftci, 1996: 23). Benzer sekilde, bu
modelde menkul kiymetlerin gelecekteki fiyatlarinda meydana gelecek degisimler ytiksek
degisimlere sebep olacaktir. Fakat etkin bir piyasada bu degisimin biiylikliigliniin ne
olacaginin bilenemeyecegini iddia etmektedir. Bu nedenle, bu beklenti ile elde

edilebilecek bir getiri olmamaktadir (A¢ik vd., 2018: 686).
1.3.3.Rassal Yiiriiyiis Modeli

Rekabetci piyasalarda fiyat olusumlarinin daha iyi anlasilmasiyla birlikte rassal
yiirliylis modeli, EPH ile tutarli olabilecek gozlemlerin bir kiimesi olarak goriilmeye
baslanmistir (Dimson ve Mussavian, 1998: 94). Nitelikleri ayni olan bir piyasada fiyatlar
var olan biitiin bilgiyi yansitmakta ve sonug olarak fiyatlardaki degisimler teorik olarak
beklenmedik haberlerin gelmesinden kaynaklanmaktadir. Bu anlamda pay senedi
getirileri istatistik kavramlariyla rassal degiskenler olarak tanimlanir. Bu durumu

dogrulamak i¢in Rassal Yiiriiyiis Hipotezi sik sik test edilmistir. Rassal ylirliylis modeline
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gore fiyatlar rastgele olugsmaktadir. Bu fiyatlardaki degisimleri birbirinden bagimsizdir.
Bu gibi durumlarda ge¢mis fiyat verilerine dayanan faydali stratejiler tasarlanmamaktadir
(Blasco vd., 1997: 667). Rassal yliriiyiis modeline gore bir finansal varligin fiyat seviyesi,
toplam rastgele sayilar serisinin gosterdigi hareket gibi tahmin edilebilecek bir sey
degildir. Bu noktada pay senedi fiyatlarindaki degisimlerden elde edilen ge¢cmis doneme
ait bilgilerden faydalanarak gelecekteki fiyat hareketlerinin 6ngoriilmesinde
kullanilamamaktadir (Demireli vd., 2010: 55). Rassal yiiriiyiis siireci matematiksel olarak

asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Ye =Ve-1+ U 3)
seklinde gosterilmektedir ve ayrica

Ey, = E(Yt-1), (4)

Eu, = 0,Eu,us = 0;t #s (5)

niteliklerini tagimaktadir. Buna gore rassal bir seyir izleyen pay senedinin, herhangi bir
giin, ay ya da y1l boyunca yiikselme veya azalma olasilig1, pay senedinin gecmis déneme
ait fiyat degisikliklerinden tamamen bagimsizdir. Rassal yiiriiylis modeli asagidaki
sekilde formiile edilmistir.

E(rje41|®c) = E(1j641) (6)
j : pay senedini,
t : zamani,
E : beklenen getiriyi,
Ij¢+1: ) pay senedinin (t+1) donemdeki getirisi,
®,: t doneminde fiyata tam olarak yansiyacak bilgi setini gdstermektedir.

Bu denklemde bir bagimsiz rassal degiskenin kosullu ve olasilikli dagilimlarinin
0zdes oldugu anlatilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, rassal yiiriiyiis modeline gore sermaye
piyasalarinda olusan fiyat hareketleri rastgele olugmaktadir. Bunun temel sebebi; fiyat
degisimlerinin gelecege yonelik olusacak fiyat degisimlerini etkilememesidir. Bagka bir
deyisle, bagimsiz olmasidir (Civan, 2007: 253). EPH’ye gore menkul kiymet fiyatlarim
etkileyecek tiim bilgi hizli bir sekilde ulastigindan dolay1 piyasada asir1 bir getiri elde
etmek oldukc¢a zordur. Rassal yiiriiyiis modeline gore sadece yeteri bilgiye sahip
yatirimcilar verileri aninda analiz ederek fiyati belirleyebilmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarin1 kisa vadede tahmin etmek neredeyse imkansiz olmaktadir. Ciinkii bu modelin
temelinde menkul kiymet fiyatlari rassal bir seyir izlemektedir (Ertiirk, 2012: 59). Rassal
ylrliylis modeli; ekonomik ¢evreyi daha ayrintili agiklamasi nedeniyle adil oyun

hipotezinin bir uzantis1 olarak ifade edilmektedir.
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1.4. Etkin Piyasa Hipotezi Formlan

Pazar etkinligi daha once detayli olarak agiklanmis ve Ti¢ ayr1 bilgi tiiriine gore
siiflandirilmigtir. Buna gore Fama yaptig1 ilk calismada mevcut bilgi kaynaklarint goz
oniinde bulundurarak EPH’nin etkinlik tiirlerini igerdigi bilgi tiirline gore {i¢ gruba
ayirmistir. Bunlardan birincisi fiyatlarin hisse senedine iliskin gegmis fiyat hareketlerini
yansittig1 durum “zayif formda piyasa etkinligini”, ikincisi kamuya agik biitiin bilgilerin
fiyatlara yansidig1 durum “yari gii¢lii formda piyasa etkinligi”, tiginciisii ise kamuya agik
bilgilere ilave olarak sirket igerisinde yer alan bilgilerin fiyata yansimasi durumunda

“giiclii formda piyasa etkinligini” ifade etmektedir (Fama, 1970: 388; Keles, 2003: 15).
1.4.1. Zayif Formda Etkinlik Formu

Zay1f formda etkinlik; Rassal Yiirtiylis Hipotezi olarak bilinmektedir ve EPH’nin
etkin piyasa hipotezinin en eski ve ilk etkinlik formudur. Bu etkinlik formunun temeli
1990’11 yillarda Louis Bachelier tarafindan hazirlanan “Spekiilasyon Teorisi” isimli
doktora tezine dayanmaktadir. Daha sonra 1970 yilinda Fama’nin etkin piyasa hipotezi
ile bu etkinlik formu daha fazla 6n plana ¢ikmistir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 165).

Zayif formda etkin piyasa hipotezi, pay senedi fiyatlariyla ilgili gegmise iliskin
biitiin bilgilere kolaylikla ulasabilecegini ve bu bilgilerin bugiinkii fiyatlara yansidigini
iddia etmektedir. Dolayisiyla, pay senedinin gelecekteki fiyatlarini, ge¢cmis fiyatlar
belirlemektedir (Tezcanli, 1996: 22). Zayif formda etkin piyasa hipotezi, ge¢mis fiyat ve
getiriler bilgisine dayali olarak normal {istii getiri elde etmenin imkansiz oldugu goriisiinii
savunmaktadir. Risk belirsizligi varsayimi altinda zayif etkinlik formu, pay senedi
getirilerinin gecmiste elde edilen getirilerine dayali olarak tamamen tahmin edilemez
oldugunu Rassal Yiiriiylis Hipotezine dayandirmaktadir (Shleifer, 2000: 6). Bu kapsamda
zay1f formda etkin piyasa hipotezinin varsayimi altinda yatirimcilar, bir pay senedinin
belirli bir doneme ait ge¢cmis fiyat bilgilerinden yararlanarak, gelecekteki pay senedinin
fiyatin1 6ngérmeye ¢aligsa bile o pay senedine ait teknik analiz, zaman serileri analizi gibi
analizlerden yararlanarak asir1 kazang elde edemeyeceklerdir. Baska bir ifadeyle, teknik
analiz ve benzeri analizler asir1 kazang yaratmaz (Atakan vd., 2009: 35). Bunun temel
sebebi; teknik analiz yonteminin pay senetlerinin gelecek fiyatlarini belirlemek icin
gecmis fiyat hareketlerinden yararlanmasi ve gelisimi itibariyle temelinde ii¢ ana ilkenin
bulunmasidir. Bu ilkelerden ilki, piyasa her seyi iskonto etmektedir. Diger bir deyisle,
pay senedinin fiyatin1 etkileyecek faktorlerin tamami piyasadaki fiyatlara yansitir.

Ikincisi pay senedi fiyatlari trendler halinde hareket etmektedir. Son ilke, tarihin
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tekerriirden ibaret olacagi yoniindedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 306). Fakat EPH,
teknik analize gore biitiiniiyle zit bir yapiya sahiptir. Ciinkii EPH’de hisse senedi
fiyatlarinin rastgele hareket ettigi ve gecmis fiyatlarin gelecek fiyatlari belirlemeyecegini
ifade etmektedir. Ayrica, pay senedi fiyat hareketlerinin “martingale” 6zelliginden s6z
edilmektedir. Bu durum Rassal Yiirtiylis Hipotezi ile test edilmektedir (Demireli vd.,
2010 55). Zayif etkinlik formunda bilgi olarak piyasa verilerini goéz Oniinde
bulundurmaktadir. Piyasa verileri ise temel olarak pay senedinin fiyati ve islem hacmi vb.
bilgiler yer almaktadir (Dagli, 2004: 311).

Rasyonel yatirirmcinin devamli olarak diger yatirimcilardan dnce yeni bilgilere
ulasma cabasi ve yogun pazar rekabeti rassal yiirliyiis teorisinin baslangi¢ noktasini
olusturmaktadir. Bu teori; fiyat degisikliklerinin tesadiifi ve Onceden tahmin
edilemeyecegini one siirmektedir. Bu kapsamda pazarda olusan fiyatlar akilci bir sebebe
dayaniyorsa pazara yeni gelen bilgi fiyatlar1 degistirecektir. Bu durumda, bilgilerin
herkese ulasilabilir ve maliyetsiz olmas1 yogun pazar rekabeti ile bir araya gelince
fiyatlarin Onceden tahmin edilmesi de olanaksiz duruma gelecektir. Kisaca, rassal
yiiriiylis teorisine gore fiyat degisimlerinin ge¢mis fiyat hareketleri ile iligkisi yoktur.
Zayif formda piyasa etkinliginin test edilmesinde rassal yiiriiylis hipotezi
kullanilmaktadir (Karan, 2004: 274).

Hisse senedinin kamuya acik olan gecmise ait fiyat bilgilerine herkes
ulagabiliyorsa yatirimcilarin hicbirinin bu bilgilere dayanarak avantaj saglamasi olasi
degildir. Piyasada ge¢mis fiyat hareketlerine iliskin bilgi setine dayali asir1 kazang
firsatlar1 olusuyorsa piyasa zayif formda etkin degildir (Berk, 2005: 428). Ayn1 zamanda
hisse senedi fiyatlarin etkileyen yeni bilgi piyasaya rassal olarak girmektedir ve dnceden

kestirilmesi de miimkiin degildir.
1.4.2. Yan-Giiglii Formda Etkinlik Formu

Yan giiclii formdaki EPH’ye gore kamuya acik biitlin bilgiler menkul kiymet
fiyatlarina dogrudan yansimaktadir. Bagka bir deyisle, biitiin kamuya acik bilgiler mevcut
fiyatlara tamamiyla yansitilmaktadir. Ayn1 zamanda yar1 giiglii formdaki etkin piyasa
hipotezi, zay1f formdaki etkin piyasa hipotezini kapsamaktadir. Cilinkii zay1f formda etkin
olan bir piyasada ele alinan pay senetleri fiyatlari, getiri oranlar1 ve iglem hacmi gibi biitiin
piyasa bilgileri kamuya aciktir. Buna ek olarak kamuya acik bilgiler, kazan¢ ve temettii
duyurulari, sermaye artirimlari, muhasebe sistemindeki degisiklikler, fiyat kazang

oranlar1 ve finansal darbogaz gibi biitiin bilgiler hizli bir sekilde pay senetlerinin
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fiyatlarina yansimaktadir (Dagli, 2004: 311; Reilly ve Brown, 2011: 152). Dolayisiyla,
yatirimcilarin hem ge¢mis fiyat hareketlerinden faydalanarak hem de kamuya acik biitiin
bilgilerden (hisse boliimleri, ekonomi ile ilgili haberler ve siyasi haberler vb.)
yararlanarak alim satim maliyetini de g6z oniinde bulundurarak asir1 kazang saglamasi
miimkiin olmamaktadir. Diger bir ifadeyle, bilgi kamuya duyuru yapilir yapilmaz hisse
senetleri fiyatina yansiyacaktir ve gelecege yonelik kazang tahmininde yatirimel
kendisine fayda saglayacak normal iistii bir getiri saglamayacaktir (Reilly ve Brown,
2011: 152; Tufan ve Sarigigek, 2013: 166).

Yar giiglii etkinlik formu, bir firmanin beklentilerine iliskin kamuya agik bilgiler
aciklandig1r andan itibaren menkul kiymet fiyatlar1 bilginin 6zelligine gore hizli bir
sekilde azaltacak veya arttiracaktir. Bu tiir bilgiler; gecmis fiyatlara ek olarak, firmanin
iriin yelpazesi, yonetim kalitesi, bilanco bilesimi, sahip olunan patentler, kazang
tahminleri ve muhasebe uygulamalar1 hakkindaki temel verileri icermektedir. Halka
aciklanan bilgiler dogrudan fiyatlara yansiyacaktir. Boylece, biitlin yatirnmcilar bilgiye
erisebildiginden dolay1 halka ag¢ik kaynaklardan elde edilen bu bilgilerden faydalanarak
piyasada avantaj elde edemeyeceklerdir. Temel analiz, firmanin halka ac¢iklanan mali
tablolarini ve mali etkileri olasi1 bilgilerinden yararlanarak bir firmanin piyasa degerinin
incelenmesi olup; yar giiclii etkinlik formuna gore yatirimei temel analiz yontem yolunu
izleyerek asir1 getiri saglayamayacaktir (Bodie vd., 2012: 238-241).

Yar giiclii etkinlik formu, zayif form etkinlik hipotezine gore daha fazla 6lgiide
bilgi ve piyasalarin etkinligini yansitmaktadir. Bu etkinlik formda; tiim halka agik
bilgilerin ve kamu duyurularinin, hizli bir sekilde ve biitiiniiyle menkul kiymet fiyatlarina

yansiy1p yansimadiginin testi hedeflenmektedir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 166).
1.4.3. Giiclii Formda Etkinlik Formu

Giiglii formda piyasa etkinligi; diger formlara nazaran en gelismis piyasa etkinlik
formudur (Karan, 2022: 285). Bu form kapsaminda hem halka acik hem de 6zel kaynakl
olan bilgilerin girisi pay senetleri fiyatlarina tam olarak yansimaktadir (Reilly ve Brown,
2011: 152). Baska bir ifadeyle, sadece igeriden 6grenenlerin sahip oldugu bilgi degil, aynm
zamanda firmaya ait biitiin bilgilerin pay senedi fiyatlarinin {izerinde etkili oldugu
varsayima dayanmaktadir. EPH’nin bu formunun oldukga asir1 bir durum oldugu ifade
edilmektedir (Bodie vd., 2012: 238). Ayrica, gii¢lii formda piyasa etkinligi; piyasa verileri
ile halka a1k var olan bilgilerin yanisira iceriden 6grenenlerin 6zel bilgilerinin de menkul

kiymetlerin fiyatlarina hizli ve tam olarak yansidigim1 kabul ettigi i¢in; zayif formda
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piyasa etkinligi ile yar1 kuvvetli piyasa etkinligini de igermektedir. Dolayisiyla, temel
veya teknik analiz yontemlerinden yararlanarak piyasada avantaj elde etmek miimkiin
olmamaktadir (Fama, 1970: 383-384). Yani bu formdaki piyasa etkinliginde firma
yoneticiler, sahipleri ve calisanlar gibi 6zel bir bilgiye sahip kisilerin bu bilgilerden
yararlanarak anormal getiri elde edememeleri gerekmektedir (Karan, 2022: 285).

Sonug olarak Sekil 4’te gortildiigii gibi zay1f formda etkin, yar1 giiclii formda etkin
ve giiclii formda etkin piyasa hipotezleri birbiriyle iliskili oldugu goriilmektedir. Biitiin
fiyat davraniglarinin rasyonel bir yatirimecmnin faydalanabilecegi sekilde ongoriilebilir
olmasi i¢in yani piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin olabilmesi i¢in zayif formda da etkin
olmast gerekmektedir. Buna benzer sekilde, bir piyasanin kuvvetli formda etkin
olabilmesi i¢in sadece zayif formda etkin degil, ayn1 zamanda yar1 kuvvetli formda da
etkin olmas1 gerekmektedir. Aksi halde piyasa, menkul kiymetin fiyat: ile ilgili biitiin
bilgileri igermeyecektir (Karan, 2022: 279).

— Gii¢lii Formda Piyasa Etkinligi:

Biitiin bilgileri fiyata yansimaktadir

—> Yar1 Giiglii formda Piyasa Etkinligi:

Kamuya acik biitiin bilgileri fiyata yansimaktadir.

Zay1f Formda Piyasa Etkinligi:
Geg¢misteki biitiin bilgiler fiyata yansimaktadir.

Sekil 4. U¢ Ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbiri ile Tliskileri
Kaynak: Karan (2022: 280)

1.5. Etkin Piyasa Hipotezine, Normal Dagilima ve Rassal Yiiriiyiise Yonelik

Elestiriler

Etkin piyasa hipotezinin gercek diinya ile uyumsuz ve kat1 varsayimlari, bircok
aragtirmacinin EPH’ye yonelik elestirilerde bulunmasina sebep olmustur. Benzer sekilde
Fama’nin EPH ile ilgili makalesinin yayinlamasiyla birlikte elestirel bakis acisim
yansitan yayinlar da ortaya ¢ikmaya baslamistir. Genel olarak, EPH’ye yonelik yapilan
elestiriler, fiyatlarin rassal yiiriiylise gore hareket etmedigi ve yatirimcilarin her zaman
rasyonel davranmadigi konularinda olmustur. Bu kapsamda, EPH’ye iliskin elestirilerin
basinda yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerinin homojen oldugu varsayiminin 6n

plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak bu varsayimin arkasinda yatirimcilarin biitliniin ayni



25

beklentilere sahip olmasi mantig1 oldugu i¢in islem yapmak s6z konusu degildir. Ciinkii
ayni beklentilere sahip yatirimer bireylerin ¢esitli finansal varliklara yatirim yapmast
ve/veya finansal piyasada bir alim-satim yapmasi miimkiin olmayacaktir. Piyasada belirli
bir islem hacminin olusabilmesi i¢in ancak yatirimcilarin gelecege doniik beklentilerinin,
baska bir ifadeyle, homojen beklentilerinin olmadigi varsayilmalidir (Demireli, 2007:
42). Dolayisiyla, piyasada bir ticaretin gergeklestirebilmesi i¢in yatirimcilarin heterojen
beklentilere sahip olmalar1 gerektigi ve bazilarinin fiyatlarin artacagini ongorerek alig
pozisyonu alirken, bazilarimin ise fiyatlarin diisecegini bekleyerek satis pozisyonu

almalar gerekmektedir.

EPH, piyasada tiim yatirime1 bireylerin bilgiye hemen ulagtigin1 ve ayn bilgiye
sahip oldugunu varsayar. Ancak reel hayatta tiim yatirimci bireylerin esit bilgiye sahip
olmadiginin yaninda bilgiyi de farkli sekillerde yorumlamalart miimkiindiir (Shostak,
1997: 30). EPH’nin bir diger varsayimi ise yatirimci bireylerinin biitliniiniin rasyonel
oldugudur. Ancak teorik olarak EPH’ye yoneltilen ilk elestiri, yatirimci bireylerin
tamaminin ve/veya biitliniine yakininin rasyonel olmayacagi yoniindedir. Black (1986)
tarafindan yapilan calismada, bircok yatirimci menkul kiymet ile ilgili taleplerini
olustururken menkul kiymetlerle ilgili olmayan bilgiye de tepki (reaksiyon)
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, yatiricilarin bilgiden ziyade ¢ikan sesi (noise) takip

ettigini sdylemek miimkiindiir (Giiriinlii, 2011: 40).

Shiller (1979) tarafindan yapilan ¢alismada, uzun dénem faiz oranlarnin asiri
volatiliteye sahip oldugu kanitlanmistir. Ayrica, LeRoy ve Porter (1981) ile Shiller (1981)
tarafindan yapilan ¢alismalarda da hisse senedi fiyatlarinin asir1 volatiliteye sahip oldugu
gozlemlenmistir. Bu volatilitenin sadece yeni bilgiler ile agiklanamamasi, EPH ile
celismektedir. Bu bulgular, fiyatlarin tahmin edilemez ve beklenmedik sekillerde hareket
ettigini ve piyasalardaki volatilitenin EPH'nin varsayimlartyla uyumlu olmadigini

gostermektedir.

Grossman ve Stiglitz (1980) tarafindan yapilan calismada, piyasalarda bilgiye
erisimin maliyetli oldugu ve bu nedenle piyasalarin bilgisel anlamda etkin olmasinin
miimkiin olamayacagi savunulmaktadir. Arastirmada, yatirnmcilarin bilgiye maliyetsiz
bir sekilde ulagmasi durumunda bilgi {iretiminin getirisinin ortadan kalkacag:
belirtilmistir. Bu durumda, bilgi tiretilmedigi takdirde fiyatlarin bilgi tasima fonksiyonu
da sona erecektir. Ancak bilgiye erisim maliyeti oldugunda fiyatlar tam olarak bilgiyi

yansitmayacak ve etkinlik diizeyi diisecektir.
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De Bondt ve Thaler (1985, 1987) tarafindan yapilan ¢caligmalarda, menkul kiymet
piyasalarinda agir1 reaksiyon gosteren yatirimcilarin rasyonel bir davranis sergilemedigi
yoniinde sonuglar elde ederek; asir1 tepki hipotezini desteklemislerdir. Bu hipoteze gore
piyasalarda ge¢mis performansi zayif olan hisse senetleri, gelecekte daha iyi performans
gosterebilmektedir. Ayrica bu ¢alismalar, piyasalarin zayif formda etkin olmadigina dair
bulgulara da ulasmislardir. Bagka bir deyisle, piyasalarda bilgiye dayali alim ve satim

stratejilerinin getiri saglayabilecegi diisiincesini desteklemislerdir.

Edgar Peters (1991) tarafindan yapilan calisma, sermaye piyasalarinin kaotik
sistem anlayisina gore isledigini agiklamaktadir. Bu ¢alismada, piyasanin belli bir bellege
sahip oldugu vurgulanmaktadir. Biiyiik fiyat doniislerinin tamamen rassal davraniglar
olmadigina dikkat cekilmektedir. Ornegin, Ingiltere'deki bugiinkii fiyat degisimlerinin
yillarca dnceki fiyat degisimlerinden etkilendigi gosterilmistir. Ayrica, fiyat trendlerinin
zit periyotlar izledigi belirtilmektedir. Eger fiyatlar daha once yiikselme trendi izlemigse
daha sonra tamamen tersi bir trend izleyecekleri savunulmaktadir. Bu model, heniiz
uygulanma olanagina sahip olmasa da finans piyasalarinda etkinligin tartisiimasi
boyutuna yeni bir katki saglamaktadir. Dinamik yapisiyla giliniimiiz piyasa yapisina
uygun goriinmektedir. Gelecekteki arastirma sonuglari kesin olarak bilinmese de EPH nin
glinlimiiz piyasalarindaki ilerleyisi tam olarak agiklayamadigi bilinmektedir. Ancak
model, nispeten optimal durumdan ne kadar uzaklasildigi konusunda bilgi saglamaktadir.
Giiniimiiz sermaye piyasalarinin yapisini agiklamak konusunda EPH zayif bir konumda
oldugundan bu model kapsam disinda tutmak gerekmektedir (Caglarirmak Uslu, 2002:
131-132).

Brock vd., (1992) tarafindan yapilan ¢alismada, teknik analiz kurallarim
uygulayarak riski azaltmak ve getiriyi artirmanin miimkiin olduguna dair istatistiksel
olarak anlami sonuglar elde edilmistir. Biitiin bu bulgular, EPH ve SVFM konusunda
onemli slipheler uyandirmis ve bu hipotezlerin piyasadaki sira dis1 fiyat hareketleri ve

getirileri aciklamakta basarisiz oldugunu gostermistir.

EPH’ye yonelik bir baska elestiri, portfoylin sahip oldugu sistematik riskin
cesitlendirme yoluyla azaltilamayacagi konusudur. Sistematik riskin kaynaklari,
ekonominin i¢inde bulundugu kosullarla iliskilendirilmistir ve bu nedenle sistematik
riskin piyasadan kaynaklandigi vurgulanmaktadir. Ancak giiniimiizde artan ve gelisen
teknolojiyle birlikte uluslararasi piyasalarda da portfoy ¢esitlendirmesi yapmak miimkiin

hale gelmistir. Bu sekilde yapilan ¢esitlendirme, farkli iilkelerden yapilan yatirimlari ve
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bu iilkelerin farkli ekonomik konjonktiirlerini icermektedir. Bu durum, bir anlamda
tilkenin ekonomik konjonktiiriinden bagimsiz davranma firsati sundugu i¢in sistematik
riskin degismeden aymi kalacagi varsayimi glinlimiizde gecerliligini yitirmektedir

(Caglarirmak Uslu, 2022: 129).

EPH’ne yonelik yapilan bir baska elestiri ise yatirimcilarin yatirim kararlar
alirken rasyonel bilgiye sahip olduklar1 varsayimidir. Rasyonel beklentiler varsayimi pek
cok ekonomist veya aragtirmacilar tarafindan elestirilmektedir ve piyasada yer alan
yatirimcilarin tamaminin rasyonel i¢ giidiiler ile hareket etmedigi savunulmaktadir. Bu
baglamda alternatif olarak gelistirilen bir prensip olan "heterojen beklentiler prensibi”
onem kazanmistir. Bu prensibe gore piyasada yer alan yatirimcilarin gelecege yonelik
beklentileri birbirinden farkli ve rasyonellikten uzak olabilmektedir. Ornegin Shiller,
finansal piyasalarinda yer alan bir yatirimcinin "ne istedigini bilen akilli yatirime1" (smart
investor) olmadigin1 vurgulayarak, ¢ogu yatirnmcinin trend ve moday: takip ettigini
savunmaktadir. Bu nedenle, yatirim kararlarinin alinmasinda bu degiskenlerin 6nemli bir

rol oynadig1 vurgulanmaktadir (Caglarirmak Uslu, 2002: 130).

Etkin piyasa hipotezinin dogru fiyat (“igsel fiyat” veya “temel deger”)
yaklagiminin anlamsiz oldugu ve fiyatlarin nasil hareket etmesi gerektigini agiklamanin
imkansiz oldugu belirtilmektedir. Fiyatlar, yatirirmcinin zihnindeki modeller veya
teorilerle iliskili olup; disardan gelen bilgiler kadar etkilenmektedir. Bu modeller,
yatirimcilarin gegmis tecriibelerinin, egitimlerinin, psikolojik durumunun ve gelecegi
nasil gordiikleri gibi faktorlerin bir sonucudur. Samuelson’un “varsayilan olasilik
dagilimi” bu tiir bir modelin 6rnegi olarak verilebilir. Hisse senedi fiyat davraniglar
hakkindaki yaygin diisiinceyi temsil etmektedir. Yeni bilgi yatirimcilarin diisiincelerini
farkli sekillerde etkilemektedir (Guerrien ve Gun, 2011: 28). Fiyat davranislarinin
birbirinden bagimsiz olmamasi, fiyatlarin normal (Gaussian) dagilima ve duraganliga
sahip olmamasi, fiyatlardaki kiimeleme ve ayrica piyasada olaylar ve ¢okiisler gibi biiyiik
finansal krizlerin ger¢eklesmesi, EPH nin diger yonlerindendir (Blackledge ve Rebow,
2010: 41). Bu elestiriler, EPH'nin finansal piyasalari tam olarak agiklayamadigi ve gergek
piyasa kosullarini yeterince yakalayamadig: fikrini desteklemektedir. Finansal piyasalar
karmasik ve dinamik bir yapiya sahip olup ve bu elestiriler, EPH'nin gegerliligini

sorgulamaktadir.

Lo (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, yatirimcilarin yeni bilgiye her zaman ayni

oranda tepki vermedigi vurgulanmaktadir. Yatirimcilar, performansa asir1 tepki
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gosterebilirler ve yakin zamanda fiyat1 diismiis hisse senetlerini satarken, fiyat1 yiikselen
hisse senetlerini satin alabilirler. Bu tiir asir1 tepkiler, hisse senedi fiyatlarini adil
seviyelerinden saptirabilecektir. Dolayisiyla, rasyonel yatirimeilar fiyatlar1 dengelemek
icin tersine islem yapabilirler. Bu durumun sonuglarindan biri, yiikselen fiyatlarin
diismesi ve diisen fiyatlarin ylikselmesi olabilir. Diger bir sonug ise kaybedenlerin alim
yapmasi ve kazananlarin satis yapmastyla ilgili aykir1 yatirim stratejilerinin asir1 getiri

saglamasidir (Lo, 2008: 5).

Etkin Piyasa Hipotezi’ne yonelik bir¢ok elestiri yapilmistir ve bu elestiriler
genellikle ¢esitli ampirik sonuglarla desteklenmistir. Bu elestiriler arasinda en onemlisi
anomalilerdir. Hisse senedi piyasalarinda, rassal yiiriiylise uymayan fiyat hareketlerinin
gozlemlendigi birgok bulgu bulunmaktadir. Bu bulgular EPH’ye ters diismekte ve
anomali olarak adlandirilmaktadir (Atakan, 2008: 100). Baska bir tanima goére anomaliler,
bir varliin getirilerinde ortaya ¢ikan giivenilir, yaygin olarak bilinen ve agiklanamayan
diizenli baz1 kaliplar1 ifade etmektedir. Bu kaliplar, beklenen getirilerden sapmalari ifade
etmektedir. Anomaliler, finansal piyasalarda siklikla gozlemlenmektedir. Ayrica, bu
kaliplarin giivenilir olmasi ve belli bir diizene sahip olmasi, finansal varlik fiyatinin belirli
bir seviyede tahmin edebilmesine imkan saglamaktadir. Pek ¢ok yatirimei, genel olarak
bilinen bu kaliplardan faydalanabilmekte ve diisiik risk ile olagandis1 getiri elde
edebilmektedir (Lo, 2008: 6). Hisse senedi piyasalarinda gdzlemlenen ve EPH’nin
varsayimlarina uymayan anomalilere iligkin ¢alismalar ayni zamanda zayif formda
etkinlik testlerinin de alt kategorisinde yer almaktadir. Sermaye piyasalarinda
gbzlemlenen anomali tiirleri; zamana bagli anomaliler (donemsellikler), donemsel
olmayan (kesitsel) anomaliler ve son olarak teknik anomaliler olarak siniflandirilabilir

(Karan, 2004: 281).
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Tablo 1. Anomali Tiirlerinin Siniflandirilmasi

Zamana Bagh Doénemsel Olmayan Teknik Anomaliler
Anomaliler(Donemsellikler) (Kesitsel) Anomaliler
Giinlere Iliskin Anomaliler v’ Firma Biiyikligi v Hareketli Ortalamalar
v Giin I¢i Etkisi Etkisi v" Destek ve Direngler
v' Haftanin Glinii v’ Piyasa Degeri / Defter
Aylara iliskin Anomaliler Degeri Orani Etkisi
v" Ocak Ay1 Etkisi v’ Etkisi Fiyat / Kazang
v’ Ay Ici Etkisi Orami Etkisi
v' Ay Doniimii Etkisi v Fiyat/ Satig Orani
Tatillere iliskin Anomaliler Etkisi
v Tatil Etkisi
Diger Donemlere iliskin
Anomaliler

v' Kazananlar-
Kaybedenler Etkisi

Kaynak: Karan (2004: 241)

Etkin Piyasa Hipotezi'ne yonelik elestiriler ve anomaliler, yatirimcilarin aragtirma
cabas1 gostermeden olaganiistii getiriler elde edemeyecegi yoniindeki varsayimi
sorgulamaktadir. Anomaliler, bu inancin yanlhs oldugunu gdstermektedir. Mevcut
ampirik ¢aligmalar, diislik fiyatlanmis menkul kiymetler {izerinde yapilan arastirmalarla
ilgili anomalilerle birlikte yatirim yapmanin miimkiin oldugunu kanitlamaktadir.
Piyasada kolayca erisilebilen bilgiler fiyatlara yansimasina ragmen iistiin yatirim
stratejileriyle normaliistii getiriler elde etmek miimkiindiir. Yatirimeilar, analizlerinden
ve arastirmalarindan yararlanarak, fiyatlar1 etkileyen faktorleri degerlendirebilir ve
degerlemelerinde yanlisliklari veya firsatlari tespit edebilirler. Bu sekilde piyasa etkinligi
inancindan bagimsiz olarak, iyi bir arastirma ve yatirim stratejisiyle daha iyi sonuclar elde
edilebilir (Bodie vd., 2005: 380). Ampirik olarak gozlemlenen piyasa anomalilerinin
varliginda, tartigmalar genellikle bu anomalilerin piyasalarin etkin olmamasi sonucu mu
yoksa baska sebeplerden mi kaynaklandigi konusuna odaklanmaktadir. Anomalilerin
EPH ile iligkilendirilip iligkilendirilemeyecegini anlamak genellikle miimkiindiir. Ancak
bu anomalilerin arkasindaki nedenleri agiklamak daha karmasik bir siirectir. Bu baglamda
iki ana goriis one ¢ikmaktadir: Birincisi, bu anomalilerin fiyatlandirma modellerindeki
eksikliklerden kaynaklandigina dair goriistiir; ikincisi ise davranigsal finans acisindan bu

anomalilerin incelenmesidir (Bilir, 2018: 1369).

Yukarida agiklanan biitiin bu elestiriler davranigsal finans alaninin gelismesine
katki saglamistir. Aslinda bu elestiriler, geleneksel finans teorilerinin sinirlamalarini
ortaya koyarak ve insanlarin finansal kararlarini etkileyen faktorlere odaklanarak
davranigsal finansin Onemini vurgulamistir. Davranigsal finans, geleneksel finans

teorilerinin varsayimlarii elestirerek ve insanlarin duygusal ve biligsel faktorlerinin
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finansal yatirim kararlarini nasil etkiledigini incelemektedir. Geleneksel finansin rasyonel
davranig varsayimina dayanarak finansal piyasalardaki yatirimeilar, yoneticiler ve diger
piyasa aktorlerinin her zaman rasyonel oldugu diisiintilmesine karsin davranigsal finans
farkl bir perspektif sunmaktadir. Davranigsal finans; piyasa katilimcilarinin sistematik
hatalar yaptigin1 ve bu hatalarin insan dogasinda yer alan bilissel onyargilarla iliskili
oldugunu 6ne siirmektedir (Smart vd., 2017: 377). Davranigsal finansa gore yatirimcilarin
irrasyonel davraniglar sergiledigi donemler olabilmektedir. Yatirimcilar, ozellikle
piyasada balon olustugu zamanlarda, rasyonel davranmaktan vazgecerek tedbirli olma
egiliminden sapabilirler. Bu donemlerde, menkul kiymet fiyatlarim1 temel degerleme
seviyesinin ¢ok istiine yiikseltmeye istekli goriinebilirler ancak bu yiikselisin herhangi

bir dayanagi bulunmamaktadir (Mayo, 2013: 412).

Glinay (2013: 15) tarafindan yapilan akademik ¢alismalar sonucunda, hisse senedi
getirilerinin dagiliminda EPH ile uyumlu olmayan bazi o6zelliklerin tespit edildigi
belirtilmistir. Bu 6zellikler arasinda kalin kuyruk, degisen varyans ve uzun doénemli
bellek veya fraktallik yer almaktadir. Bu tespitler sonucunda, fiyat degisikliklerinin
normal dagilima sahip olmadigim1 ve rassal yiriylis Ozelligi gostermedigi
belirtilmektedir. Bu durum EPH'nin gercek hayatla uyumlu olmadigi anlamina
gelmektedir. EPH'ye gore fiyat degisikliklerinin normal dagilima sahip olmas1 beklense
de gercek hayatta hisse senedi fiyatlari normal dagilima uymayip, rassal yliriiyiis
ozelligini gostermektedir. Bu durum, bagimlilik, uzun hafiza 6zelligi ve kendine
benzerlik (self similarity) gibi kavramlarinin ortaya ¢ikmasia sebep olmustur. Fiyat
degisiklikleri arasindaki benzerlik yapisi, EPH'ye alternatif olarak FPH’nin ortaya
citkmasima ve gelismesine katki saglamistir (Erdogan, 2017a: 50). Sonug¢ olarak bu
caligmalar, finansal piyasalarda ger¢ek hayatla daha uyumlu bir agiklama sunmak icin
EPH’yi sorgulamis ve alternatif teorilerin gelismesine katkida bulunmustur. Hisse senedi
getirilerindeki kalin kuyruk, de§isen varyans ve uzun donemli bellek gibi 6zellikler,
finansal piyasalardaki karmasiklig1 ve bagimlilig1 gostererek daha gergekei bir perspektif
sunmaktadir. Bu tiir 6zelliklerin varlig1, davranigsal finans ve fraktal teorilerin dnemini
vurgulamakta ve finansal modellerin gelistirilmesine yoOnelik c¢alismalar1 tesvik

etmektedir.
1.6. Piyasa Etkinligi Baglaminda Analiz Teknikleri

Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin getirisi, yatirnmcilarimin yatirim

kararlarii etkileyen en dnemli gostergelerden biridir. Yatirimeilarin alacaklari kararlar,
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finansal piyasalarin gelismesini ve diizenli bir seyir izlemesini saglamak i¢in oldukca
onem arz etmektedir. Yatirimci kararlarinin saglikli olmasinin pay senetleri getirilerini
etkileyen etmenlerin dogru ve anlamli bir sekilde belirlenmesine bagli oldugu ifade
edilebilir. Literatiirde pay senedinin getirisini tahmin etmek i¢in birbirinden farkli analiz
yontemleri kullanilmaktadir (Kalayci ve Karatag, 2005: 146). Bu dogrultuda temel analiz
ve teknik analiz yatirnmcilara birbirinden farkli karar alma yontemleri sunmaktadir

(Birgili, 2013: 1).

Temel Analiz: Temel analiz Graham- Dod tarafindan gelistirilmis ve bir pay
senedinin ger¢ek degerini ve riskini 6ngérmek amaciyla o pay senedinin ait oldugu sirket
hakkindaki tiim bilgilerin degerlendirmesinde kullanilan bir yontemdir (Kilig, 2008: 19).
Baska bir ifadeyle, temel analiz; bir pay senedinin ait oldugu firma degeri, firmanin halka
acik mali tablolarin1 veya firmanin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektdr durumundan
elde edilen her tiirli bilgileri kullanarak, pay senedini degerini etkileyebilecek temel
unsurlarin arastirilmasidir (Giirel, 2019: 52). Ornegin; firmanin finansal durumu, karlilik
durumu, firmanin biiyiikligi, faaliyet gosterdigi sektoriin yapisi ve 6zellikleri ve makro
ekonomik gostergelerin firma performansina olasi etkileri gibi temel faktorler incelenerek
pay senedinin gercek degeri belirlenmektedir. Yatirimcilar bu faktorleri gbz Oniinde

bulundurarak yatirim yapip yapmayacaklarina karar vermektedir (Ozdil ve Y1lmaz, 2006:

216).

Temel analiz genel olarak {i¢ asamadan olusmaktadir. Bunlar; ekonomi, sektor ve
firma analizleridir (Oztiirk, 2016: 470). Temel analiz yonteminde makrodan mikroya
dogru inceleme yapilmaktadir. ik olarak hangi iilkede yatirim yapilacagina, bu iilkenin
ekonomi durumu ve bu durumun pay senedi tizerindeki olasi etkilerini belirleyebilmek
i¢in “ekonomi analizi” yapilmaktadir. Ulkeye karar verildikten sonra sektoriin secimi ve
bu sektoriin durumunu incelemek i¢in “endiistri analizi” yapilmaktadir. Son olarak
yatirim yapilacak firmanin genel yapisi ile pay senedinin fiyat degisimlerini ayrmtil
olarak arastirmak i¢in “firma analizi” yapilmaktadir (Saking, 2018: 136). Firmanin
gercek degeri baz alinarak pay senediyle ilgili degerler hesaplanmakta ve bu denge fiyati
cari fiyat ile karsilastirilmaktadir. Eger pay senedinin piyasa fiyatt gercek degerinin

altinda ise satin alinmakta; gercek degerinin listlinde ise satilmaktadir.

Temel analiz yontemini kullanan yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve analistler,
piyasada gercek degerinden daha diisiik degerlenmis menkul kiymetleri bularak diger

yatirimcilardan daha fazla getiri elde edebilirler. Ancak etkin bir piyasada menkul kiymet
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fiyatlari, piyasada yer alan tiim kisilerin ayni bilgiye aym1 anda ulasmasi nedeniyle
dengede kalmaktadir. Dolayisiyla, etkin bir piyasada bu analistlerin piyasada gercek
degeri altinda degerlenmis menkul kiymetleri bulma potansiyeli ortadan kalmaktadir

(Giirel, 2019: 52).

Temel analiz ile Rassal Yiiriiyiis Hipotezi arasindaki iliskiyi su sekilde agiklamak
miimkiindiir: Rassal Yiriiylis Hipotezi pay senedi fiyat hareketlerinin birbirinden
bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Yani uzun doneme ait trendler ve fiyat belirlemesine
iliskin herhangi bir sey ifade etmez. Kisa donemde rassal olarak olusan pay senedi fiyati
uzun donemde de asag1 veya yukariya dogru degisiklikler gosterebilir. Literatiir
incelendiginde piyasa etkinligi i¢in temel analize ihtiya¢ duyulmadigi ve yararsiz
olduguna dair iddia eden herhangi bir goriis yoktur. Temel analizi kullanan analistler,
diger yatirimcilardan daha hizli bir sekilde gelecek deger ve cari deger arasindaki
celiskileri fark ettigi takdirde basit “satin al ve tut” stratejilerine oranla daha fazla getiri
elde etme imkami yakalayabilirler. Yani deneyimli bir analist veya yatirimei, pay
senetlerinin piyasa degerlerini dogru ve tam olarak tahmin edebilirse ve zamanlamay1
dogru yapabilirse piyasa degerinden daha diisiik degerlenmis pay senetlerini satin alarak

normal iistii getiri elde edebilir (Adali, 2006: 40).

Teknik Analiz: Teknik analiz; ilk olarak 1900-1902 yillarinda Charles Dow
tarafindan The Wall Street Journal gazetesinde yayinlanan makalelerin derlemesiyle
ortaya cikmistir. Teknik analiz daha sonra Hamilton tarafindan gelistirilmistir. Bu
calismalarin sonucunda ortaya ¢ikan ve Dow Teorisi'ne dayanan DJIA (Dow Jones
Endiistriyel Ortalamasi) Endeksi, giinlimiizde Amerika'nin finansal piyasalarinin en
onemli gostergelerinden biri olarak kullanilmaktadir (Haznedaroglu, 2009: 20). Teknik
analiz; belirli bir finansal varlik ya da endeks ile ilgili fiyat, islem hacmi gibi bilgilerin
genel olarak grafik tarzinda kaydi ve gorsellestirilmis bu ge¢gmis doneme ait bilgilerden
gelecekte olasi trendi belirleme seklinde tanimlanmaktadir. Teknik analizciler, temel
analizciler gibi makroekonomik degiskenlerden mikro ekonomik degiskenlere yonelik bir
piyasa analizi yapmazlar (Saking, 2018: 136). Teknik analistler bir menkul kiymetin
gercek degerinden ziyade fiyati ongdrmeye calismaktadir. Bu sebeple, teknik analizden
yararlanan bir analist herhangi bir menkul kiymetin gercek degerini bilmemekte, sadece
her bir menkul kiymetin fiyatin1 belirlemektedir (Kilig, 2008: 25). Ayrica bu analiz
yontemi ardisik fiyat hareketlerinin birbiriyle iliskili olarak gerceklestigi varsayimina ve

ge¢mis donemlerde yasanan fiyat hareketlerinin gelecekte tekrar edecegi diisiincesine
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dayanmaktadir. Dolayisiyla, teknik analiz, gegmis donemlere ait fiyat degisimlerinden

yararlanarak gelecek fiyat ongdriisiinde bulunmaktadir (Gtirel, 2019: 51).

Teknik analiz yonteminin temelini olusturan ve birgok analist tarafindan

benimsenmis ve kabul gormiis bazi ilkeler bulunmaktadir. Bu ilkeleri su sekilde

siralayabiliriz (Basoglu vd., 2008: 46; Kilig, 2008: 26):

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

Bir finansal varligin piyasa fiyati1 sadece arz ve talebin karsilikli etkilesimi ile
belirlenmektedir.

Rasyonel ve irrasyonel birgok unsurun yami sira temel analistler tarafindan
incelenen ekonomi, sektdr ve firmaya iliskin unsurlar da arz ve talebi
etkilemektedir.

Finansal piyasadaki kiigiik dalgalanmalarin etkisi goz ard1 edilirse ve yeterli stire
uzunluklarinda menkul kiymet fiyatlar1 belli bir trend egilimi gostermektedirler.
Menkul kiymet fiyatlarinda diisiis ve yiikselisler meydana gelmektedir.
Dolayisiyla, trendler olusmakta ve trend basladigi zaman tersine donilinceye kadar
devam etme egilimi gostermektedir.

Arz ve talebe iliskin ortaya ¢ikan sapmalar, var olan trendde degismelere sebep
olmaktadir.

Islem hacmi, trendin baz1 énemli noktalarinda pay senedi fiyat degisimlerinin
ongoriistinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Teknik analiz yontemi, yaygin olarak kullanilan ve arastirma alanina sahip bir

analiz tiirli olmasina karsin bilinyesinde bir takim avantaj ve dezavantajlar igermektedir

(Uyar vd., 2020: 658). Bu avantaj ve dezavantajlar asagidaki Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Teknik Analiz Yonteminin Avantaj ve Dezavantajlari

Teknik Analiz Avantajlar

Teknik Analiz Dezavantajlari

v Fiyat1 belli olan bir menkul kiymeti igin
satin alma ve satma siiresini belirlemede
kullanilmaktadir.

v' Firmanmn hakkinda temel bilgi kaynagi
olan finansal tablolar veya mali bilgilere bagl
olmaksizin; finansal piyasalarda derlenen
verilerden yararlanarak analiz
gergeklestirilmektedir. Bdylelikle bu analiz
yontemi mali bilgilerden ziyade fiyat
hareketlerinde meydana gelen degisiklikleri
algilamaya odaklanmustir.

v' Menkul kiymetler hari¢ emtia piyasalari,
doviz kurlart ve kripto para piyasalarinda kisa
ve uzun sireli analizlerde kullanmak

mimkiindir.

v Teknik analiz yaklagiminda gegmis fiyat

hareketlerinin gelecekte yineleyecegi
varsayimi  halen  tartisjma  konusunu
olusturmaktadir.

v Fiyat formasyonlar1 kendilerini

tekrarlamayabilir.

v Bir kuralin verimliligi biitiin kisilerin ayn
kuraldan yararlanarak basarisiz hale gelme
olasiligini yiikseltebilir.

v' Gergek diinyada teknik analiz kurallari
uygulanabilir 6zellikte degildir.

v" Yorumlamalardaki farkliliklar, nesnel ve
Oznel yargilarin igin i¢ine girmesi sebebiyle
aynt veri ve bilgiler ile farki yatirim

kararlarinin alinmasina yol agabilir.

Kaynak: Haznedaroglu (2009: 20-21)

Fiyat degisimlerinin birbirine bagli olmaksizin bagka bir ifadeyle, ge¢mis fiyat
degisimlerinin gelecekteki fiyatlar1 belirlemede kullanilamayacagini iddia eden Rassal
yiirliylis modeli ile teknik analiz yaklasimi kiyasladiginda birbirinin tam tersi goriisleri
savunmaktadir. Teknik analiz yonteminde menkul kiymet fiyatlar1 devamli trendler
dogrultusunda hareket ettigi icin piyasaya yeni giren bir bilgi biitiin yatirimcilar
tarafindan 6grenilemez. Piyasaya giren bu bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansimasi
ani olmaz, zaman igerisinde gergeklesmektedir. Bagka bir deyisle, bilgi 6nce bilgiye sahip
ve deneyimli profesyonellerden agresif yatirimcilara, ardindan piyasada olan diger
yatirimcilara ulagsmaktadir. Bu bilginin incelenmesi ve degerlendirilmesi siireci, adim
adim ve kademeli olarak gergeklesmektedir. Teknik analistlere gore agresif yatirimcilarin

yeni bir fiyat dengesini olusturacak sistemleri gelistirmeleri olasidir.

Teknik analistler alim ve satim islemini yapmak i¢in yeni bir denge fiyati
olusmaya basladigi zaman fiyat dalgalanmalarindan yararlanmaktadir. Bu durum,
piyasaya yeni bir bilgi girdiginde ve bu bilginin fiyatlara hizli ve dogru sekilde yansidigi
ve yatirimcilarin biitiin bu bilgiyi hemen elde edip degerlendirdigini iddia eden etkin
piyasa hipotezi ile ¢elismektedir. Piyasalarda fiyat ayarlamalarinin ne zaman diisiis ne
zaman yiikselis yoniinde hareket edecegi belirsiz oldugundan asir1 getiri saglamak

miimkiin degildir (Reilly vd., 2002: 198). Etkin bir piyasa ve denge fiyatlar1 biitiin var
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olan bilgileri yansitiyorsa teknik analiz herhangi bir fayda saglamayacaktir. Ciinkii
piyasaya gelen biitlin bilgiler dogru ve aninda halka duyurulmus ve fiyat ayarlanmasi
yapilmistir. Bu baglamda teknik analizden yararlanarak yapilan alim-satimlardan asir1 bir

getiri elde edemeyecektir (Adali, 2006: 39).
1.7. Fraktallik ve Fraktal Piyasa Hipotezi

Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH) hakkinda ayrintili bilgi verilmeden 6nce konunun
daha iyi anlasilabilmesi icin fraktal, fraktal geometri, fraktal boyut, uzun hafiza, kendine

benzerlik (self similarity), likidite ve yatirim ufku kavramlar1 agiklanacaktir.

1.7.1. Fraktal, Fraktal Boyut ve Kendine Benzerlik (Self-Similarity)

Kavramlan

Fraktal kavrami ilk olarak 1960’11 yillarda New Y ork kasabas1 Heights’te bulunan
IBM firmasinin arastirma merkezinde matematik¢i olarak calisan ve giliniimiizde
“Fraktallarin Babas1” olarak bilinen Benoit Mandelbrot (1924-2010) tarafindan ortaya
atilmistir. Mandelbrot, pamuk fiyati zaman serilerinin farkli zaman dlgeklerinde benzer
olduguna dair ampirik goézleminden yola ¢ikarak giiclii bir fraktal geometrik nesnelerin
teorisinin gelismesinde Onemli bir rol oynamistir. Fraktallar geometrik olarak
kendilerinin parcalarina benzeyen geometrik nesnelerdir. Hisse senedi fiyati zaman
serileri farkli zaman Glgeklerinde benzer goriintiiyii vererek bu 6zelligi sergilemektedir
(Focardi ve Fabozzi, 2004: 258).

Fraktal kelimesi Latince’deki “fractus” kelimesinden tiiretilmistir. Genellikle
“kirlmis” veya “diizenli olmayan pargalara ayirmak” anlamina gelen fraktal, Mandelbrot
tarafindan piitiirlii ve pargalanmis olanin geometrisini tanimlamak i¢in kullandig1 bir
kelimedir. Bagka bir tanima gore fraktal; ayni yap1 ve detayr tekrar eden modeldir.
Herhangi bir fraktal parcasi bizim onu tekrar ve tekrar biylittiigiimiiz sekille ayni
goriinmektedir (Gliney, 2015: 36). Fraktal, parcalar1 bir sekilde tiimii ile iliski igerisinde
olan nesnedir. Baska bir ifadeyle, bir fraktal kendine ait 6lgeginde kendine benzer olan
bir geometrik yapiya sahiptir. Ayni zamanda fraktallar kendine referansh (self-
referential) ve kendine benzer (self-similar)’dir. En kolay gozlemlenebilen dogal
yapilardan biri olan agaclar fraktal yapilara 6rnek olarak gosterilmektedir. Bir fraktal
6l¢cegine gore dallanan agaglarda her bir dali, dallar ile niteliksel anlamda biitlin agaca
benzemektedir (Peters, 1991: 46-47). Fraktallar, agacglarda oldugu gibi kimyasal
tepkimelerde, gezegenlerin yoriingelerinde, daglarda, yapraklarda ve kar taneleri gibi

farkli dogal yapilarda bulunabilmektedir. Kendine benzerlik kavram ise fraktal yapinin
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tiim alt yapilarinin ana yapi ile birebir ayn1 oldugu anlamina gelmektedir. Fraktal iiggende
olan her bir parga itibariyla biiyiik ticgen ile birebir ayn1 niteliktedir (Sardar ve Abrams,

2014: 35). Bu durum Sekil 5’te goriilmektedir.
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Sekil 5. Sierpinski U¢genin Temel Yapim Asamalar
Kaynak: Peitgen vd (2004: 77)

Fraktal bir yapinin oldugu geometrik sekiller farkli 6lgeklerde birbirlerini tekrar
etmektedir. Sekil 5’te gdsterilen kiigiik yapilar biiyiitiildiigii zaman, bu yapilarin biiyiik
yapiya biiyiik oranda benzedigi goriilmektedir. Ornegin; yapraklardaki damarlar dallara
benzer, dallar agaglara; kayalar ise kiigiik daglara benzerler. Cismin boyutlari
degistiginde niteliksel anlamda bir degisiklik olmaz. Ingiltere sahiline ugaktan
baktiginizda gordiigiiniiz sey, biiyiitecle baktiginizda gordiigiiniiz seye benzemektedir.
Bu, kendine benzerlik 6zelliginin; basit ve kisa bir iterasyon [ardisik islem] kuralinin, bir
bilgisayar ya da raslantisal bir sekilde tabiat-ana tarafindan, goriiniirde son derece
kompleks sekiller olusturabilmek i¢in kullanilabilecegi anlamina gelir. Bu 6zellik,

bilgisayar grafikleri olusturmada oldukg¢a kullanigli olup; daha 6nemlisi, doganin nasil

isledigini ortaya koymasi agisindan énemlidir (Talep, 2019: 316).
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Sekil 6. Koch Kar Tanesi
Kaynak: Messana (2020: 17)

Sekil 6’da genel olarak bilinen ve Isvecli matematik¢i Niels Fabian Helge Von

Koch tarafindan bulunmus olan ve Koch kar tanesi olarak nitelendirilen bir fraktal yap1
bulunmaktadir. Bu fraktal yapinin birinci iterasyonunda [ardisik isleminde] basit bir
eskenar licgenden baslayarak olusturulmaktadir. Ikinci iterasyonda iiggenin her kenari ii¢
esit parcaya boliinmekte ve her kenarin ortasindan disa dogru daha kiiglik bir eskenar
ticgen olusturulmaktadir. Bu asamada yeni eskenar {iggenin tabani olarak kullanilan yesil
parga cikarilmaktadir. Bu islem ilerleyen iterasyonlarda ayni sekilde devam etmekte ve
dordiincii iterasyondaki gibi yeni bir fraktal yap1 ortaya ¢ikmaktadir (Messana, 2020: 17).
Sekil 6’ya bakildiginda fraktal yapilarin, kiigiik parcalardan biiyiik pargalara dogru
gidildik¢e veya biitiinden kiigiik parcalara dogru inildik¢e parcalarin birbirine benzer
(self-similar) geometrik nesneler oldugu goriilmektedir. Fraktal yapilara yonelik diger
bir 6rnek olan Weierstrass fonksiyonu Sekil 7°de verilmistir. Bu fraktal yapida kirmizi
nokta yakinlastirildi§i zaman elde edilen goriintii sol iist kirmizi ¢ember igerisinde
verilmistir. Kirmizi ¢ember icindeki goriintliniin, tiim grafikteki goriintiiye benzer bir
yapiya sahip oldugu goézlemlenebilmektedir. Dolayisiyla, fraktal yapilarin kendine benzer
oldugu, fraktal yapilarin kendine benzer 6zellik tasidig1 ve nesneye yakinlastirildig: veya
uzaklastirildigi zaman kendine benzer goriintiiniin elde edilebilecegini sdylemek

miimkiindiir (Messana, 2020: 16).
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Sekil 7. Weierstrass Fonksiyonu
Kaynak: Messana (2020: 16)

Fraktal yapilara yonelik bir diger 6rnek Sekil 8 ve 9’da verilmistir. Sekil 8’de
birinci fraktal yapida kirmizi ile belirtilen bir zaman serisinin belirli bir kesiti (mavi ile
gosterilen) alinmaktadir. Alinan bu kesite ikinci zaman serisi ilizerinden ayni islem
yapilmaktadir. Elde edilen zaman serilerinin tamaminin benzerlik gosterdigi

goriilmektedir.
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Sekil 8. Finansal Zaman Serilerinin Kendine Benzerligi
Kaynak: Oswiecimkaa vd (2010:637)

Oswiecimkaa vd. 2010 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada Almanya DAX (Almanya
Birlesik Borsa Endeksi) Endeksi, S&P 500 Endeksi ve Brent petrolii incelemislerdir.
Calismadan elde edilen bulgulara gére bu zaman serileri fraktal bir yap1 gostermektedir.
Sekil 9°da goriildiigli gibi Almanya DAX Endeksi 1998 yilinin yaklasik olarak 10 aylik
donemi i¢in fraktal yap1 gdstermektedir (Oswiecimkaa vd, 2010: 638). Diger bir ifadeyle,

finansal zaman serilerinin farkli zaman Olceklerinde kendine benzer bir yapiya sahip
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oldugu anlasilmaktadir. Belirli bir kesit dikkate alindiginda ve zaman serisi daha

yakindan incelendigi zaman bu kesitin tiim zaman serisine benzer oldugu goriilmektedir.

111111111

Sekil 9. Almanya DAX Endeksinin Kendine Benzerligi
Kaynak: Oswiecimkaa vd (2010: 638)

Fraktal geometri; simetrik olmayan karmasik nesneleri incelemektedir. Fraktal
yapilar, parcalari biitiinii ile benzerlik gosteren yapilardan olusmaktadir (Aygoren, 2008:
126). Baska bir ifadeyle, Oklid geometrisindeki iiggen, daire ve dikddrtgen gibi basit
sekillerden ziyade sira dis1 ve karmasik sekillerden olugsmaktadir. Fraktal geometrideki
sekiller, dncelikle Oklid geometrisindeki nesnelerin aksine diizenli olmay1p, biitiiniiyle
diizensizlerdir. ikinci olarak, fraktal geometride sekiller farkli zaman 6lgeklerinde aymi

dereceden diizensizlige sahiptirler (Urkmez, 2018: 18).

Fraktal boyut kavramini agiklamadan 6nce boyut kavramini agiklamakta fayda
vardir. Boyut; belirli bir bi¢gimde 6l¢iilmiis bir biiyiikliigii anlatmak amaciyla kullanilan
geometrik bir kavramdir. Boyut olarak adlandirilabilen geleneksel olarak sekiller, farkli
olgeklerden yararlanilarak tanimlamir. Ornedin; bir agaci tanimlamak istedigimizde
agirhigi, genisligi ve dallar1 gibi kavramlari 6lgmemiz gerekmekte ve boylece bircok
ol¢iim yapmamiz gerekmektedir. Giiniimiizde en c¢ok bilinen &lgek, Oklid boyutudur
(De). ikinci olarak bilenen &lgek tiirii ise topolojik boyuttur (Dr). Bu iki 6lgek tiirii tam
sayilar ile yakindan iligkili olup; genellikle es anlamli olarak kullanilmaktadir. Kisaca
aralarindaki farki su sekilde agiklamak miimkiindiir: Oklid boyut sekil tarafindan
kaplanan uzay1 dikkate alarak tanimlanirken, topolojik boyut ise gdzlemlenen seklin nasil

pargalanabilecegini dikkate almaktadir (Giinay, 2013: 50).

Fraktal boyut (Fractal dimension), topolojik bir boyut degil, metriktir (Urey, 2006:

46). Geometrik bir nesnenin alan1 nasil kapladigini nicel olarak 6lgen bir terimdir. Diiz
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bir ¢izginin fraktal boyutu vardir ve bir diizlemin fraktal boyutu 2 (iki)’dir. Bunlara
ilaveten fraktal nesnelerin ara boyutlar1 da olabilir. Fraktal nesnelerin ara boyutuna diiz
bir ¢cizgiden daha fazla yer kaplayacak kadar ¢entikli bir Brownian hareketinin yolu 6rnek
olarak verilebilir (Focardi ve Fabozzi, 2004: 231). Bir seklin karmasikligin1 6l¢mek igin
kullanilmasina izin vermektedir. Bircok yapimin reel boyutu diizenli bir yapiya sahip
degildir ve tam say1 olan bir, iki ve li¢ boyutlu siniflandirmaya girmezler (Peitgen vd.,
2004: 192). Baska bir ifadeyle, ii¢ boyutlu bir kitabin kalinlik boyutunun olmadig:
varsayildiginda geleneksel Oklid geometrisine gore bu Kitap iki boyutlu bir diizleme
sahiptir. Kitaptan bir kagit yirtilip top yapmak i¢in ufalandiginda bu top ne iki boyutlu ne
de ii¢ boyutlu olacaktir. Bu kivrigtirilmis kagidin {i¢ boyuttan az olmasi, onun kesirli veya
diger bir deyisle fraktal bir boyuta sahip oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
geleneksel Oklid geometrisinden ayrilan fraktal geometride, nesnelerin boyutlarr tam
sayilar yerine fraktal degerler almaktadir. Fraktal bir nesnenin karakteristigi, alanini
diizensiz ve karmagsik bir sekilde doldurmasidir; bu durum, nesnenin pargalarinin

birbiriyle iliskili ve korelasyonlu olmasindan kaynaklanmaktadir (Peters, 1991: 55-57).

Ikinci béliimde ayrmtili olarak ele alinacak olan Hurst Usteli bir fraktal boyuta
D+H=2 formiilii seklinde yazilabilir. Burada D fraktal boyutu, H uzun hafiza parametresi
olan Hurst iisteli degerini temsil etmektedir. Rassal yiirliylis kabulii altinda olusturulan
EPH’ye gore finansal zaman serilerinin fraktal boyut degerinin 1,5 oldugundan dolay1
rassal yiirliylis sliresinde Hurst tisteli 0,5 degerini almaktadir. Hurst iisteli 0,5 <H < 1
arasinda bir deger aldiginda fraktal boyut bir ¢izgiye daha yakinlasmaktadir ve direngli
finansal zaman serileri (yani uzun déonem bellege sahip finansal zaman serileri) rassal
yiirliylis serisinden daha piiriizsiiz ve daha az dalgali olmaktadir. Hurst iisteli 0 <H < 0,5
arasinda bir deger aldiginda ise daha yliksek bir fraktal boyut s6z konusu olmaktadir ve
finansal zaman serisi ¢ok dalgali bir ¢izgiye sahip olmaktadir. Bu durum zaman serisinde
direngli olmayan yani uzun dénem bellege sahip olmayan bir yap1 anlamina gelmektedir

(Jin, 2001: 87; Giinay, 2015: 38).

Sekil 10’da farkli fraktal boyut zaman serilerinin goriiniimii ve Hurst isteli ile
arasindaki iligki anlatilmigtir. Zaman serilerinde fraktal boyut degeri arttik¢a serinin daha
dalgal1 bir hal aldig1, zaman serileri fraktal boyut degeri azaldik¢a serinin daha piiriizsiiz
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, fraktal boyut degeri yiikseldik¢ce zaman serisindeki
kalicilik azalmaya devam ederek direngsiz bir yapiya sahip oldugu c¢ikarimini yapmak

miumkindiir.
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FPH’nin olusturulmas1 1990’11 yillara dayansa da Mandelbrot’un bakis agis1 ¢ok
genis bir yelpazede arastirma konusu olmustur. Bu arastirma konusundan biri, pamuk
fiyatlarinin davranigini arastirmak amaciyla fraktal geometri boyutundan hareketle emtia
fiyatlarinin rassal yiirliylis sergilemedigi bulgusuna ulagsmistir. Genel olarak finansal
zaman serilerinin bazi emtialara benzer karmasik multifraktal yapilar gosterdiginden
dolay1, finansal piyasalarin fraktal geometri aracilifiyla arastirmasinda ilham kaynagi
olmustur (Aslam, 2020: 2). Ayrica, Mandelbrot (1963) pamuk fiyati zaman serilerinin
farkli zaman oOlceklerinde kendine benzer oldugu ampirik gozleminden hareketle,
FPH’nin olusmasinda son derece dnemli katkilar sunmustur (Focardi ve Fabozzi, 2004:
231). FPH, tip, mithendislik, cografya, tarim ve fizik vb. farkli alanlarda kullanilmanin
yani sira finans alaninda da tercih edilmektedir. Farkli yatirim ufuklarinda zaman serileri
kendine benzer veya birbirine benzer bir yapi1 gosterdiginde fraktal bir yapidan

bahsedilebilir ve bu zaman serilerini bu kapsamda incelemek gerekmektedir.
1.7.2. Likidite Kavram

FPH’ye gore EPH onciiliiglinde iki eksik unsur bulunmaktadir. Bu iki unsurdan
birisi likidite kavramidir. Kisaca likidite “piyasa likiditesi” olarak tanimlanmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, bir yatirnmecmin menkul kiymet fiyat: iizerinde dnemli bir etkisi

olmaksizin, ilgili menkul kiymeti alabilmek veya satabilmesindeki goreceli kolaylik
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anlamina gelmektedir. Kabaca sOylemek gerekirse yatirimcilar birbirleriyle islem
yaptiklarinda likidite olusmaktadir. Bunun olusabilmesi i¢in iki yatirimcinin bir menkul
kiymetin degeri hakkinda farkli fikirlere sahip olmasi gerektigi varsayilmaktadir
(Anderson ve Noss, 2013: 8). Likiditeden bahsedebilmek i¢in bilginin tiim yatirimcilar
tizerinde farkli bir etkiye sahip olmasi gerekir. Biitiin yatirimcilar {izerinde bir bilginin
ayni etkiye sahip oldugunu varsayalim. Biitiin yatirimcilar, bu bilgi piyasaya geldiginde
ayni islemi yapacaklardir. Boylece, piyasada herhangi bir likidite iiretilmeyecektir.
Yatirimcilar homojen olmadigindan dolay1 bazi yatirimcilar haftalik, giinliik, dakikalik
veyahut saniyelik islemler gerceklestirirken baz1 yatirimcilar aylik, ii¢ aylik veya yillik
islemler gergeklestirmektedir. Bunlara ilaveten bazi yatirimcilar kaldiragli iglemler
gerceklestirirken digerler ise kendi 6zkaynaklari ile yatirnmlarini gergeklestirmektedir.
Bu farkliliklar, bilginin Oneminin genellikle yatirimcinin yatirim ufkuna gore
aciklanabilecegi seklinde yorumlanmaktadir. Bu durum piyasanin dengede olmasini
saglayan likiditenin olugmasina zemin hazirlamaktadir. Bu agiklamalardan hareketle
likiditenin kaynag1 farkli bilgi kiimelerine, farkli yatirim ufuklarina ve boylece farkli “adil

fiyat (fair price)” kavramlarina sahip yatirnmcilardir (Peters, 1994: 42).
1.7.3. Uzun Hafiza Kavram

Uzun hafiza (Long memory); bir zaman serisinin uzun gecikmelerdeki
otokorelasyon yapisi ve uzun donemli bagimlilik olarak tanimlanmaktadir. Uzun hafizaya
sahip bir siirecin otokorelasyonu hiperbolik oranda yavas yavas azalmaktadir. Eger bir
zaman serisi uzun hafizaya sahipse birbirinden ¢ok uzak gézlemler arasinda bile direngli
bir zamansal farklilik vardir. Uzun hafiza ve sonuglarint Wu tarafindan su sekilde
tanimlamistir: “Uzun hafiza gozlemler arasindaki uzaklik sonsuza gitme egilimindeyken,
otokovaryans fonksiyonu ¢ok yavas bir sekilde azalan stokastik bir siiregtir” (Giirsakal,
2010: 95).

1951 yilinda Hurst, calismasinda Nil Nehri rezervuarlarinin depolama kapasitesini
degerlendirmeyi igeren bir calisma yaparak ve "uzun vadeli bagimlilik (long term
dependence-long memory)" veya "uzun bellek™ terimini alan yazinina kazandirmistir.
Uzun bellek kavrami, bir zaman serisinin farkli iki gozlemi arasindaki istatistiksel
bagimlilik diizeyini tanimlamakta ve bu istatistiksel bagimliligin iki gézlem arasindaki
zaman farki arttik¢a nasil azaldigina odaklanmaktadir. Bu ifadeden yola ¢ikarak, uzun
hafizanin bir zaman serisinin uzak gozlemler arasindaki korelasyonun devamliligini ifade

ettigi sonucuna varilabilir (Laopodis, 2021: 50). "Uzun hafiza" kavrami; ayn1 zamanda
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"uzun donemli bagimlilik" veya "uzun donemli kalicilik (long term persistence)™ olarak
da anilan bir kavramdir ve literatiirde gegmisten glinlimiize tim gdzlemler arasinda goz

ardi edilemez diizeyde bir bagimliligin bulundugunu ifade etmektedir (Graves vd., 2017:

1).

Bir zaman serisi [(0) seviyesinde duragan ise otokorelasyon fonksiyonu geometrik
olarak azalmakta ve zaman icindeki uzak gdzlemlerin birbirinden bagimsiz olmasi
nedeniyle I(0) siirecinin kisa bellege sahip oldugu ifade edilmektedir. Fakat zaman serisi
birinci fark I(1)'den sonra duragansa otokorelasyon fonksiyonu dogrusal olarak
azalmaktadir; zaman i¢indeki uzak gozlemler ise bagimsiz degildir. Bu durumda 1(0) ve
I(1) arasinda kesirli biitiinlesik bir I(d) siirecinden s6z edilebilir. Kesirli biitlinlesik
stiregte, otokorelasyon fonksiyonu hiperbolik olarak azalmaktadir. Bu durum, zaman
icinde birbirinden ¢ok uzak olan gozlemler arasinda zayif, ancak sifir olmayan bir
korelasyona isaret eder. Uzak gozlemler arasindaki sdz konusu bu korelasyon, uzun

hafiza olarak tanimlanmaktadir (Zivot ve Wang, 2006: 97-98).

Finansal varliklarin getirilerindeki farkliliklar, uzun siireli hafiza veya uzun vadeli
bagimliligin varlifina isaret eder; bu da uzak gozlemler arasinda otokorelasyonun
varligmmi vurgulamaktadir. Zaman i¢inde seri boyunca gdzlemlerin birbirine bagiml
olmasi g6z oniine alindiginda, uzak ge¢mis gozlemler Onlimiizdeki getirilerin tahmin
edilmesine yardimci olabilir. Finansal varliklarin dogasinda yer alan bu yap1, spekiilatif
kar elde etme potansiyelini beraberinde getirmektedir. Sonug olarak, bir finansal zaman
serisinde uzun hafiza 6zelligini sergilemesi, gelecekteki getirilerin tahmin edilemez

oldugu EPH’nin temel varsayimlarini ¢liriitmektedir

Finansal varliklarin getirilerinde uzun siireli hafizanin veya uzun vadeli
bagimhiligin varligi, birbirine uzak go6zlemler arasinda otokorelasyonun varligini
belirtmektedir. Serideki gozlemlerin zaman i¢inde bagimsiz olmamasi nedeniyle, uzak
gecmis gozlemler gelecekteki getirilerin tahmin edilmesine yardimei olabilir. Finansal
varliklarin bu yapisi sebebiyle, spekiilatif kazanglarin siirekli bir sekilde elde edilme
potansiyeli ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden, bir finansal zaman serisi uzun vadeli bellegin
ozelligini sergilediginde, gelecekteki getirilerin EPH kapsaminda Ongoriilemeyecegi
varsayimiyla celismektedir (Barkoulas vd., 2000: 177). Daha detayli olarak, uzun
donemli bellege sahip finansal bir zaman serisinde, yatirimcilarin fiyat hareketleri
hakkinda bir tahmin yaparak pozitif bir getiri elde etmeleri miimkiin olabilir (Mulligan,

2000: 33-34; Festi¢ vd., 2012: 116). Bir zaman serisinde uzun hafizanin varliginin tespit
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edilmesi, serinin fraktal bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, zaman
serisinde uzun hafizanin varlig1 ve fraktal bir yapt tespit edilmesi durumunda zaman
serisinin fiyatlarinin rassal yiirliylis sergiledigi, piyasalarda ge¢mis fiyat davranislar ile
gelecekteki fiyatlar1 tahmin edilmeyecegini savunan EPH’nin gegersiz olabilecegine dair

kanitlar géstermek miimkiin olabilir.
1.7.4. Yatirim Ufku Kavram

Peters 1994 yilinda Fraktal Piyasa Hipotezi'ni piyasayi likidite ve yatirimer utku
olmak tizere iki temel unsur lizerinde insa etmistir. Likidite kavrami yukarida agiklandigi
icin burada agiklanmayacak olup sadece yatirimci ufku {izerinde durulacaktir. Yatirim
ufku, bir yatirimcinin yatirnmini planlanan zamanda nakde doniistiirebilme tarihi olarak
tanimlanir (Bodie vd, 2012: 723). Yatiricimlar, farkli yatirnm ufuklarina ve farkli bilgi
kiimelerine sahip olduklarindan dolayr homojen degillerdir. Yani, piyasalarda hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli yatinm ufkuna sahip yatirnmer kisiler vardir. Ornegin bazi
yatirimeilar saniyelik, dakikalik veya saatlik islemler gerceklestirerek kisa yatirim ufkuna
sahip olurlar. Diger yatinmcilar ise aylik, yillik veya daha uzun vadeli islemler
gerceklestirerek uzun yatirim ufkuna sahip olmaktadir. Ayrica, kisa vadeli yatirim ufkuna
sahip yatirimci bireyler genellikle teknik analiz yontemine, uzun vadeli yatirimei bireyler
ise temel analiz yontemine 6nem vermektedir (Peters, 1994: 43). Dolayisiyla, yatirimci
bireyleri farkli vadelerde finansal farkliklar arasinda tercih yaparken, ufuk tarihlerini
dikkate almalidirlar. Ornegin; bir tahvilin vade siiresi, nakde ihtiyag¢ duyulan bir tarihe

denk gelmesi durumunda onu daha cazip ve ucuz bir yatirim haline getirilebilir.
1.7.5. Fraktal Piyasa Hipotezi

Modern finans arastirmalarinin teorik ¢ergevesini olusturan Etkin Piyasa
Hipotezi; piyasaya yeni gelen bilgilerin finansal varlik fiyatlarina aninda ve dogru bir
sekilde yansidigini ileri slirmektedir. Ancak bu teorinin uygulanabilirligi birgok ampirik
calisma ile sorgulanmistir. Piyasa verilerinin EPH’nin varsayimlari ile uyumlu olmamasi
nedeniyle 1960’11 yillarda dogrusal olmayan sistemlerde diizensiz ve piiriizsiiz olmayan
olaylarin analizinde kullanilan Fraktal Piyasa Hipotezi, Peters (1991) tarafindan bilimin
yeni bir dali olarak ileri siirlilmiistiir. Peters’e gore fraktal teori veya dagilimlar finansal
piyasanin gercek yapisini gostermektedir. Yani fraktal dagilimlar, dogrusal olmayan
yapilar1 olusturmak i¢in uygun arag niteligi tasimaktadir. Benzer bir sekilde kendine
benzerlik, uzun hafiza veya uzun donemli bellek gibi sistem 6zelliklerinin bir sonucu

olarak fraktal teori, karmagik sistemlerini, finansal piyasa ozelliklerini ve fiyat
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hareketlerini daha 1yi agikladigi i¢in EPH’ye nazaran daha genel bir yapiya sahiptir (Bo
ve Zhongyong, 282-284; Yin vd., 2013: 144-145).

FPH’nin amact; yatirimcei davraniginin ve piyasa fiyat hareketlerinin gézlemlenen
bulgularimiza uygun bir modeli tanitmaktir. Piyasalar istikrarli oldugu zaman EPH ve
SVFM gecerli olmaktadir. Benzer sekilde EPH ve SVFM’nin, piyasalar duragan kabul
edildigi zaman faydali oldugu goriilmektedir. Panik, korku ve belirsizlik donemlerinde
ise hem EPH hem de SVFM gecgerliligini ve giivenirligini kaybetmektedir. Aslinda, bu
durumu daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse beklentilerinin disinda bir durum
olmadigi, yani EPH’nin, Arbitraj Fiyat Teorisi (APT) ve SVFM birer denge modelidir.
EPH’nin aksine FPH’de bilginin yatirimcinin yatirim ufuklarina gore degerlendirildigi
vurgulanmaktadir. Buradaki onemli husus, FPH’nin varsayimlar1 altinda piyasanin
karakteristik bir zaman Olgegi veya yatirim ufku olmadiginda istikrarli olmasidir.
Istikrarsizlik, piyasa fraktal yapisin1 kaybettiginde ve oldukea tekdiize bir yatirim ufku
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Rachev vd., 1999: 29-30; Weron ve Weron, 2000: 291).

Geleneksel sermaye piyasasi teorisi logaritmik fiyatlarinin martingale oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Buna gore logaritmik getiriler gecici olarak bagimsizdirlar.
Getirilerdeki zamansal bagimlilik EPH (Fama, 1970), MPT (Markowitz, 1952: 1959) ve
SVFM (Sharpe, 1964; Linter, 1965) ile tutarsizdir. Kisa vadeli hatizanin tutarli bir sekilde
pozitif anormal getiri elde etme amaciyla islem stratejilerini gelistirilmesi i¢in pek
miimkiin olmasa da uzun donemli hafizanin varligi, belirli kosullar altinda gec¢mis

fiyatlara dayanan islem stratejilerinin sistematik olarak karli olabilecegini ima etmektedir

(Onali ve Goddard, 2011: 59).

Etkin Piyasa Hipotezi, finansal varlik fiyat hareketinin Brownian hareketini ve
rassal ytriylisii takip ettigi ve getirilerin normal dagilima sahip oldugu varsayimina
dayanarak gelistirilmistir (Fama, 1965: 1970). Ayrica, finansal piyasalar1 tanimlamak i¢in
dogrusal modeller kullanilmaktadir. Fakat piyasalarin normal bir dagilima sahip olmadig1
ve dogrusal yap1 ile karakterize edilmedigi bilinmektedir. Bu ylizden finansal varlik
fiyatlarindaki degisimleri net bir sekilde agiklayamamaktadir. Ornegin EPH, 1987 yilinda
gerceklesen kara pazartesi, 2007 ve 2008 yillarindaki krizleri ve dotcom gibi biiyiik
olaylar1 aciklamakta yetersiz kalmaktadir. EPH’nin bu ve benzeri biiylik krizleri
aciklamakta yetersiz kalmasinin iki temel nedeni vardir. Birincisi, yatirnmcilarin homojen
varsayilmasidir. Ikincisi ise varolan bilgiye dayanarak rasyonel varlik fiyatlamasidir. Bu

ylizden biiyiik krizler, neredeyse miimkiin olmayan ve finansal varlik piyasa davraniginin
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sansiz bir istisnasi olarak goriilmektedir. Buna karsin, finansal krizlerdeki yiikselis etkin
piyasa hipotezinin gecerliligi sorgulanmasina sebebiyet vermistir. Ancak FPH biiyiik
krizlerin var oldugunu, ihtimal dahilinde ve finansal piyasalarin i¢inde oldugunu
varsaymaktadir. Bagka bir ifadeyle, aciklamak gerekirse FPH bu konuda daha esnek
hareket etmekte olup dogrusal olmayan, leptokortik dagilim 6zelligini ve kalin kuyruklu
bir yap1 gosteren zaman serilerini yorumlayabilmekte ve bu serilere uygulanabilmektedir
(Dar vd., 2017: 154; Liu vd., 2022: 1-2).

Fraktal piyasa hipotezi, finansal piyasalardaki varliklarin fiyat dagilim
Ozelliklerini agiklamak i¢in kullanilabilmektedir (Anderson ve Noss, 2013: 4). FPH,
kaos, karmagiklik ve diizensizlik lizerine kurulu olmanin yani sira finansal varlik
fiyatlarinin otokorelasyonunu ve kendine benzerligini daha fazla dnemsemektedir. FPH,
finansal varlik piyasalarinin dogrusal olmayan niteliklerini kabul etmektedir ve bu
nitelikleri inceleyerek yalnizca hipotezin diger teorilerle daha iyi baglanti kurmasini
saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda farkli finans teorileri arasindaki farkliliklar1 da
uzlagtirmaktadir (Liu vd., 2022: 2). 1990’1 yillarda Bachelier tarafindan yapilan
calismalarda fiyat degisimlerinin normal dagilima sahip oldugu ve rassal yiiriiyiis
sergiledigi varsayimi, Mandelbrot (1963)’a kadar cok fazla kisi tarafindan ilgi
gormemistir. Mandelbrot cesitli pamuk fiyatlar1 arasinda farkli zaman 6lgeklerinde bir
benzerlik bulmustur. Boyle bir dlgegin degismezligi, fizik biliminde goriilen gesitli
karmasik olay1 karakterize etmeye yardimci olacagi bulgusuna ulasmigtir. Fraktal
kavramlar, finansal zaman serilerinin karmagik yapisini aragtirmak i¢in yararli bir arag

olarak farkli ekonomi konularina uygulanmistir (Panas ve Ninni, 2010: 193-194).

Mandelbrot (1963), fraktal teorisinden yola ¢ikarak olusturulan ve kaotik davranis
sergileyen finansal veriyi tanimlamak amaciyla FPH modelini ileri stirmustiir. Fraktal
goriis, bir nesneyi farkli dlgeklerde ve frekans derecelerinde analiz etmeyi, sonuglar
kiyaslamay1 ve birbirleriyle iligskilendirmeyi temel alan bir ilkeyi ifade etmektedir. Bu
durum finansal zaman serileri i¢in ayn1 ¢alismada saatlik, giinliik, aylik ve yillik olmak
tizere farkli zaman 6lgeklerinin kullanilmasi anlamina gelmektedir. Bu, geleneksel zaman
serisi analizlerinde sabit aralikli gézlemleri inceleyen yaklagimlardan oldukga farklidir

(Weron ve Weron, 2000: 289).

Peters (1994) ve Anderson ve Noss (2013) finansal piyasalarda islem goren
fiyatlarin fraktal bir yapiya sahip oldugunu ifade etmislerdir. Fiyatlara daha yakin

frekansta bakildikca fiyatlarin seyrinin yiikselerek karmasiklastigi ve kendine benzer bir
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yap1 sergiledigi goriilmektedir. Piyasalar duragan bir yap sergilediginde giinliik, haftalik
ve yillik gibi zaman araliklarinda hesaplanan getiriler ayni kovaryans oOzellikleri
sunmaktadirlar. Ornegin hesaplanan giinliik getiriler pozitif bagimlilik gdsteriyorsa
haftalik, aylik ve hatta yillik getiriler de ayni1 davranisi sergileyeceklerdir. Blackledge ve
Lampiere (2021: 13)’de fraktal piyasa hipotezine gore ¢esitli zaman frekanslarinda
istatistiki olarak finansal zaman serilerinin birbirine benzedigini, bdylece 6rnegin giinliik
fiyat dagiliminin aylik fiyat dagilimina, aylik fiyat dagiliminin ise yillik fiyat dagilimina

benzedigini ifade etmislerdir.

[1k ileri siiriildiigii giinden bu yana EPH’yi destekleyen ve elestiren gesitli teorik
ve ampirik ¢aligmalar yapilmstir. Ozellikle bir piyasanin etkinliginin temel varsayimini
olusturan simetrik bilginin reel hayatta gercek dis1 oldugu konusunda son derece énemli
elestiriler vardir (Morali ve Uyar, 2018: 2204). Peters, “Chaos and order in the capital
markets’(1991) ve “Fractal market analysis: Applying chaos theory to investment and
economics ’(1994) isimli fraktalliga dayanan kitaplariyla FPH’yi EPH’ye kars1 bir anti-
tez olarak ileri siirmiistiir. EPH finansal piyasalari; fiyat veya getiri degisiminin olasilik
yogunluk fonksiyonlarinin boyutunun tam olarak 2 (iki)’ye esit oldugunu varsaymaktadir.
FPH ise bu piyasalar1; 6ngoriilebilirligi olast olan, dogrusal olmayan ve kesirli fraktal
boyutlar ile dinamik sistemler seklinde tanimlayarak, fiyat veya getiri degisimlerinin
olasilik dagilim boyutunun, kesirli veya tamsay1 olarak 1-2 araliginda degismesine olanak
saglamaktadir (Deboeck, 1994: 335). Kisaca bu hipoteze gore; fiyat degisimleri Hurst
iisteli araciligiyla olciilebilen kesirli Brownian davranisina sahiptir. EPH’nin rassal
yliriitiis varsayimina esneklik saglayan bu hipotez piyasalarin hareketi i¢in daha genel bir

paradigmaya sahiptir (Karp ve Van Vuuren, 2019).

FPH, finansal zaman serilerinin stokastik kendine ait yapilar sergiledigini
belirtmektedir. Fiyat degisimlerinin hala rassal yiiriiyiis sergiledigini; ancak daha da
onemlisi, farkli zaman 6lgeklerinde fiyatlarin istatistiksel dagiliminin birbirine benzerlik
gosterdigi ilk olarak 1938 yilinda profesyonel bir muhasebeci olan Ralph Elliot tarafindan
tasarlanmis ve ortaya atilmistir. Finansal zaman serisi verilerinin farkli boyutlardaki
pencerelerinin istatistiksel olarak benzer olacak sekilde 6lgeklenebilecegini (yani serinin
histograminin yaklasik olarak ayni sekilde olmas1) gézlemleyen Elliot’un bu kesfi, “Elliot
Dalgalarinin” ortaya ¢ikmasima ilham kaynagi olmustur. 1930’lu yillarda gelistirilen
Elliot dalgalarinin ilkesine benzer olarak FPH, finansal sinyallerin ve yatirim teorisinin

yorumlanmasin1 ve analizi i¢in kendine benzer bir finansal zaman serisi modelini
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saglamaktadir. Bunun temel nedeni; finansal zaman serilerinin ig¢sel bir hafizaya sahip
olmasidir. Bu baglamda FPH, gelecekteki bir fiyatin geg¢misin Ozellikleri ile
belirlenebilecegini varsaymaktadir (Blackledge ve Lamphiere, 2021: 20).

EPH, piyasaya gelen bilgilerin tiim yatirimcilar i¢in homojen oldugunu yani
bilginin tiim yatirimcilar {izerinde ayni etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. FPH ise
tiim yatirimcilarin biiyiik oranda heterojen oldugunu, diger bir ifadeyle tiim yatirimcilarin
olaylara ayni tepkiyi vermek yerine yatirnm ufuklarina gore olaylara ¢esitli tepkiler
verdigini savunmaktadir. Kisa yatirim ufkuna sahip bir yatirime1 i¢in olumsuz bir bilgi ve
Dolayisiyla, yatirimci agisindan bir satis sinyali olarak goriilen bir olay, uzun yatirim
ufkuna sahip olan bir yatirime1 agisindan bir satin alma imkani saglayabilir. Yeterli sayida
alict ve saticinin oldugu piyasada islem gercgeklestirilirse ve piyasa mekanizmasinda
“etkin” bir takas islemi yapilirsa bu piyasanin herhangi bir sorun ile karsilasmadan
isleyisini saglar. Dolayisiyla, FPH, EPH’den farkli olarak piyasa etkinligiyle degil,
piyasanin istikrarsizlig: ile ilgilenmekte ve FPH’nin iizerinde durdugu likidite kavrami
ortaya ¢cikmaktadir. Biitiin yatirim ufuklarinda piyasa tekdiize bir sekilde temsil ediliyorsa
yani farkli yatirnm wufuklarinda yeterli sayida yatinmeci1 varsa arz ve talep
karsilanacagindan dolayi, piyasa hem etkin hem de istikrarl bir sekilde islemeye devam
edecektir. Ancak fraktal yap1 bozuldugu zaman piyasalar istikrarsiz hale gelmektedir.
Yatirnmer ufku tek donemli oldugunda piyasa serbest diisiis yapabilir. Benzer sekilde,
yatirim ufkunun baskin hale gelmesi halinde alim ve satim emirleri verimli bir sekilde
islemeyecek ve boylece asir1 olaylar meydana gelebilecektir. FPH’ye gore yatirim
ufuklarinin baskin olmasi durumunda bu durum asir1 olaylarin gerceklesmesine sebep
olmaktadir. Dolayisiyla, finansal dalgalanmalar (calkantilar) esnasinda kisa yatirim
ufuklarinin baskin olmasi gerektigi agik olup ve bunun iki olast nedeni vardir: 1-) Uzun
stireli yatirimeilarin negatif haberlere ve siirli davranigina tepki olarak panige kapilip ve
satis islemi yapmas1 ve buna karsilik kisa siireli yatirim ufuklarina gore islem sayisinin
artmasi ve/veya 2-) uzun siireli yatirimcilarin, piyasa sakinlesene kadar piyasadan uzak
durarak, piyasada kisa yatirim ufuklarini baskin hale getirmeye ¢alismasi (Kristoufek,
2013: 1-2). Sonug olarak; bilginin fiyatlar {izerinde tek donemli (unifrom investment
horizon) olarak bir etkisi olmaz. Bunun yerine, bu bilgi ¢esitli yatirim ufuklarina sahip
yatirimci bireyler tarafindan farkli sekilde benimsenmis olabilir. Ciinkii uzun vadeli
yatirim ufkuna sahip yatirimcilarin bilgiyi benimsemek icin daha fazla zamani vardir.

Dolayistyla, yatirimecilar dogru fiyat lizerinde uzlasmis olur. Boylece, daha uzun bir
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yatirim ufku demek, daha piiriizsiiz bir finansal zaman serisi anlamina gelmektedir

(Peters, 1994: 46-48).

Fraktal Piyasa Hipotezi, kisa yatirim ufkuna sahip yatirimcilarin diger piyasa
katilimcilarinin teknik bilgilerine ve kitle davranisina odaklandigini, uzun vadeli yatirnom
ufkuna sahip yatirimcilarin ise yatinm kararlarin1 temel bilgilere dayandirarak
verdiklerini ileri siirmektedir. Fiyatlar burada hem teknik bilgi hem de temel bilginin
birlesiminden meydana gelmektedir. Kisa donem frekanslarindaki yerel rastgeleligin
(local randomness) ve uzun donem frekanslarindaki biiylik capli belirliligin (global
determinizm) karsimu fraktalliklarda olusan kendine benzerligin bir niteligidir (Anderson
ve Noss, 2013: 2013).

FPH’nin Onciisii olan Peters(1994) tarafindan FPH’e iliskin asagidaki bes temel
varsayim ileri stirlilmistiir (Peters, 1994; 44-50; Rachev vd., 1999: 25):

¢ Piyasa, ¢cok sayida farkli yatirim ufkuna sahip birgok kisiden olusmaktadir. Bir giinliik
islem yapan yatirimcinin davranigi, bir emeklilik fonundan oldukga farklidir.
Birincisinde yatirim ufku dakika ile 6l¢iilebilirken, digerinde ise yatirim ufku yillar
alabilir.

% Bilgi farkli yatinnm ufuklar tizerinde farkli bir etkiye sahiptir. Giinliik islem yapan
yatirimcinin birincil amaci alim-satim oldugu i¢in daha ¢ok teknik bilgi/teknik analiz
ile ilgilenmektedir. Teknik analizcilerin ¢ogu kisa yatirim utkuna sahip oldugundan,
temel bilgiyi/temel analizi goz ardi etmektedirler. Ote yandan, piyasalarda faal olarak
caligsan temel analist ve ekonomistlerin ¢ogu uzun bir yatirnm ufkuna sahip olup;
teknik trendlerin uzun siireli yatinmcilar tarafindan kullanilmadigi, yani bu
yatirimeimlar i¢in yararlt olmadigimi diisiinme egilimindedirler. FPH’ye gore hem
teknik hem de temel analizciler haklidir. Ciinkii bilginin etkisi her bir yatirimeinin
yatirim ufkuna gore degisebilmektedir.

¢ FPH’ye gore piyasasinin istikrart biiyiik 6l¢iide likidite ile alakalidir (arz ve talebin
dengelenmesi). Likiditeden bahsedebilmek i¢in piyasanmin farkli yatirnm ufuklarina
sahip bir¢ok kisinin bir araya gelmesi gerekir. Bu sekilde, kisa donem yatirim ufkunda
fiyatta ciddi bir diisiise sebep olan bir bilgi piyasaya girdiginde daha uzun dénemli
yatirim ufkuna sahip olan bireyler satin almak i¢in devreye gireceklerdir. Piyasa bu
yapisin1 kaybettiginde ve farkli yatirim ufuklarma sahip yatirimcilarin olmadig: bir
durumda likidite saglanamayacagi i¢in piyasa istikrarsiz hale gelmektedir. Uzun

vadeli yatirnmcinin kaybi, genellikle piyasasinin tiimiiniin ayni bilgi setine dayali
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olarak teknik bilgi veya kitle davranigini temel alarak igslem yapmasina neden olur.
Ozellikle uzun vadeli goriiniimiin belirsizlestigi durumlarda, piyasa daha kisa yatirim
ufku haline dontisecektir. Bu nedenle, piyasasinin istikrari katilimcilarin yatirim
ufuklarmin ¢esitlendirilmesine yani fraktal yapiya baglidir. Piyasanin istikrarl
olmasinin temel nedeni; farkli yatirim ufuklarinin bilgi akisina deger vermesi ve diger
yatirim ufuklarinin birinde bir ¢okiis olmasi durumunda likidite saglamasidir. Bu
durum kiiresel sistemin hataya dayanikli fraktal (kendine benzer) istatistiksel
yapisindan dolaydir.

+¢ Fiyatlar, kisa vadeli teknik analiz ve uzun vadeli temel degerlemenin (temel analiz)
bir birlesimini yansitmaktadir. Bu yiizden kisa vadeli fiyat hareketleri uzun vadeli
fiyat hareketlerine gore daha degisken (volatil) olacaktir. Piyasadaki temel egilim ise
degisen ekonomik kosula bagli olarak beklenen getirilerdeki degisimleri
yansimaktadir. Kisa vadeli egilimler daha ¢ok kitle davranisinin bir sonucudur. Sonug
olarak; beklenen getiri arttik¢a ve/veya diistiikge fiyatlar artarak ve/veya diiserek bu
iliskiyi yansitacaktir.

% Eger bir menkul kiymetin ekonomik dongii ile baglantisi yoksa, bu durumda uzun
vadeli bir egilimden (trendden) bahsedilmeyecektir. Bu varlik i¢in asil belirleyici
faktorler alim-satim (trading), likidite ve kisa siireli bilgi olacaktir. Bir piyasa uzun
vadede ekonomik biiylime ile iliskiliyse ekonomik dongiiler hakim oldugundan dolay1
riskler yavas yavas azalacaktir. Ekonomik dongili alim-satim faaliyetinden daha az

degiskendir. Bu durum da uzun siireli hisse senedi getirileri de daha az degisiklige

maruz kalmaktadir. Dolayisiyla, varyansin sonlu olmasina neden olmaktadir.

Tablo 3’de EPH ile FPH iliskin karsilastirmaya yer verilmistir. EPH, gercekei
olmayan varsayimlara dayandigi i¢in piyasa ve yatirimci davranigini tam olarak
yansitmamaktadir. Diger yandan FPH, giinlimiizde gegerli olabilecek daha gergekei
varsayimlar1 icermektedir. EPH’nin kat1 varsayimlar1 FPH tarafindan daha esnek hale
getirilmistir. EPH, ideal piyasay1 ve yatirimcilart agiklamak i¢in kullanilirken, FPH
gercek piyasanin ve yatirimcilarin farkli davranislarini vurgulamaktadir. EPH, fiyatlarin
rastgele bir sekilde hareket ettigini ileri siiren Brownian hareketine dayandigi i¢in bu
hipoteze gore etkin bir piyasada fiyatlar arasinda otokorelasyon bulunmamakta ve
gelecekteki fiyat tahminleri yapilamamaktadir. Ancak FPH'de finansal piyasalarin fraktal
bir yapiya sahip oldugu kabul edildiginden dolayi, gecmis fiyat hareketleri gelecekteki

fiyatlar1 tahmin etmek i¢in kullanilabilmektedir. FPH'de ge¢mis finansal kosullar ve
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kararlarin hafizas1 gelecekteki fiyatlar1 etkileyebildigi icin fiyatlarda hafiza etkisi
gozlemlenebilir. Bu nedenle, FPH giiniimiiz kosullarinda gercek piyasa ve yatirimei
davranigini daha iyi yansittigi igin farkli finansal piyasalarda ve gesitli varliklar izerinde

incelenmektedir.

Tablo 3. Etkin Piyasa Hipotezi ile Fraktal Piyasa Hipotezi’nin Karsilastirilmasi

Karsilastirma

Konusu Etkin Piyasa Hipotezi Fraktal Piyasa Hipotezi
Dayanak ve Piyas_a dengesi, siirtl'inn_lesi_z _ P.iyasa.dengesizligi, siir.elfli.olmayan ve
hipotezler (frictionless), tam rekabet, yeterli bilgi, siddetli fiyat artigi, likidite tarafindan

stirekli ve makul diizeyde fiyat artigi belirlenen piyasa istikrari
Yatirimel Miikemmel  rasyonellik, homojen Sinirh rasyonellik, heterojen
ozellikleri beklentiler, ayn1 yatirim ufku beklentiler, farkli yatirim ufuklari

Dogrusal disilik, kendine benzerlik,

Piyasa ozellikleri Dogrusallik, normallik, bagimsizlik uzun dénemli bagimiilik

Piyasa Zayif formda, yar gii¢lii formda ve

siniflandirmas1  giiclii formda etkin piyasa Tek fraktallik ve gok fraktallik piyasa

Kesirli Brownian hareketi, Levy

Dagihim Brownian hareketi, Gaussian dagilim | -
- - dagilimi, pareto-Levy dagilimi (normal
ozellikleri (normal dagilim) >
dagilim yok)
Duraganhik DL{rfigan stireg (dagilim ortalamasi Duragan olrﬁayan stire¢  (dagilim
degismemekte) ortalamasi degismekte)
Getirilerin  hafizaya sahip olmamasi Getirilerde hafizanin varligt (trendin
Hafiza .
(trendin olmamasi) olmasi)
Herhangi bir 6l¢ekte tekrar eden Tiim 6l¢eklerde tekrar eden bir¢ok
Olcek kaliplarin  olmamasi, tim Olgeklerde kalibin  varligi, 6lgeklerde  olasi
stirekli kararlilik dengesizlikler
Tahmin Fiyatin kisa donemde, riskin uzun

edilebilirlik Fiyat ve riskin tahmin edilememesi dénemde tahmin edilebilmesi

Boyut Tam say1 boyutu Kesirli (fraktal) boyut
Kaynak: Karp ve Van Vuuren (2019: 7) ve Liu vd. (2022: 5)

Sonug olarak, fraktal piyasa hipotezi temel olarak iki kavrama odaklanmaktadir:
birincisi likidite, digeri ise yatirim ufkudur. Farkli yatirim ufuklari ve likidite kisitlamalari
olan yatirnmcilarin etkilesimi sebebiyle finansal zaman serilerinin kendine benzer
oldugudur. Baska bir ifadeyle, fraktal bir yapiya sahip oldugunu varsaymaktadir. FPH’ nin
paradigmasi altinda, likidite ve yatirnm ufuklarinin heterojen bir yapiya sahip olmasi
piyasa istikrarinin temel belirleyicileridir. Bu nedenle FPH, finansal piyasalarin dinamik
isleyisi, etkilesimleri ve igsel istikrarsizliklar1 i¢in potansiyel agiklamalari yapmaya
calisan bir teoridir. “Normal” piyasa kosullar1 altinda farkli yatirime1 amaglari, likidite ve
istikrarl fiyat davraniglarini saglamaktadir. “Normal” olmayan piyasa kosullart altinda
ise kitle davranis1 likiditeyi azaltmakta ve panik satig islemi yoluyla piyasayi
istikrarsizlastirmaktadir (Karp ve Van Vuuren, 2019: 21-22). Fraktal piyasa hipotezi
piyasanin etkinligine degil, piyasanin istikrarina yani duraganlifina odaklanmaktadir.
Ayn1 zamanda farkli yatirnm ufuklan tarafindan likidite olusturulmaktadir. Arz ve talep

(bogalar ve ayilar) arasinda etkin bir dagilim oldugunda piyasa likit hale gelmektedir.
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Ancak bu dagilim dengesizlesirse piyasanin istikrar1 kaybolacak ve calkantili bir hale
gelecektir. Likit bir piyasa, piyasasinin adil oldugu ve islem hacminin yeterince biiyiik
oldugu bir piyasadir (Metescu, 2022: 200). Sekil 11°te Etkin piyasa hipotezi ve fraktal

piyasa hipotezini savunan arastirmacilar belirtilmistir.

EPH Savunuculari
Cowles Markowitz Sharpe(1964) Fama Ross Campbell
(1933) (1952) Cootner(1964) (1970) (1976) (2000)
Bachelier Kendall Samuelson Black & Scholes Fama
(1900) (1953) (1965) (1973) (1991)
y A

l l l 4 A 4 \ 4 T
t 11 t 1

A
4
Levy Mandelbrot Mandelbrot Peters Mandelbrot
(1937) (1967,1968) (1975) (1991) (1999)
Hurst Mandelbrot Stanley Mandelbrot
(1951) (1982) (1995) (2004)

FPH Savunuculari

\ 4 A

d

v

Sekil 11. Etkin Piyasa Hipotezi ve Fraktal Piyasa Hipotezi Savunucular:
Kaynak: Liu vd., (2022: 3)

Son olarak FPH kapsaminda, bilgiyi farkli sekillerde yorumlayan ve farkl
davranig gosteren heterojen yatirimcilar ve piyasa likiditesi, piyasa istikrarinin
belirleyicileri olarak kabul edilmektedir. Normal piyasa kosullarinda farkli yatirim
ufuklarina sahip yatirimcilarin piyasa likiditesine etkisi ve diizenli fiyat hareketleri
sonucunda fraktal yapilar olusmaktadir. Bu fraktal yapilar, piyasanin direngli olmasini
saglamaktadir. Ancak ayni zamanda bu fraktal yapilar, kirilganlik da olusturabilir. Uzun
vadeli yatirimcilarin kayiplari veya davraniglarindaki degisimler (yatirim ufku kisalmasi
veya piyasadan c¢ekilme) sonucunda ortaya ¢ikan kirilganlik, likiditenin yok olmasina,
panik satislarina ve bunun sonucunda piyasa ¢okiisiine yol agabilir. Fraktal yapida
kaliciligr saglayan bu yatinmci etkilesimi, fiyat degisimlerinin farkli zaman
frekanslarinda birbirine benzemesine neden olur. FPH'ye gdre normal ve stresli
zamanlarda piyasalarin istikrari, yatirnmeilarin farkli sekilde davraniglar ile iliskilidir. Bu
durum, piyasa likiditesini ve fiyat davranislarinin dengede kalmasini etkileyebilir

(Anderson ve Noss, 2013: 17-18).
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IKINCi BOLUM
GELENEKSEL VE CAGDAS FINANSAL YATIRIM ARACLARINA
ILiISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

Glinlimiizde finansal piyasalar, ulusal sinirlar1 asarak evrensel bir nitelik
kazanmistir. Bu piyasalar, yatirimcilarin tasarruflarini yatirim yaparak en verimli sekilde
degerlendirmeyi amacladig1 devasa bir piyasa haline doniigsmiistiir. Son yillarda finansal
piyasalarin bu denli genislemesi ve ekonomideki etkin rolii, yatirimcilarin rasyonel
kararlar dogrultusunda yatirim karari alarak ¢ok biiyiik kazanglar elde etmelerine olanak
saglamistir. Bu durum hem bireysel yatirimcilarin hem de kurumsal yatirimcilarin yatirim
yapma aligkanliklarint degistirmelerine neden olmustur. Sermaye piyasalarina, kripto
para piyasalarina ve benzer piyasalara olan ilgi arttikca piyasalara dair bilgi ve
ongoriilebilirligin 6nemi de daha da artirmaktadir. Dolayisiyla, bu bdliimde dncelikle
finansal piyasalar hakkinda kisa bilgi verilecek olup; ardindan yatirim kavramu,
geleneksel yatirim araglari, blockchain ve c¢agdas yatirnm araglart hakkinda bilgi

verilmektedir.
2.1.Finansal Piyasa ve Finansal Piyasanmin Siniflandiriimasi
2.1.1. Finansal Piyasa Kavram

Bazi ekonomik birimler fonlara gereksinim duyarken bazi ekonomik birimler de
harcamalarinin lizerindeki gelirlerini yatirimlara doniistiirme gereksinimi duymaktadir.

Herhangi bir ekonomik faaliyet i¢inde 3 (li¢) farkli ekonomik birim bulunmaktadir.

Hane
Halkt

Ekonomik
Birimler

Bunlar; Sekil 12°de verilmistir.

Sekil 12. Ekonomik Birimler
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Belirlenen 3 (ii¢) ekonomik birimin her biri, 6zgiin gelir ve gider yapilarina
sahiptir. Bu birimler, siiregelen ekonomik faaliyetlerini devam ettirebilmek adina gelir-
gider dengesini koruma ¢abasi igerisindedirler. Bununla birlikte, zaman zaman bu
birimlerin harcamalar1 gelirlerini asarken; diger zamanlarda ise gelirleri harcamalarini
iistlenebilmektedir. Bu durum, ekonomik birimlerin periyodik olarak gelir ve gider
dengesini saglama egilimini gdstermektedir. Ozetle, bu birimlerin finansal durumlari,
bazi donemlerde fon fazlaligima isaret ederken diger donemlerde fon ihtiyacina
biiriinebilmektedir. Fon fazlast bulunan birimler ile fon eksikligi yasayan birimler
arasindaki bu dinamik, finansal piyasalarda fon arz1 veya talebi olusumunu tetiklemekte
ve bdylece belirli bir piyasa yapisinin insasina katki saglamaktadir. Dolayisiyla, fon
gereksinimi olan birimler ile fonu talep eden birimlerin fiziksel olarak bir araya geldigi
ve karsilikli olarak alig ve satislarin meydana geldigi ortamlara “piyasa” denilmektedir.
Diger bir ifadeyle genellikle piyasa denildigi zaman ilk akla gelen alic1 ile saticinin
fiziksel olarak bir araya geldigi ortam olarak ifade edilmektedir (Aydin vd., 2010: 42;
Karan, 2022: 4). Ancak giiniimiizde gerek teknolojinin gerekse internetin geldigi seviye,
alict ve saticilarin her zaman icin fiziksel olarak belirli bir ortamda yiiz yiize gelme
zorunlulugunu ortadan kaldirmistir. Burada agiklanmak istenen, fiziksel olarak bir araya
gelmekten ziyade, alim ve satim isteklerinin bir araya gelmesidir. Bu isteklerin bir araya
gelebilmesi i¢in ise finansal piyasalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Asagidaki Sekil 13’te fon
fazlas1 veren birim (sirketler vb.), fon acig1 veren birim (yatirnmcilar vb.) ve finansal

sistemin isleyisi gosterilmistir.

Fon Fon
Fon Fazlas1 Menkul Krymet . Menkul Kiymet F on Ag.lé.l
: 8 Finansal Veren Birim
Veren Birim . lar
(Sirket) Piyasalar (Yatiwrimer)

Sekil 13. Finansal Sistemin Isleyisi
Kaynak: Giinal (2019: 21)

Temel olarak piyasalar alim-satima konu olan seyin 6zelligine gore; reel (mal)
piyasalar ve finansal piyasalar olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir (Atici, 2018: 51).
Reel piyasalar hem iiriinlerin ve hizmetlerin hem de bu iiriinleri ve hizmetleri tiretmek
icin kullanilan {retim faktorlerinin bir araya getirildigi, alim ve satimin yapildig
piyasalardir (Aydin vd., 2010: 42). Finansal piyasalar ise fon arz ve talebinin bulustugu
piyasalardir (Karan, 2022: 4). Diger bir ifadeyle, tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ile

yatirnm yapmak isteyenlerin (fon talep edenlerin) bir araya geldigi piyasalardan
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olusmaktadir. Finansal piyasalar, sadece fon saglayanlar ve fon talep edenlerden
olusmamaktadir ve ayni1 zamanda fon akimlarimi kolaylastiran ve diizenleyen finansal
kurumlar ve kuruluslar, bu fon akimlarinda kullanilan finansal varliklar, piyasalarin
diizenlenmesini ve adil, seffaf, gliven i¢inde isleyisini saglayan hukuki ve idari kurullar
ile kurumlar gibi unsurlarin bir araya geldigi bir sistem olarak degerlendirilmelidir. Bu
dogrultuda finansal sistem, finansal piyasalari i¢ine alan genis bir kavram seklinde ifade
edilmektedir (Aydin vd., 2018: 37). Finansal piyasalar1 olusturan 4 (dort) temel unsur
bulunmaktadir. Asagidaki Sekil 14’°te 6zetlenmistir.

Fon Arz
Edenler

ULV Finansal
Idari

Kurumlar Piyasalar

Sekil 14. Finansal Piyasalar Olusturan Temel Unsurlar
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2.1.2. Finansal Piyasanin Fonksiyonlari

Finansal piyasalar, ekonominin temel sistemini olusturan merkezi unsurlardir.
Dolayisiyla, finansal piyasalar, ekonomik sistem veya finans faaliyetleri i¢inde ii¢ temel

fonksiyonu yerine getirmektedir. Bunlar (Cecchetti ve Schoenholtz, 2017: 55-56):

Piyasa likiditesi fonksiyonu: Tasarruf sahiplerine ve borglulara likidite imkani
sunmak seklinde tanimlanir. Likidite ise bir varligin deger kaybetmeden hizli bir sekilde
nakde ¢evrilebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Finansal varliklarin ucuz ve kolay
bir sekilde alinip satilabilmesi genellikle finansal piyasalar ve buna destek olan kurumsal
yapilar sayesinde miimkiin olmaktadir. Finansal piyasalar, alim ve satim islemlerinin
maliyetini minimize ederek likiditeyi artirmay1 amaglamaktadir. Bu duruma 6rnek olarak;

ABD’nin sermaye piyasast verilebilir. Milyarlarca dolarlik giinliik islem hacmi, diisiik
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islem maliyetleri ve yiiksek likidite seviyelerine sahip olmast ABD hisse senedi

piyasasinin ne kadar likit oldugunu gostermektedir.

Bilgi saglama fonksiyonu: Finansal piyasalar araciligiyla piyasadaki sirketlerle
ilgili her tiirlii bilgiye kolay bir sekilde ulasilabilir kilmak, toplayabilmek ve iletebilme
olanag1 seklinde ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, finansal varlik ihra¢ edenler, ilgili
tiim bilgileri bir araya getirerek ve fiyat degisikliklerini 6zet bir sekilde diger taraflara
ileterek katilimcilar1 bilgilendirir. Ornek vermek gerekirse; A firmasinin gelecekteki
bliyiime ve karlilik beklentilerinin pozitif olmasi, A firmasinin hisse senetlerinin degerini
yukseltebilir. Aym sekilde, bir bor¢lunun tahvilinin 6deme yapma olasiliginin yiiksek

olmast, o tahvilin degerini artirabilir.

Risk paylasimi fonksiyonu: Finansal araglar riski transfer edebildigimiz
araglardir ve finansal piyasalarda bu transferi yapabildigimiz yerlerdir. Finansal piyasalar
risk ve getiri dengesini yonteme imkani sunmaktadir. Tedbirli bir yatirimci, hisse
senetleri, tahviller, kripto para, altin ve nakit gibi ¢esitli varliklardan olusan bir portfoy
olusturabilir. Iyi bir sekilde tasarlanmis bir portfoy, bireysel olarak tek tek elde tutulan
hisse senetleri veya tahvillerden daha diisiik toplam risk tasiyacaktir. Bu portfoy
optimizasyonu yapmak igin yatirimci, finansal piyasalarda ¢esitli finansal varliklari alip
satarak cesitlendirme yapmaktadir. Finansal piyasalar olmadan, riskin dagitilmasi ve
paylasilmast miimkiin olmazdi. Kisaca piyasasinin olmadigi bir ortamda fiyattan

bahsetmek miimkiin degildir.
2.1.3. Finansal Piyasalarin Simiflandirilmasi

Farkli kriterlere gore finansal piyasalar gesitli sekillerde siniflandirilabilir. Finans

literatiirtinde genellikle kullanilan siniflandirmalar asagidaki gibi siralanabilir:

Para Piyasasi-Sermaye Piyasasi: Finansal piyasalar, bu piyasalarda iglem goren
finansal varliklarin vade yapilaria bagl olarak para ve sermaye piyasasi olmak iizere
ikiye ayrilir. Para piyasalar1 ile sermaye piyasalari arasinda net bir ayrim olmamakla
birlikte, genel olarak bir yildan daha kisa siireli finansal araglarin islem gordiigii piyasalar
para piyasasi1 olarak ifade edilmektedir. Kisaca para piyasasi, kisa siireli fon arz eden ve
talep edelerin karsilagtig1 piyasa olarak tanimlanir. Bir yildan daha uzun siireli finansal
araglarin almip satildigi yani islem gordiigli piyasalar ise sermaye piyasasi olarak
adlandirilmaktadir (Uzunoglu, 2020: 29). Borsa Istanbul (BIST) bir sermaye piyasasi

olarak nitelendirilirken, ticari bankalarin olusturdugu piyasalar ise para piyasasi seklinde
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ifade edilmektedir (Karan, 2022: 20). Tablo 4’te para piyasasi ile sermaye piyasasi

arasindaki temel farkliliklar 6zetlenmistir.

Tablo 4. Sermaye Piyasasi ile Para Piyasas1 Arasindaki Temel Farklar

Farklar Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Kisa vadeli fon arz ve talebin karsilagtigt Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebin
Vade . ..
piyasalardir. karsilastig1 piyasalardir.
Fonksiyon Gegici 6zellikteki nakit sorununu gidermek  Sabit yatirim ve net isletme sermayesi
amaciyla bagvurulmaktadir. ihtiyaci i¢in bagvurulmaktadir.
Fon Fon kaynaklar siirekli olmayan resmi, Fon kaynaklar stireklilik gosteren gercek
ticari ve vadeli olmayan mevduattir. tasarruflardir.
Arag Ticari senetler vb. menkul kiymetlerdir. Hisse senedi ve tahvil vb. menkul

kiymetlerdir.
. . Uzun vadeli fon arz ve talebi sz konusu
Kisa vadeli fon arz ve talebi s6z konusu

Faiz oldugu igin risk ve faiz orani diisiiktiir. oldugu Jem r1§k ve getiri orani veya faiz
orani yiiksektir.

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2007: 10)

Birincil Piyasa-fkincil Piyasa: Firmalar biiyiidilk¢e dis sermaye gereksinimleri
onemli Olciide artabilir ve firma belirli bir asamada ayrintilar1 daha sonra verilecek olan
organize bir borsada hisse ihra¢ ederek “halka agilmaya” karar verebilir. Bu ilk ihrag; ilk
halka arz veya halka arz olarak adlandirilmaktadir. Bu ilk ihracta firmanin ihrag ettigi
hisse senetlerini satin alanlar, firmanin varliklarina yaptig1 yatirimin finansmanina destek
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, firmanin reel aktif yatirimini desteklemis olurlar. Bunun
karsiliginda alicilar firmanin kismi sahipleri haline gelir ve gelecekteki bagarisina veya
basarisizligina katilirlar (Brealey vd., 2023: 37). Yeni bir hisse senedi ihract hem firmanin
elindeki nakit miktarin1 hem de halkin elindeki hisse senedi sayisimi arttirmaktadir.
Boylece, bir firmanin hisse senetlerinin ilk kez ihrag edildigi piyasalara “birincil piyasa”
denilmektedir. Ancak finansal piyasalar firmalarin yeni nakit toplamasma yardimci
olmanin yani sira yatirnmcilarin kendi aralarinda da hisse senedi alim ve satim imkani
saglamaktadir. Birey, nakit para elde etmek i¢in elinde bulundurdugu hisse senedini
sattiginda hisse senedinin sahibi de degismektedir. Hisse senetlerinin bu sekilde alim ve
sattminin gerceklesmesi ikincil iglemler olarak tanimlanir ve bu islemlerin gerceklestigi
piyasalar da “ikincil piyasa” seklinde ifade edilmektedir (Brealey vd., 2023: 37-38).
Ozetlemek gerekirse birincil piyasada ilk halka arz, ikincil piyasada ise bu ilk halka arzin
sonrasinda bahsi gecen hisse senedi, yatirimeilar arasinda el degistirmektedir. Ornegin;
BIST hem ilk halka arzlarin yapildig1 birincil piyasa, hem de halka arz yapilmis olan hisse
senetlerinin yatirimcilar tarafindan alinip satildigi bir ikincil piyasa konumundadir (Ross

vd., 2022: 19).
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Organize Piyasalar-Tezgah Ustii (Organize Olmayan) Piyasalar: Belirli bir
fiziksel mekanda belli islem kurallarina ve iiyelere sahip olan ve sadece kendisine kote
edilmis menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalara “organize piyasa” ya da “orgiitlii
piyasa” denilmektedir. Tezgah tstii (Over the counter) piyasalarda ise bir¢ok finansal
kurum, telefon, faks ve bilgisayarlar gibi iletisim aracglariyla birbirine baglanarak veya
iletisim kurarak organize olmayan bir piyasa yapisini olusturmaktadir (Karan, 2022: 20).
New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE), BIST ve Tokyo Borsasi organize
piyasalardir. Kapaligars1 piyasasi ile Londra para piyasasi ise birer organize olmayan
piyasalardir. Amerika Birlesik Devletleri'ndeki NASDAQ Borsast ile kripto para
borsalar: ise elektronik ortamda faaliyet gosteren organize olmayan piyasalara drnek
olarak verilebilir. Ayrica birgok alict ve satict belirli bir kurum veya kurulusa tabi
olmadan bilgisayar gibi araglarla birbirileri ile islem yapmaktadir (Cecchetti ve
Schoenholtz, 2017: 59).

Spot Piyasalar-Tiirev (Vadeli) Piyasalar: Finansal varliklarin alim ve satim
islemleri, aninda teslimat ile yapilabilecegi gibi 6nceden belirlenen gelecekteki bir tarihte
teslim edilmek tlizere de diizenlenebilir. Aninda teslimat yapilan piyasalara “spot
piyasalar” denilirken, ileri bir tarihte teslimat yapilacak piyasalara ise “tirev piyasalar”
veya “vadeli piyasalar’ ad1 verilmektedir. Tiirev piyasasinda islem goren finansal tiirev
araclar icerisinde vadeli islem so6zlesmeleri (futures) ve opsiyon sozlesmeleri, 6zellikle
onem arz etmektedir. Bu araclar, piyasanin likiditesini ve risk yonetim mekanizmalarini
destekleyici temel unsurlardir (Giirsoy, 2012: 34-35). BIST ile Londra Borsas1 (FTSE)
spot piyasalara ornek olarak verilebilir. Chicago Mercantile Exchange (CME), Londra
Uluslararas1 Finansal Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (London International Financial
Futures and Options Exchange) ve Chicago Board of Trade ise tiirev piyasalara drnek
olarak verilebilir. Son olarak, iilkemizde tek organize tiirev (vadeli) islem piyasasi olan
ve Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren piyasa ise Vadeli Islemler ve Opsiyon Pazari
(VIOP)’dir (Karan, 2022: 21). Asagidaki Sekil 15°te niteliklerine gore finansal piyasa

cesitlerine yer verilmistir.
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Vade Yapilarina Gore;
1. Para Piyasasi

2. Sermaye Piyasasi

Orgiitleme Sekline Gore; Finansal islem Durumuna Gére;
1.0rganize Piyasa Piyasalar . 1. Birincil Piyasa

2. Tezgah Ustii Piyasa 2. ikincil Piyasa

Sekil 15. Finansal Piyasa Simiflandirilmasi
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Ekonomik kalkinma diizeyi ile finansal piyasalar arasinda giiclii bir etkilesim s6z
konusudur. Ornegin; sirketler, finansal kaynaklara erisim saglayarak biiyiime ve gelisme
hedeflerini gerceklestirmeyi amaclamaktadir. Bu siiregte, sermaye piyasalar1, kredi
olanaklar1 ve diger finansal araglar araciligiyla elde edilen kaynaklar, sirketlerin pazar
pozisyonlarimi giliglendirmelerine ve rekabet avantajlarini artirmalarmma olanak
tanimaktadir. Dolayisiyla, sirketler ulusal piyasalardan uluslararasi piyasalara agilmak,
yatirnm yapmak ve ihracatlarin1 gergeklestirmek i¢in daha uygun maliyetli ve gesitli
ozelliklere sahip finansal enstriimanlara ulagmay1 amaclamaktadirlar. Biiyliyen ve gelisen
sirketlerin bir boliimii zamanla halka agilarak kurumsal bir yapiya gecer ve kendilerine
fon saglayan tasarruf sahiplerini de gelecekte hedefledikleri basariya ortak ederler.
Tasarruf sahipleri, reel sektor igin kaynak saglarken ayn1 zamanda finansal piyasalarda
gelir elde etme firsati bulmaktadirlar. Ayni1 zamanda, finansal kurumlarin gelisimiyle
sermaye kazanci elde etme firsat1 da artmaktadir. Boylece, gelismis finansal kurumlar,
sermayenin genis kesimlere yayilmasini destekleyerek bir bakima ‘“sermayenin

demokratiklesmesini” saglamaktadir (Atic1 ve Giirsoy, 2015: 1062).
2.2.Yatirnm Kavrami ve Geleneksel Yatirim Araclari ve Ozellikleri
2.2.1 Yatirnm Kavrami

Yatirim kavrami baglamina gore ¢esitli anlamlar igerebilen bir kavram olup; genis

bir alan1 kapsamakta ve kullanildigi baglama gore farkli anlamlar tagimaktadir. Daha agik
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bir sekilde ifade etmek gerekirse yatirim kavramimin anlami; ekonomiden finansa,
isletmecilikten bireysel finans yoOnetimine kadar birgok farkli alanda c¢esitlilik
gostermektedir. Bu ¢esitlilik nedeniyle yatirim kavramina birgok tanim yapilmistir. Genel
olarak yatirim; elde edilen paranin bir kismini ayirarak, mal ve hizmet iiretimi i¢in
sirketlerin aktiflerinin degerlenmesinde harcamasi olarak ifade edilirken; bireyler
acisindan ise yatirim, gelecek kaygisi ile kazanglarinin belirli bir kismin1 ayirarak yapilan
tasarruftan ilave kazang saglamak i¢in degerlendirilmesidir. Bagka bir tanima gore
yatirim; bir varlik veya kaynagin belirli bir zaman i¢inde deger artisindan kazang elde
etmek veya gelecekte fayda elde etmek i¢in kullanilma islemidir. Yani bugiin belirli bir
miktar para, mal veya hizmeti belirli bir hedef dogrultusunda kullanarak gelecekte daha
fazla fayda veya kazang saglamayi hedeflemektir. Finans acisindan yatirim; kazang
saglamayan nakit varliklarin daha az likit varliklara doniistiiriilerek kazang elde etmek
amactyla yonlendirilmesidir (Canbulat, 2009: 2). Ozetle yatirrm; gelecekte elde edilecek
olan bir degeri kazanmak amaciyla bugiin elde edilen bir degerden tasarruf etmek veya
harcamada bulunmak, fedakarlik etmek anlamina gelmektedir. Yatirimin en temel tanimi1
ise daha fazla kazang elde etmek icin belirli bir miktar paray: bir faaliyete baglamaktadir.
Bu baglamda yatirim siireci; yatinmcinin hangi yatirnm araglarina ne zaman ve ne
biiyiikliikte yatirim yapacagina dair kararlarini nasil verdigini icermektedir (Karan, 2022:

3). Yatirim kavrami baglamina gore ¢esitli anlamlar igerebilen esnek bir kavramdir.

Birbirinden farkli yatirim tanimlamalar1 yapilmasi ayn1 zamanda cesitli yatirim
tirlerinin belirlenmesi ve farkli yatirim smiflandirmalarinin yapilabilmesi olanagi
saglamaktadir. Hattts (1975)’e gore yatirnmlar, yatirim olanaklari, mevcut firsat ve
imkanlar, kaynaklar ve politikalar gibi faktorlere baglh olarak farkli sekillerde
belirlenebilecegi gibi farkli sekillerde de isimlendirilebilmektedir. Genel anlamda
yatirimlar; reel ve finansal yatirnmlar olmak tizere iki ana gruba ayrilmaktadir. Reel
yatirimlar; mali olmayan varliklar seklinde ifade edilmektedir. Reel yatirimlar; tasarrufa
ayrilan fonun fiziki olarak somut bir sekilde degerlendirilmesini i¢ermektedir. Fiziki
yatirimlar ise arsa, gayrimenkul ve makine gibi fiziksel mallar1 kapsamaktadir. Finansal
yatirimlar ise finansal yatirim araglarini kapsamaktadir. Finansal yatirimlar ayn1 zamanda
mali olmayan varlik yatirnmlan seklinde de ifade edilmektedir. Genel olarak, finansal
yatirim araglar iki kategoriye ayrilmaktadir: Birincisi gelecekte alacak hakki saglayan
senetler, ikincisi ise ortaklik hakki saglayan senetlerdir. Ornegin hisse senetleri

yatirimcisina ortaklik hakki saglarken, tahviller ise alacak hakki saglamaktadir. Ancak bu



61

finansal yatirim araglarin birbirinden farkli tiirleri bulunmaktadir. Ayrica bazi finansal
varliklar ise melez bir 6zellik gostermektedir. Sekil 16’da goriildiigii gibi finansal

varliklarin temel olarak yerine getirdigi iki ekonomik rol bulunmaktadir.

1. Fon fazlasina sahip olanlar, fon gereksinimi
duyan kisi veya sirketler tarafindan ihrag¢ edilen
finansal varliklara yatirim yapmak isteyenlere
fon akisini saglamaktadir.

2. Elde edilecek nakit akisinin riskini paylasmak
amaciyla aym1 zamnda fon transferi mali
olmayan varliklar araciligiyla elde edilecek nakit
girisini fon arayanlarla fon saglayanlar arasinda
tekrardan dagitilabilmektedir.

Sekil 16. Finansal Varliklarin Ekonomik Rolleri
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yukaridaki ifadelerden anlasilacagi lizere, bir kisi finansal varliklara sahip
oldugun zaman bu varligin getirdigi haklara sahip olmanin yani sira ayni zamanda o
varlikla iligkilendirilmis olan belirli riskleri de kismen veya tamamen {istlenmek
durumunda kalabilir. Bu noktada, finansal varliklar yatirimcilar: bu risklere karsi koruma

potansiyeli de sunmaktadir (Karan, 2022: 3).
2.2.2. Geleneksel Yatirm Aragclar: ve Ozellikleri

Yukarida da ifade edildigi gibi finansal piyasalarin en temel islevi; fon fazlasina
sahip kisiler veya kurumlar ile fon a¢1g1 yasayanlar arasinda kaynak aktarimi saglamaktir.
Bu piyasalara kaynak saglayanlar, aktardiklar1 kaynak karsiliginda, fon talep edenlerden
elde ettikleri araglara ‘“‘finansal araglar” veya “yatirum araglart” denilmektedir. Bu
baglamda finansal araclar, ihra¢ eden icin bir “yiikiimliiliik” niteligi tasirken, satin alan
icin ise bir “varlik” 6zelligi tasimaktadir. Birgok menkul kiymet finansal arag niteligine
sahip iken, finansal araglarin menkul kiymet niteliklerine sahip olmasi1 gerekmeyebilir
(Babuscu, 2018: 65-66). Finansal araglar1 birbirinden farkli kilan baslica 6zellikleri su

sekilde siralamak miimkiindiir:

< Finansal Aracin Ismi: Her finansal aracin temel 6zelliklerini tanimlamak i¢in

genellestirilmis bir ad1 bulunmaktadir. Bu ylizden ayni niteliklere sahip finansal araglar
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ayni adla ve farkli niteliklere sahip finansal araclar ayr1 adlarla isimlendirilmektedir. Bu
niteliklere sahip bir finansal araci ¢ikaran kurum veya kurulus, aracin siiresi ve sahibine
sagladigi hak ve sorumluluklar olarak ifade edilebilir.

% Vade: Finansal araglar i¢in vade; bir finansal aracin satin alindigi tarihten
itibaren ihrag¢ edenin nihai sorumlulugu yerine getirecegi (geri 6deme yapacagi) ve araci
iade edecegi tarihe kadar beklenmesi gereken tarih veya siireyi ifade etmektedir. Bununla
birlikte, baz1 finansal araglar belirli bir siireye sahip iken, bazilarinda siire sonsuzdur.
Ornegin, tahvil, bono ve mevduat ciizdan1 vb. finansal araglarin iizerlerinde geri 6deme
vadeleri belirtilerek ihra¢ edilmektedir. Ancak pay senedi, yatirim fonu belgesi vb.
finansal varliklarin iizerlerinde geri 6deme vadesi belirtilmemekte, yani sonsuz vade
niteligi tasimaktadir. Bu ve benzeri senetler el degistirdiginde alim ve satim tarihleri vade
arasindaki siire olarak degerlendirilmektedir.

% Paraya Cevrilebilirlik (Likidite): Likidite, bir varligin istenildiginde nispeten
gercek degerine yakin veya disiik bir kayipla ve hizli bir sekilde nakde cevrilebilmesi
seklinde ifade edilebilir. Bu kapsamda bir finansal arag¢, degerinden 6nemli 6l¢iide kayip
olmadan, en kisa siirede veya kolayca nakde déniisebiliyorsa likiditesi yiiksektir. Ornek
olarak; mali durumu iyi olan sirketin hisse senetleri ve bor¢lanma araglarinin likiditesi,
mali durumu kotii olan bir sirketin benzer araglarina gore daha yiiksektir,

% Hak ve Sorumluluk: Finansal araglar kategorisine baglh olarak yatirimcisina
sahiplik yani ortaklik hakki, alacaklilik hakki ve belirli bir varligi kullanma (intifa) hakk:
gibi haklardan yararlanma olanagi sunmaktadir. Bir finansal arac1 yoneten, ihrag eden ve
ortaya c¢cikmasini saglayan icin ise aracin ¢esidine bagli olarak farkli sorumluluklar
getirmektedir. Ornegin; pay senedini elinde bulunduran bir yatirnmci sirkete ortak
olurken, tahvil vb. araglart elinde bulunduran bir yatirimciya ise alacaklilik hakkini
vermektedir.

% Finansal Aracin Vergilendirmesi: Finansal enstrimanlar yatirim amagh
kullanildiklar1 i¢in bu araglar1 sahiplenen kisi veya kurumlar kazang elde etmektedirler.
Yatirimcilarin elde ettigi kazancin vergilendirilmesi gerekmektedir. Ancak belirli tilkeler
bir kisim finansal enstriimanlar i¢in vergi avantaji hatta muafiyeti saglayabilmektedir
veya benzer araglara kiyasla daha diigiik vergi oranlar1 uygulayabilirler.

% Riskin Tahmin Edilebilirligi: Genel olarak finansal araglar, taraflardan biri
icin haklar saglarken, diger tarafa da belli ylikiimliiliikler getirdiginden dolay1 finansal
aracin tlirine gore bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi en biiyiik risk unsurudur.

Ornek olarak; finansal aracin ¢esidine bagli olarak hisse senedinde sirketin iflas etmesi
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veya kar pay1 dagitmama riski bulunurken, tahvil gibi alacaklilik hakki saglayan araglarda
ise en biiylik risk sirketin vadesinde faiz ve anaparayr 6deyememe riskidir. Finansal
araglarin vadesinin uzamasi halinde nakit akislarinin ger¢eklesmeme olasilig1 artmaktadir
ve Dolayistyla risk seviyesi de artmaktadir.

+«+ Para Birimi: Finansal enstriimanlar gesitli uluslarin para birimleri ile ihrag
edilebilmektedir. Yani, Tirkiye’de yerlesik bir kisi veya kurum tarafindan g¢ikarilan
tahvil, TL cinsinden c¢ikarilabildigi gibi; dolar ya da euro para cinsinden de
c¢ikarilabilmektedir.

+ Boliinebilir Ozelligi: Finansal enstriimanlarin en az hangi miktarda paraya
cevrilebilirligini gdstermektedir. Finansal enstriimanlar ne kadar boliinebiliyorsa o kadar

tercih edilmektedir.
2.2.3. Geleneksel Yatirim Arag Tiirleri

Genel olarak, finansal piyasalar yedi ayr1 kategori altinda incelemek miimkiindiir

(Sekil 17). Ancak son yillarda bu kategoriye kripto para piyasasi eklenmis durumdadir.

Para
Piyasalari

Altin Sermaye
Piyasalar1 Piyasalar1

Finansal
Piyasa

Déviz Tiirleri

Piyasalar1

Opsiyon
piyasalari Piyasalar1

Sekil 17. Finansal Piyasa Tiirleri
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekilde 17°de gorildiigii tizere finansal piyasalar; para piyasalari, sermaye
piyasalari, doviz piyasalari, altin piyasalari, opsiyon piyasalari, swap piyasalari ve
forward ve futures piyasalarinin yan1 sira kripto para piyasalar1 gibi piyasa tiirleri igeren
genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Finansal piyasalarin farkli  sekillerde

simiflandirilmasina ragmen para ve sermaye piyasalari finansal piyasalarin biiyiik bir
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boliimiinii olusturmaktadir. Bu baglamda finansal araclarin vadesi dikkate alinmaktadir.
Kisa vadeli finansal araglarin alinip satildigi piyasalara “para piyasast” olarak ifade
edilirken uzun vadeli finansal araclarin ticareti yapildigi yerlere ise “sermaye piyasasi”
denilmektedir (Aydin, 2016: 58). Para ve sermaye piyasa aracglar1 bu baglikta anlatilirken

Kripto para piyasalari ise ¢agdas yatirim araglar1 basgligi altinda anlatilmaktadir.
2.2.3.1 Para Piyasasi Araclan

Finansal piyasanin bir alt piyasast olan para piyasasi; kisa siireli finansal
enstriimanlarin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda kisa vadeli fon fazlasina sahip
olanlar ile kisa vadeli fon acigina sahip olanlar kars1 karsiya gelmektedirler. Fon fazlasina
sahip olan bu tasarrufu karsiliginda bir 6diil talep etmektedir. Diger bir ifadeyle, faiz talep
etmektedir. Fon agigina sahip olan ise tasarruf agigini bir miktar bedel 6deyerek, yani faiz
Odeyerek kapatmak istemektedir (Uzunoglu, 2020: 29). Kredi ve mevduat islemlerinin
yani1 sira para piyasalarinda ikincil piyasada islem goren para piyasasi araclar da vardir.
Menkul kiymet olarak adlandirilabilecek bu araglar genellikle en fazla bir yil vadelidir.
Bu menkul kiymetler, ihrag asamasinda belirlenmis vadeler ve faiz oranlarina sahip olup;
vadesi dolmadan 6nce ikincil piyasada alinip satilabilmektedir. Piyasada alinip satilabilen
menkul kiymetlerin vadesi dolmadan 6nce islem gorebilmesi, bor¢lanan taraflar icin
esneklik saglamaktadir. Bu tiir araglar kii¢iik miktarlarda ihrag¢ edildiginden dolay1 daha
genis bir kesimin piyasaya katilmasina imkan tanimaktadir (Uzunoglu, 2020: 95-96).
Ancak para piyasalarinda vade kisa oldugu i¢in yapilan yatirimlarda getiri ve risk seviyesi
de diisiiktiir. Para piyasas1 hem organize hem de tezgah {istli (organize olmayan) piyasa
olarak isleyebilmektedir. Organize para piyasalarinin belirlenmis kurallara sahip olup ve
bir piyasa diizenleyicisi tarafindan isletilip denetlenmektedir. Daha esnek kurallara sahip
tezgah {Ustii piyasalar, katilimcilarin kendi islem kurallarin1 belirledigi piyasalardir
(Babuscu, 2018: 67). Genel olarak finansal sisteme donen gelismis bir para piyasasinda

yaygin olarak kullanilan ana menkul kiymetleri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

% Vadeli Mevduat: Gelecekteki gereksinimlerini karsilamak veya kazang elde
etmek isteyen tasarruf sahiplerinin tasarruflarini belirli bir vade boyunca bankalara
emanet ettigi giivenilir bir finansal arag olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Vadeli mevduatlar,
az riskli ve diizenli kazang elde etmek isteyen tasarruf sahiplerinin tercih edebilecegi bir
secenektir. Bankalar belirli bir vade veya vadesiz olarak miisterilerinden topladiklar

mevduat ile yarattiklar1 kaynagi, bankacilik islemleri aracigiyla kredi ve benzeri yollarla
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ekonomiye kazandirmaktadir. Ayrica, mevduatlar bankalarin en temel finansal kaynagini
olusturmaktadir.

% Mevduat Sertifikasi: Finansal kurumlarin sunmus oldugu bir yatirim aracidir.
Mevduat sertifikasi, sahibinin belirtilen vade sonu gelmeden once sertifika tizerinde yazili
olan miktar1 kullanma imkani1 bulunmayan finansal bir belge niteligi tasimaktadir. Diger
bir ifadeyle, belirli bir miktarin bir vade boyunca bankaya yatirilmasi ve vade sonunda
anapara ile birlikte faizin geri 6denmesi esasina dayanmaktadir. Genel olarak bu tiir
sertifikalar “hamiline yazili mevduat” olarak ifade edilmektedir. 1980 yilinda Tiirkiye’de
hayata gecen Mevduat Sertifika Uygulamasi, 30 Ocak 1997 tarihli  teblig ile
yasaklanmistir (Babuscu, 2018: 67).

< Hazine Bonosu: Ulkelerin gelir ve giderlerinin eszamanli olmadig1 bir
gercektedir. Bu nedenle hiikiimetler kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak
amactyla farkli kaynaklara bagvurmaktadir. Bu kaynaklar arasinda hazine kaynaklari,
merkez bankasi kaynaklari, dis bor¢glanma veya i¢ bor¢lanma se¢enekleri bulunmaktadir.
Dolayisiyla, hiikiimetler bu kaynaklardan yararlanabilirler. Merkez bankasindan devaml
kaynak temin etmek, genellikle enflasyonist bir secenektir, yani bu durum enflasyon
riskini artirabilir. Dis piyasalardan borglanmak ise bir hazirlik siireci gerektirirken
uluslararas1 piyasalardaki kredibilitenin de yiiksek olmasin1 gerektirmektedir.
Dolayisiyla, i¢ piyasadan borglanmak hiikiimetler tarafindan en ¢ok tercih edilen bir
yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu amacla hiikiimetler kisa vadeli finansman

saglamak tizere hazine bonosu gibi menkul kiymetleri ihrag etmektedir (Giinal, 2019: 27).

Hazine bonolari; her yil biitge kanunlarmma dayali olarak hiikiimetin nakit thtiyacini
finanse etmek icin ¢ikardig1 kisa vadeli menkul kiymetlerdir (Ozarslan, 2018: 195). Diger
bir deyisle, kisa vadeli devlet bor¢clanma senetleri olarak bilinen hazine bonolar1 para
piyasasinin énemli araclarindan biri olup; bir yildan daha kisa vadeli devlet bor¢lanma
senedi olarak ifade edilmektedir. Yani 13 hafta (91 giin), 26 hafta (182 giin), 39 hafta
(273 giin) ve 52 hafta (364 giin)’likk vadelerle ihrag edilmektedir (Karan, 2022: 424). Bu
bonolar, hamiline yazi olarak ihale yoluyla ve iskontolu olarak satilmaktadir. Iskonto
yontemiyle satilan bu arag, 6deme ve likidite riskinin olmadigi kabul edilen bir finansal
aragtir ve risksiz bir yatirim araci olarak kabul gérmektedir. Bu yiizden diisiik bir getiri
saglamas1 beklenir. Ozellikle, merkez bankalarmmn para politikalarini sekillendirmede
onemli bir rol oynayan bu arag, Tirkiye'de nominal degeri 1000 TL olan bir aragtir.

Devletin bor¢lanma gereksinimi olmasa bile, finansal piyasalara miidahalede bulunmak
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amaciyla da hazine bonosu ihrag edilebilmektedir (Karan, 2022: 28). Hazine bonolarinin
faizi, ihale aninda mevcut arz ve talebe bagli olarak belirlenmektedir. Bu bonolar sahibi
tarafindan bagka birine devredebilen hamiline yazili menkul kiymetlerdir (Turhan ve
Ceylan, 2007: 26). Hazine bonolari, birincil piyasada ihra¢ edildikten sonra ikincil
piyasasinin hem derin hem de canli olmas1 yani her an likiditeye gevrilebilir olmasi
nedeniyle oldukga cazip yatirim araglaridir. Ayn1 zamanda devlet giivencesi altinda
olmasi, kisa vadeli, likit olmasit nedeniyle repo islemlerinde karsilikli olarak
kullanilabilmektedir. Ikincil piyasada almip satilabilme ozellikleri nedeniyle cazip
oldugu i¢in ililkemizde hazine bonosuna yatirimi en ¢ok bankalar yapmaktadir. Bu da

hazine bonolarinin gitgide cazibesini artirmaktadir (Giinal, 219: 27).

% Finansman Bonosu: Finansman bonosu, ekonomik aktorlerin kisa vadeli fon
gereksinimlerini karsilamak ve para piyasalarinda likidite saglamak i¢in ihra¢ ettigi
Oonemli bir finansal arac tiiriidiir. Sadece giivenilir, {inlenmis ve belli bir itibara sahip
sirketler ve finansal kurumlar tarafindan ihrag¢ edilen bu arag, hazine bonolarindaki gibi
devlet garantisi olmayan kisa vadeli bor¢lanma aracidir (Giinal, 2019: 28). Finansman
bonosu, ihraggilarin borglu sifatiyla Sermaye Piyasast Kurulu’na (SPK) kaydetmek
kosuluyla ve iskonto esasina gore ihra¢ ederek daha sonra satisin1 gergeklestirdigi emre
veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki degerli bir evraktir (Aksoy ve
Tanrioven, 2007). Finansman bonosu vadesi 2 aydan az, 12 aydan fazla olmamak
kosuluyla iskonto yontemiyle ihra¢ edilmektedir ve iskonto orani ihrag¢i tarafindan
ozgiirce belirlenmektedir. Sirketler, likidite ihtiyaglarini karsilamak veya bir yatirima fon
saglamak amaciyla; bankalardan bor¢ almak yerine finansman bonosu ihra¢ etme yoluna
gitmektedir. Yatirimcilar ise kisa vadeli oldugu i¢in faiz riskine kars1 bir korunma amacli
satin almaktadir. Halka arz edilmek kosuluyla ihra¢ edilen finansman bonolarinin
satiginda kullanilacak iskonto oranlari, vadeye uygun olarak yillik bazda hesaplanmakta

ve satisin yapilacagi ortamlarda ihraggr tarafindan duyurulmaktadir (Ozarslan, 2018:

196).

Finansman bonolarinin ikincil piyasalar1 yeterince gelismemistir ve yatirimcilar
finansman bonolarini genellikle vade sonuna kadar ellerinde tutmay: tercih etmektedir.
Finansman bonolari, hazine bonolarinda oldugu gibi hiikiimet garantisi tasimamaktadir.
Bu nedenle, finansman bonosu ihra¢ edecek sirketler i¢in uluslararasi derecelendirme
(rating) kuruluslarinin  verdigi notlar biliylikk Onem tasimaktadir. Ciinkli yiiksek

derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin finansman bonolarinin riski daha diisiik
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olacagindan ihra¢ halinde talebi de yiiksek olacaktir. Sirketler genellikle bir yatirim
kurulusunun yardimiyla finansman bonosunu ihrag etmekte ve bu aracilik i¢in de belli
bir licret (komisyon) ddemektedir. Bunun yani sira finansman bonusu ¢ikaran bir¢cok
sirket, vadesinde 6deme konusunda zorluk yasamamas1 adina bir acik kredi (line of credit)
anlasmasi1 yapmaktadir. Ancak bu anlasmasinin kullanilmasi zorunlu degildir. Bunula
birlikte, finansman bonusunun geri 6demesi bir tiir giivence altina alinmig olmaktadir
(Giinel, 2019: 28). Biitiin diinyada gitgide daha fazla kabul gormekte olan finansman
bonolari, 1980’11 yillarin sonlardan itibaren iilkemizde de kullanilmaya baslanmistir
(Aydm, 2016: 59). Ozetle, esneklik saglayan vade yapilari ve yatirnmcilarm risk
istahlarina gore farkli secenekler sunmasi nedeniyle finansman bonolari, sirketler igin

Oonemli bir finansal arag olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

* Yeniden Satin Alma Anlagsmasi (Repo): Repo, son yillarda en hizli gelisen
para piyasasi araglarindan biri olarak 6ne ¢ikmistir. Repo; geri satin alma anlagsmasinin
(repurchase agreement) kisaltigmis hali olup; para piyasalarindaki 6nemi giderek
artmaktadir. Bir tarafin 6nceden belirlenmis bir tarihte ve belirli bir fiyat iizerinden
menkul kiymetleri geri alma taahhiidiine dayali olarak satmay1 kabul ettigi bir finansal
sozlesmedir. Genellikle giinliilk veya haftalik periyotlar seklinde gerceklestirilen repo
islemlerinde, repo yapan taraf, tasarruf sahibine geri alma taahhiidiiyle hazine bonosu
veya devlet tahvili gibi bir finansal arac1 satmaktadir (Karan,2022: 28; Ross vd., 2022:
663). Ornek olarak; bugiin kisa vadeli nakit gereksinimi olan bir banka, gelecekteki bir
tarihte daha yiiksek bir fiyattan geri alma taahhiidiiyle bir firmaya hazine bonosu satabilir

(Baye ve Jansen, 1995: 44).

Temel olarak repo islemi, menkul kiymetlerle teminat altina alinan bir tiir kredi
sozlesmesidir. Eger bor¢ alan taraf vade sonunda taahhiidii yerine getirmezse repo
islemine konu olan miktar teminat olarak kullanilan menkul kiymetler ile karisilacaktir.
Repo islemlerinde genellikle en giivenilir ve riski disiik olan hazine kagitlar
kullanilirken, ayn1 zamanda finansman bonolar1 veya 6zel sektor tahvilleri gibi diger
araglar da tercih edilmektedir. Repo isleminin tam tersini gergeklestirmekte miimkiindiir.
Belli bir tarihte ve belirli bir fiyattan menkul kiymetleri geri satma taahhiidiiyle alim
islemi olan bu tiir isleme "ters repo" veya “reverse repo” adi verilmektedir. Oziin
itibariyle, farkli bir perspektiften bakildiginda ayni islem hem yeniden satin alma (repo)
hem de ters repo olarak ifade edebilmek miimkiindiir. Repo islemlerinde vade

secenekleri, genel olarak 1 (bir) gece (overnigth) gibi kisa bir siireden baslayarak (Ross,
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2022: 663), 1 ile 15 giin olabildigi gibi 1 aylik, 3 aylik ya da 6 aylik gibi uzun siireler de
olabilmektedir (Giinal, 2019: 29).

Repo islemleri, yaygin olarak bankalar, tasarruf kuruluslari, diger finansal
kurumlar ve finansal olmayan kuruluslar arasinda mevcut iletisim ag1 {izerinden
gergeklestirilirken, gelismis piyasalarda da bu tiir islemlerin yapildig1r goriilmektedir.
Ornek olarak; BIST biinyesindeki Tahvil ve Bono piyasasinda bu ve benzeri islemler
yapilmaktadir ve ikincil piyasada ise hazine kagit islemleri ger¢eklestirilmektedir (Giinal,
2019: 29). Ayrica menkul kiymet, hazine bonosu, devlet tahvili ve Varliga Dayalit Menkul
Kiymet (VDMK) gibi yatirim araglari, finansal kuruluslar tarafindan karsilik olarak repo
islemlerinde kullanilmaktadir (Karan, 2022: 28).

% Banka Kabulleri: Senet veya polige; sirketler tarafindan ticari amaglarla
kullanilan kisa vadeli degisim enstriimanlaridir. Kredi ile satilan mal veya hizmet
karsiliginda alacagin giivence altina alinmasi i¢in 6deme ylikiimliiliigiinii belgeleyen ve
resmi bir taahhiit niteliginde olan bir senet alinmaktadir. Eger senet, kesidecinin (senedi
diizenleyen) bankasi tarafindan giivence altina alindiysa yani s6z konusu senet i¢in 6deme
yapilmadigi veya vade Oncesi iskonto edildigi durumda banka senedin tutarini
karsilayacagina dair taahhiitte bulunduysa bu senet “banka kabulii” (Banker’s

Acceptances) olarak adlandirilmaktadir (Turhan ve Ceylan, 2007: 29).

Banka kabulleri; "kabul bankas: (accepting house)™" seklinde faaliyet gosteren bir
banka ya da benzer bir firmanin giivencesini tagiyan ve belirli bir siire i¢inde 6denmesi
gereken policeyi veya kambiyo senetlerini temsil eden finansal bir aragtir. Banka
kabulleri, ticaret finansmaninda etkili bir yontem olarak kullanilmaktadir ve genellikle
30-180 giin arasinda olan kisa vadeli diizenlemelerin yani sira 270 giine kadar olan
vadelerde de tercih edilmektedir. Bu da isletmelerin ticari faaliyetlerini desteklemek ve
finanse etmek amaciyla bu enstriimani ne kadar sik tercih ettigini ve hangi vadelerde daha
fazla talep edildigini anlamamiza yardimci olmaktadir. Firmanin ihtiyaci olan finansmani
saglamak i¢in diizenlenen kambiyo senedi bir “banka” tarafindan kabul edildikten sonra,
bu senet yine bir bagka banka tarafindan bir miisteriye satilmaktadir. Dolayisiyla, ihtiyag
olan kaynak, banka tarafindan finanse edilmis olmaktadir. Kaynagin faiz orani ise banka
ile miisteri arasindaki iligkiye bagl olarak belirlenmektedir. Bankanin “kabul ettigi”
senedi satin alan miisteri, bankanin giivencesini temel alarak islem yapmaktadir.
Dolayisiyla, bu nitelik, bu tiir senetlerin ikincil piyasada daha kolay nakde cevrilebilir

olmasina katki saglamaktadir (Uzunoglu, 2020: 96).
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Yukarida anlatilan para piyasasi araglart disinda; kiymetli maden bonolari,
bankalar arasi para piyasast fonlari, eurodolar mevduati, pazarlia dayali mevduat
sertifikalar1 gibi para piyasasi araclart bulunmaktadir. Para piyasasi araglar1 ve ihrag eden

kurum ve kuruluslar asagidaki Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Para Piyasas1 Araclari ve ihra¢c Eden Kurum/Kuruluslar

Para Piyasasi Araclari ihra¢ Eden Kurum/Kuruluslar

Vadeli Mevduat Bankalar

Mevduat Sertifikalari Tasarruf kurumlari ve Bankalar

Hazine Bonolari Hiikiimetler

Finansman Bonolar1 Finansal Firmalar1 Bankalar ve Diger Firmalar
Kabul Kredileri Bankalar

Yeniden Satin Alma Anlagmasi(Repo) Sirketler ve Finansal Kurumlar

Eurodolar Mevduat Uluslararasi1 Bankalar

Bankalar Arasi Para Piyasasi1 Fonlari Mevduat Kurumlari

Kaynak: Giinal (2019: 27)

Para piyasasi aracglari, finansal kurum/kuruluslar tarafindan nakit gereksinimi
karsilamak ve kazang elde etmek amaciyla genellikle tercih edilen finansal araglardir.
Para piyasalarinda genel olarak kurumlar islem yaptiklarindan dolay:1 ortalama islem
maliyeti yliksek olmaktadir. Ayrica, para piyasasinda islemler modern iletisim aglari
tizerinden gergeklestirilmektedir. Para piyasas1 araglari, finansal piyasalarin etkin
isleyisini desteklemekte ve kurum veya kuruluslarin nakit yonetimini optimize etmelerine

yardimci1 olmaktadir.

Son olarak para piyasasi, yatirimcilar acisindan nakit, diisiik risk ve kisa vadeli
yatirim firsatlar1 sunan 6nemli bir finansal piyasadir. Yatirimcilar, burada islem yaparak
kisa vadeli nakit gereksinimlerini giderebilir, diisiik riskli yatirim araglariyla portfoylerini
cesitlendirebilir ve sermayelerini verimli bir sekilde degerlendirebilirler. Ayrica, para
piyasasi araglar1 sayesinde yatirimcilar, nakit gereksinimleri dogrultusunda hizli ve etkili
bir sekilde islem yapabilmektedir. Bu ylizden para piyasast yatirimcilar agisindan
giivenilir bir nakit kaynagi ve diisiik riskli yatirim segenekleri sunan 6énemli bir finansal
aragtir. Dolayisiyla, biitiin bunlar yatirimcilar i¢in para piyasasinin 6nemli oldugunu

gostermektedir.
2.2.3.2. Sermaye Piyasas1 Araclar

Sermaye piyasasi; 12 aydan daha uzun vadeli bor¢ senetlerinin ve hisse setlerinin
alinip satildig1 piyasa olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, orta ve uzun vadeli fon
akiglarinin islendigi piyasalardir. Sermaye piyasasi enstriimanlarinin degerleri, para
piyasasi enstriimanlarina kiyasla daha biiyiikk dalgalanmalara sahiptir ve daha yiiksek

diizeyde risk tagsmaktadir. Sermaye piyasasinda vadenin uzun olmasi sebebiyle riskin
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ylksek olmasi ve buna bagli olarak hem getiri hem de faiz oranlarin1 da para piyasasi
araglarina kiyasla daha yiikseltmektedir. Ayrica, bu enstriimanlarin vadeye bagli olarak
likiditeleri de diistiktiir. En yaygin olarak kullanilan sermaye piyasasi enstriimanlari ise
hisse senetleri ve tahviller gibi uzun ya da sonsuz vadeli olarak islem géren menkul

kiymetlerdir (Giinal, 2019: 30).

Uygulamada, para ve sermaye piyasalarini kesin smirlarla ayirmanin kolay
olmadigini ifade etmek gerekir. Ciinkii bir¢cok finansal kurum hem para hem de sermaye
piyasasinda faaliyet gdstermektedir. Ornegin para piyasasinin en temel aktorii olan ticari

bankalar sermaye piyasasinda da belirgin bir rol oynamaktadir (Aydin, 2016: 61).

Sermaye piyasasi denetleyen, diizenleyen araci kurum ve kuruluslar ve piyasa
aktorleri bulunmaktadir. Bunlar; Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Borsa istanbul (BIST),
Borsa Uyeleri (Araci kuruluslar), Takas ve Saklama Kurulusu olan Takasbank A.S,

yatirimeilar ve sirketler biciminde belirtilebilir.

Genellikle sermaye piyasalar1 gelismis ve organize piyasalardir ve islemler belli
kuralara gore gergeklestirilmektedir (Giinal, 2019: 30). Sermaye piyasalarinin gelismiglik
diizeyi, menkul kiymet cesitliligi ve islem hacmi gibi faktorlere bagli olarak

degerlendirilmektedir (Babuscu, 2018: 70).

% Hisse Senetleri: Hisse senetleri veya pay senetleri; anonim sirketlerin,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin ve yasal olarak kurulmus iktisadi
kuruluslarin ihrag ettigi, ortaklik igindeki sermaye payini temsil eden, yasal gerekliliklere
uygun sekilde diizenlenen ve sahibine ortaklik haklari taniyan yasal olarak kiymetli evrak
ozelligine sahip evraklardir (Ozarslan, 2018: 184). Baska bir tanima gore hisse senetleri;
isletmelerdeki hissedarlik durumunu kanuni sekil sartlarina uygun olarak belgeleyen ve
sirket sermayesinin esit paylarindan bir boliimiinii temsil eden kiymetli evraklardir

(Kaya, 2013: 14).

Isletmeler, uzun vadeli finansman gereksinimlerini karsilamak amaciyla hisse
senetleri ihra¢ etmektedir. Bir isletmenin hisse senedine sahip olmak, miilkiyet veya
ortaklik hakkini saglamaktadir. S6z konusu bu ortaklik, hisse senedi yatirimcisina riichan
hakki, yonetime katilma hakki, oy kullanma hakki, bilgi alma hakki vb. imkanlar
saglamaktadir. Hisse senetlerine yapilan yatirnmin amact ya da beklentisi, sirket
gelirinden pay almak ve/veya sermaye kazanci elde etmektedir. Ancak hisse senedi

tahvillerden daha risklidir. Ciinkii isletme herhangi bir sorun yasadiginda yatirimcilar



71

veya hissedarlar ile tahvil sahipleri arasinda 6ncelik hakki tahvil sahiplerinindir. Ayrica,
temettli almak daha az garantili iken, sermaye kazancinin da bir garantisi yoktur. Bu
risklere ragmen hisse senedine yatirim yaparak biiyiik miktarlarda kazang elde edilebilir.
Opysaki tahvile yatirim yapildiginda yiiksek kazang saglama ihtimali diistiktiir (Mishkin
ve Eakins, 2018: 334).

Giliniimiizde hisse senedi piyasasi, genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarini bir
araya getirerek biiyiik sirketlere sagladigi birikimleriyle hizli ve biiylik bir ekonomik
gelisimin temelini olusturmaktadir. Ayni zamanda, hisse senedi piyasasi iiretim
araglarinin ve ekonomik isletmelerin sahipligini genis halk kitlelerine dagitarak
ekonomik refahin genis bir kesime yayilmasi, bir diger ifade ile daha adil ve dengeli bir
gelir dagilimi imkani sunmaktadir. Bireyler ve tasarruf sahipleri, hisse senetleri yoluyla
yaptiklar1 yatirimlarda, faize kiyasla enflasyona karsi daha direngli getiriler elde
edebilirler. Hisse senetlerinin degeri, genellikle enflasyon oranlari ile birlikte artis
gosterme egilimini gostermektedir, bu da yatirimcilara tasarruflarini enflasyonun
olumsuz etkilerine karsi koruma firsatt sunabilir. Dolayisiyla, hisse senetleri,
yatirimcilara enflasyon riskine karsi koruma saglayan ve uzun vadeli yatirnm firsatlar

sunan Onemli bir finansal enstriiman olarak kabul edilmektedir.

% Tahviller: Tahvil uzun vadeli bir menkul kiymet tiirii olup; yatirimcisina sabit
bir kazan¢ saglamaktadir. Devletlerin, 6zel sirketlerin, yerel yonetimlerin ve kamu
kurum/kuruluglarin orta ve uzun vadeli finansman elde etmek amaciyla ihrag ettikleri
bor¢ senetlerine tahvil denilmektedir ve ihrac¢ edilen bu tahviller sermaye piyasasinin
onemli finansal araglarindan biridir. Tahviller sermaye piyasalarinin en 6nemli finansal
araglarindan biri olarak diinya genelinde sik¢a kullanilmaktadir. Ulkemizde ise dzellikle
1970’li yillardan itibaren 6zel sektdr kuruluslari tarafindan tahvil ihra¢ edilmeye
baslanmis ve zamanla 6nemli bir piyasa haline gelmistir. 1990-2005 dénemi boyunca
devlet tahvillerinin yiliksek faiz 6ddemeleri nedeniyle 6zel sektor tahvillerinin Oniine
gectigi goriilmiistiir. Ancak 2005 yilindan itibaren 6zel sektor tahvilleri yeniden bu
piyasada yer bulmaya veya islem gormeye baslamistir. Giiniimiizde Tiirk sermaye
piyasasinda, Ozellikle birincil piyasada, hazine bonosu ve tahvillerin hisse senedi

piyasasina kiyasla daha aktif oldugu gézlemlenmektedir (Karan, 2022: 401).

Isletmeler, 6zsermaye paylarimi satmak yerine borg alarak finansman elde etmek
amaciyla tahvil ihra¢ edebilmektedir. Bu baglamda isletmeler tahvil ihrag ederek

bor¢lanmaktadir ve bu tahvilleri alanlara diizenli olarak faiz 6demeleri yapma ve vade



72

sonunda anaparay1 geri 6deme taahhiidii vermektedirler. Boylece tahvil yatirimcilari,
¢ikarilan tahvil i¢in 6diing para verir ve vadesi geldiginde anapara ile birlikte faiz orani

oraninda getiri elde etmektedir (Sevil, 2018: 112).

Tahviller, diger finansal enstriimanlarla karsilastirildiginda yatirimcilar igin belirli
avantajlara sahiptir. Tahviller yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde pay senetlerine
gbre her zaman sabit getiri garanti ettiginden dolay1 daha az risk tasimaktadir ve riskten
kacinan yatirimlar i¢in cezbedici bir segenektir. Firmalar acisindan ise genellikle tahvil
cikarma maliyetinin pay senedini ¢ikarma maliyetine kiyasla daha az olmasi ve faiz
O0demelerinin  vergi matrahindan indirilebilmesi ortalama finansman maliyetini
diisiirmektedir. Ozellikle, enflasyonist donemlerde, tahvil ihraci ile fon ihtiyaglarmni
karsilayan firmalar, paranin satin alma giiciindeki azalisindan dolay karli olabilirler. Ote
yandan, firma vade sonunda tahvil faizini ve anaparasin1 6deyemediginde iflas riskiyle
kars1 karsiya kalir. Firmanin tasfiye edilmesi durumunda ise tahvil sahiplerinin

alacaklarini tahsil etme konusunda 6ncelik haklari bulunmaktadir. (Sevil, 2018: 112-113).

Yatirimci, tahvil ihrag eden kurulusa bir borg sdzlesmesiyle bagl olup, iki taraf
arasindaki bu iliski anapara 6dendikten sonra sona ermektedir. Bununla birlikte, tahvil
yatirimcist alacaklilik haklarindan dolay1 tahvil ¢ikaran firmanin kar veya zararina istirak
etmez. Bu ylizden tahvil, yatirimcilar i¢in daha gilivenilir bir finansal aragtir. Bunun yani1
sira ikincil piyasalarin gelismis olmasi, diger islemlerde kullanilabiliyor olmasi, disponibl
deger olarak bankalar tarafindan kullanilabiliyor olmast ve reeskont faizlerinde vergi
indirilebilmesi sebebiyle yatirimciya farkli firsatlar saglamaktadir (Aksoy ve Tanridven,

2007).

Tahviller farkli sekillerde ihra¢ edilmektedir. En yaygin olarak rastlanan tahvil
c¢esidi, yatirnmeisina li¢ aylik, alt1 aylik veya yillik periyotlarla faiz 6demesi yapan ve vade
sonunda tizerinde belirtilen degeri 6denmekte olan tahvillerdir. Bu tiir tahvillere, kopun
O0demeli tahviller denilmektedir (Aydin, 2016: 63). Bununla birlikte tahviller 12 aydan
daha uzun vadeli olan bir tiir menkul kiymet olup; vade yapilarina gore iki kategoriye
ayrilmaktadir. Eger vadeleri 12 aydan daha kisa ise ve devlet tarafindan ¢ikariliyorsa
hazine bonosu, 0©zel sektor aracilifiyla c¢ikariliyorsa finansman bonosu olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica tahviller, ihrag edilme sekillerine, ihrac¢ edildikleri kuruma,
sundugu hak ve niteliklerine gore cesitli sekillerde isimlendirilmektedir. S6z konusu bu

tahvil ¢esitleri asagidaki Sekil 18’de verilmistir.
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Devlet Tahvilleri ve Ozel Sektor
Tahvilleri

|

J

Teminatlh Tahviller

J L

Pirimli Tahviller, Basabas
Tahvileler ve Iskontulu Tahviller |

J

Nama ve Hamiline Tahviller

|

J

Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

|

J

Ikramiyeli Tahviller

|

J

Garantili ve Garantisiz Tahviller

Hisse Senedine Cevrilebilir
Tahviller

Sekil 18. Tahvil Tiirleri
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 18’de goriildiigii tizere birbirinden farkli tahvil tiirleri bulunmaktadir. Hisse
senetleri ile karsilastirildiginda yatirimer igin daha diisiik risk tasiyan bu finansal arag,
sabit veya degisken faiz oranlariyla ihrac edilebilmektedir. Ozellikle gelismis sermaye
piyasalarina sahip lilkelerde, tahviller farkli sekillerde uygulanmigtir. Anonim isletmeler,
halkin ilgisini ¢cekebilmek ve basarili tahvil ihraci yapabilmek i¢in tahvil yatirimcilarina
faiz gelirlerine ek olarak alacak haklar1 ve giivencelerinin yani sira ek hak ve avantajlar
sunmaktadir (Karan, 2021: 403). Sonug olarak; tahviller sermaye piyasalarinda gesitlilik
ve esneklik saglayarak yatirimcilarinin portfoylerini dengeli hale getirmelerine olanak
saglayan Onemli araglardir. Sabit veya degisken faiz oranlariyla ve farkli sartlarda
cikarilabilen tahviller, yatirnmcilara ¢esitli risk ve getiri tercihlerine uygun segenek
firsatlarin1 sunmaktadir. Bu yiizden, sermaye piyasalarinin temel araglarindan biri olarak
tahviller hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar agisindan farkli imkanlar saglayan
Oonemli finansal araglardir.

R/

% Gayrimenkul Sertifikalari: SPK tarafindan diizenlenen kurallara gore "belirli
bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi tistlenenler tarafindan, insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmamnda kullanilmak iizere ihrag¢ edilen
menkul kiymetlerdir." Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul projelerinin baslamasi
veya devam etmesi durumunda firmalarin bagimsiz boliimleri kiiglik birimlere ayirarak

sertifikalar halinde satigin1 yapma, yeterli sayida sertifika alan kisilere tapu devri yoluyla
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bagimsiz boliim sahipligi hakki tanima ve yeterli sayida sertifikaya sahip olmayan
sertifika sahiplerine potansiyel deger artisindan yararlanma firsatt sunan bir sermaye
piyasasi aracidir. . Gayri menkul sertifikalart; ayn1 nominal degere sahip ve hamiline

yazili olarak ¢ikarilmaktadir ve BIST de islem gormektedir.

Yatirimcinin finansal enstriiman sebebiyle zarar gérmesini engellemek amaciyla,
ithragginin yiikiimliilikklerini yerine getirmeme riskini ortadan kaldirmak i¢in belirlenen
cezai sart miktarinin ihraggi tarafindan bir bankaya yatirilmasi zorunludur. Bu miktar,
banka tarafindan ihrag¢1 namina degerlendirilir. Yatirimei, gayrimenkul sertifikasi satin
alarak belirli bir gayrimenkul projesine katilmaktadir. Vade sonunda bitmis projeyle ilgili
olarak ihraggidan asli edimin (esas ylikiimliiliik) veya nakdi edimin (nakdi karsilik) yerine
getirilmesi isteyebilme hakkina sahiptir. Ayrica, gayrimenkul sertifikas1 yatirimcilara,
sertifika bedelini 6demek suretiyle ilgili gayrimenkuliin tamamina veya belirli bir

boliimiine sahip olma firsat1 saglamaktadir.

Yeterli miktarda gayrimenkul sertifikas1 olmayan yatirimcilar, ilgili gayrimenkul
tizerinde pay sahibi olup ve bu pay ortak tapu lizerinde goriiniir hale gelmektedir. Bu
baglamda esas yiikiimliiliigiin yerine getirilmesiyle birlikte tamamlanmis olmaktadir.
yatirnmemin  bir diger secenegi ise elinde bulunan sertifikayla sahip oldugu
gayrimenkuliin piyasa satis degeriyle sertifika bedeli arasindaki farki isteyebilir
olmasidir. Dolayisiyla, bu nakdi edinim yerine getirilmis anlamina gelir. Bu sertifikanin
ikincil piyasasi olan bir finansal ara¢ olarak kabul edilmektedir (Babuscu, 2018: 79).
Ozetle, gayrimenkul sertifikalar1 yatirrmeilaria esneklik ve gesitli segenekler sunarak,
gayrimenkul projelerine yatirim yapma ve bu projelerin ingas1 tamamlandiktan sonra gelir

elde etmelerini saglayan, dinamik ve 6nemli bir finansal yatirim aractir.

% Kar Zarar Ortaklik Belgeleri: Yurtici ve yurt disinda satilmak {izere
cikarilan kar zarar ortaklik belgeleri, hissedarlarin fon gereksinimlerini karsilamak icin
tasarlanmis menkul kiymet tiirlerinden biridir. S6z konusu bu belgelerin ihrag edilmesinin
temel amaci; sermaye piyasasinda cesitliligi artirmak ve degisime olanak saglamaktir.
Kar zarar ortaklik belgeleri; hisse senedi 6zelligini tagimasa da kar ve zarara katilma hakki
ile ortaklik hakki sunmaktadir. Bununla birlikte bu belgeler, sahiplerine yonetimde oy
hakki tanimamaktadir. Kér zarar ortaklik belgeleri, tahvillerde oldugu gibi vadeli olarak
ihrag¢ edilmekte olup, vade sonunda anaparayla birlikte kar pay1 iadesi yapmaktadir. Bu
tiir belgeler, ayn1 zamanda katilma intifa senetleri ve oydan yoksun hisse senetleri gibi

hisse senedi benzeri finansal enstriimanlar olarak kabul edilmektedir (Kaya, 2013: 19).
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Bu sermaye piyasasi araclarinin yani sira finansal piyasalarda yatimcilara genis bir
yelpazede gesitli segenekler sunulmaktadir. Bu segenekler arasinda Sekil 19°da verilen

sermaye piyasasi araglart bulunmaktadir:

Varliga ve
Ipotege
Dayal1
Menkul

Kiymetler Gelire

Endeksli
Senetler

Sermaye
Piyasasi
Araglart

Tpotek

Senetleri

Kira
Sertifikalart
Yatirim
Fonuna
Katilim
Belgeleri

Sekil 19. Farkh Sermaye Piyasas1 Araglari
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sermaye piyasasi araclari, finansal piyasalarda yatirimcilara genis bir yelpazede
firsatlar sunarak portfoylerin ¢esitlendirilmesini ve yatirim stratejilerinin olusturulmasin
saglamaktadir. Bu sermaye piyasasi araglari cesitli risk ve getiri beklentilerine uygun
alternatifler sunmaktadir. Ornegin; gelire endeksli senetler, diizenli gelir elde etmek
isteyen yatirimeilar i¢in uygun bir segenek olabilirken; varantlar, yiiksek risk istahina
sahip yatirimeilar icin spekiilatif olanaklar saglayabilir. Gayrimenkul sertifikalari,
gayrimenkul projelerine yatirnm yapma firsatt sunarken; ipotek teminathh ve varlik
teminatli menkul kiymetler ise yatirimcilara teminatli bir portfoy yapma imkanini
saglamaktadir. Kira sertifikalari, yatirimcilara gayrimenkul gelirlerine ortak olma firsati
sunarken; tiirev veya vadeli sozlesmeler ve yabanci sermaye piyasast enstriimanlari
karmagik yatinm stratejilerinin  bir {iriinii olarak degerlendirilebilir. Sermaye
piyasasindaki bu cesitlilik; yatirimcilara, yatirnm risklerini dagitmak veya en diisiik
seviyeye indirmek, firsatlari degerlendirmek ve tasarruflarini hem etkin hem de verimli

sekilde yonetmek ve yatirima doniistiirmek i¢in alternatifler sunmaktadir.
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2.3. Cagdas Yatirnom Araclar

Dijital cagin etkisiyle yasamin her alaninda meydana gelen degisimler ve
dontisiimler, geleneksel finans sistemine biiyiik etkiler getiren blockchain teknolojisinin
ve bu teknoloji iizerinde insa edilen dijital varliklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Internet baglantis1 araciliiyla ¢alisan bu teknoloji, finans diinyasinda nemli bir degisim
ve doniisiim baslatmuistir. Adem-i merkeziyetgilik diger bir ifadeyle merkezi olmayan ve
sifrelenmis (kriptolojik) dijital paralar olarak tanimlanan kripto para (cryptocurrencies),
finans sektoriinde 6nemli yenilikler getirmistir (Akdogan ve Aslan, 2022: 9). Dolayisiyla,
hizla dijitallesen ve teknolojik degisim ve doniisiimlerin hiz kazandigi giiniimiiz
diinyasinda klasik yatirim araglarina alternatif olarak blockchain ve kripto paralar giderek
daha fazla ilgi ¢cekmektedir. Ayrica, blockchain teknolojisi ve kripto para, modern finans
piyasalar1 ve yatinmcilarin yaklasimlarint degistiren iki kilit kavramdir. Blockchain,
dagitik ve seffaf yapisindan dolay1 verilerin giivenli bir bigimde saklanmasini ve
islemlerin giivenilir bir bicimde yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Bu teknoloji, finansal
piyasalarda merkezi otoriteler yerine, dagitik bir yapiyla giiveni artirirken; ayn1 zamanda
islemlerin hizini ve verimliligini de artirmaktadir. Kripto paralar ise bu teknoloji iizerinde
sekillenen dijital veya sanal varliklardir. 2008 yilinda Bitcoin Onciiliigiinde baslayan
kripto paralar, geleneksel finans sistemlerine alternatif bir c¢agdas varlik olarak
yatirimcilarin dikkatini ¢cekmekte ve finansal piyasalara da daha genis katilim olanagi
sunmaktadir. Bu ekosistemde, yatirimcilar daha 6nce goriilmemis nakit seviyelerine
erisebilirken klasik finansal varlik siniflarinin 6tesinde potansiyel getirileri de
degerlendirme firsatlarina sahip olup; bununla birlikte yatirnmcilar daha genis bir portfoy
cesitliligi elde etmektedir. Ancak kripto paralar yatirimcisina dnemli firsatlar sunmakla
birlikte, kripto paralarin volatilitesinin ¢ok yiiksek olmasi ve diizenlemelerin heniiz tam
anlamiyla tamamlanmamis olmasi nedeniyle, ciddi risklerin oldugu bir ortama adim
atmaya tesvik etmektedir. Bu kapsamda finansal piyasalarin gelecekteki durumu, sekli ve
yatirimcilarin yaklagimlart blockchain ve kripto paralarin degisim ve doniisimiiyle
yakindan iligkilidir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, blockchain teknolojisi
ve kripto paralarin gelecekte nasil bir konumda olacaklar1 net olmasa da finans diinyasini

derinden etkileyen bu trendin goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.
2.3.1. Blockchain Teknolojisi ve Kripto Paralar

Blockchain teknolojisi, dijitallesen diinyanin finansal degisim ve doniisiimiinde

onemli bir rol oynamaktadir. Bu dagitik defter ag teknolojisi, herhangi bir merkezi
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otoriteye gerek duymadan islem kayitlarini giivenilir bir sekilde saglama ve dogrulama
imkan1 saglamaktadir. Diger bir ifadeyle bu teknoloji, merkezi otoriteler yerine
matematiksel algoritmalar ve kriptografiyi kullanarak islemlerin giivenligini
artirmaktadir. Boylece biitiin islemler seffaf bir bicimde kaydedilmekte ve ulasilabilir
hale gelmektedir. Bu durumda finansal piyasalarin daha seffaf ve adil olmasina olanak
tanimaktadir. Ayrica blockchain, kripto para varliklarinin temelini olusturmaktadir.
Ornegin Bitcoin vb. birgok kripto para blockchain ag teknolojisini kullanarak diinya
capinda hizli ve giivenli bir bigimde deger transferi saglamaktadir. Blockchain
teknolojisi, finans sektorii disinda birgok farkli sektor, 6zellikle tedarik zinciri yonetimi
ve kayit tutma vb. farkli uygulamalarda da kullanilmaktadir. Dolayisiyla, bu teknolojiler
hem farkli alanlarda kullanilmaya hem de finansal piyasalari ve yatirim diinyasini
dontistirmeye devam etmektedir. Finansal kurum ve kuruluslar, blockchain teknolojisini
oziimsemek ve kripto paralarla nasil ¢alisacaklarin1 anlamak i¢in calismaya devam
etmektedir. Benzer sekilde regiilatorler, bu yeni dijital varliklar1 nasil diizenleyip ve
denetleyeceklerini belirlemek amaciyla c¢alismalarini siirdiirmektedir. Bu yiizden
blockchain ve kripto paralar, gelecekte finans alaninda daha fazla ve daha 6nemli bir yer

tutacaktir.
2.3.1.1. Blockchain Teknolojilerine iliskin Temel Kavramlar ve Tanimlar

Blockchain teknolojisi; internet tizerinden elde edilen bilgilerin kamuya agik bir
kayit defteri olarak tanimlanabilir. Blockchain teknolojisinin giiniimiizde artan 6nemi ve
ilgi ¢ekici hale gelmesinin temel sebebi; bu teknolojinin bilgileri kaydedilme siirecinin
benzersizligidir. Bu sistemde bilgiler baglangigta sifrelenir ve sifrelenmis bilgiler, zincirin
halkalar1 gibi birbirine baglanir ve boylece degistirilemez bloklar halinde giivenli bir
bigimde bir araya getirilir. Yani, bu yontem bilgilerin i¢ erisimde birlestirilmesini
saglamakta ve giivenligi artirmaktadir (Kaya, 2022: 36). Bu siireg ile ilgili 6n plana ¢ikan
bazi kavramlar bulunmaktadir. Bunlar; kriptoloji (cryptology), kriptografi (cryptography)
ve kriptoanaliz (cryptanalysis)’dir. Bu kavramlar hem birbirleriyle hem de blockchain
teknolojisi ile iligkilidir. Bu kavramlara deginmeden 6nce kripto kelimesinin farkli
sozliiklerde hangi anlama geldigi ifade etmek gerekmektedir.

Ingilizce olarak ifade edilen “crypto” kelimesi Tiirkge’ye “kripto” seklinde
gecmistir. Bu kelime hem sifat hem de isim olarak kullanilmaktadir. Tiirk Dil Kurumu
(TDK) Sézliigiine gore bu kavramin kelime anlami “siyasi inancim gizleyen kimse”

ve/veya “sakli yazi” olarak ifade edilmistir (TDK, 2023). Cambridge So6zliigii’'ne gore
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kripto kavraminin kelime anlami ise “gizli olan” ya da “sir” seklinde agiklanmistir
(Cambridge Dictionary, 2023). Ayni sekilde Oxford SozIiigii’ne gore bu kavramin kelime
anlami “sur” olarak belirtilmistir (Oxford Dictionary, 2023). Bu anlamlartyla birlikte
kripto kavrami “ortilii olan” ya da “agik bir sekilde ifade edilmemis olan” olarak da
ifade edilebilir.

Kriptoloji; Kriptoloji, kokenini eski Yunanca'dan alan ve "kryptos™ kelimesinden
tiiretilen bir kavramdir (Oncii ve Ertik, 2021: 370). Kriptoloji; bilgilerin veya verilerin
belirli bir sisteme gore sifrelendigi ve giivenilir bir ortamda aliciya aktarildiktan sonra
¢oziimlendigi bir sifreleme bilimidir (Ates, 2016: 352; Turan, 2018: 2). Kriptoloji
kavrami temel olarak iki daldan meydana gelmektedir. Bunlar; kriptografi ve kripto
analizdir (Barakat, 2018: 1). Bu kavramlar su sekilde ifade edilebilir:

Kriptografi: Kriptografi; Yunanca "granhien™ kokenli bir kavram olup; bilgilerin
sifrelenmesini ifade etmektedir (Oncii ve Ertik, 2021: 370). Kriptografi, giiniimiizde
internet lizerinden artan haberlesmeler, islemler ve ilerleyen teknolojilerin neden oldugu
giivenlik problemlerinin iistesinden gelmek i¢in 6nemli bir role sahiptir. Herhangi bir
bilginin, istenmeyen kisiler tarafindan kullanilmasini engellemek i¢in anlasilmaz hale
getirilmesini saglayan tekniklerin toplami seklinde ifade edilebilir. Kriptografi gizlilik,
biitiinliik, kimlik dogrulama ve inkar edememe kavramlariyla yakindan iliskili olup; bilgi
giivenligi saglayan matematiksel yontemler igermektedir. Bu kavramlar asagidaki gibi

ifade edilebilir (Akleylek vd., 2011: 713).

% Gizlilik Kavrami: Bilgi istenmeyen kisilerce anlasilmamasi gereken bir sekilde
korunmasi gerekir.

s Veri Bitlinligli Kavrami: Bilginin iletilmesi esnasinda higbir degisiklige
ugramadiginin dogrulanmasi gerekir.

% Kimlik Dogrulama Kavrami: Karsilikli olarak gonderici ve alicilarin kimliklerini
dogrulamalar1 gerekir.

< Inkar Edilmeme Kavrami: Gondericinin bilgiyi ilettigini ve alicinin da bilgi

aldigini inkar etmemeleri gerekir.

Kisaca kriptografi; kriptografik sistemlerin insa edildigi alan1 ifade etmektedir.
Ayrica, kriptografi, bir li¢iincii taraf mevcutken; iki taraf arasinda giivenli iletisim kurma

tekniklerine odaklanan bir bilgisayar bilimi ve matematik alanidir (Barakat, 2018: 1).

Kriptoanaliz: Kriptografik sistemlerinin kirilma veya ¢dziimleme alani olarak

ifade edilmektedir (Barakat, 2018: 1).
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Ozetlemek gerekirse kriptoloji, kriptografi, kriptoanaliz ve blockchain teknolojisi,
bilgi giivenligi ve sifreleme ile ilgili kavramlari i¢eren ve birbirleriyle yakindan iliskili
olan kavramlardir. Kriptografi ve kriptoanaliz, kriptolojinin alt dallarindan olugsmaktadir
ve bilgilerin ve verilerin giivenligi ve gizliligini saglamak amacini tasirken; blockchain
teknolojisi bu kavramlardan yararlanarak giivenli ve dagitik bir veri tabanini

olusturmaktadir.

Blockchain Teknolojilerinin Tanimi: Blockchain teknolojisi tanimlamadan 6nce
finansal sistemdeki bu teknolojiye neden gerek duyulduguna iliskin agiklama yapmak
onem arz etmektedir. Blockchain teknolojisinin ilk kullanicilarinin yaptiklari islemler,
giivenlik sorunlar1 ve kurumlarin isleyisleri hakkindaki goriisler daha ¢ok elestirel bakis
acisina sahiptir. Finansal piyasalarda 6zellikle 2008 yilinda meydana gelen finansal
krizden sonra bankacilik sistemine olan giiven biiyiik dl¢lide sarsilmis ve hiikiimetlerin
bu krize miidahale bigimleri elestirilere maruz kalmistir. Blockchain teknolojisi
kullanicilan tarafindan bu sorunlara karsi bir yanit olarak gelistirilmistir. Blockchain
teknolojisinin geleneksel kurumlarin mevcut yapilarina yonelik elestirdigi bazi 6nemli

hususlar vardir. Bunlar (Kaya, 2022: 36-37).

% Geleneksel isleyisin dogasindan kaynakli olarak islemlerin yavas olmasidir.
Yapilan islemlerin devamli olarak baskalar tarafindan onaylanmasi gerekliligi
siireclerin yavaslamasina neden olmaktadir.

% Islemlerin maliyetli olmasidir. Bankalarm para transfer islemlerinden iicret talep
etmesi veya sigorta sirketlerinin primlere yoOnetim giderlerini eklemesi gibi
ornekler, islem maliyetlerini artiran uygulamalara 6rnek olarak verilebilir.

¢ Elestirilen bir diger husus ise gilivenlik ile alakalidir. Geleneksel yapidaki merkezi
sistemlerde verilerin merkezi bir konumda toplandig: yerlere yapilacak saldirilar
sistemin isleyisi i¢in ¢ok ciddi tehditler olusturmaktadir. Dolayisiyla, blockchain
teknolojisi bu tiir problemlere karsi gelistirilmis bir yaklasim olup, bir ¢6zim

sunmaktadir.

Blockchain Kavraminin Genel Tanmmu: Her tirlii degeri tasiyan verinin
depolandig1 yapilar, blok (block) seklinde ifade edilmektedir. Bu kavram blockchain
kavraminin temelini olusturmaktadir (Durbilmez Erozel, 2018: 32). Blockchain

kavraminin Tiirkce karsilig1 Blokzincir’dir?. Blockchain, bilgilerin veya verilerin sirali

2 Bu ¢alismada Blockchain kavrami kullanilmigtir.
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bir sekilde kaydedildigi, ag {izerinde paylasilan, degistirilemez islem kayitlarinin
olusturulmasini ve izlenmesini saglayan, taraflar arasinda gliven olusturan ve merkezi
olmayan bir dagitik veri tabanidir (Zehir, 2023: 7). Diger bir ifadeyle, blockchain
teknoloji dagitilmis bir veri tabani sistemine dayali olarak caligmakta ve taraflarca
gergeklestirilen ve paylasilan biitlin islemlerin veya dijital olaylarin kamuya agik bir kayit
defteri olarak kabul edilmektedir. Yani, blockchaini bilgi igeren bloklarin bir araya
getirilerek olusturuldugu bir zincir olarak degerlendirmek miimkiindiir. Bu teknolojiyi
One ¢ikaran en énemli sebeplerinden biri, islemlerin veya verilerin kaydedilme seklinin
getirdigi teknolojik potansiyele dayanmaktadir. Kamuya agik kayitlarda yer alan her
islem, sisteme dahil olan katilimcilarinin ¢ogunlugunun onay1 ile dogrulanmaktadir.
Burada onemli olan husus, sisteme kaydedilen bilgiler bir kez girildikten sonra geri
alinmamakta, yani silinmemekte ve sifrelenmis veriler zincir halkalar1 gibi birbirine
baglanarak degistirilemez bloklar seklinde bir araya getirilmektedir. Daha acik bir sekilde
ifade etmek gerekirse blockchain sistemine gore veriler var olan bir blogun arkasina
eklenmekte ve bloklar seklinde kayit altina alinmaktadir ve var olan blok dolu hale
geldiginde yeni bir blok olusturulmaktadir. Bilgilerin silinmemesi ve degistirilmemesinin
temel sebebi bundan dolayidir. Yani, tek bir blogu silmek veya degistirmek i¢in diger
biitiin bloklarin da degistirilmesi gerekmektedir (Crosby vd., 2016: 8; Deloitte, 2017: 3).

Geleneksel yontemler araciligiyla islenen siire¢lerden ayrilan bir sistem olan
blockchain teknolojisi, Dagitik Defter-i Kebir (DDK) olarak adlandirilan sistemle
calismaktadir. Dagitik Defter-i Kebir ise finansal islemleri kaydetmek ve dogrulamak i¢in
merkeziyet¢i bir otoriteye veya uzman kurum ve kuruluslara ihtiya¢ duymadan dagitik
bir ag lizerinde ¢alismaktadir. Bu da finansal islemlerin daha seffaf, giivenli ve bagimsiz
bir sekilde gerceklestirilmesine olanak saglamaktadir. Geleneksel sistemlerde finansal
aktorlerin varliklar1 bu alanda uzmanlagsmis kurum ve kuruluslar tarafindan kayit altina
alinmaktadir ve bu uzman kurum ve kuruluslarin varliklar1 genellikle Merkez Bankalari
(MB) gibi merkeziyet¢i bir otorite tarafindan denetlenmekte ve saklanmaktadir.
Dolayistyla, bu sistemde islem yapan taraflarin merkeziyetg¢i bir kurulusun kayitlarina
giiven duymalari gerektigi bir temel {izerine kuruludur. Blockchain teknolojisi kullanilan
Dagitik Defter-i Kebirde durum farkli olup; islemler merkeziyetgi bir kurulus tarafindan
degil, blockchain sisteminde yer alan her bir katilimcinin ortak onay vermesiyle

yapilmaktadir. Boylece, blockchain’de bir merkezi kayit sisteminin olmamasi agisindan
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farklr bir yaklasim benimsenmistir. Dagitik Defter-1i Kebir uygulamasinda dort temel

unsur 6ne ¢tkmaktadir (Uzer, 2017: 21-22). Bunlar;

% Defter-i Kebir i¢inde yer alan bilgilerin dijital olarak kaydedilmesi,

% Islemlerin birden fazla katilimcilarin arasinda paylasilmast,

« Katilimcilarin defter-i kebirin en giincel versiyonu konusunda uzlasmalarina yol
acan oy birligi mekanizmasi olmasi ve

¢ Haberlesme ve islemlerin gizliligini saglamak amaciyla kullanilan sifreleme

araglaridir.

Genel olarak ag yapilari; islemleri giivenli bloklar halinde saklayan ve bu bloklari
birbirine kriptografik baglantilarla zincirleyen dagitik defterlerdir. Bu aglar, merkezi
olmayan bir yapiya sahip olup; her diigiim agdaki tiim islem ge¢misinin bir kopyasini
tutar. Ag lizerindeki islem onaylar1 ve giivenlik, konsensilis mekanizmalar1 araciligiyla

tiim katilimcilar tarafindan gerceklestirilir. Asagidaki Sekil 20°de ag yapilar1 verilmistir.

Merkezi Merkeziyetsiz Dagitik

O Kullanici O Veri merkezi

Sekil 20. Ag Yapilan
Kaynak: Yapici vd., (2021: 459)

Sekil 20°de ag yapilarina iligkin gorseli inceledigimizde, birinci sekil merkezi
(centralized) ag tipi tek merkezli ag yapilari, ikincisi merkeziyetsiz (decentrealized) aglari
yani ¢ok merkezli ag yapilar1 ve ii¢linciisii ise dagitik (distributed) ag yapisini ifade
etmektedir. Biiylik noktalar ile gosterilen alanlar, ilgili merkeze bagli her diigiimii temsil
ederken ¢izgiler ise diigimler arasindaki veya merkeze olan baglanti yollarini ifade
etmektedir. Tek merkezli ve cok merkezli aglar, temelde dagitik aglarin bir alt kiimesini
olusturmaktadir (Durbilmez Erdzel, 2018: 31). Merkezi bir yapida biitiin katilimcilarin
merkez ile etkilesimde bulundugu goriilmekteyken; merkeziyetsiz bir yapida, taraflarin

gruplar halinde etkilesimde bulundugu goriilmektedir. Dagitik ag yapisinda ise biitiin
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katilimcilarin birbirleriyle etkilesimde oldugu gozlemlenmektedir. Merkeziyetsiz yapilar
sorumlulugu dagitirken; dagitik yapilarin ise sorumlulugu daha esit bir sekilde dagittigini
sOylemek miimkiindiir. Temelde dagitik yapiyr merkeziyetsiz bir yap1 olarak diisiinmek
miimkiindiir (Oncii ve Ektik, 2021: 370). Merkezi ve merkeziyetsiz sistemlerin
Ozelliklerini géz Oniine aldigimizda, blockchain bu tiir yapilarin karsilasabilecegi
olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak icin dagitik bir sistem yapisin1 benimseyerek dnemli
bir avantaj saglamaktadir ve bu, blockchain teknolojisini geleneksel veri tabanlarindan

ayiran en belirgin 6zelliktir (Turgut ve Ugan, 2021: 85).
2.3.1.2. Akilh Sozlesmeler ve Blockchain Kullanim Alanlari

Akallt sdzlesmeler (Smart contracts), ilk defa 1993 yilinda Nick Szabo tarafindan
"bir sozlesmenin kosullarini otomatik olarak yerine getiren bilgisayar tabanl bir iglem
protokolii" olarak tanimlamistir. Blockchain teknolojisi heniiz ortaya c¢ikmadigi
doénemlerde teknik olarak gergeklestirilmesi imkansiz olan akilli sézlesmeler blockchain
teknolojisi ile birlikte giindeme gelmistir. Akilli sdzlesmeler ayn1 zamanda blockchain
teknolojisinin gelisime ve yayginlasmasina da katki saglamistir (Tanriverdi vd., 2019:
210).

Akillr s6zlesmeler; dnceden belirlenen sartlar ve kosullarin yerine getirilmesi
durumunda otomatik olarak calisan ve bir blockchain’deki ilkeleri kapsayan dijital
kontratlardir. Bu akilli kontratlar, 6nceden tanimlanmis islevleri aracilifiyla verileri
saklamakta, girdileri islemekte ve sonuglari da kaydetmektedir. S6z konusu bu
sozlesmeleri geleneksel sozlesmelerden ayiran temel 6zellik, merkezi bir otoritenin
denetimine ihtiya¢ duymadan katilimcilar arasinda giiven olusturarak 6zerk (otonom) bir
bicimde islemlerin gerceklesmesini saglamalaridir. Islemlerin &zerk bir bicimde
gerceklestirilmesi hem insan hatalarint minimize etmekte veya ortadan kaldirmakta, hem
de islemlerin daha hizli bir sekilde tamamlanmasina imkan tanimaktadir. Ayrica, bu tiir
sozlesmeler geleneksel s6zlesmelerden farkli olarak, blockchain yazilimina kod olarak
entegre edilmektedir. Akilli s6zlesmeler, herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan ag
taraflar1 arasinda islem yapma imkani sunan mutabakat protokolleri ve yazim tabanli
dogrulama metodolojilerini kullanmaktadir. Bu s6zlesmelerdeki programlanmis sartlar
ag taraflarn tarafindan degistirilememekte ve blockchain agindaki cihazlar yani diigiimler
tarafindan dogrulanmaktadir. Islem, anlasma sartlarma uygun ise otomatik olarak

gerceklesmektedir. Bu sozlesmelerin bir diger dikkate deger 6zelligi de uygulanabilir
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olmalaridir. Farkli kullanim alanlarina entegre edilebilmeleri i¢in teknik iyilestirmeler ve

degisiklikler gergeklestirilebilmektedir (Zehir, 2023: 8).

Blockchain teknolojisinin hem finansal hem de finansal olmayan bir¢ok alanda
uygulamasi bulunmaktadir (Crosby vd., 2016: 8). Blockchain teknolojisine dayali akilli
sozlesmelerin kullanilmasi durumunda yararli olabilecegi temel kullanim alanlarindan

bazilar1 su sekildedir:

Finansal Uygulamalari: Blockchain teknolojisinin finansal uygulama alanlar
diisiintildiiginde genellikle akla ilk olarak dijital paralar gelmektedir. Ancak firmalar
hisse senetlerini giivenli bir sekilde halka arz etmek ve yatirimcilar bulmak amaciyla
geleneksel menkul kiymet borsalart araciligiyla birincil veya ikincil piyasalarda
gerceklestirmektedir. Bu iglemleri gergeklestirmek i¢in ikincil piyasanin kullanimi, alici
ve satici arasinda {iglincii taraflarin varligi sebebiyle siirecin hem verimsiz hem de daha
yavas islemesine neden olmaktadir. Teorik olarak, blockchain teknolojisi firmalara
dogrudan hisse senedini ihra¢ etme ve bu hisse senetlerinin blockchain tabanli ikincil
piyasalarda aracisiz olarak alim ve satim yapma olanagi sunmaktadir. Ancak pratikte
blockchain sisteminde zincire yeni bloklar ekleme hizinin yavas olmasi, bu uygulamalari

etkili hale getirmeyi zorlagtirmaktadir (Stimer, 2021: 196).

Mediciventures tarafindan kurulan Bitcoin Borsasi, NASDAQ Private Market
tarafindan altyapisina akilli s6zlesmeleri dahil eden, merkeziyetsiz ve tahmini bir sekilde
hisse senedi alim satimina imkan saglayan bir sistem olan Augur blockchain uygulama
alanmma ornek olarak gosterilebilir. Blockchain teknolojisinin finans sektoriindeki
kullaniminda Bitcoin, Ethereum ve Ripple vb. kriptolar 6rnek uygulamalar olarak
gosterilebilmektedir (Tanriverdi vd., 2021: 213). Aym1 zamanda akilli sdzlesmelerin
temel Ozellikleri ve yapist geregi kredi, ¢cek ve kiralama vb. bir¢ok finans alanlarinda da
kullanilabilir. Blockchain teknolojisi kullanilarak finansal degere sahip varlik veya varlik
gruplarinin miilkiyetlerinin hem giivenli hem de kalic1 olarak kayit altina almasina olanak

saglayan yazilimlar ve programlar gelistirilmektedir (Stimer, 2021: 196).

Finansal Olmayan Uygulamalar: Finansal olmayan uygulama alanlar1 maddeler

halinde asagida verilmistir:

% Tedarik Zinciri Yonetimi: Nakliye ve gida sektorii gibi farkli sektorlerde,
tedarik zinciri yontemi uygulamalari yaygin olarak kullanilmaktadir. Blockchain

teknolojileri, bu tiir uygulamalar1 daha seffaf, giivenilir ve merkezi otoriteden bagimsiz
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hale getirerek Onemli bir rol oynamaktadir. S6z konusu bu uygulamalarda akilli
sozlesmelerin kullanilmasiyla birlikte seffaflik ve giivenirlik saglanirken ayrica islerin
otomatiklestirilmesi de miimkiin hale gelir (Tanriverdi vd., 2019: 211). Blockchain
teknolojisi, taraflarin sisteme dahil olmasiyla birlikte tedarik zinciri olusturulmasinda son
derece etkili ¢oziimler sunabilir. Bu sayede tedarik zincirlerini blockchain teknolojisi
araciligiyla izleyerek insandan kaynakli hatalar 6nlenebilmektedir. Ayni zamanda, fiziki
dosyalardan kaynaklanan yiliksek maliyetleri azaltirken, gimrik islemlerini
kolaylastirmakta ve iiriin gegmisini goriintiiliime ve stok yonetimi gibi bir¢ok alanda da
yarar saglamaktadir (Aksoy, 2018).

< Nesnelerin Interneti (Internet of Things, IoT): Nesnelerin Interneti (IoT),
gelecegin heyecan verici aragtirma alanlarindan biri olarak 6n plana g¢ikmaktadir.
Nesnelerin interneti, cihazlari daha diisiik bellek ve islem giiciine sahip olan, ancak
sayilar1 gitgide artan cihazlardir. Blockchain temelli projeler kapsaminda akilli evler,
akilli sehirler ve akilli tasimacilik gibi aragtirma alanlari biyiik ilgi gérmektedir.
Dolayistyla, akilli kontratlarin kullanilmasi nesnelerin interneti teknolojilerinin daha
etkin ve verimli, daha otonom ve otomatik bir sekilde caligmasini saglayabilir
(Tanriverdi, 2019: 211). internete bagh bir aracin, yakit alimi icin gereken ddemeyi kendi
basina gerceklestirmesi gibi bir uygulama 6rnek olarak verilebilir (Kaya, 2022: 48).

% Saghk Sektorii: Son zamanlarda gelismis cihazlar ve destekleyici teknolojiler
sayesinde insanlar saglik durumlarini evlerinden izleme olanagi elde etmistir. Blockchain
teknolojisi hastalarin mahremiyetini koruma ve bilgilerin dagitik bir yapida saklanmasina
katki saglamaktadir. Bu uygulamalar1 daha giivenilir ve otomatik hale getirmek amaciyla
akilli kontratlardan yararlanabilir. Elde edilen saglik verileri sonuglarina veya olusan
durumlara gore gergeklestirilmesi gereken islemleri otomatik bir sekilde baslatabilir.
Ayrica blockchain teknolojisi, saglik sektoriinde daha kesin verilere erisim saglayarak ve
arastirma ve gelistirme ¢alismalarini hizlandirarak daha verimli bir ¢aligma alan1 yaratma
potansiyeli olusturabilir (Tanriverdi vd., 2019: 211).

% Kamu Faaliyetleri: Resmi kimlik, pasaport, evlilik ciizdani ve dogum belgesi
gibi 6nemli belgelerin blockchain iizerinde sifrelenip yonetilmesi seklinde yapilabilir. Bu
stirecte bilgilerin ve belgelerin sifrelenmesi ve kimlik dogrulama yetkilendirilmesinin
yapilmasi giiveni arttirabilir (Kaya, 2022: 48). Bu ve benzeri uygulama alanlarinin yani
sira; sigorta ve gayrimenkul, se¢imler, yonetim gibi uygulama alanlarinda da blockchain
teknolojisi kullanilmaktadir. Blockchain teknolojisinin genel uygulama alanlarma

yonelik bilgiler Sekil 21°de 6zetlenmistir.
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Finansal Hizmetler

Kurumsal Déniigiim

P2P Finansal Piyasa
Halk Arzlar

= Giivenlik Geligtirme
= Gizlilik Korumasi

Finans

Giivenlik
ve Gizlilik

= E-Ticaret
* Giivenlik ve
Gizlilik

Blockchain
Uygulamalan

Kamu ve
Sosyal
Hizmet

Itibar
Sistemi

= Tapu Kayd1
= Enerji Tasarrufu
= Egitim

= Serbest Konugma
Hakka

= Akademisyenler

= Web Toplulugu

Sekil 21. Blockchain Genel Uygulamalari
Kaynak: Zheng vd., (2018: 363)

2.3.1.3. Blockchain Teknolojisinin Ozellikleri, Avantaj ve Dezavantajlar

Blockchain teknolojisi, son yillarda biiytik ilgi goéren ve bir¢ok sektorde devrim
yaratan bir yenilik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Blockchain teknolojisinin en 6nemli 6zelligi
Adem-i Merkeziyetci yapiya sahip olmasidir. Bu yap1 veri dogrulama, saklama ve iletim
slireglerinin giivenli bir sekilde ger¢geklesmesine imkan saglamaktadir. Blockchain'in bir
diger 6nemli 6zelligi, verilerin degistirilemezligi ve seffafligidir. Ancak bu teknolojinin
faydalarinin yani sira; enerji tiiketimi ve hiz gibi olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bu
nedenle, blockchain teknolojisinin hem potansiyelini hem de zorluklarini anlamak, bu
yenilik¢i alanin etkilerini daha iyi degerlendirmemize yardimci olacaktir. Bu boéliimde
blockchain teknolojisinin temel 6zelikleri, avantajlar1 ve dezavantajlar1 ayrintili olarak

acgiklanmaktadir.

Blockchain Teknolojisinin Temel Ozellikleri: Teknik olarak incelendiginde

blockchain teknolojisinin dort temel 6zelligi bulunmaktadir (Sekil 22):

Merkeziyetsizlik: Merkeziyetsizlik, blockchain iizerindeki veri dogrulama,
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saklama, bakim ve ileti siireclerini ifade eden dagitik bir sistem yapisini tanimlamaktadir.
Bu yap1 dagitilmis diigtimler arasindaki gliveni matematiksel olarak temellendirmektedir.
Geleneksel veri tabanlarinin merkeziyetine karsi, biitiin islem dogrulamalarinin merkezi

bir tanim gerektirmedigi bir sekilde ¢alismaktadir (Chen vd., 2018: 4).

Izlenebilirlik: Blockchain sisteminde yer alan biitiin islemler kronolojik bir
diizene gore siralanmaktadir. Bu, bir blogun kriptografik 6zet fonksiyonunu kullanarak,
iki bitisik bir sekilde 6nceki bloga baglanmasi anlamina gelmektedir. Hash anahtarlariyla
baglanan blok bilgileri incelenerek her islem takip edilebilir hale gelmektedir (Chen vd.,
2018: 4).

Degismezlik: Blockchain, verileri bir zaman damgasiyla ve bir zincir yapisi
aracilifiyla muhafaza etmektedir. Tim veriler zaman siralamasina gore diizenlenmekte
ve bir kez kaydedildikten sonra degistirilmesi miimkiin olmamakta; boylece siirekli kayit
altinda tutulmaktadirlar (Chen vd., 2018: 4). Ayrica, her yayimlanan blok diger zincirler
tarafindan dogrulanmakta ve islemler kontrol edilmektedir (Zheng vd., 2018: 357).

Para Birimi Ozelligi: Blockchain teknolojisi ve kripto para birbiriyle ayrilmaz bir
sekilde iligkilidir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir blok zinciri ag1 bir tiir kripto para
ozelligine sahiptir. Blockchain teknolojisinin 06zii, noktadan noktaya islemlerdir ve
ticlincii bir tarafin katilimina gerek duyulmamaktadir. Blockchain teknolojisi temelinde
dijital paranin dolasimi sabittir (Chen vd., 2018: 4).

Merkeziyetsizlik

Para Birimi Blockchain Temel

Ozelligi Ozellikleri

Degismezlik

Sekil 22. Blockchain Teknolojisinin Temel Ozellikleri
Kaynak: Zheng vd., (2018: 357); Chen vd.,( 2018: 4); Lu vd., (2019: 41429)
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Blockchain Teknolojisinin Faydalari: Blockchain teknolojisinin en biiyiik
avantajlarindan biri dagitik bir yapiya sahip olmasidir. Giinlimiizde sermaye
piyasalarinda, iki taraf arasindaki deger transferi genellikle bankalar veya kredi karti
aglar1 gibi merkezi islem islemcilerini gerektirmektedir. Bir araci olarak hizmet veren
bu islemciler, her bir taraf i¢in kars: taraf riskini azaltmaktadir. Ancak kredi risklerini
kendilerinde merkezilestirmektedir. Bu merkezi iglemcilerin her biri kendi ayr1 defterini
tutmakta; islem yapan taraflar islemlerin dogru ve giivenli bir sekilde gergeklestirilmesi
konusunda bu islemcilere giivenmektedir. Bu hizmeti saglamak i¢in islemciler bir icret
almaktadir. Buna karsilik blockchain teknolojisi, taraflarin tek bir dagitilmis defter
araciligiyla birbirleriyle dogrudan islem yapmalarina olanak tanimakta ve dolayisiyla
merkezi islem islemcilerine olan ihtiyaglardan birini ortadan kaldirmaktadir.
Blockchain, verimli olmasinin yani sira; ona ¢igir acan bir yenilik haline getiren bagka
benzersiz 6zelliklere de sahiptir. Blockchain giivenilir olarak kabul edilmektedir. Clinkii
blockchain defterinin tam kopyalari tiim aktif diigtimler tarafindan tutulmaktadir. Bu
yiizden, bir diigiim ¢evrimdisi olsa bile, defter agdaki diger tiim katilimcilar igin hala
hazir durumdadir, bu nedenle bir blockchain’de herhangi bir hata noktasi
bulunmamaktadir. Buna ek olarak; zincirdeki her blok oOnceki bloklara atifta
bulunmakta; bu da blok zincirine eklendikten sonra islemlerin silinmesini veya tersine
cevrilmesini 6nlemektedir. Bir blok zinciri agindaki diigtimler gelip gidebilir, ancak ag
biitiinliigli ve gilivenilirligi kullanildig: siirece bozulmadan kalmaya devam edecektir.
Bu sekilde, higbir taraf bir blok zincirini kontrol edemez ve higbir taraf onu degistiremez
ya da kapatamaz (Deloitte, 2017: 4). Blockchain teknolojisinin avantajlar1 su sekilde
aciklanmaktadir (Drescher, 2017: 242-244) (Sekil 23):

Aracisizlagtirma: Blockchain, aracilarin roliinii yok etmek yerine, kendisini dijital
ve siki kurallara uyan bir araci olarak kurmaktadir. Bir araciyr baska bir araci ile
degistirmek belki de biiylik bir sorun teskil etmeyebilir; ancak miisterilerinin giivenine
dayanan insan organizasyonunu, giiveni kodlayan bir yazilim sistemiyle degistirmek
biiyiik bir basaridir. Dahasi, bir dizi aracinin yerine, taraflarin giivenli bir sekilde
dogrudan etkilesimlerini diizenleyen bir sistemle degistirilmesi gercekten biiylik bir
basaridir. Bu nedenle, blockchain’in basarisi olan aracisizlastirma etkisi siirdiiriilebilir.
Ozetle; geleneksel merkezi otorite ile gerceklesen siiregler, giiveni temin etmek igin
insanlar veya ek teknolojiye gereksinim duymaktadir. Ancak blockchain teknolojisiyle

beraber aracilara ya da taraflara olan gereksinim azalabilir.
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Otomasyon: Blockchain, dijital bir araci olarak roliinii yerine getirebilmek
amaciyla otomasyona ihtiya¢ duymaktadir. Bu teknoloji ne kadar c¢ok kullanilirsa,
kurumsal aracilarin manuel gorevlerini taraflar arasindaki otomatik etkilesimlerle o kadar
fazla yerine getirecektir. Yani eger belirli bir kullanimin olmasi durumunda taraflar
arasinda otomatik etkilesimler yapiliyorsa blockchain’in isleyis yapisi manuel olarak

yapilan isciliklerin yerine alabilir.

Siireglerin Kolaylastirilmasi: Otomasyonun bir sonucu olarak is siiregleri daha
seffaf ve diizenli bir hal alacaktir. Bir¢ok kurum ve kurulus blockchain teknolojisi
sistemine gegis siirecinde is siireglerini gézden gecirmekte ve analiz etmektedir.
Blockchain teknolojisinin sagladigi avantajlar nedeniyle, mevcut is siireglerinin gézden
gegirilip yeniden tasarlanarak diizenlenmesi blockchain teknolojisinin uzun vade de katki
saglayacagini gostermektedir. Dolayisiyla, blockchain teknolojisinin farkli alanlarda
onemli bir doniisiim sagladigi ve bu doniisiimiin is siireglerinin kolaylastirilmasina

yonelik biiylik bir potansiyel tagidigini gostermektedir.

Artan Islem Hizi: Aracisizlastirma, siireglerin kolaylastirilmasi ve otomasyon,
slireglerin 6nemli 6l¢iide hizlanmasina neden olmaktadir. Bu yiizden blockchain ne kadar
sik bir sekilde kullanilirsa, sozlesmede yer alan taraflar arasindaki is ve islemlerin yani
sira etkilesimlerinin de daha hizli gergeklestirilecegi beklenmektedir. Bdylece,
blockchain teknolojisinin uzun vadeli katkisi sayesinde, 6nceden vakit alan ve manuel
olarak yapilan islemleri igeren siirecler hizlanacaktir. Yani, geleneksel merkezi otoritelere
gore blockchain sistemi siireclerinde artan otomasyonun kullanimi, bazi kullanim

durumlari agisindan 6nemli bir islem hizi saglayacaktir.

Maliyeti Azaltma: Otomasyon ve aracisizlastirma, genellikle maliyetlerin
azalmasia yol agmaktadir. Giiniimiizde otomasyon, bir¢ok sektorii sekillendiren ve
birgok {iriiniin daha genis bir insan kitlesi i¢in daha uygun hale gelmesini saglayan maliyet
azaltic1 bir etki saglamaktadir. Ancak otomasyonun maliyet azaltma etkisi sadece fiziki
varliklar ile siirli olmay1p, aracisizlastirmanin maliyet azaltma etkisi ekonomik a¢idan
bakildiginda blockchain’in uzun vadeli en 6nemli katkilarindan biri olabilir. Kisaca;
aracisizlastirma ve otomasyonun etkisi ile blockchain teknolojilerinden faydalanabilen

uygulamalar i¢in maliyetlerinde bir diisiis meydana gelme ihtimali yiiksektir.

Protokol ve Teknolojiye Giivenin Saglanmasi: Blockchain, insanlara veya insan
organizasyonlarina olan giiveni, bilgisayar tabanli dogrulama mantiginin ve mutabakatin

giicline olan giivenle degistirmektedir. Bu, giiven ve giivenilirlik algimiz1 hem bireysel
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diizeyde hem de toplum diizeyinde degistirebilir. Bu nedenle, giivenlik protokollerine ve
hesaplama ile elde edilen mutabakata olan giivene yonelik bu degisim, toplumsal bir bakis
acisindan bakildiginda blockchain en 6nemli uzun vadeli etkilerinden biri olarak kabul
edilebilir. Yani blockchain, insanlarin giivenini, teknolojiye ve ilgili protokollere gore

sekillenecektir. Bununla birlikte glivenlik ve 6deme islemlerine olan giiven artacaktir.

Artan Teknoloji Farkindaligi: Blockchain, dagitik esler arasi sistemlerde
biitiinligili saglamak i¢in degigsmez veri yapilari ve uzlasma algoritmasi kullanan karmasik
bir teknolojik ¢6ziim sunmaktadir. Dolayisiyla, farkli alanlarda ilgi gérmeye devam
etmektedir. Teknolojiye artan bu ilgi ve teknolojinin hayatimizdaki roliiniin farkindalig1,
blockchain etkilerinden biri olarak kabul edilebilmektedir. Bir¢ok alanin basarisi ve
toplumun refahi agisindan bakildiginda, bu gelismeler hayati bir 6neme sahiptir. Yani
artan farkindalik ile bu teknolojinin yayginlagsmasi yeni anlayis ve uygulamalar

beraberinde getirecektir.

Aracisizlastirma

]

Blockchain
Protokol ve Faydalar
Teknolojiye
Giivenin
Saglanmast

&

. Artan Islem Hizi

Maliyeti Azaltma

Sekil 23. Blockchain Teknolojinin Bashca Faydalar:
Kaynak: Drescher (2017: 242)

Blockchain teknolojisinin faydalarina degindikten sonra, bu teknolojinin giivenli
olup olmadigina deginmekte de yarar vardir. Blockchain birbirine eklenen veri bloklarini
tanimlamak i¢in kullanilan bir kavram olup; veriler bu bloklara kronolojik olarak
eklenmektedir. Bu iglemler bir kez blockchain sistemine kaydedildikten sonra silinmesi
veya degistirilmesi miimkiin degildir. Sekil 24’te blockchain teknolojisinde neden

hilekarlik yapmanin miimkiin olmadig1 gosterilmektedir.
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1. 91.biok
olugturulmaktadr

2. Fakat birisi 74. bloktaki
birislemi dedistimek

3. Budurumda o kigi 74-90
bloklanna iligkin tum
yeniden

yapmak ve 91. blogu da

ﬁ,ll[ll| Q
—~ CE—)

4. Aynca buiglemleri agdaki herkesi inde galigtiga tek bir blok
(91. blok) k

Sekil 24. Blockchain Teknolojisinin Giivenligi (Blockchain neden giivenli?)
Kaynak: Michael (2015; Erisim Tarihi: 06.09.2023)

Sekil 24°te, 91. blokta bir islem gergeklestirilirken, birinin 74. bloktaki bir islemi
degistirmeye calistig1 bir 6rnek verilmektedir. Blokzincir sistemini kullanan kullanicilar,
91. blogun hesaplamalarini yaparken 74. bloktaki bir islemi degistirmek isteyen kisi, 6nce
tim zinciri geriye dogru bozmak zorundadir. Ciinkii blockchain agindaki her blok,
kendisinden oOnceki bloklara kriptografik bir sekilde baghdir. Biitlin bloklarin
hesaplamalar1 yapilmali ve 91. blok, diger tiim islem giicliniin 6niine gecilerek zincire
yeniden eklenmelidir ki bu neredeyse imkansizdir. Ayrica, bu islemi yapmak isteyen
kisinin sadece 10 dakikas1 vardir. Ciinkii; her 10 dakikada bir yeni bir blok, blockchain
agina eklenmektedir. Blockchain teknolojisi, bu ¢alisma prensibi sayesinde son derece

giivenilirdir (Michael, 2015).

Blockchain  Teknolojisinin  Dezavantajlari:  Blockchain  teknolojisinin
faydalarinin yani sira bu teknolojinin olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bu olumsuz
yonleri asagidaki gibi ifade edilebilir (Sarmah, 2018: 27; Tanriverdi, 2019: 205):

¢ Blockchain’indeki her bir diigiim, fikir birligine varmak igin ayn1 gorevi
tekrarlamaktadir. Bu nedenle, blockchain hem maliyetli hem de ciddi bir kaynak

gerektirmektedir.

s Akilli  sozlesmeler, olusturulduktan sonra degistirilememekte  ancak
blockchain’de herkes tarafindan goriilebilir bir sekilde saklanmaktadir. Bu durum,

akill s6zlesmeleri kotii amacli saldirilara karsi savunmasiz hale getirebilir.
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¢+ Blockchain sisteminde, katilimcilarin kimlik dogrulama, tapu belgeleri, kripto
para varliklar1 vb. ile ilgili her bir islemi metotlara dayali olarak
dogrulanmaktadir. Ancak isleme dahil olan her iki taraf da bunu yapmaya hazir
olsa veya islem herhangi bir nedenden dolay1 bozulsa bile bir islemi geri almanin

herhangi bir yolu yoktur.

¢ Proof of work (PoW) kullanilan blockchain’lerde uzlagsma protokolii olarak
yiiksek miktarda enerji tiikketimi ve pahali bilgisayar sistemlerinin isletilmesi

gerekmektedir.

¢ Blockchain agindaki her bir zincirin biitlin verilerin bir kopyasinin tutulmasi ve

igerigine erigilebilir olmasi, katilimcilarin mahremiyetine zarar verebilir.

¢ Blockchain'in bir diger olumsuz yonii, karmasikligi ve ¢ogu insan i¢in su an

anlasilmasi gii¢ olan kavramlarla ve siireclerle dolu olmasidir.

Son olarak; uzlagma siirecinin yavas islemesi ve uygulamada yeni bir blok
olusturmak i¢in uzun zaman gerektirmesi nedeniyle hizli islemlerin yogun oldugu bazi
finansal sektorlerde blockchain teknolojisi etkisiz kalacaktir. Blockchain sisteminde
bulunan veriler, ag1 olusturan tiim diiglimlere dagitilmakta ve her diigiimde bir kopyasi
yer almaktadir. Bu, sistem giivenligini artirmakla birlikte, bir siber saldir1 veya tehdit
unsurunun gerceklesmesi ve sistemdeki sunucularin ylizde 51'ini ele gegirmesi
durumunda, bilgilerin tehlikeye girebilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum, smirhi
sayida sunucuya sahip olan blockchain sistemlerini giivenlik agisindan savunmasiz hale

getirebilir (Stimer, 2021: 195).
2.3.1.4. Blockchain Teknolojisinin Calisma Yapisi

Blockchain, birden fazla katilimeili iglemlerin giivenli bir sekilde dogrulandigi,
kaydedildigi ve saklandig1 bir teknoloji olarak ifade edilmektedir. Bu amag dogrultusunda
birbirinden 06zerk bilgisayarlar internet araciligiyla bir ag olusturarak birbirine
baglanmaktadir. Blockchain altyapisindan yararlanarak gerceklestirmek istenen islemler,
agdaki bilgisayarlar tarafindan ilgili yazilimlar araciligiyla izlenmektedir. Bilgisayarlar
karmasik algoritmalardan yararlanarak ilk olarak islemin gecerliligini dogrulamaktadir.
Bu dogrulama siireci, bilgisayarlarin ¢ogunlugunun islemi onaylamasi (konsensiis,
uzlagsma ya da oybirligi) ile gerceklestirilmektedir. Onaylanan islemler benzersiz bir
sifreleme yontemi olan hashing kullanarak bir blok olusturacak bicimde kodlanmaktadir.

Yeni bir blok daha 6nce iiretilmis bloklara kronolojik olarak eklenmektedir. Bu da
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Blockchain’in yapisini giincellemektedir. Sonrasinda tiretilen yeni zincir, agda yer alan
biitiin bilgisayarlar tarafindan kaydedilmektedir. Blockchain aginda bir islem
yapildiginda zaman damgasiyla bir konsensiis mekanizmasi tarafindan dogrulanmaktadir

ve veri bloklar1 seklinde bir defter sayfasi gibi kayit altina alinmaktadir (Giil, 2019: 187).

Paranin ortaya ¢ikmasiyla birlikte ticaret sistemi yiizyillar boyunca gelismis ve bu
siire¢ ile birlikte sistemin karmasikligi kendini gostermistir. Ticaret sisteminde bu
karmagikliklar1 ortadan kaldirmak, islemleri dogrulamak ve onaylamak i¢in ilk once
hesap defterleri tutulmus ve teknolojinin gelismesiyle birlikte bilgisayarlar ve yazilim
paketleri kullanilmaya baslamistir. Ancak bu islemleri yapabilmek icin genellikle
devletler, bankalar veya muhasebe meslegini icra edenler gibi aract kurumlar ve
kuruluglara ihtiyag duymaktadir. Bu araci kurumlar giivenilir olduklarindan dolay1 “3.
Giivenilir Parti” olarak tanimlanmigtir. Blockchain teknolojisinin var olan sistemden
farki ise burada kendini gdstermektedir. Ciinkii; blockchain, bu 3. taraflar1 ortadan
kaldirarak sistemi c¢alistirmaktadir. Bu blockchain g¢alisma yapisina 6rnek olarak
gosterilebilir (Turgut ve Ucgan, 2021: 31). Temel olarak blockchain teknolojisinin
calismasinda kriptoloji, bilgisayarlar aras1 bir ag ve blockchain protokolii olmak iizere ii¢
farkli sistem bir araya getirilmektedir. Ancak islemin gergeklestirilmesi igin en énemli
unsurlardan biri, agdaki bilgisayarlar araciligiyla onay alinmasi gerekliligidir. Sekil 25°te

blockchain teknolojisinin temel ¢calisma yapis1 gosterilmektedir.
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Sekil 25. Blockchain Temel Caliyjma Mantig
Kaynak: Crosby (2016: 10); Avunduk ve Asan (2018: 373)

Sekil 25°te gosterildigi gibi sistem lizerinden A B’ye para gondermek istediginde
bu istek gii¢lii bilgisayar sistemlerine sahip diger katilimcilarin veri tabanlarina ulasarak
gerceklesmektedir. S6z konusu veri tabanlarina ulasan bu istek i¢in olusturulan sifrenin
¢oziilmesi ve blok olusturulmasi gerekmektedir. Sistemde yer alan katilimcilardan biri
tarafindan sifre c¢oziildiiglinde, sistemde bulunan diger katilimcilarin bu islemi
onaylamasiyla birlikte yeni bir blok olusturulmakta ve olusan bu blokchain’e
eklenmektedir. Olusan bu yeni blockchain yapisinin bir kopyas: sistemdeki biitiin
bilgisayarlarda tutulmaktadir. Bu dongii durmaksizin devam etmektedir. Boylece, gercek
ve tiizel kisilere ait biitiin bilgiler ve belgeler blockchain teknolojisinden yararlanarak
dijital kimliklerde tutulur ve istenilen kisi veya kurumlar ile paylasilabilir. Dolayisiyla,
bu durum bir¢ok farkli kurumda tutulan bilgilere daha diisiik maliyet ile erisilmesine
imkan saglamaktadir. Boylece, blockchain teknolojisi hem yerel hem de kiiresel 6deme
sistemlerinin daha etkili bir sekilde kullanilmasma olanak saglayacaktir. Ayrica
blockchain ve akilli kontratlar sayesinde girisimciler, gereksinim duyduklart sermayeyi,

diinyanin herhangi bir yerinden aracisiz olarak elde edebileceklerdir (Yildirim, 2019:
268).



94

2.3.1.5. Blockchain Teknolojilerinin Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri

Gilinlimiizde, isletmeler i¢in finans fonksiyonun vazgecilmez bir 6nemi oldugu
inkar edilemez bir gercektir. Finans fonksiyonu zaman i¢inde evrilen ve devamli olarak
kendini yenileyen dinamik bir yapiya sahiptir. Bu ylizden, giincel yaklagimlar ve
toplumsal dinamiklerden etkilenme durumu s6z konusudur. Blockchain teknolojisi ilk
kez finans sektoriinde kullanilmaya baglamistir. Dolayisiyla, blockchain uygulamalarinin
yaklagik olarak iicte birlik kism1 oraninda finans ve bankacilik sektériinde bulunmaktadir.
Diger sektorlerdeki blockchain uygulamalari, finans ve bankacilik sektoriindeki
uygulamalarin 2 ila 10 kat1 daha fazla yayginliga sahiptir. Bitcoin ve diger kripto paralar,
dijital ya da kripto para birimleri olarak ortaya ¢ikmislardir ve tiim bu uygulamalarinin
alt yapisi blockchain teknolojisine dayanmaktadir. Bankalar ve finansal kurumlar
blockchain teknolojisinin dijital para sistemleri disinda olast uygulama alanlarini
belirlemek ve bu yolla yenilik¢i ¢oziimler gelistirmek amaciyla arastirma ve gelistirme
caligmalarini siirdiirmektedirler. Ayrica yatirim planlart hazirlamaktadirlar. Bu ¢caligmalar
kapsaminda finans sektoriinde; odeme islemleri takas yoOntemi, dogrulama ve
yetkilendirme, dijital kimlik yonetimi, kripto para birimleri, i modeli ve siire¢
inovasyonu, finansal dijitallesme, alis ve satis platformlari ve aracilara olan gereksinimin
ortadan kaldirilmasi ve finansal diizenlemelerin ve finansal hizmetlere erisilebilirligin
kolay hale getirilmesi gibi blockchain uygulama alanlar1 bulunmaktadir (Demir ve Giil,
2021: 120).

Blockchain teknolojisi, finans sektoriinde Odemelerin daha seffaf, verimli,
izlenebilir olmasint ve sistemin daha gilivenli bir sekilde islemesini saglayabilir.
Blockchain teknolojisi, geleneksel yontemlere nazaran daha diisiik islem maliyetleri
sunmakta ve bankalar arasi 6demeleri anlik hizlara tagiyabilmektedir. Boylece, biitiin
paydaslar zaman ve maliyet tasarrufu saglayabilir. Ayn1 zamanda, sermaye piyasalarinda
da islemler, blockchain teknolojisi sayesinde daha hizli, daha diisiik maliyetli, otonom,
daha seffaf ve giivenli bir sekilde gerceklestirilebilir. Karmasik ve vakit alan dijital
sistemlerin yerine, dagitik blockchain teknolojisi kullanilarak yapilan iilkeler ve kurumlar
arast dogrudan ticaret daha diisiik maliyetlerle, artan veri tutarliligiyla ve islem
gecikmeleri azaltilarak gerceklestirebilir. Boylece, hatali islemlerin, dolandiricilik
girisimlerinin ve verileri yanlis yorumlamalarin 6niine gegilebilir. Odeme islemlerinde
ortak veya arka ofis yardimina gerek duyulmaz ve bagimsiz kurumlar arasinda yiiksek

veri uyumlulugu ile veri paylasimi yapilabilir. Miisterinin kimligi (Know Your Customer-
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KYC), otonom bir sekilde hizli ve kolayca dogrulanabilir. Kullanici kimlik bilgileri ve
diger veriler bankalar arasi dokiiman ve kaynaklarla paylasilabilir. Ayn1 zamanda,

otonom hesap agma ve veri gizliligi koruma imkan1 sunabilir (Zehir, 2021: 19).

Blockchain teknolojisi, merkeziyetsiz finans diger bir ifadeyle merkezi olmayan
finans (Decentrealized Finance-DeFi) uygulamalarinin gelisimine ve biiylik bir ivme
kazanmasina katki saglamigtir. Geleneksel finans diinyasinda, para her seyin odaginda
bulunurken; merkeziyetsiz finansta kripto paralar daha fazla kabul gérmektedir. Bu
baglamda kripto paralar, diinya genelinde hesaplar arasi transferleri ve odemeleri
kolaylastiran dijital varliklardir. Bir yatirim araci olmaktan ¢ok, bir isleyis bi¢imi veya
bir konsept olarak goriilen DeFi, geleneksel finansin temel islemlerini merkezi olmayan
bir sekilde, akilli kontratlar adi verilen programlar araciligiyla gerceklestirme
hizmetlerinin genel adidir. Ornegin; Ethereum blockchain iizerinde kullanilan akilli
kontratlar sayesinde, finansal hizmetler ve islemler diinya genelinde herkesin

erisebilecegi bir diizen i¢inde gergeklestirebilmektedir.

Bu, herhangi bir yerden herkesin katilabilecegi ve denetleyebilecegi bir sekilde
finansal islemlerin yapilmasint miimkiin kilmaktadir. Ayrica, geleneksel finans
sektoriinde 0demeler genel olarak nakit, banka transferleri (EFT) ve kredi kartlar
aracilig1 ile yapilirken; merkeziyetsiz finans alaninda ise istikrarli kripto paralar®(stabil
coinler) aracilifiyla 6demeler kolaylikla yapilabilmektedir. Kredi siirecleri geleneksel
finans sektoriinde bankalar tarafindan gergeklestirilirken; merkeziyetsiz finans alaninda
merkezi olmayan kredilendirme uygulamalar1 daha fazla tercih edilmektedir. Ayni
zamanda, takas ve ticaret islemleri gelencksel finansta genellikle merkezi brokerlar
araciligiyla gergeklestirilirken; gelecekte merkezi olmayan takas islemleri daha da
artmaya devam etmektedir. Geleneksel finans diinyasinda yatirim iriinleri genellikle
hisse senedi, bono gibi iiriinlerle sinirlidir ve bu iiriinlere bankalar ve takas piyasalari
tizerinden erigim saglanmaktadir, Merkezi olmayan finansta ise tokenlestirilmis finansal

tirlinlerin gelistigine tanik oluyoruz (Zehir, 2021: 20; Savran, 2023: 30).

Tiirkiye'de blockchain teknolojisi ve kripto paralarin kullanimiyla ilgili caligmalar

11. Kalkinma Planm1 (2019-2023) kapsaminda somut bir sekilde ele alinmistir. Ayni

3 Stabil kripto para birimleri; degerlerinin kripto para birimi, itibari para birimi veya borsada islem géren
emtialar gibi varliklara sabitlenmesi amaciyla gelistirilen kripto para birimleri tiiriidiir. Bu tiir kripto paralar,
dalgalanmalardan etkilenmemek ve daha sabit bir degere sahip olmak iizere tasarlanmistir. Boylece bir
kripto para birimi, itibari para veya emtiaya bagli olarak degerlerini korumaktadirlar.
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zamanda, Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Strateji ve Biitce Baskanligi tarafindan
hazirlanan “Orta  Vadeli Program (2024-2026)"da blockchain teknolojisinin
desteklenecegi belirtilmis ve bu programda “Blokzincir tabanli akilli sézlesmeler
tizerinden menkul kiymet ihraglart yapilacak, ihrag siiregleri dijitallestirilecektir.”
ifadesine yer verilmistir. (Orta Vadeli Program (2024-2026, 2023). Plan, finansal
alandaki araclarin ¢esitlendirilmesi i¢in atilacak adimlari ve Merkez Bankasi tarafindan
desteklenen blockchain tabanli dijital para projelerinin hayata gecirilmesini
ongormektedir. Ayn1 zamanda, blockchain teknolojisinin avantajlart ve kullaniminin
artirilmast i¢in Tiirkiye Bilisim Vakfi tarafindan Blockchain Tiirkiye Platformu'nun
kuruldugu belirtilmektedir. Tiirkiye'deki bir diger onemli gelisme, Bankalararas1 Kart
Merkezi'nin, Ankara merkezli T2 Software firmasiyla is birligi yaparak "keklik" adinda
deneysel bir dijital para gelistirmesidir. Ancak bu dijital para sinirli sayida kisi tarafindan
kullanilabilmektedir ve para transferi ile aligveris gibi islemlerde kullanilabilmektedir.
Akbank gibi Tiirkiye'nin 6nde gelen bankalari, 2018’de blockchain teknolojisinin para
transfer islemlerinde kullanilacagini agiklamistir. Bu da daha giivenilir ve kayiplarin

azaldig1 bir para transfer sisteminin olusturulacagina isaret etmektedir (Topaloglu, 2021:

252).

Sonug olarak; blockchain teknolojisinin finans sektorii tizerindeki etkisi oldukga
onemlidir. Bu teknoloji, finansal islemlerin daha verimli ve giivenli bir sekilde
gerceklestirilmesine olanak tanimaktadir. Ayni1 zamanda, kripto paralarin temelini
olusturan blockchain, merkez bankalarinin 6deme ve takas islemlerini gelistirmelerine
yardimci olabilir ve bagimsiz dijital para birimlerini olusturma firsat1 sunabilir. Bu da
bankacilik sistemleri lizerinde biiyiik etkilere yol agabilir. Ancak kripto paralarin yiiksek
fiyat dalgalanmalarina ve finansal piyasalarda ek risklere neden olma potansiyeli de
vardir. Dolayistyla, bu teknolojinin benimsenmesi ve diizenlenmesi konularinda dikkatli
bir yaklasim gerekmektedir. Finans sektorii, bu yeni teknolojiyi kabul ederken, riskleri
yonetme ve dengeleme ¢abalarina da odaklanmalidir. Blockchain teknolojisi, finansal
islemleri doniistiirme potansiyeline sahip olmakla birlikte, uygun bir sekilde kullanilmal

ve diizenlenmelidir.
2.3.1.6. Blockchain Teknolojilerinin Onemi ve Kripto Paralar

Blockchain teknolojisi, ortaya ¢ikmasiyla birlikte cok ilgi gormiis ve akademik
caligmalara biiyiik bir ivme kazandirmistir. Bu siire zarfinda blockchain teknolojisi ile

ilgili literatiir genislemeye ve zenginlesmeye baslamistir. Ozellikle son yillarda, dijital
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kripto paralara artan ilgiyle birlikte, Bitcoin gibi kripto paralarin temel teknolojisi olan
blockchain giderek daha fazla fark edilmis ve 6nemi artmistir. Blockchain teknolojisi,
dagitik bir veri tabani olarak islev gérmekte olup ve bu teknoloji kriptografi kullanimiyla
verilerin degistirilemez oldugunu garanti etmektedir. Ayni zamanda, akilli kontratlar
adim1 verdigimiz komut dosyasi kodlar1 sayesinde, is ve islemlerin otonom olarak
gerceklesmesini saglamaktadir. Blockchain, is ve islemleri dijital olarak tanimlamakta ve
izlemektedir. Ayrica, giivenli bir veri yapis1 kullanarak bilgileri bilgisayar aglari arasinda
giivenli bir sekilde paylasilmasini miimkiin hale getirmektedir (Kumar vd., 2020; Nawari
& Ravindran, 2019; Juma vd., 2019; Kshetri, 2018).

Giintimiizde, blockchain teknolojisinin yaygin kullanimi Oncelikle finansal
sektorde yogunlassa da finansal olmayan birgok alanda da olumlu yapisal degisikliklere
yol agmaktadir. Blockchain teknolojisi, ticaret hizmetlerinden e-ticaret, e-devlet, kredi
degerlendirmesi ve tedarik zinciri gibi finansal olmayan sektorlere kadar genis bir
yelpazede uygulanmaktadir. Bu, ticari islemlerden finansal varliklarin yerlesimine,
tahmin piyasalarindan ekonomik islemlere kadar ¢ok ¢esitli alanlarda olumlu etkilere yol
agmaktadir (Haferkorn & Quintana Diaz, 2015; Allen vd., 2019; Hald & Kinra, 2019;
Juma & vd., 2019). Blockhain teknolojisi, verilerin iletim siirecinde dogrulugunu ve
izlenebilirligini  koruma yetenegi sayesinde, Uretim sektoriiniin tedarik zinciri
yonetiminde biiyiik bir avantaj saglamaktadir. Blockchain teknolojisinin giivenilmeyen
bir ortamda iglemlerin giivenligini saglama konusundaki yetenegi sayesinde, isletmeler

tedarik zinciri yonetimi alanindaki ¢esitli zorluklarin iistesinden gelebilir.

Blockchain teknolojilerinin, kiiresel ekonominin siirdiiriilebilir gelisimine 6nemli
katkilar sunmasi ve tiiketicilere, hali hazirdaki bankacilik sistemine ve biitiin topluma
fayda saglamasi1 beklenmektedir. Gilinlimiizde, kiiresel finansal sistem, finansal
varliklarin, menkul kiymetlerin, fiat paralarin ve tiirev sozlesmelerin blockchain
teknolojileriyle etkin bir sekilde nasil uygulanabilecegini ve bu teknolojilerin getirdigi
firsatlar1 arastirmaktadir. Bununla birlikte bu teknoloji, sermaye piyasalarinda koklii ve
doniistiiriicii bir etki yaratmistir: Ornegin; “menkul kiymetler ve tiirev islemlerinde” (Van
de Velde vd., 2016; Wu & Liang, 2017), “dijital 6demelerde” (Papadopoulos vd., 2015;
Beck vd., 2016; Min vd., 2016; Yamada vd., 2017; English & Nezhadian, 2017
Lundqvist vd., 2017; Gao vd., 2018), “kredi yonetim planlarinda” (Gazali vd., 2017),
“genel bankacilik hizmetlerinde” (Cocco vd., 2017), “finansal denetim” (Dai &

Vasarhelyi, 2017) ve/veya “kripto para birimi 6deme ve takasina (e - ciizdanlar)” iligkin
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is ve islemlerde (Cawrey, 2014; Rizzo, 2014) bir ¢ok degisikligi tetiklemistir. Bu
baglamda 6zellikle, Barclays ve Goldman Sachs dahil olmak iizere diinyanin en biiyiik
bankalarindan olusan bir grup, finans piyasasi i¢in isleyen bir blockchain tabanli gergeve

olusturmak icin giiclerini birlestirmistir (Crosby vd., 2016).

Blockhain teknolojilerinin yiikselisi ve gelismesiyle birlikte kripto paralarin
kullanim1 hizla yayginlagsmis ve bu dijital varliklar biriktirme, miibadele ve yatirim
amaglart i¢in 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Bu siirecte, kripto para piyasalar1 da ortaya
cikmis ve kripto paralar, bu platformlarda bir tiir emtia gibi alinip satilan 6nemli ¢agdas
finansal varliklar olarak konumlanmistir. Kripto paralarin yayginlasmasi, geleneksel
finansal sistemlerin 6tesine gecerek, finansal yenilik ve degisimin Onciisii olmustur. Bu
yeni dijital ekosistem, yatirimcilara ve tiiketicilere genis cesitlilikte segenekler sunarken;

ayn1 zamanda finansal piyasalarda da yeni bir donemin baslangicini isaret etmistir.
2.3.2. Cagdas Yatirinm Araci Olarak Kripto Paralar

Giliniimiiz finans diinyasinda 6nemli bir ¢ikis yakalayan ve biiyiik ilgi gdren
konulardan biri, kripto paralarin ¢agdas bir yatirim araci olarak degerlendirilmesidir.
Geleneksel yatirim segeneklerinden ayrilan ve yenilik¢i bir varlik sinifini temsil eden
kripto para birimleri, Bitcoin'in ortaya ¢ikisiyla baslayan ve hizla birgok farkli kripto para
birimini igeren genis bir ekosisteme evrilmistir. Bu biiylime, sadece piyasa hacmi
acisindan degil; aym1 zamanda kripto paralarin ekonomi ve finans diinyasindaki
konumlar1 agisindan da radikal degisikliklere yol agmistir. Bu baglamda bu basligin

altinda kripto para birimleri ile ilgili gelisim ve siiregleri detayli olarak acgiklanmaktadir.
2.3.2.1.Para, Para Birimi Kavram ve Kripto Paranmin Tarihsel Gelisimi

Kripto paralarin gesitli yonlerini incelemeye baslamadan once, ilk olarak para ve
para birimi kavramlarini ele almak gerekir. Para; insanlik tarihinin ilk donemlerinden
giiniimiize kadar ekonomik ve toplumsal hayatin merkezinde bulunan bir varliktir.
Giinliik hayatin icerisinde insanlar arasindaki aligverislerden biiyiik 6lgekli ekonomik
yatirimlara kadar genis bir yelpazede kullanilmistir. Fiziksel 6zellikleri zamanla degismis
olsa da para gii¢ miicadelelerinin 6nemli bir nedeni haline gelmistir. Paraya, sahipligine
ve kullanim alanlarina bagl olarak ekonomik ve siyasi felsefeler gelistirilmis ve bu
sekilde iilkelerin ve toplumlarin ekonomik ve kiiltiirel kimlikleri olusturulmustur. Ornek
olarak; liberalizm, sosyalizm ve komiinizm gibi ideolojiler, aslinda temelde para ve

miilkiyetle ilgili yaklagimlar1 icermektedir. Ancak para 6zellikle ekonomik ve finansal bir
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ara¢ olarak degerlendirilmelidir. Tarihsel olarak, para ticaretin ve ekonomik faaliyetlerin
kolaylastirilmas1 amaciyla kullanilmistir ve bu roliinii halen siirdiirmektedir (Kaya, 2021:
5-6). Bu baglamda ekonomi, ¢esitli alanlarda kullanilan bir¢ok terim ve kavrami igeren

bir disiplin olup; bu kavramlardan biri de paradir.

Paranin tanimlanmasi konusunda literatiirde ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir ve

bu teorik tanimlamalarin birka¢i su sekildedir (Kaya, 2021: 6):

Degisim Araci Olarak Para: Bu yaklasim, parayi fiziksel bir degisim araci olarak
tanimlamaktadir ve somut bir varlik olarak degerlendirmektedir. Bu bakis agisina gore
muhasebe sistemine kaydedilen unsurlar para olarak nitelendirilmemektedir. Ornegin;
bankacilik sisteminin tiretmis oldugu kaydi para, bu bakis agisina gore para olarak kabul

edilmemektedir.

Likit Unsur Olarak Para: Bu yaklagim tarzi, ekonomik yasamda likidite 6zelligi
tastyan her tiirlii varlig1 para olarak nitelendirmektedir. Bu teorik yaklasima gore tahvil,

cek, bono, senet ve ¢ek vb. varliklar da para kavrami olarak kabul edilmektedir.

Odeme Araci Olarak Para: Bu yaklasama gore ise para, kesin ya da anlik 6deme

araci olarak kabul goérmektedir.

Dolasimda Rutin Bir Degisim Aract Olarak Para: Bu perspektife gore para,
genel dolasimda bulunan ve degisim araci olarak islev goren nesneleri ifade etmektedir.
Bu perspektifte bankacilik disindaki finansal sektor tarafindan iiretilen seyahat ¢ekleri
gibi unsurlar devamli olarak kullanilmakta ve genel kabul gordiigii takdirde para olarak
kabul edilmektedir.

Satin Alma Giiciiniin Gegici Temsilcisi Olarak Para: Bu perspektife gore para,
tasarruf ve deger tasimanin gegici bir tasiyicisi olup; satin alma giiciinii anlik olarak temsil
etmektedir. Kisaca para; “her nevi mal ve hizmeti satin almak igin kullanilabilen bir
degisim araci veya hesap birimi olarak islev géren bir varlik ve/veya meta” seklinde
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, genel olarak para insanlarin takas veya édeme islemleri

i¢cin kullandiklar1 bir ara¢ seklinde kabul edilmelidir.

Para; var olan ekonomik sistemin temel tas1 olup ve en 6nemli araglarindan biridir.
Gergekten de gilinlimiiz diinyasinda para kavrami olmasaydi, tim ekonomik sistemler
takas ekonomilerine doniligsmiis olurdu (IMF, 2012: 52). Paranin icat edilmeden 6nceki
donemlerde ticaretin temelinde takas yontemi kullanilmaktaydi. Daha sonraki

donemlerde, para icat edilmis ve ticari miibadelelerde merkezi bir role sahip olmustur.
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Para kavrami icadindan sonra, yalnizca 6deme araci veya miibadele araci olarak degil,
ayn1 zamanda bir deger Ol¢iisii ve deger saklama araci olarak da tarih i¢inde kendine yer
bulmustur. ik ortaya ¢iktig1 giinden bu yana, bu kavram, insan yasaminda son derece
onemli bir pozisyonu isgal etmis ve siirekli bir evrim siireci i¢inde olmustur. Bu evrim
siireci, temelde ilerleyen teknoloji, kiiresellesen ticaret ve finansal piyasalarin ortaya
cikardig1 yeni gereksinimler gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle kiiresellesme
ve yiiksek teknoloji, modern diinyay1 etkileyen en énemli unsurlardan biri olup; para
kavraminin son hali olan kripto paralarin ortaya ¢ikmasinda da bu iki temel faktor 6nemli

bir rol oynamaistir.

Para birimi kavrami; bir ekonomi igerisinde fiilen dolagan, degeri depolamak,
6lemek ve ticari faaliyetleri kolaylastirmak amaciyla genel olarak kabul gérmiis bir para
tiirii olarak tanimlanabilir. Ekonomilerin temel yapi taslarindan biri haline gelen paranin
bir iilkenin ekonomik kalkinmas1 ve istikrar1 lizerinde biiyiik bir etkisi bulunmaktadir.
Aslinda para hem o6deme aract hem de para birimi olarak sosyal yapilarin temel
unsurlarindandir (Bollen, 2013: 1). Para, insanlarin ekonomik iligkilerini diizenleyen ve
ticareti kolaylastiran temel bir ara¢ olup; giliniimiizde, aracin en yaygin temsilcileri
banknotlar ve madeni paralardir. Ancak para kavrami bunlarla sinirli degildir. Tarih
boyunca insanlar ticaret ve miibadele igin bir¢ok farkli nesneyi para olarak
kullanmiglardir. Ornegin; deniz kabuklari, Hint ve Pasifik Okyanusu'nun uzak
bolgelerindeki topluluklar arasinda yaygin bir para birimi olarak kullanilmistir. Bu
kabuklar ticaretin temel araci haline gelmis ve farkli topluluklar arasinda bir deger haline
gelmistir. Deniz kabuklarinin para olarak kullanilmasi, degisimin temelini olusturan arz
ve talebin karsilanmasi gerektigi takas sisteminden farkli bir yaklagimi temsil etmistir.
Ancak takas sistemi, karmasik modern ekonomilerin ihtiyaglarini karsilayamaz hale
gelmistir. Binlerce farkli mal ve hizmetin alimip satildigi bu ekonomilerde, degeri
saklamak, transfer etmek ve hesaplamak i¢in daha sofistike bir araca ihtiya¢ duyulmustur.
Boylece, daha sonraki donemlerde degerli metallerden yapilan sikkeler yani madeni
paralar kullanilmaya baslanmistir. Degerli metallerin {i¢ 6nemli 6zelligi bulunmaktadir.
Bunlar: (I) sabit bir 6l¢ii birimi olmasi, (II) dayanikli bir deger saklama aract olmasi ve
(IIT) uygun bir degisim aract olmasidir. Diinya genelinde degerli metallerin arzinin sinirl
olmas1 ve Dolayisiyla, elde edilmeleri goreceli olarak zordur. Fiziksel olarak dayanikli
olmalari, sinirlt elde edilmeleri ve goreceli yiiksek miibadele maliyetleri, s6z konusu bu

metallerin o donemlerde diger nesnelere gore daha uygun bir para birimi olmasini
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saglamistir (IMF, 2012: 52). Zaman i¢inde degerli metallerin yiiksek maliyetli olmasi

nedeniyle ekonomik sistemde kagit paralar degerli metallerin yerini almistir.

Glinlimiizde, para birimleri diinya genelinde bir¢ok farkli bigimde bulunmaktadir.
Her tilkenin kendi ulusal para birimine sahip olmasi, o iilkenin ekonomik bagimsizligini
ifade etmektedir. Ancak bu farkli para birimleri, uluslararasi ticaretin ve finansin bir
pargast haline gelirken; doviz kurlar1 ve degisim oranlar1 ise karmasik bir hal almigtir

(Savran, 2023: 7).

Teknolojinin gelismesiyle birlikte para veya para birimleri evrim gegirmeye
devam etmektedir ve bu baglamda son olarak sanal para kavrami ortaya ¢ikmustir. Sanal
para kavrami, zaman i¢inde biiyiikk ve énemli bir evrimsel siire¢ gecgirmistir; bu evrim,
teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Degisen ekonomik ve finansal
ithtiyaglar, para kavraminin sanallagsmasina yol agmistir. Sanal para, geleneksel fiziksel
paralarin yerini almak i¢in gelistirilen dijital bir 6deme aracidir. Sanal paralarin tarihgesi,
2008 yilinda ilk kripto para birimi olan Bitcoin'in ortaya ¢ikmasiyla birlikte baglamistir.
Bitcoin, blockchain teknolojisi iizerine insa edilmis ve merkezi olmayan bir yapiya
sahiptir. Bu da kullanicilarin giivenli ve seffaf bir sekilde islem yapmalarina imkan
tanimaktadir. Bitcoin'in elde etmis oldugu basariyla birlikte bircok benzer kripto para
ortaya cikmaya baglamistir ve giliniimiizde binlerce farkli kripto para birimi
bulunmaktadir. Kripto paralarin finans piyasasindaki etkisi biiylimeye devam etmektedir.
Geleneksel finansal sistemin sinirlamalart ve karmasikligi, kripto paralarin popiilerligini
daha da artirmistir. Kripto paralar, 6zellikle kiiresel islemlerde ve yatirim araci olarak
kullanilmaktadir. Sonug olarak; sanal para kavrami, ekonomik ve teknolojik degisimlere
uyum saglayarak ortaya ¢ikmisg ve finansal diinyada biiyiik bir etki yaratmistir. Ancak
Kripto paralar, gelecekte finansal sistemin nasil sekillenecegine dair 6nemli sorular1 da

giindeme getirmektedir.
2.3.2.2.Kripto Para Kavrami ve Onemi

Kripto para, adindan da anlasilacag: gibi sifrelenmis bir sekilde iiretildigi i¢in bu
ad1 tasimaktadir. Bu nedenle, bu para biriminin islemleri yalnizca sifreleme sayesinde
gerceklestirilebilmektedir. Bu yiizden, siklikla dijital para veya sanal para olarak
adlandirilmaktadir. Ciinkii sadece dijital platformlarda olusturulmakta ve islem
gormektedir (Alpago, 2018: 414). Kripto para kavraminin tanimini yapmak kolay bir is
olmamakla birlikte, bu kavram Ingilizce "Crypto" kelimesinden tiiretilmistir ve sifre

anlamma gelmektedir. Ardindan para birimi anlamina gelen "Currency" kelimesinin
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birlesmesiyle olusmustur. "Currency” terimi ise Latince "Currens” kelimesinden
tiretilmistir ve her iki terim de "kullamimdaki deger" anlamina gelmektedir. Bu
cergevede, kripto para veya paralar iglemleri giivence altina almak ve bu islemleri
dogrulamak i¢in kriptografik sifreleme algoritmalarimi kullanan ve merkeziyetsiz
(decentralized) bir sistem iizerine insa edilen bir para birimidir. Kripto paralar, kisilere ve
kurumlara bagimliligi ortadan kaldirarak islemlerin kontroliinii saglamaktadir. Boylece,
kripto paranin ne oldugunun daha kolay anlasilabilmesi icin Oncelikle sifreleme
kavramima deginmek gerekmektedir. Basit bir tabirle sifreleme kavrami; kriptografi
(sifreleme), bilgiyi yalnizca gizli bir anahtara sahip biri tarafindan ¢oziilebilecek (veya
sifresi ¢oziilebilecek) okunamayan bir formata doniistiirerek (yani sifreleyerek) koruma
teknigidir. Sifreleme, bilginin istenmeyen gozlerden korunmasi gerektigi durumlarda
kullanilmaktadir ve bilgiyi anlasilmaz hale getirmektedir (Houber ve Snyers, 2018: 20;
Turan, 2018: 2).

Dijital paralarin gelismis bir versiyonu olan kripto paralar, internet ve elektronik
ticaretin yayginlagsmasi ile ortaya ¢ikmis, merkezi bir otoritenin kontrol giicli altinda
bulunmayan ve giivenligi gii¢lii kriptografik sistemler tarafindan saglanan, diinya ¢apinda
genel olarak kabul gormiis para birimleridir. Kripto para sistemi, teorik olarak paranin
tim Ozelliklerine sahiptir. Degis tokus ve deger saklama araci islevleriyle hizmet
vermektedir. Bu sebeple, merkez bankasina bagli para birimleri ile ayni finansal araglara
sahiptir. Ancak kripto para birimleri volatil yapisi nedeniyle bir 6deme araci yerine,

cagdas bir yardim araci olarak kullanilmaktadir.

Son donemlerde oldukga ilgi goren kripto para birimleri, 6zellikle Blockchain adi
verilen dijital bir defter tutma sistemine dayanmaktadir. Kripto para ile ilgili ilk makaleler
1983 yilinda yazilmaya baslanmistir (Kaya, 2021: 15). Sonraki yillarda heniiz ger¢ek
kimligi bilinmeyen Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir kiginin 2008 yilinda
"Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System"” baslikli makaleyi yayimlamasiyla
dikkatleri iizerine ¢ekmistir. Makalenin yayimlamasiyla birlikte kripto para birimlerine
olan ilgi siirekli olarak artig gostermistir. Bu baglamda Bitcoin, merkezi olmayan bir
yapiya odaklanan ilk kripto para birimi olarak 6ne ¢ikmistir ve kripto paralarin onciisii
olarak kabul edilmektedir. Giiniimiizde ise Binance Coin, Bitcoin Cash, Litecoin, Ripple,
Ethereum gibi sayis1 Mart 2023 tarihi itibariyle 22.000°ni askin kripto para birimi
(Wikipedia, 2023) mevcut olmakla birlikte, Bitcoin hala en biyiik piyasa
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kapitalizasyonuna sahip sanal para birimi olarak varligini siirdiirmektedir (Andrianto ve
Diputra, 2017: 229).

Elektronik 6deme yontemlerinin gelismis bir tiirli olan kripto paralar, internetin
ve dijital ticaretin hizla yayilmasiyla hayatimiza girmistir. Bu dijital paralar, merkezi bir
otorite denetimi olmaksizin islem gérmekte ve daha giivenli ve seffaf kriptografik
sistemlerle desteklenmektedir; kiiresel olgekte kabul gérmiis para birimleridir. Kripto
paralar, teorik olarak geleneksel para birimleriyle benzer 6zelliklere sahip olup; degisim
araci olarak kullanilabilirler ve deger saklama niteligi tasimaktadirlar. Bu sebeple, merkez
bankalar1 tarafindan diizenlenen geleneksel para birimleriyle benzer finansal islevlere
sahiptirler (Yildirim, 2019: 269). Ayrica dijital para birimleri, merkezi bir otoriteye bagli
olmayan ve bir merkez bankasi veya devlet tarafindan desteklenmeyen bir yap1
sunmaktadir. Bu nedenle, dagitik bir sistem araciligiyla ¢alismaktadir ve mevcut ve
gelecekteki arzlar1 6nceden belirlenmistir. Bu, devletlerin gelir elde etmek i¢in kendi para
birimlerini basma yeteneklerini sinirlayabilir. Ayrica kripto paralar, faiz oranlarinin ve
enflasyonun yiiksek olma riskini halktan uzaklastirarak bu yiiklerin halk tizerindeki
etkisini azaltmaya yardimci olabilir. Dolayisiyla, kripto paralarin merkezi otoriteleri
devre dis1 birakmay1 amagclayarak tasarlandigi sdylenebilir (Gliven ve Sahindz, 2022: 30-

31).
2.3.2.3 Kripto Paralarin Ozellikleri, Avantaj ve Dezavantajlar

Kripto para birimleri diinya genelinde hem 6deme aracit hem de deger saglama
araci gibi islemler i¢in kullanilan bir tiir elektronik/sanal para birimidir. Geleneksel para
birimleri ile elektronik para birimleri arasinda belirgin farklar bulunmaktadir. Elektronik
para, dijital bir ortamda saklanan, 6deme araci olarak kabul edilen ve Dolar ve Euro gibi
geleneksel para birimlerine benzer sekilde yasal bir dayanagi olan para birimleridir. Diger
yandan, kripto para birimleri agik kaynak ilkelerine dayali olup; herhangi bir merkezi
otorite tarafindan yonetilmemektedir. Bu para birimleri dagitik bir sisteme dayanmaktadir
ve finansal kurumlar1 ortadan kaldirmay1, toplumsal dayanismayi arttirmay1 ve geleneksel
finans sektoriinii degistirme amacini tasimaktadir. Bilindigi gibi finansal bir sistem, fon
arz ve talep eden taraflar, cesitli finansal varliklar, aract kurum ve kuruluslar ile yasal
diizenlemelerden olugsmaktadir. Bu unsurlarin her biri sistemin giivenli ve saglikli bir
sekilde isleyisini desteklemektedir. Bu unsurlardan herhangi birindeki bir sorun, aksaklik
veya eksiklik olmasi finansal sistemin sorunsuz ¢alismasmm etkileyebilir. Ozellikle

merkezi bir otoritenin olmamasi, denetime tabi olmamasi ve araci kurumlar1 ortadan
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kaldirmasi gibi 6zellikleri nedeniyle, kripto para birimleri geleneksel finansal sistem ile
catismaktadir ve bu ozellikler sistemin etkin ¢alismasini engelleyebilir. Ayrica, kripto
para birimleri merkezi bir otoriteye ya da bankaya gerek duymadan sahiplerine diisiik
islem tcretleri ile hizli ve esnek 6deme segenekleri sunan birer sanal veya merkezi
olmayan dijital/sanal para birimleridir. Sinirli arz ile islem yapabilme kapasitesine sahip
olan bu dijital varliklar siirli kaynaklarina karsin bir deger saklama ve degisim araci
olarak kabul edilmektedir. Ayni zamanda, igslem hacimlerinin ve likiditesinin yiiksek
olmasi sebebiyle de tasarruf sahipleri i¢in cazip bir varlik sinifi olarak tercih edilmektedir.
Bu yilizden kripto paralar gitgide tasarruf sahipleri tarafindan bir firsat olarak
degerlendirilmektedir ve ayni zamanda bagimsiz bir varlik sinifi olarak taninmaya devam

etmektedir (Adana Karaaga¢ ve Altinirmak, 2018: 126-127).

Kripto para birimlerinin en yaygin Ozellikleri icinde en cok dikkat c¢eken
hususlardan biri, bu sanal para birimlerinin iiretim yontemleridir ve merkez bankasi veya
herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamalaridir. Bu para birimleri herhangi bir devlete
tabi olmadiklar1 gibi; iiretimleri de varliklarinin aksine kullanict temelli bir modele
dayanmaktadir. Ilk andan itibaren, belirlenen toplam miktarlarina gére iiretim islemi
madencilik (mining) olarak yapilmaktadir. Kripto para birimlerindeki madencilik siireci;
cesitli yazilimlar kullanilarak gergeklestirilen karmasik matematiksel sifreleme
algoritmalarinin ¢6ziilmesi esasina dayanmaktadir. Bu siireg, ag lizerinde gerceklesen
islemlerin dogrulanmasini ve yeni kripto para birimlerinin dolasima girmesini saglayan
temel bir mekanizmadir. Dolayisiyla, temel islem giicline ve gerekli internet baglantisina
sahip tim katilimcilar algoritmay1 ¢dzebilmektedir ve madencilik (mining) yaparak

kripto para tretebilmektedir (Azman, 2018: 62).

Sanal para birimleri olarak finansal piyasasinin bir parcasi haline gelen kripto
para birimleri, merkezi otoriteler ile baglantili olmadiklar1 i¢in {ilkelerin ekonomik
durumlarina kars1 hassasiyeti daha azdir. Birey ya da kurumlar merkezi otoriteler gibi
banka vb. kurumlara bagvuru yapmadan islem yapabildikleri i¢in Kripto para ve arz
(saglayicilar1) ve talep edenler arasinda yapilan islemler sorunsuz bir sekilde
gerceklestirilmektedir; bu da islem maliyetlerini minimum seviyeye kadar indirmektedir.
Bunun yanisira, kriptografi para birimleri ile olusturulan hesaplarin kapatilmasi ya da el
konulmasi gibi var olan tehdit unsurlarini ortadan kaldirmaktadir. Aslinda kripto para
birimlerinin isleyisi, degerlerinin ekonomik temel ilkeler olan arz ve talep dogrultusunda

PR

nasil belirlendigine ve degistigine dair kullanicilara rehberlik etmektedir. Bu baglamda
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kripto para birimlerinde arzin smirl oldugu bir sistem bulunmaktadir. Ornek olarak;
Blockchain sisteminde iiretebilecek maksimum Bitcoin sayist 21.000.000 birim ile
siirlandirilmistir. Bu da sistemin nasil isledigi hakkinda bilgi edinme veya sahiplerine

getiri elde etmek icin stratejik teoriler gelistirme imkani1 sunmaktadir (Cetiner, 2018: 2).

Ozetle, paranin tarihsel evrimi siiresince islev ve rollerinde biiyiik bir degisiklik
olmamistir; ancak bu doniisiim onun niteliklerinde 6nemli degisikliklere yol agmuistir.
Emtia para sistemlerinden metal ya da kagit para sistemlerine gegis siirecinde paranin
nitelikleri degismis ve bu degisimin en belirgin 6rnegi kripto paralarda goriilmiistiir.
Dolayisiyla, kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisindaki Ozgiirliikk¢ii ve yenilik¢i
felsefesiyle, bu para birimlerinin niteliklerine de yansimistir (Kaya, 2021: 19). Bu
baglamda hem kripto para birimleri hem de bu para birimlerinin olusturulmasinda
kullanilan teknolojiler arasinda birkag¢ ortak 6zellik bulunmaktadir. Bu ortak 6zellikler

asagida siralanmistir (Gliven ve Sahin, 2022: 31):

¢ Merkezi bir otoriteye tabi degiller,
+»+ Arkalarinda ne bir devlet ne de bir Merkez Bankasi vardir,
s Dagitik bir yapilari vardir ve

s Arz edilen ya da edilecek miktar bellidir.

Yukarida belirtilen kripto paralarin bazi o6zellikleri, 6zellikle altinla olan
benzerlikleri agisindan dikkat ¢ekmektedir. Kripto varliklarin para olup olmadigini
tartigan baz1 goriisler, bu benzerligi one siirmektedirler. ilk olarak, birgok kripto para
birimi, altin gibi sinirl bir dolagim arzina sahiptir. Tipki altin gibi kripto para birimlerinin
degeri de kullanicilarin yatirim tercihleri ve arz-talep dengesine bagli olarak onemli
Olclide dalgalanmaktadir. Benzer sekilde, kripto para birimleri, altin gibi kolaylikla
Olgiilebilir ve boliinebilir niteliktedir. Ancak kripto para birimlerinin altindan farki,
fiziksel varliklarimin veya kendine has bir degerinin olmamasidir. Bu varliklar, altinin
aksine uluslararas1 transferlerde banknot gibi biirokrasiye tabi olmadan kolaylikla
taginabilmektedir. Ayrica, bu varliklar yasal diizenlemelerin uygulanmas1 ve istihbarat

operasyonlarina kars1 belirli bir dayaniklilik gostermektedir (Uzer, 2017: 12).

Kripto para birimleri, merkezi olmayan ve merkezi bir blockchain sistemiyle
iligskilendirilen iki ana kategoriye ayrilabilmektedir. Merkezi olmayan sistemlerle ilgili
olarak her bilgisayarin kendi islemlerini yiiriittiigii ve bir otoritenin olmadig bir yapiy1
ifade etmektedir. Bu sistemin temel 6zelliklerinden biri, islemlerin anonim olmasi ve

herkesin bu iglemleri denetleyebilmesi, ancak kimse tarafindan denetlenmemesidir.
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Merkezi sistemlerde ise genellikle para birimini yoneten ve para biriminin bagarisini
garanti eden bir grup insan bulunmaktadir. Miisteri, kimlik dogrulama kurallarina gore
hareket etmekte ve para biriminin kotiiye kullanilmasini 6nlemeye ¢aligmaktadir. Ciinkii
para birimi kontrol edilebilir ve bu amag¢ dogrultusunda vergilendirilebilir (Milutinovi¢,
2018: 112). Her tiir yenilikte oldugu gibi kripto para birimlerine kars1 direng gosteren ya
da destekleyen farkli yaklagimlar veya goriisler bulunmaktadir. Bu para birimlerin uzun
stireli kabul gérmiis ve kendi itibarini olusturmus olan geleneksel finansal sisteme karsi
sahip oldugu baz1 avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir ve bunlarin agiklanmasi 6nem

arz etmektedir (Kaya, 2021: 31).

Drozd ve arkadaslar1 tarafindan kripto para birimlerinin avantajlarin1 asagidaki

gibi siralamiglardir (Drozd vd, 2017: 222):

< Ogzellikle mikro transferler ve mikro sigorta icin gegerli olan diisiik bir transfer
maliyetinin olmasi,

¢ Farkli kullanicilar ve iilkeler arasindaki goreli para akisi orani,

¢ Es zamanh giivenlik sistemi ile kullanici i¢in basit ve esnek bir yapiya sahip
olmasi,

% Islemlerin kamuya agik olarak kaydedilmesi ve hesaplarin takma isimle
gosterilmesi sayesinde hem sistemin seffafligin1 hem de gizliligini saglamasi,

¢ Fonlara el koymanin imkansiz olmasi,

¢ Sermaye hareketlerinin bankacilik sisteminin isleyisinden bagimsiz olmasi ve

¢ Daha az biirokratik bir engelin olmasi seklindedir.

Bu avantajlarinin yani sira Bunjaku ve arkadaslari, kripto para birimlerinin avantaj
ve dezavantajlarini detayl bir sekilde incelemisler ve bulgularini, avantajlarin1 asagida

belirtilen maddelerle de detaylandirarak sunmuslardir (Bunjaku vd., 2017: 37-38);

% Madencilik, kripto para birimlerine (BTC) agik kaynak kod sunmaktadir. Benzer
algoritmalar, ¢evrimic¢i bankacilikla kullaniliyor olmasina ragmen aralarinda
belirgin bir fark bulunmaktadir. Internet bankacihiginda kullanici bilgileri
aciklanirken, BTC ag1 islemlere dair tiim verileri paylassa bile, alicilar veya
madeni paralarin gondericileri hakkinda herhangi bir bilgi igermemektedir.

¢ Enflasyon riski veya enflasyonun ortaya ¢ikma olasiligi bulunmamaktadir. Zira
daha dnceden belirlenen toplam arz miktar1 sebebiyle siyasi otoriteler veya sistem

degisikligi yapabilecek sirketler bulunmamaktadir.
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Kripto para birimleri, bir esler arasi sifreleme para birimi agina dayanmaktadir.
Bu tiir aglarda merkezi bir ana sunucusu bulunmamaktadir. Bilgi alisverisi iki-ili¢
veya daha fazla yazilim miisterisi arasinda yapilmaktadir.

Kripto para sistemleri, herhangi bir ciizdan sahibine, her yerden ve her miktar i¢in
O0deme yapabilme secgenegini sunmakta ve sinirsiz islem yapma imkani
saglamaktadir. Bu, ciizdan sahibi olan kullanicilarin, bulunduklart her yerden
transfer yapabilme olanagini igermektedir. Ayrica, bu sistemde herhangi bir
siirlama bulunmamaktadir. Ancak yapilan 6demelerin geri alinamamasi gibi bir
durum s6z konusu olup ve bu sistemde sahtecilik, kopyalama veya c¢ift harcama
gibi riskler mevcut degildir.

Islem maliyetleri oldukca diisiik bir seviyededir. Ciinkii bankalara veya diger
kurum/kuruluslara komisyon veya iicret 6deme gerekliligi bulunmamaktadir.
Agn bir boliimii ¢cevrimdist olsa bile, 6deme sistemi kesintisiz olarak islemeye
devam etmektedir. Kullanimi oldukga basittir ve islem hiz1 oldukga yiiksektir.
Omegin; bir BTC ciizdan1 olusturmak yaklasik 5 dakikalik kisa bir siire
almaktadir.

Anonim bir nitelik tagimaktadirlar. Bagvuru olmaksizin veya referansa gerek
duymadan sonsuz sayida kripto para adresi olusturulabilir.

Seftaflik, en temel 6zelliklerden birini olusturur. Blockchain teknolojisi sayesinde
yapilan islemlerin ge¢cmisi kaydedilebilmektedir ve her tiirden bilgi
depolanabilmektedir. Bu, hesabin sadece sahibine ait oldugu benzersiz bir
elektronik 6deme sistemine sahip olmalar1 anlamina gelmektedir. Kisisel verileri
kullanma olanagi olmadig1 i¢in dolandirilma riski neredeyse imkansizdir. Ayrica,

seffaf ve karl1 bir kaynaga yatirim yapma firsat1 sunmaktadir.

Tim bu avantajlarin literatiirde ele alinmasina ragmen Kripto para talep edenler

dezavantajlarmin da fazla olabilecegi konusunda endise tasimaktadir. Bondarenko ve

digerleri (2009: 12)’de kripto paranin dezavantajlarini birka¢c madde ile a¢iklamislardir.

Buradan ¢ikan sonu¢ dogrultusunda kripto paranin dezavantajlar1 asagida verilmistir:

X/
o

X/
°

Internet agina ydnelik para birimi hareketlerinin izlenmesi ve denetlenmesinin
miimkiin olamayacak kadar zor olmasi,
Yapilan bir 6deme isleminin geri alinamayacak veya iptal edilemeyecek sekilde

olmasi,
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+¢ Depolama ve para transfer iglemleriyle ilgili hala bazi belirsizliklerin mevcut
olmasi,

¢ Kiripto para borsalarinda hesaplarin ¢alinmasi ve giivenlik sorunlar1 gibi konularin
siirekli gliindemde olmasinin kripto para kullanicilarini endiselendirmesi ve bu
durumun sanal paralarin daha fazla yayginlasmasini engellemesi,

¢ Bu sanal para birimlerinin, geleneksel para birimleriyle degisiminin de bazi
zorluklara yol agmasi ve

* Yiiksek dalgalanma seviyeleri, kripto paralarin hiikiimet beyanlarina duyarli bir
sekilde kisa siire icinde siirekli olarak yukari ve asagi hareket etmelerine neden
olmaktadir. Kripto paralarin en 6nemli sakincasi ve onlar1 geleneksel para
birimleri olarak kullanmanin 6niindeki en biiyiik engel, bu 6zelligin etkilerinden

kaynaklanmaktadir.

Ayni1 zamanda kripto paralarin bir dezavantajinin geleneksel finans sistemine dair
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Geleneksel yapinin getirdigi olumsuz etkiler iki farkli
perspektifle ele almabilir. Ilk olarak, geleneksel sistemde somut para kavraminin soyut
hale gelmesi ve insanlarin buna heniliz tam anlamiyla aligmamis olmalaridir. Bu
aligkanlik, toplumsal kiiltiirle siki bir iliski i¢indedir. Ornegin; "yastik alt” tasarruf
aliskanliklarina sahip olan bireylerin kripto paralari kabul etmeleri muhtemelen zor
olacaktir. Geleneksel sistemin kripto paralara ikinci olumsuz etkisi, bu sistemin getirdigi
imkanlardan yararlanarak sermaye ve giice sahip bireylerin, kurumlarin veya iilkelerin bu

giicli paylagsmak veya birakmak istememeleridir.

Ozellikle giiclii para birimlerine sahip iilkelerin Merkez Bankalar1, en azindan
simdilik, kripto paralara temkinli bir yaklasim sergilemekte ve bu disiinceyi
desteklemektedir (Kaya, 2021: 33). Biitiin bu olumsuzluklara ragmen bilim diinyasinda
kripto para birimlerinin geleceginin olduk¢a parlak oldugu ve sundugu avantajlarin
dezavantajlar1 asacag1 yaygin bir goriis olarak 6ne ¢ikmaktadir. Komisyoncularin veya
aracilarin ortadan kalkmasi ve islem maliyetlerinin azalmasi, 6zellikle uzak mesafeler
arasindaki ticaret engellerinin kaldirilmasiyla iilke ekonomilerinde olumlu gelismelerin
yasanmasi beklentisi de bu baglamda 6nemli bir rol oynamaktadir (Bunjaku vd., 2017:
38).

2.3.2.4. Kripto Para Madenciligi, Isleyis Mekanizmasi ve Ciizdan Tiirleri

Blockchain sistemine dayali olarak kripto para tiretme islemine "madencilik” veya

“mining” ad1 verilmektedir. Madencilik siirecinde islemler bilgisayarlar araciligiyla,
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bilgisayarlarin hesaplama giiciine dayali matematiksel algoritmalar1 c¢ozerek
gerceklestirilmektedir. Bu islemleri yiiriiten kisilere veya bilgisayarlara "madenciler"
denilmektedir. Kripto para madencileri olarak adlandirilan bu kisiler veya bilgisayarlar,
aligverisler sirasinda bilgileri dogrulamakta ve giincel bilgilerin defterini tutarak giivenilir
islemlere yardimc1 olmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, kripto paralarin hesap defterlerinde
herhangi bir hata olmadigindan emin olmakla ilgilenmektedirler. Bu, islem yapildiktan
sonra insanlarin bu islemlere itiraz etme hakkina sahip olmadig1 anlamini tagimaktadir.
Ciinkii; bu defterlerin tiim bilgisayarlarda ayni anda ve ayni sekilde bulunmasi
gerekmektedir (Adabay, 2018: 39). Bu baglamda madencilik, kripto para birimi islemleri
icin dogrulama prosediirii olarak da ifade edilebilir. Bu prosediirii ayrintili olarak
aciklamak gerekirse agdaki katilimcilar yaklasik her 10 dakikada bir "blok™ olarak
adlandirilan ve giderek karmasiklasan matematiksel problemleri ¢6zmeye caligmaktadir.
Her blogun islemi bir 6ncekiyle karmasik bir sekilde baglantilidir. Sonug olarak; tek bir
veri parcasindaki herhangi bir degisiklik ile c¢ok sayida baska veri noktasinin
degistirilmesi gerekmektedir. Bu siirecin dogasinda var olan karmasiklik, herhangi bir
degistirme girisimini neredeyse olanaksiz hale getirmektedir. Dolayisiyla, bdylesine
zorlu bir sistemde madenciler, bir yandan yeni bir blokla ugrasirken; bir yandan da
verileri dogrulama, yiikseltme ve giiclendirme sorumlulugunu tistlenmektedirler. Bu
gorevleri yerine getiren madenciler 6diil almaktadirlar. Bu da bir madencinin bir blogu
dogru bir sekilde desifre ettiginde islem tcretleri ve kiiglik bir miktar ile
odiillendirilmektedirler. Ornek vermek gerekirse 21 milyon esigine ulasana kadar,
tirettikleri her yeni Bitcoin igin kiigiik bir miktar Bitcoin ile ddiillendirilmektedirler. Bu
tesvikler yeni kripto paralarin piyasaya girmesini kolay hale getirmektedir (Demartino,
2018: 222).

Blockchain teknolojisi, kripto para birimlerinin diinyasinda temel bir kavram
olarak on plana ¢ikmaktadir. Daha once ifade edildigi gibi “blok zinciri” veya “kayit
zinciri” olarak da bilenen bu kavram, kripto para mekanizma isleyisinin temelini
olusturmaktadir. Blockhain teknolojisi, herhangi araci bir kurulusa gerek duymadan
deger transferini kolaylastiran bir yenilik olarak tanimlanmaktadir. Blockchain
teknolojisi araciligiyla para birimleri, kimlik bilgileri, 6zgegmisler veya kisisel veriler
gibi cesitli veri tiirleri giivenli bir sekilde kayit altina alinmaktadir. Bu noktada en 6nemli
sey bu igslemlerin merkezi olmayan bir dijital defter icinde gerceklesmesidir. Kripto para

piyasalarinda sifreli anahtarlar kullanilarak alim ve satim islemleri gerceklestirilmektedir
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(Konuskan vd., 2019: 312). Kripto para birimleri fiziksel olarak bir varlik 6zelligi
olmayan ve herhangi bir Merkez Bankasi tarafindan ¢ikarilamayan ve denetlenmeyen bir
para birimdir. Dolayisiyla, kripto para birimlerinin isleyis bi¢imi, bankacilik sisteminden
farkl1 bir yapiya sahiptir. Arac1t mekanizmanin olmamasi, kripto para birimlerinin isleyis
sistemi bakimindan 6nemli bir farklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu durum
Kripto para piyasasina olan giiveni engelleyen bir faktor olarak da goriilmektedir (Kesebir
ve Giinceler, 2019: 607). Bitcoin gibi kripto para birimleri sifreleme yontemiyle korunan
ve aktarilabilir dijital varliklar olup; 6zel kisiler veya kurum ve kuruluslar tarafindan
cikaritlip piyasaya siriilmistir (White, 2015: 383). Dolayisiyla, bu nitelikler ayni
zamanda kripto para birimlerinin isleyis mekanizmasin1 6zgiin hale getirmektedir. Bu
baglamda kripto para isleyis mekanizmasinda resmi bir para birimine gerek olmaksizin,
tamamen dijital ortamda sifrelenmis bicimde ortaya ¢ikarilan ve ihrag¢ edilmesine olanak
taniyan bir elektronik para sistemi gelistirilmistir. Bu sistem daha 6nce de ifade edildigi
gibi bir sifreleme birimi olan kriptografik yontemlere ve islemlerin dogrulanmasindan
sorumlu olan madenci (miner) olarak adlandirilan anonim katilimcilardan olusan genis

bir aga dayanmaktadir.

Kripto paralarin isleyisi kullanicilarin bir sanal ciizdan (wallet) olusturarak
katilabildigi ve kripto paralarim1 saklayabildigi ve transfer edebilebildigi bir sistem
araciligiyla saglanmaktadir. Bu ciizdanlar her biri agik anahtar (public key) ve gizli
anahtar olmak {izere iki anahtar ile islenmektedir. A¢ik anahtar baskalarinin kripto para
gondermek i¢in kullandig1 ve herkesin gorebildigi, rakam ve harflerden olusan toplam 34
karaktere sahip bir numaradir. (Orn: 132SsrXy3FhZZWFHgU4JLBCV2hdA9VbeH5).
Gizli anahtar ise kripto para transfer islemlerini sifrelemek igin kullanilmaktadir ve
kesinlikle gizli tutulmasi gereken bir sifredir. Bir islem sirasinda gonderici agik anahtari,
alict agik anahtar1 ve miktar bilgisi gonderici gizli anahtar ile sifrelenmekte ve bu bilgi
sisteme iletilmektedir. Bu bilgi, yalnizca gonderici gizli anahtari ile iiretilebilir ve giiglii
sifreleme algoritmalariyla korundugundan gizli tutulmaktadir. Tim islem bilgileri,
dagitilmis bir defter olan blockchain adi verilen yapida saklanmaktadir. Her bir blok, bir
onceki blogun 6zet bilgisi (hash) ve ilgili verileri igermektedir. Bu bloklarm bir kopyasi
agdaki her katilimcida bulunmakla beraber; veri biitiinligiinii saglamak i¢in her iglem
kontrol edilmekte ve ayrica islem dogrulanmaktadir. Bu asamalar madenciler tarafindan
yapilmaktadir. Madenciler, karmasik matematik problemlerini ¢ozerek yeni kripto para

tiretmektedir ve agin ¢aligmasina katki saglamaktadir. Ayrica blockchain agina katilanlar,
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kripto para madencileri olarak bilinen bu gii¢lii bilgisayarlar sayesinde karmasik
matematiksel denklemleri ¢ozerek yeni kripto paralarin iiretimini mimkiin hale
getirmektedir. Bu sistem, esten ese (peer to peer) dagitik bir ag yapisina sahiptir. Boylece,
herhangi bir katilimci ihtiya¢ duyulan yazilimi indirip, uygun donanimi temin ederek;
kripto para sisteminin siirdiirebilirligine katkida bulunmak amaciyla madencilik
yapabilir. Kripto para elde etmenin tek yolu madencilik degildir. Kripto para satin almak
veya satmak isteyen tiim katilimcilar, bu islemleri gergeklestiren bir kripto para
borsasinda veya platformunda hesap agabilir. Bu platformlar1 isleten sirketler ise her
islem i¢in bir komisyon talep etmektedir. Son olarak kripto para sistemleri kendi teknik

terimler dizisine sahiptir.

Kripto paralar1 blockchain iizerinde transfer etmek isteyen kullanicilar kendi
dijital imzalarin1 kullanarak transferi gergeklestirebilmektedir. Bu yiizden kullanicilarin
kendilerine ait dijital imzalarinin olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, Kripto para
sahiplerinin kripto paralarina erismek ve kullanmak i¢in dijital imzalarin1 olustururken
kullandiklar1 anahtarlari yonetmeleri gerekmektedir. Anahtar yonetimi, bilisim giivenligi
alaninda ayr1 bir 6neme sahiptir. Ciinkii anahtarlarin baskalar1 tarafindan ele gegirilmesi
ciddi riskler tagimaktadir. Kripto para diinyasinda, anahtarlarin kotii niyetli kisiler
tarafindan ele gecirilmesi finansal kayiplara yol agabilir. Ozellikle, kripto para 6zelinde
bir kisi istedigi kadar farkli anahtar yaratarak ve istedigi kadar dijital kimlikle kripto para
aligverisi yapabilir. Birden fazla dijital kimligin, diger bir ifadeyle anahtarlarin, etkin bir
sekilde yonetilmesini saglayan kripto para ciizdanlari olarak adlandirilan yazilimlar
bulunmaktadir. Bu kripto para ciizdanlari, kullanicilarin dijital anahtarlarin1 ve
Dolayisiyla, kripto paralarini yonetmelerine olanak tanirken, basit arayiizler sunmaktadir.
Internet iizerinde bircok kripto para ciizdan yazilimma erismek miimkiindiir. Kripto para
clizdanlari, kripto paralar1 kolaylikla yonetmeye olanak tanisalar bile; bu ciizdanlarin
bulundugu mobil cihazlar veya bilgisayarlar iizerinde potansiyel giivenlik riskleri
tagiyabilir. Ayni1 zamanda, devamli ¢evrimic¢i olan bir kripto ciizdan yaziliminin
giivenligi, ozellikle biiylik meblaglarda kripto para igeren dijital kimliklerin ¢alinmasina
sebep olabilecek bir zafiyete neden olabilir. Bu yiizden, sicak ve soguk cilizdan kavramlari
gelistirilmistir (Unsal ve Kocaoglu, 2018: 57). Internet agma bagl olarak ¢alisan
clizdanlar "sicak ciizdanlar" olarak ifade edilirken; internet agina bagli olmayanlar

"soguk ctizdanlar"” olarak adlandirilmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2022: 89). S6z konusu
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bu ciizdan c¢esitleri Sekil 26’da verilmistir. Kripto para ciizdan cesitleri su sekilde

aciklanmistir (Giiven ve Sahindz (2022: 90):

S S
1 Kripto Para 0
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Magaiistii Donanun
Online Kagit

Mobil Beym

Sekil 26. Kripto Para Ciizdanlari
Kaynak : Turgut ve Ugan (2021: 113); Giiven ve Sahin6z (2022: 90)

Sicak Ciizdanlar

Masaiistii: Kurulumu bilgisayara yapilan bir ciizdan cesididir. Eger bilgisayara
zararli herhangi bir yazilim bulasmaz veya kotii niyetli saldirilara maruz kalmazsa
oldukca giivenilir bir clizdan ¢esididir. Cevrimig¢i (online); genellikle bulut tabanlidir. Bu
tir clizdanlar herhangi bir yerden erisimi kolaylastirirken; kullanici 6zel anahtarimi
kendisi saklamak yerine, “giivenli” oldugunu iddia eden bir bagka hizmet saglayicisinda

saklamaktadir.

Mobil: Mobil cihazda bulunan bir uygulamadir. Mobil aligverislerde rahatlikla
kullanilabilmektedir. Saklama alaninin daha az yer kaplamasi i¢in blockchainin tamami

degil, sadece ufak bir kismi indirilip saklanmaktadir.
Soguk Ciizdanlar

Donamim: USB benzeri bir cihazdir ve bilgisayarin USB baglanti noktasina
takilmaktadir. Ozel anahtar, bu cihazin entegre mikrocip igerisinde giivenli bir sekilde
saklandigindan dolay1 son derece giivenlidir. Baglandig1 bilgisayarda viriis gibi zararlt
yazilimlar olsa bile, ciizdan giivende kalmaktadir. S6z konusu bu ciizdanin kaybedilmesi
veya hasar gérmesi durumunda, baska bir donanim araciligiyla clizdanini kullanic1 kendi
hesabina aktarma imkani1 vardir. Bu islem igin ciizdami ilk kurarken olusturulan ve

rastgele segilen 24 kelimeyi kaydetmek ve giivenli bir sekilde saklamak gerekmektedir.
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Kagit:  Ozel anahtarlarini  tamamen kendi kontroliinde tutmak isteyen
kullanicilarin tercih edebilecekleri yontemler bulunmaktadir. Cevrimigi platformlar
tizerinden kendi 6zel anahtarlarini olusturabilir ve bunlar1 bir kagida yazabilirler. Bu
platformlar, 6zel bilgileri hi¢bir sunucuya aktarmaz veya saklamaz. Kullanicilar,
cevrimi¢i islemlere giivenmiyorlarsa, ilgili programin kodlarini indirip bilgisayarlarinda
cevrimdist olarak calistirabilirler. Bu durumda, iiretilen 6zel anahtarin yazildigi kagidin

giivenli bir sekilde saklanmasi1 6nemlidir.

Beyin: Bu yontem, bilinen en eski sifreleme yontemlerinden biridir. Temelde,
kullanicilar bir sifre (kelime veya kelime dizisi) ezberleyerek ciizdanlarina erismektedir.
Ancak bu yontem, giivenlik agisindan en zayif olarak kabul edilmektedir, zira insanlarin
ezberledigi kelimeler veya kelime dizileri, sofistike programlar tarafindan tahmin

edilerek hacklenebilmektedir.
2.3.2.5. Finansal Piyasalar ve Kripto Paralar

Finansal piyasalar daha once agiklandigindan dolay1 bu bashigin altinda 6zet
olarak aciklanmis ve kripto para birimleri ile arasindaki iliski agiklanmistir. Finansal
piyasalar, modern ekonomilerin temel taglarindan biridir ve ekonomik biiylime, ticaret,
yatirnm ve tasarruflarin yonetilmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Finansal piyasalar
genellikle iki ana bilesen olan finansal sistemler ve finansal kuruluslar araciligiyla
caligmaktadir.  Finansal  sistem; finansal sermayenin tasarruftan  yatirima
yonlendirilmesini hizlandirmak amaciyla etkilesimde bulunan finansal araglar, piyasalar,
politika yapicilar ve diizenlemeler gibi karmasik bir yapiy1 ifade etmektedir. Bu baglamda
daha 6nce bahsedildigi gibi politika yapicilarin gérevi yasalari olusturmak ve hem mali
hem de para politikasini belirlemektir. Bu noktada, finansal sistemin 6nemli bilesenlerine,
diger bir ifadeyle para sistemi, finansal kurumlar ve finansal piyasalarina
odaklanilmaktadir. Verimli ve etkin bir finansal sistemde, bireysel yatirimcilar ve finansal
kurumlar tasarruflarin etkili bir sekilde biriktirmekte ve bu birikimi daha sonra 6diing
vererek veya yatirim yaparak degerlendirmektedir. Finansal kurum ve kuruluslar hem
finansal aracilik faaliyetleri aracilifiyla hem de bireylerin dogrudan yatirimlarini
kolaylastirarak, tasarruf ve yatirim siireclerinde kritik bir rol oynamaktadir. Finansal
piyasalar ise finansal varliklarin veya alacaklarin pazarlanmasini ve transferini saglarlar,
bu da belirli menkul kiymet sirketleriyle birlikte gerceklesmektedir. Kripto paralar, ortaya
cikislar1 ve hizla artan kabul goérmeleri nedeniyle finans piyasalarinda énemli bir varlik

haline gelmis ve bu yapilarla etkilesimde bulunmaya baslamustir. Ozellikle, son on yilda,
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kripto para kavrami ekonomik ve sosyal yasamda giderek artan bir 6neme sahip olmus ve
bu varliklar, yatirim, 6deme ve/veya deger biriktirme amaciyla yaygin bir sekilde

kullanilmaya baslamistir (Savran, 2023: 50).

Finansal sistemler ile kripto para arasindaki iliski, geleneksel finans diinyas ile
dijital finans diinyasi arasinda bir gegis ve doniisiim noktasini gostermektedir. Geleneksel
finans sistemleri, merkezi bankalar ve finans kurumlari gibi aracilar aracilifiyla
calisirken; kripto paralar merkezi bir otorite olmadan islem goérmektedir. Bu durum,
finansal hizmetlerde aracilarin ortadan kalkabilecegi ve daha genis bir kesimin finansal
hizmetlere erisimini kolaylastirabilecegi anlamina gelmektedir. Kripto paralarin temelini
olusturan blockchain teknolojisi, islemleri kaydetmek, glivence saglamak ve seffaflik
olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Geleneksel finans sistemlerinde bu kadar giiclii bir
teknolojik alt yap1 bulunmamaktadir. Kripto paralar, genellikle daha hizli ve daha ucuz
islemlere olanak tanimaktadir. Bu da 6zellikle uluslararasi para transferlerinde biiyiik bir
avantaj sunmaktadir. Geleneksel finansal sistemlerde bu tiir islemler daha pahali ve
zaman alict olabilir. Ayrica, kripto paralar yatirnmcilara alternatif varlik siniflart
sunmaktadir. Bu da portfoy c¢esitlendirmesi agisindan farklilik yaratmaktadir. Ancak
yiiksek oynaklik nedeniyle bu varliklar riskli olabilir. Kripto paralarin yasal durumu ve
diizenlemesi iilkeden tilkeye biiyiik farklilik gostermektedir. Bu durum hiikiimetlerin ve
diizenleyici kurumlarin bu yeni varliklar1 nasil ele alacaklarima dair bir belirsizlik
kaynagini olusturmaktadir. Devletlerin kabulii, kripto paralarin gelecegi agisindan dnem
arz etmektedir ve halen bir¢ok kisi ve kurum bu konuda farkli diisiince yapilarina sahiptir.
Sonug olarak; kripto paralar ve geleneksel finansal sistemler arasindaki iligki, finansal
hizmetlerin gelecegini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Bu alan hem firsatlar hem de riskler
sunmakta ve oOniimiizdeki yillarda daha fazla diizenleme, denetleme ve resmilesme

beklenmektedir.

Kripto para birimleri, 6zellikle yatirnm portfdyleri olusturma alaninda finansal
piyasalar tizerinde kayda deger bir etkiye sahiptir. Kripto paralar popiilerlik kazandikga,
alternatif arayan yatirimcilar i¢in yaygin olarak benimsenen bir se¢enek haline gelmistir.
Ulusal ekonomilerdeki dalgalanmalara duyarli olan geleneksel finansal araglarin etkisi,
kripto para birimlerine dogru bir egilimi tegvik etmistir. Sonug olarak; Kkripto para
birimlerini yatirrm portfoylerine entegre etmek, ¢esitlendirme agisindan giderek daha
onemli hale gelmistir. Bununla birlikte, kripto para piyasasinin hizli deger degisimlerine

egilimi gbz oniine alindiginda; yatirimcilarin 6nemli fiyat dalgalanmalar1 ve ilgili riskler
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konusunda dikkatli olmasi gerekmektedir. Ayrica, yatirim stratejilerini yonlendirmek i¢in
farkli kripto para birimleri arasindaki fiyat dinamiklerini incelemekle birlikte hareket
edenleri veya ters davranis sergileyenleri belirlemek gerekmekte ve buna gore yatirim

stratejisi ve portfOy optimizasyonunun belirlenmesi gerekmektedir.
2.3.2.6. Kripto Para Borsalan

Kripto para edinmek istendigi zaman bunun iki farkli yontemi bulunmaktadir.
Birincisi, madencilik faaliyetleri araciligiyla kripto para elde etmek, ikincisi ise kripto
para borsalarinda islem yapmaktir. Tiirkiye ve diinya genelinde bir¢ok yasal kripto para
borsas1 bulunmaktadir. S6z konusu bu borsalar, yatirimcilara BTC, ETH vb. kripto
paralar1 satin alma ve satma, en gilincel kripto para haberlerini takip etme ve fiyat
geemislerini gosteren grafikleri inceleme firsati sunmaktadir (Sak, 2022: 18). Bu
baglamda giinlimiizde merkezi kripto para borsalar1 ve merkezi olmayan kripto para
borsalar1 olmak tizere iki tiirlii kripto para borsasi bulunmaktadir. Merkezi kripto para
borsalari, katilimcilarin  gonderdigi  kripto paralar1 kendi cilizdanlarinda veya
sistemlerinde sakladiklar1 i¢in merkezi olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir borsalarda
gonderilen paralar kullanicilarin miilkiyetlerinde yani cilizdanlarinda olmayip; merkezi
borsalar, gonderilen kripto paralar1 kendi hesaplarinda giivenli olarak biinyelerinde
tutmaktadir ve ¢esitli giivenlik 6nlemleri almaktadir. Bu nedenle, katilime1 hesaplarindaki
varliklarin giivenligi tamamen borsanin sorumlulugundadir. Bununla birlikte, merkezi
borsalarin giivenlik endiseleri ve kullanicilar tarafindan tercih edilmeme riski de
bulunmaktadir. Ayrica, devletlerin talebi {izerine kullanici hesaplarini askiya alma
yetkileri de bulunmaktadir. Merkezi olmayan kripto para borsalar1 ise katilimcilarin
kripto para varliklarin1 saklamadan islem yapma olanagi saglamaktadir. Katilimcilar
paralarinin tam kontroliine sahip olup ve giivenliklerini 6zenle saglamaktadir. Bu tiir
borsalar merkezi bir otoriteye sahip olmadiklarindan dolay1 katilimer hesaplarinin askiya
alinma riski tasimamaktadir. Bu sebeple katilimcilar genellikle bu tiir borsalar tercih

etmektedir (Ciydem ve Selguk, 2019: 17).

Tiirkiye’de kripto para birimlerinin alim satim1 yasal oldugu i¢in bu tiir iglemleri
gerceklestiren platformlar mevcuttur. Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti (KKTC) merkezli
olarak faaliyet gosteren BTCTurk, Tiirkiye'de Bitcoin alim satimi1 yapabilen ve Bitcoin
borsast islevini goren ilk platformdur. Bu platformun KKTC'de kurulmasinin baslica
nedenlerinden biri, Tiirkiye'de Bitcoin'e yonelik net bir diizenlemenin bulunmamasidir.

BTCTurk borsasinin platformunun araciligiyla Tiirk Liras1 (TL) karsiliginda Bitcoin veya
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diger kripto para birimlerine iliskin alim-satim islemleri gergeklestirilebilmektedir. Bu
islemleri yapabilmek icin kullanicilarin platforma kayit olmalar1 gerekmektedir. Bitcoin
veya diger kripto para birimlerini satin almak isteyen kullanicilar, hesaplarina banka
havalesi veya Elektronik Fon Transferi (EFT) ile Tiirk Liras1 yatirmalar1 gerekmektedir.
Yatirilan para hesaplarina gegtikten sonra, kullanicilarin istedikleri fiyattan veya piyasa
fiyatindan Kkripto para (BTC, ETH, XRP vb.) satin alma emri vermeleri miimkiindiir. Bu
adimdan sonra kullanicilarin hesaplart satin almis oldugu bir BTC’nin veya farkli kripto
para birimi cinsinden alacaklandirilmaktadir. Bitcoin ve Kkripto para biriminin satigini
yapmak isteyen kullanicilar ise 6zel olarak saglanan bir adrese Bitcoin veya satin almis
oldugu bir kripto para biriminin transferini gergeklestirirler. Satis emri verildikten sonra

kullanicilarin hesaplar1 TL cinsinden alacaklandirilmaktadir (Uzer, 2017: 115).

Glinlimiiz diinyasinda kripto para alim ve satim platformlar1 sayis1 hizli bir sekilde
artmaya devam etmektedir. Gilinlimiizde Tiirkiye’de 40 (kirk)’tan fazla kripto para alim
ve satim platformu bulunmaktadir. Ancak bu tiir platformlar resmi ya da idari kurumlar
tarafindan heniiz herhangi bir izin veya lisans almis degillerdir (Oztiirk, 2021: 3).
Yukarida ifade edilen BTCTurk gibi Tiirkiye'nin ilk kripto para borsasinin yani sira
Paribu, Bitexen, Kraken, Koinim.com, Koinneks, Coinbase, Cex. lo Bitci, Icrypex gibi
onde gelen kripto para borsalari da Tirkiye’de faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu
platformlarda da kripto para alim ve satim islemleri benzer siire¢lerden olusmaktadir.
Ayni zamanda diinya genelinde bircok iilkede Kkripto para borsalari faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Bunlar arasinda One c¢ikanlar Bitstamp, Binance, KuCoin,
Coinbase, Bitfinex, Bittrex, Kraken, Cex.io, ShapeShift, Poloniex gibi kripto para
borsalaridir (Ozden, 2019: 30; Sak, 2022: 19). Son olarak; kripto para borsalar,
bulunduklar: iilkenin yasal diizenlemelerine tabi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Ancak su an i¢in tim diinya genelinde hizmet sunabilen tek bir borsa bulunmamaktadir.
Farkli iilkelerde farkli borsalar hizmet vermektedir ve bu hizmet karsihiginda farkli
ticretler talep edilmektedir. Ayrica birgok borsa, lehdarlar1 ve kesidecileri bir araya

getirmektedir.
2.3.2.7. Kripto Paralar ve Finans Alanindaki Gelisme ve Diizenlemeler

Finansal sistemlerin denetimi, gozetimi, kontrolii ve diizenlenmesi, uluslararasi
standartlara ve kurallara dayali ¢esitli metodolojilere dayanmaktadir. Ancak mikro finans
kuruluglart ve diger 6zel sektorler i¢in heniiz evrensel olarak kabul gérmiis standartlar

gelistirilmemistir. Bu ylizden; bu sektorler i¢cin Ozellestirilmis diizenlemeler 6nem
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kazanmaktadir. Baz1 nedenlerden dolay1 finansal sektorler i¢in belirli diizenlemelere
gereksinim duyulabilir. Finans sektoriine yoOnelik diizenlemelerin dort temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlar; (I) piyasa basarisizligi, (II) serbest bankacilik sistemleri, (III)
asimetrik bilgi, (IV) sistematik risk ve bulasmadir (Diinya Bankas1 &IMF, 2005: 5; Rose,
1995: 8). Piyasa basarisizlig1 genel olarak; 6zellikle kaynak tahsisi teorisine dayanan ve
teorik olarak idealize edilmis bir fiyat-piyasa kurumlart sisteminin tercih edilen
faaliyetleri gergeklestirme veya istenmeyenleri engelleme konusundaki yetersizligini
ifade etmektedir. Bir faaliyetin olumlu veya olumsuz oldugunun belirlenmesi, acik veya
gizli refah sorunlarinin ele alinmasindaki etkinliklerine dayanmaktadir (Bator, 1958:
351). Piyasa aksakliklarin1 ve basarisizliklarini gidermek amaciyla para ve sermaye
piyasalarini diizenlemeye yonelik ilk gerekge, parasal kontrol i¢in algilanan gereklilik ile
ilgilidir. Buna karsilik olarak bazi devletler, ekonomik kalkinma modelini bozma riskine
ragmen banka kredilerinin yoniinii ve hacmini dogrudan denetlemeye g¢alismislardir.
Geleneksel olmadigi diigiiniilen bu 6nlemlerin, kiiresel bankacilik sektoriiniin gelisimi
baglaminda etkisiz oldugu kanitlanmistir. Bununla birlikte, aralarinda Fransa, Almanya,
Japonya ve ABD’nin de bulundugu bazi merkez bankalari, ticari bankalara faizsiz asgari
rezerv zorunlulugu getirerek para politikalarin1 giiclendirmeye c¢alismislardir. Bu
zorunluluklar, ticari bankalarin belirli bir sermaye getiri oranin1 korumak i¢in kazanmak
zorunda olduklar1 kredi faiz marjin1 yiikseltmektedir. Genel olarak; ayrimci bir vergiye
benzer sekilde bu durum yerel bankalar lizerinde bir ylik olusturmaktadir. Sonug olarak;
kredilendirme faaliyetleri alternatif piyasalara, Ozellikle de Euro para piyasalarina
kaymistir. Doviz kontrollerinin gevsetilmesinin ardindan uluslararas1 piyasalardaki
yogun rekabet, anlasilir bir sekilde bu tlkelerdeki merkez bankalarin1 bankalar i¢in

zorunlu karsiliklar1 azaltmaya sevk etmistir.

Blockchain teknolojisi ortaya ¢ikmadan 6nce, finansal hizmet saglayicilari ile son
kullanicilar arasindaki esit olmayan giic dinamigi, para biriminin kendi kendini
diizenlemesini neredeyse imkénsiz hale getirmistir. Bireysel diizeydeki transferlerin
dogrulanmasi igin erisilebilir bir ¢ercevenin bulunmamasi, merkezi diizenlemeyi en
pragmatik yaklasim haline getirdiginden araci kurumlar bir zorunluluk olmustur. Ancak
bu geleneksel sistem, dijital servet transferlerinin dogasinda var olan verimsizlikler
nedeniyle bir tiir piyasa basarisizligina agiktir. Bu verimsizlikler, transfer edilen
varliklarin maddi olmayan dogasindan kaynaklanan anlagmazliklar1 ¢6zmek igin tek

basvuru yolu olan i¢ anlagsmazlik ¢6ziim mekanizmalar1 ve yargi sistemi ile daha da
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artmaktadir. Geleneksel aracilara dayali sistem dezavantajlar tasimaktadir; aracilar
yalnizca sorumluluk iistlenmek zorunda kalmamakta, ayni zamanda anlagsmazliklari
tahkim edebilmekte ve bu da dogal islem verimsizliklerini beraberinde getirmektedir.
Sonug olarak; araciya bagimli bu sistem tacirler i¢in ii¢ farkli dezavantaji beraberinde
getirmektedir. Bunlar; verimsizlik, degismezlik eksikligi, aract miidahalesine yatkinliktir.
Bu faktorler, kripto para birimlerinin ele almay1 amagladigi piyasa basarisizligimin kritik

boyutlarini temsil etmektedir (Elliott, 2018: 59-60).

Ote yandan, serbest bankacilik sistemi finans sektdriiniin diizenlenmesi igin baska
bir gerekce sunmaktadir. Bu gerekge bankalarin birincil rezervlerini 19. yiizyil1 animsatan
altin veya 6zel olarak belirlenmis, nispeten kati bir devlet tahvili arz1 gibi tercih ettikleri
bir ortamda tutacaklar bir tiir serbest bankacilik sisteminin potansiyel davranisi etrafinda
dénmektedir. Bu kapsamda serbest bankalar ayn1 zamanda kendi banknotlarini ¢ikaracak
ve genel ceza hukukundan ve bankacilik sdzlesmelerini diizenleyen yonetmeliklerden
farkli olarak diizenleyici gozetim altinda faaliyet gostereceklerdir. Serbest bankaciligi
savunanlara gore boyle bir sistemde bankalar para piyasasinin likiditesini korumak igin
is birligi yaparak asir1 para yaratimini gereksiz hale getirecek, bu da bugiinkii haliyle bir
merkez bankasinin neredeyse gereksiz hale gelmesine neden olacaktir. Finansal
diizenlemelerin arkasindaki bir diger yaygin gerekce de sirketler, yatirimcilar, finansal
kurumlar ve miisterileri arasindaki bilgi dengesizliklerinin varlig: ile ilgilidir. Asimetrik
bilgi, 6zellikle kapsamli ve kesin verilerden yoksun bireysel perakende miisteriler igin
Oonemli zorluklar yaratabilir. Bununla birlikte, bu sorunun ele alinmasi, genel olarak
finansal tirtinlerle baglantili risklerin seffaf bir sekilde agiklanmasini tesvik ederek

kolaylastirilabilir. Bu sekilde, sik1 diizenleyici tedbirler alinmasi zorunlulugu azaltilabilir.

Bu kapsamda ornek olarak; dijital islemler, anlagmazliklar agisindan varlik
gonderimi devredenlere bir dizi zorluk sunmaktadir. Asimetrik bilgi, devralan kisi islem
dogrulamasi i¢in tamamen araciya gilivendiginde sorunlu hale gelmektedir. Aracinin
islemi kontrol ettigi bu sistemlerde, giivenilir bir ticlincii tarafa bagimli olmadan miilkiyet
ve devir giivenliginin saglanmasi miimkiin degildir. Devlet, bu aracilarin adil bir sekilde
hareket etmesini saglama roliinii istlenmekte ve boylece finans piyasasini etkileyebilecek
bir giiven ¢okiisiinii engellemektedir. Blockchain tabanli 6demeler alaninda (kripto para
islemleri gibi), dagitik defterler iizerinde tam kontrol sahibi olan aracilar, anlagsmazlik
durumunda miilkiyeti belirlemekle de gorevlidir. Bu baglamda anlagmazliklar karsilikli

anlagma yoluyla ¢oziilemediginde miilkiyeti belirlemek i¢in 6zel yasal belgeler ve yasal
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gergeve, bir yedek olarak hizmet etmektedir. Bununla birlikte gosterildigi gibi bu
mekanizmalar uyusmazlik ¢ézlimiindeki verimsizlikleri ortadan kaldirmada tamamen

etkili degildir (Elliott, 2018: 60-61).

Bununla beraber, blockchain teknolojileri ve bu teknolojisinin gelismesiyle
birlikte ortaya c¢ikan Kripto para birimleri, piyasa yetersizliklerini, aksakliklarini ve
basarisizliklarini hafifletme potansiyeline sahip cesitli gelismeleri tesvik etmistir. Bu
durumuna iligkin kayda deger bir 6rnek; merkezi olmayan finansin (DeFi) ortaya
cikisidir. Bu baglamda kripto para birimleri, kiiresel para transferlerini ve 6demeleri
miimkiin kilan varliklar olarak hizmet vermektedir. DeFi teknolojisi bu islemleri daha da
ileri gotiirmeye ¢alismaktadir. DeFi, belirli bir yatirnm aracindan ziyade bir konsept
olarak faaliyet gostermektedir. Aslinda DeFi, akilli sozlesmeler araciligiyla geleneksel
finansal faaliyetlerin merkezi olmayan bir sekilde yiiriitiilmesini kolaylastiran hizmetleri
kapsamaktadir. Ornegin; ETH, blockchain akilli sdzlesmeler kullanilarak, konumlarindan
bagimsiz olarak herhangi bir kisi, akilli s6zlesmelerin uygulanmasiyla miimkiin hale
getirilen bir dizi finansal hizmet ve isleme erisebilir. Sistemik risk ve bulasicilik da
finansal diizenlemelerin uygulanmasi icin bir bagka gerek¢e sunmaktadir. Finansal
diizenlemeler, genellikle sistemik risk olarak adlandirilan, tek bir kurumun
basarisizliginin veya iflasinin tiim sistem {izerindeki olas1 yansimalarini ele almak tizere
tasarlanmistir. Bir bankanin ¢Okiislinlin  diger bankalarda ihtiyati tedbirleri
tetikleyebilecegi ve banka likiditesi, asgari sermaye oranlar1 ve zorunlu mevduat sigortasi
ile ilgili diizenlemelerin olusturulmasina yol agan bankacilik sistemi Ornek olarak
verilebilir. Bulasma olasiligi bir dereceye kadar diger bankalarin 6deme giicii ve
likiditesine 1iliskin mevcut bilgilere baghdir. Diizenlemeyi savunanlar, mevduat
sahiplerinin geri 6deme kuyruguna diismekten korkmalari halinde, mali agidan saglam
bankalarin bile mevduatlarin1 ani bir sekilde geri c¢ekebilecegini ileri stirmektedir.
Blockchain tabanli transferler alaninda, islemler temelde {iglincii taraf bir araciya ihtiyag
duymadan yalnizca iki tarafi igerir. Aract kurumlar sistemik riskin temelini olusturmadigi

icin bu mekanizma sistemik riski ve bulasicilig1 azaltma potansiyeline sahiptir.
2.3.2.8 . Kripto Para Tiirleri

Kripto paralar ilk kez 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adini1 kullanan bir
kisi veya kurumun yazdig1 “Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System” baslikl1 bir
makale ile duyurulmasi ile ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla, ilk kripto para birimi olarak

Bitcoin ortaya ¢ikmistir. Bitcoin, sanal para birimleri konusunda 6ncii olmus ve zamanla
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birgok degisiklik ve diizenleme ile bir¢ok Bitcoin alternatifi kripto para birimleri
gelistirilip piyasaya siiriilmiistiir. Bitcoin digindaki tiim bu kripto paralara "Altcoin*"
denilmektedir. Ciinkii hepsi Bitcoin'den esinlenerek ve ona bir alternatif olarak ortaya
cikmistir. Gliniimiizde piyasada yiizlerce Altcoin bulunmaktadir. Her gecen giin yeni
Altcoin'ler piyasaya siiriilmektedir. Ancak Ethereum, Litecoin, Ripple, Binance Coin,
Neo gibi bazi Altcoin tiirleri digerlerine gore daha fazla ilgi gormistiir. Bununla birlikte,
cogu Altcoin, mevcut kripto para sistemleriyle ayni oldugu i¢in kripto para toplulugu
tarafindan kabul gormemekte ve zamanla unutulmaktadir. Piyasada ayakta kalmayi
basaran Altcoin'lerin degeri, Bitcoin'in piyasa degerindeki degisikliklere dogrudan bagh
oldugundan Bitcoin'deki herhangi bir degisiklikten etkilenmektedir (Aslantag Ates, 2016:
360). Bu boliimde kripto para birimlerinin ¢esitlenmesinin sonucu olarak one ¢ikan ana
kripto para birimlerine deginilmistir. Bununla birlikte, burada deginilen kripto para
tiirlerinin yani sira kripto para piyasasinda Mart 2023 itibariyle yaklasik olarak 22 binden
fazla farkli kripto para birimi oldugun da belirtilmesi gerekmektedir ve bu kripto paralarin

toplam piyasa degeri 1 trilyon dolardan fazladir (CoinMarketCap, 2023).
Bitcoin (BTC)

Bitcoin'in temel fikri ilk olarak 1985'te kriptoloji uzmani David Cuham'in anonim
dijital para kavramini ortaya atmasiyla gelismeye baslamistir. Ardindan 1992 yilinda
"cypherpunk®” adl1 bir e-posta grubundan Wei Dai, merkezi bir otoritenin olmadi: sifreli
para teorisini ilk kez dile getirmistir. Cypherpunk grubu yaklagik 700 tiyeden olugsmakta
ve i¢inde Adam Back, Nick Szabo Phil Zimmerman, Hal Finney gibi kripto paralar
acisindan 6nemli isimler de yer almaktadir. Bu grup anonim ve sifrelenmis dijital para
konularni tartismaya baslamistir. Hatta bazi iiyeler kendi sistemlerini gelistirmeye
caligmalardir. Ancak bunlar uzun vadeli bir etki yaratamamistir. Bu alandaki en biiyiik
adim ise 2008 yilinda atilmistir (Abaday, 2018). 2008 yilinda, kiiresel finansal kriz diinya
genelinde birgok tilkenin istikrarini ciddi sekilde etkilemeye baslamistir. Bu kriz, ABD’de
ortaya ¢ikan ve "Konut Kredisi Krizi (Mortgage)" olarak bilinen olayla baglamigtir. Bu
kriz, Amerika'nin diinya ekonomisindeki etkili pozisyonu nedeniyle, tiim diinya

ekonomisini olumsuz bir bigimde etkilemistir. Gelismis ekonomilerin biiyiime hizlari,

4 Altcoin; Bitcoin Alternatifi anlamina gelen bir terimdir ve Bitcoin digindaki tiim kripto para birimlerini
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.

> Cypherpunk kavrami; bireysel gizlilik ve giivenligin muhafazasi icin kriptografik yontemlerin
benimsenmesini savunan bir topluluk tarafindan kullanilmaktadir. Bu hareket, 1980'li yillarin sonlar1 ve
1990'li yillarin baslarinda ivme kazanmis olup; bireylerin gizlilik haklarini ve ifade 6zgiirliigiinii koruma
temeline dayanmaktadir.



121

diinya ortalamalarinin altinda kalmistir. Ancak Cin, Hindistan ve sonrasinda Rusya gibi
gelismekte olan Asya ekonomileri, 2005 yilindan itibaren diinya ekonomisinin biiyiime
liderleri haline gelmislerdir. Dolayisiyla, bu durum, diinya ticaret hacminde 6nemli
Olclide daralmalara yol agmistir. Bu ekonomik krizle birlikte talep daralmasi daha da
artmistir ve bu, 1929 Biiyiik Burhan’in ardindan diinyanin karsilastig1 en biiyiik ekonomik
krizlerden biri olarak kabul edilmistir. Bu donemde para birimlerinin biiyiik deger
kayiplar1 yasamasi ve bu kayiplarin halka vergi artiglari seklinde yansitilmasi, halkin
merkez bankalarina ve hiikiimetlere olan giivenini biiylik 6l¢iide etkilemistir. Bu tiir bir
belirsizlik hiikiim siirdiigiinde BTC gibi merkezi olmayan dijital bir para biriminin ortaya

¢ikist anlamli bir gelisme olarak kabul edilmektedir (Uzgoren, 2015).

[k olarak 18 Agustos 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adiyla Bitcoin.org
alan adin1 kaydedilmistir. 31 Ekim 2008’de ise "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System (Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Odeme Sistemi)" baslikli makale ile Bitcoin tiim
diinyaya duyurul oldu. 3 Ocak 2009 yilinda Satoshi Nakamoto 50 Bitcoin 6diillii olarak
Blockchain’in ilk blogu olan genesis blogunu olusturmustur. Bu blok, daha sonraki
bloklarin blockchain ile baglantisini kurmak amaciyla kullanilan "Blok 0" olarak da
tanimlanmaktadir. Bitcoin'in ilk destek¢ilerinden ve katkida bulunanlardan biri olan Hal
Finney, yazilimin ¢ikigindan hemen sonra Bitcoin yazilimini indirerek ve 12 Ocak 2009
tarihinde 10 Bitcoin ile gergeklestirilen ilk alim islemini gergeklestirmistir. 22 Mayis
2010 tarihinde Laszlo Hanyecz, iki pizza satin almak i¢in 10.000 Bitcoin ile 6deme
yaparak Bitcoin ile diinyadaki ilk aligverisi gerceklestirmistir. Ayni ayin ilerleyen
giinlerinde Vancouver'daki bir kahve diikkaninda kullanilmak iizere kurulan ilk Bitcoin
ATM'si devreye girmistir (Kahraman, 2023: 46). Bitcoin; giiclii sifreleme teknolojisi ve
blockchain adi verilen bir veri teknolojisi kullanarak dagitilmis aglar tizerinde gevrimigi
olarak var olan ilk ve en popiiler kripto para birimidir. Bu dijital para, agik kaynakl
(kodlu) ve yazilim tabanli bir ¢evrimigi 6deme sistemidir. 2009 yilinda Genesis

Blogu'nun®

olusturulmasiyla birlikte madencilik ve transfer islemleri baslamistir.
Bitcoin'deki bu transfer ve 6deme islemleri BTC veya XBT sembolleriyle isaretlenmekte
ve her iglem blockchain sistemine kaydedilmektedir. Bu islemler, merkezi bir depo veya

tek bir yonetici olmadan, esler aras1 bir ag (P2P) tlizerinde gerceklestirilmektedir. Diger

6 Baslangi¢ Bloku (Genesis Block); 3 Ocak 2009 tarihinde Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilen BTC
agmin ilk blogunu ifade etmektedir. Bu kavram, BTC’nin basglangicin1 simgelemekle birlikte sadece Bitcoin
aginin ilk adim1 olmanin 6tesinde, diger tiim kripto para birimlerinin baslangi¢ noktasi olarak da kabul
edilen bir kavram haline gelmistir.
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bir deyisle BTC’de dogrudan kisiden kisiye transferler yapilabilmekte ve araci kurumlara
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu merkezi olmayan para birimi sisteminde, transfer
islemlerinde gonderen ve alicinin kimliklerini belirlemek giictiir. Dolayisiyla, gerekli
giivenlik onlemleri alindiginda hesap tamamen kullanicinin  kontrolii altinda

bulunmaktadir (Hayes, 2017: 1309).

Bitcoin protokolii, yeni Bitcoin iiretimi i¢in dngoriilebilir bir sekilde ve azalan
oranda tasarlanmistir. Ag tlizerindeki Bitcoin transferleri aninda gergeklestirilmektedir.
Ancak islemlerin genellikle onaylanmasi igin yaklasik 10 dakikalik bir gecikme
yasanmaktadir. Bu, katilimcilarin iglemlerinin onaylandigini diistinmeden 6nce alt1 onay
beklemelerine neden olmaktadir. Ancak her katilimci bu bekleme siiresini kendi
tercihlerine gore ayarlayabilir. Bu, Bitcoin aginin giivenli ve 6l¢eklenebilir bir sekilde
caligmasini saglamakta ve katilimcilarin islemlerini daha iyi kontrol etmelerine olanak
tanimaktadir (Lee, 2015). Bitcoin hakkinda diger 6nemli bir bilgi, bir Bitcoin'in en fazla
yiiz milyon alt birime boliinebilmesidir. Bu nedenle, kripto para piyasasindaki en kiigiik,
temel ve boliinemez para birimi BTC’yi piyasaya siiren Satoshi Nakamoto'ya ithafen
"Satoshi" olarak adlandirilmistir. Bu alt birimin degeri 0,00000001'dir (Giiltekin, 2017).
Bitcoin alt birimlere boliinebilen bir yap1 sunarak daha kii¢iik birimlere ayrilabilmektedir.

Asagidaki Tablo 6’da bu alt birimler gdsterilmistir.

Tablo 6. Bitcoin Birimleri

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

Kaynak: Bashir (2017:198);Kahraman (2023: 47)

BTC’nin, yaygin bir hesap birimi olarak kabul gérmesini zorlastiran énemli bir
faktor, birgok mal i¢in Bitcoin fiyatlarinin genellikle dort veya daha fazla ondalik
basamakla ifade edilmesidir. Tiiketiciler i¢in bu karmasik sayilarin anlasilmasi zor
olabilir. Bir 6rnek vermek gerekirse bir kavanoz tursu 0.01694 BTC, bir kek 0.00529
BTC ve bir paket un 0.05255 BTC gibi fiyatlarla karsilagsmak tiiketiciler i¢in alisilmadik
olabilir. BTC, bu sorunu ¢dzmek ve daha kullanici dostu hale getirmek i¢in 108 alt birim

hassasiyetini temsil edecek sekilde tasarlanmistir. Bdylece, Bitcoin birimleri, 1/10
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(desibitcoin, dBTC), 1/100 (centibitcoin, cBTC), 1/1000 (milibitcoin, mBTC) ve
1/1000000 (mikrobitcoin, uBTC) olarak tanimlanmistir (Kahraman, 2023: 48).

Bitcoin’in sahip oldugu bu dzellikleriyle paray sadece bir amag olmaktan ¢ikarip;
bir arag haline getirmistir. Bu ¢ercevede, BTC asagidaki maddeler seklinde 6zetlenmistir

(ida, 2017: 9):

% Fiziksel bir karsiliga sahip olmayan sanal bir para birimidir.

¢ Merkezi bir otoriteye dayanmayan bir ag etkilesimi tizerinden dijital para transferi
yapmaktadir.

% Internet baglantis1 olan her yerden transfer islemleri gerceklestirilebilmektedir.

¢ Herhangi bir araci veya komisyoncuya gerek duyulmamaktadir.

¢ Acik kaynak kodlu ve herkesin erisimine agiktir, ancak kisisel hesaplara miidahale
edilmesi miimkiin degildir.

¢ Diinya genelinde kullanilabilmektedir ve yayginlasmaya devam etmektedir.

¢ Kullanim kosullar1 veya 6n sézlesmeleri bulunmamaktadir.

¢ Tiim kripto paralarda oldugu gibi madenciler tarafindan iiretilir ve iiretim miktari
21 milyonla sinirlandirilmastir.

< Uretim hizim dengelemek igin zorluk seviyeleri diizenli olarak ayarlanmaktadir.

¢ Her kullanicinin dijital bir clizdan1 ve hesabi vardir.

¢ Transferler benzersiz imzalarla korunmaktadir ve madenciler tarafindan
dogrulanmaktadir. Boylece miikerrer 6demeler engellenmektedir.

< Uriin satin almak igin ek bir {icret 5denmez, ayrica Bitcoin farkli para birimlerine

doniistiiriilebilmektedir.

Bir diger 6nemli husus Bitcoin’in isleyis mekanizmasidir (Sekil 27). Bitcoin
transfer islemleri, aracisiz bir sistem olan esler arast (P2P) ag iizerinde
gerceklestirilmektedir. Transfer siireci, gonderen ve alici arasinda dijital imza ile
onaylanan ve agdaki diger tiim Bitcoin kullanicilari tarafindan saklanan transfer bilgisini
icermektedir. Bitcoin ekosisteminde, kullanicilar uzun ve karmasik karakterlerden olusan
ifadelerle tanimlanmakta ve bu ifadeler Bitcoin ciizdanlarini ve hesap numaralarini temsil
etmektedir. Bu sistem, merkezi bir otoriteye veya aract kurulusa gereksinim duymadan
giivenli ve seffaf transferlerin yapilmasin1 saglamaktadir. Bitcoin hesab1 olusturulurken
kullanicilar Bitcoin ciizdan yazilimmi kullanarak kimlik bilgilerini tiretmektedir. Bu
yazilim agik kaynaklidir ve kullanicidan bir sifre segcmesini isteyerek yeni bir Bitcoin

hesab1 olusturmaktadir. Boylece, kullanici yeni hesabini etkinlestirmekte ve kullanima
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hazir hale getirmektedir. Daha sonraki asamada ise ilk olarak bir katilimci/kullanict
Bitcoin satin almak istediginde alim islemini gergeklestirmeyi diisiindiigii kisiye kendi
clizdan adresini gondermektedir. Alic1 bu cilizdan adresini transfer esnasinda belirttigi
alic1 bilgilerine eklemektedir. Transfer islemi esnasinda alici kisi, telefonuna veya mail
adresine gelen kisisel sifresini girdikten sonra islemi onaylamaktadir. Satici kisi bu
sekilde biitiin Bitcoin kullanicilarinin gérmesi agisindan yayilamaktadir ve bu sekilde
alictya Bitcoin gonderme islemi tamamlanmaktadir. Bu yaymlamadan 6nce, islem
otomatik olarak biitiin Bitcoin kullanicilarinin sistemlerinde giincellenmektedir ve

islemlerde herhangi bir miidahale yapilmasinin 6niine gecilmektedir (Atik vd, 2015: 250;
Aslantag Ates, 2016: 356).

iISLEM iISLEM iISLEM
Kullanici 1°in Kullanici 2 nin Kullanici 3'0n
Acik Anahtar Acik Anahtan Acik Anahtan
Hash . Hash |\, Hash
\\'& g \‘». 5
Kullanic1 0'in < Y Kullanici 1%in S 2 Kullanici 2’ nin
Imzas ol imzas P’ Imzasi
/| .
.. s j . /. E
Kullanici 1'in i Kullanici 2'nin T
Ozel Anahtar Ozel Anahtari

Sekil 27. Bitcoin Isleyis Mekanizma Siireci
Kaynak: Nakamoto (2008: 2)

Bitcoin, isleyis mekanizmasi ag¢isindan dolar veya euro gibi geleneksel para
birimlerine benzer bir sekilde diisiiniilebilir. Bitcoin, diger para birimleri karsilifinda
(BTC/USD, BTC/TRY vb.) alinip satilabilir ve igletmelerde iiriinler veya hizmetler igin
kabul edilebilmektedir. Bitcoin'in teorik karmagikligina ragmen kullanimi oldukca
basittir. Bitcoin alimi-satim1 ve transferleri, bir clizdan programi kullanarak kolayca
gerceklestirilebilmektedir. Bu islemler 7/24 mevcuttur ve genellikle birkag dakika i¢inde
ticretsiz olarak tamamlanir. Bitcoin clizdan adresleri herkes tarafindan goriilebilmektedir
ve bu da sistemin seffaf ve hizli oldugu anlamina gelmektedir. Kullanicilar, Bitcoin ag1
araciligiyla birbirlerine Bitcoin gonderebilmektedir ve istedikleri zaman Bitcoin'lerini

diger para birimleriyle takas edebilmektedirler (Cengiz, 2018: 92).
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Ethereum (ETH)

Bitcoin harig biitiin sanal paralar altcoin olarak nitelendirilse de Ethereum bir¢ok
ozelligiyle bu kavramin 6tesine gegebilecek niteliklere sahiptir. Ethereum, ilk olarak 2015
yilinda Kuzey Amerika'da diizenlenen Bitcoin Konferansi'nda “Ethereum White Paper”
adli ¢alismanin Vitalik Buterin tarafindan yaymlamasiyla tanitilmistir ve biiyiik bir ilgiyle
karsilanmistir. Su an itibariyle Ethereum, kripto para piyasasinda Bitcoin'in hemen
ardindan ikinci en yiiksek piyasa degerine sahip bir sanal para birimidir. Ethereum da
Bitcoin gibi blockchain teknolojisi kullanmaktadir ve merkezi bir otoriteye ihtiyag
duymadan caligmaktadir (Yavuz, 2019: 20). Her Ethereum hesab1 20 baytlik benzersiz
bir adres ile tanimlanmaktadir ve bir Ethereum hesabi dort ana bilesenden meydana
gelmektedir. Bu bilesenler arasinda her bir tek seferlik uygulama igin bir islem sayaci,
hesaptaki var olan Ether bakiyesi, hesabin s6zlesme kodu ve hesabin depolanmasi yer
almaktadir. Ethereum, akilli s6zlesmeler icin tasarlanmis blok tabanli bir yazilim
platformu olarak hizmet vermektedir ve sanal para birimi Ether i¢in temel ¢ergeveyi ifade
etmektedir. Ether, Ethereum blockchain iginde yer alan kripto para biri olarak islev
gormekte olup; islem ticret 6demelerini yapmak amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla,
Ether, Ethereum agindaki dagitilmis uygulamalarin yiiriitiilmesine gii¢ veren dahili kripto
para birimi yakiti gorevini gormektedir. Temel olarak iki hesap kategorisi vardir, bunlar;
0zel anahtarlar tarafindan kontrol edilen harici olarak sahip olunan hesaplar ve s6zlesme
kodlar tarafindan yonetilen sdzlesme hesaplaridir. Harici olarak sahip olunan hesaplar
yiriitiilebilir koddan yoksun olup; bireylerin islem olusturup imzalayarak bu hesaplardan
mesaj gondermelerini saglamaktadir. S6zlesme hesaplar1 sz konusu oldugunda etkin
kodu tetikleyen bir mesaj aldiklarinda okuma, yazma, dahili depolamaya mesaj iletimi

veya sirasiyla s6zlesme olusturma izni vermektedir (Buterin, 2013: 13).

2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan Onerilen orijinal konsept, Bitcoin
islemlerinin dogrulanmasini ve madencilere 6diil verilmesini temel almaktadir. Ethereum
ise madencilik olmadan toplam arzin 6nemli bir kismini olusturan Ether isimli yerel
kripto para birimini kullanmaktadir. Blockchain baslangicinda, toplam 12 milyon ETH
onceden olusturulmustur ve bu birimler, bilgisayar bilimi ve kripto para diinyasinda 6nde
gelen 6nemli isimlerini (Ana Ethereum birimi, "wei" adimi tasiyan bir alt birim olan
Ether'dir.) tasiyan farkli alt birimlere ayrilmistir (Chowdhury, 2018). Asagidaki Tablo

7’de Ether birimleri iligskin detaylar verilmistir
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Tablo 7. Ether Birimleri

isim Wei Degeri Wei

Wei 1 wei 1

Kwei (babbage) 1e3 wei 1,000
Mwei(lovelace) 1e6 wei 1,000,000

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

Kaynak: Chowdhury (2018: 99)

Ethereum ikinci nesil bir dagitik defter olup; agik kaynaklidir ve merkezi olmayan
uygulamalar1 olusturmak ve dagitmak i¢in kullanilabilen Turing tamamlama (Turing
complate) platformunu sunmaktadir. Ethereum, kendine has Blockchain’ini gelistirmistir.
Ethereum’un Turing tamamlama yapisina sahip olmasi, kullanicilarin uygulamalar
kodlamalarma olanak tanimaktadir ve bu kodlamalar akilli sézlesmeler araciligiyla
yuriitiilmektedir. Ethereum'daki akilli s6zlesmeler, her islem gonderildiginde blockchain
diigtimleri tarafindan islenen kodlar igeren sozlesmeyi barindiran hesaplarla
iliskilendirilir. Bu sdzlesmeyi barindiran hesap, sdzlesme tarafindan kullanilan dahili bir
bellege sahiptir ve ayn1 zamanda s6zlesmenin gerektirdigi sartlara erisim saglamaktadir
ve bir sozlesmenin ayrica kendisini etkinlestiren islemden miktar, gonderen adres ve diger
yardimci alanlar gibi ¢esitli arglimanlara erisimi vardir. Ethereum'da akilli s6zlesmeler,
islem siirecini otomatize etmek ve diger sozlesmelerle etkilesimde bulunmak icin
kullanilan kod pargalarindan olusmaktadir (Franco, 2014: 99). Ayrica Ethereum'da bir
birimi transfer etmek i¢in GAS’ ad1 verilen bir kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Kisaca
GAS,; transferin hizini, siiresini ve maliyetini belirleyen bir hesaplama birimidir. Vitalik
Buterin'in ¢aligmalarina gére GAS, bir transferin hedefine ulasabilmesi i¢in gereken yakat

olarak diisiiniilmektedir (Atabas, 2018: 175).

Ethereum, farkli yonlerden Bitcoin ile benzer yapilara ve 6zelliklere sahiptir. Bu
ozelliklerden birisi blockchain tabanli olup merkezi bir yapiya gerek duymamasidir. Ayni
zamanda Ethereum, Bitcoin’in yapisini yakindan takip etmektedir. Fakat Bitcoin ile
kiyaslandig1 zaman 6nemli 6l¢iide farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar su sekilde

sirlanabilir ( Yavuz, 2019: 20-21; Chowdhury, 2020: 107):

7 Gas, ETH blockchain tizerindeki islemlerin gergeklesmesi igin gerekli maliyetleri 6lgen bir birim olarak
tanimlanmaktadir. ETH aginda islem yapmak isteyen kullanicilar, bu islemleri aga iletebilmek i¢in Gas Fee
olarak adlandirilan bir iglem ticretini 6demeleri gerekmektedir. Bu ticret, islemin agda gergeklestirilmesi
i¢in harcanan kaynaklarin maliyetini yansitmakta ve ayni zamanda islemin karmagikligina gore degisiklik
gosterebilmektedir.
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¢ Bitcoin’de her bir blogun olusturulmasi sadece 10 dakika siirmekteyken; bu
durum Ethereum’da 14 veya 15 saniye stirmektedir.

¢ Ethereum madenciliginde ekran kartlarinin islem giiclinden faydalanilirken;
Bitcoin madenciliginde ise bdyle bir tiir kullanim miimkiin degildir. Yani
Ethereum, ASIC'lerin avantajimi azaltan Ethash® algoritmasini madencilikte
kullanirken; Bitcoin ise Hashcash benzeri bir emek kanit1 kullanarak ASIC'lerin
kullanimin1 desteklemektedir.

+ Ethereum'da islem {icretleri, hesaplama karmasikligi, bant genisligi kullanimi ve
depolama ihtiyaglarina bagli olarak degiskenlik gosterirken; Bitcoin islem
ticretleri islem boyutuna gore bayt cinsinden belirlenmektedir.

¢ Ethereum, Bitcoin'den farkli bir dogrulama algoritmasi olan Ethash't
kullanmaktadir. Ethereum madenciligi yoluyla yillik en fazla 18 milyon
tiretilebilirken toplam arzda herhangi bir iist sinir belirlenmemistir. Diger yandan,
Bitcoin madenciligi her dort yilda bir durdurulur ve maksimum arz miktar1 belirli
bir sinira tabidir.

¢ Ethereum’un Bitcoin'den ayiran en belirgin Ozelligi ise akilli sdzlesme
protokoliinii benimsemesi ve kullanilmasidir. Akilli sézlesmeler herhangi bir
aractya gerek duymadan gayrimenkul, para veya diger degistirilebilir varliklarin
takasin1 gerceklestiren bilgisayar protokolleridir. Bu sézlesmeler, tiim islemleri
bilgisayar kodu olarak kaydedip saklanmaktadir ve blockchain agindaki
kullanicilar araciligiyla denetlenmektedir.

¢ Ethereum, genel olarak istikrarli bir oranda yeni kripto paralar olustururken;
Bitcoin'in bu hiz1 dort yilda bir yariya inmektedir.

¢ Ethereum’da islem iicretleri genel olarak Bitcoin'deki islem iicretlerinden daha
diisiik seviyededir. 8 Aralik 2022°de Ether i¢in ortalama iglem iicreti 0.38$ iken;
Bitcoin i¢in 1.14$ olarak gergeklesmistir. Ethereum, nakit harcamaya ve
karsiliginda degisim almaya daha benzer olan Bitcoin’in UTXO sisteminin
aksine, hesaplardan bor¢landirilan ve baska bir hesaba yatirilan bir muhasebe

sistemini kullanmaktadir.

8 Ethash: ETH basta olmak {izere MOAC, Expanse, Pirl ve diger bazi popiiler kripto paralar tarafindan
tercih edilen, yogun bir is yiikii gerektiren bir Proof of Work (PoW) algoritmasidir. Bu algoritma, ETH’nin
yani sira ¢esitli diger kripto para birimlerinin de giivenlik ve islem dogrulama siireclerinde kullanilmaktadir.
Ethash, 6zellikle bu kripto para birimleri igin tasarlanmig, yogun hesaplama gerektiren bir PoW algoritmasi
olarak kabul edilmektedir.
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Tim bu farkliliklara karsin ETH’yi BTC’den ayiran en onemli 6zelligi akilh

sozlesmeler protokoliinii kullanmasidir (Yavuz, 2019: 20).
Ripple (XRP)

Ripple (XRP), kripto para piyasasindaki en biiyiik ii¢iincii kripto para birimi olup
ve 2012 yilinda Jed McCaleb ve Chris Larsen tarafindan gelistirilen bir kripto para
birimdir. Fiyat1 diger kripto para birimlerine gore daha diisiik olmasina ragmen 2017
yilinda hizli bir yiikselis sergilemistir. Bu yiikselis kurucusu Chris Larsen'in diinyanin en
zengin 14. kisisi olmasma yol agmistir. Larsen'in bu yiikselisten elde ettigi 14 milyar
dolarlik kazang, sirketin hizli yiikselisiyle dogrudan iliskilidir. Ripple'in temel amaci,
bankalar ve miisterileri arasindaki 6demeleri kolaylastirmaktir. Bu sayede bankalar,
olduk¢a diisiik maliyetler ile para transferi yapabilmektedir. Bitcoin'den daha diisiik
maliyetli bir isleme sahip olan Ripple'da, her islem igin islem tcreti 0,00118 dr.
Aktarilan fonlar, 5 ila 10 saniye i¢inde karsi tarafa ulasabilir ve yapilan transferler,
bankalar ve gonderen kisiler tarafindan anlik olarak takip edilebilir. Bu 6zelliklerinden
dolay1 ozellikle biiylik firmalar ve finans hizmeti veren firmalar tarafindan tercih

edilmektedir (Kesebir ve Giinceler, 2019: 613).

Yukarida da belirtildigi gibi Ripple, 2012 yilinda piyasaya siiriilen bir kripto para
birimidir. Ripple, Bitcoin kripto para biriminden farkli olarak, blockchain teknolojisinden
yararlanmamaktadir. Bu niteliginden dolayr XRP, Bitcoin’den bagimsiz bir yapiya
sahiptir. Merkezi olmayan bir yapiya sahip olup; mutabakat protokoliine dayanmaktadir.
Ripple’in hem firetimi hem de dagitimi Ripple Labs tarafindan gerceklestirilmektedir.
Ripple'm toplam arzi 100 milyar adettir. Bu miktarin %20'si Ripple sirketinin
kurucularinin elindedir. %25'si Ripple Laboratuvarlari tarafindan tutulmaktadir. Geriye
kalan ise %55'lik kisim ise agin biyiitiilmesi i¢in dagitilmak iizere ayrilmistir. Ripple'da
tiim defterler ilk andan bu yana sorunsuz bir sekilde kapatilmistir. Ripple saniyede 1500
islem gerceklestirme kapasitesine sahip oldugundan dolay1, bu para birimi ile diinyanin
her yerine yapilan 6demeler ¢ok daha hizli ve giivenli olarak gergeklestirilmektedir.
Ripple, biiyiik bankalar ve diger finans hizmet saglayicilari tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ripple, ¢ok nadir de olsa diger ticari para birimleri arasinda bir koprii
rolii gormek icin ve gerceklesmesi muhtemel sanal saldirilart 6nlemek amaciyla da

kullanilmaktadir (Yumusaker, 2019: 1016-1017).

Son olarak Ripple’in diger kripto paralardan ayrilan en Onemli Gzelligi;

kullanicilarin kendi sanal para birimlerini olusturmasina olanak taniyan RippleNet
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platformudur. XRP, bankalarla yakin is birligi i¢cinde gelistirilmis bir sistemdir. Bu
nedenle, diger kripto paralara uygulanacak olas1 yasal diizenlemelerden muaf tutulmasi
beklenmektedir (Yashidag, 2021: 94-177). Ripple’in temel fonksiyonlarindan biri de
Ozellikle islem hacmi diisiik olan iki para birimi arasinda islem gergeklesirken, bu para
birimlerini dogrudan doniistiirmek yerine koprii olarak kullanilmasidir. Ripple’in diger
para birimlerine karsi serbest bir sekilde alim ve satimi1 yapilabilmekte ve boylece piyasa
fiyat1 olusmaktadir. XRP protokolii, gercek zamanli islemler saglamak icin tasarlanmaistir.
Bu amagla, RippleNet'in ii¢ ana bileseni olan xCurrent, XRapid ve xVia kullanilmaktadir

(Chowdhury, 2018).
Binance Coin (BNB)

2019 yilinin agustos ayinda Binance, Venus projesini agiklamis ve uluslararasi
diizeyde Binance’in kendi kripto parasi olan Binance Coin’i (BNB) gelistirmistir. Proje
kapsaminda Binance Chain altyapisin1 kullanarak yeni nesil kripto paralarin
gelistirilmesine olanak saglanmistir. Venus projesi yerli ve milli kripto paralarin
gelistirilmesi konusunda Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’ne (T. C) fayda saglayabilecek bir
proje olarak goriilmektedir. Kripto para piyasanin her gecen giin biiyiidiigii géz Oniine
alindiginda, bir iilkenin kendi kripto parasini gelistirebilmesi yatirimcilarin bu kripto
paraya duydugu giivenin artmasina katkida bulunmasi beklenmektedir. Ciinkii bir¢cok
kripto paranin aksine yatirimcilar herhangi bir dolandiriciliga ugradiklarinda devlet gibi
bir otoritenin yanlarinda duracaklarinin bilincinde olacaktir. Binance, gerceklestirdigi
cesitli faaliyetler ile yatirnrmcilart BNB alimina tegvik etmekte, bu sayede kripto parada
deger artis1 saglamaya calismaktadir. Kripto para piyasasinin en énemli unsurlarindan
olan Binance Coin 9 Kasim 2023 tarihi itibartyla 37.7 milyar USD ile piyasa degeri en
yiiksek dordiincii kripto para birimi haline gelmistir (CoinMarketCap, 2023).

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH) ve volatilite yapis1
acisindan kripto para piyasast degerlendirdigimizde; EPH, finans dilinyasinda uzun
zamandir siiregelen ve kripto para piyasasi iizerine yogun akademik ilgi uyandiran bir
tartisma konusu haline gelmistir. Kripto para piyasasinin etkinligi iizerine yapilan ampirik
caligmalar, piyasa etkinliginin belli bir seviyede var oldugunu gdsterirken, ¢esitlilik arz
eden sonuglar da ortaya koymaktadir. Kripto para piyasasinin etkinligi hakkinda bazi
arastirmalar olumlu sonuclar sunarken, bazilar1 ise etkin olmadig1 yoniinde bulgulara
ulasmistir. Bu analizler, kripto paralarin, geleneksel finansal varliklara kiyasla daha

yiiksek inovasyon ve teknolojik karmasikliga sahip oldugunu vurgulamaktadir. Diger
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yandan, bazi ¢caligmalar kripto para piyasasinin kamuoyuna agik bilgilerle hizla etkilesim
icinde oldugunu, ancak 0Ozel bilgiler veya piyasa anomalilerinden faydalanmanin
miimkiin olmadigini belirtmektedir. Kripto para piyasasinin etkin olmamasina yonelik
sebepler arasinda, piyasanin hizla gelisen yeni bir alan olmasi, kripto paralarin gelecegine
dair belirsizlikler ve yatirimcilarin bu karmasik, teknolojik tirtinlerin risklerini ve
avantajlarin1 tam olarak kavrayamamasi gosterilmektedir. Genel bir degerlendirme
yapilirsa, Etkin Piyasa Hipotezinin kripto para piyasasinda gosterdigi sonuglar farklilik

gostermektedir.

FPH, finansal piyasalarda gozlemlenen fraktal ozelliklerin varligi iizerine
kurulmustur ve bu, kripto para piyasalarinda da dikkate deger bir konsepttir. Kripto para
piyasalari, yiiksek volatilite, sinirli tarihsel veri ve siirekli gelisen piyasa dinamikleri ile
karakterizedir. Bu piyasalarin analizinde FPH'min uygulanmasi, fiyat hareketlerinin
kendine benzer 6zellikler gdsterdigini ve farkli zaman Olgeklerinde analiz edildiginde
benzer fraktal yapilar sergileyebilecegini ifade edilebilir. FPH, kripto para piyasalarinda,
kisa, orta ve uzun vadeli zaman araliklarinda gozlemlenen fiyat hareketlerinin yapisal
benzerliklerini ifade etmektedir. Bu benzerlikler, piyasa katilimcilarinin davranigsal ve
psikolojik faktorlerinin yani sira dis etkenler ve piyasa haberleri gibi unsurlarin etkisi
altinda sekillenmektedir. Kripto para piyasalariin geng ve gelismekte olan dogasi, bu
fraktal yapilar1 daha belirgin kilar ve piyasa analistleri ile yatirimcilar i¢in zorluklar ve
firsatlar yaratabilir. Ayrica FPH'nin kripto para piyasalarinda uygulanmasi, likidite,
piyasa derinligi ve diizenleyici c¢erceveler gibi faktorlerin de dikkate alinmasini
gerektirebilir. Bu faktorler, kripto para piyasalarinin fraktal yapisini etkileyebilir ve bu
piyasalarda risk yOnetimi ve yatirim stratejilerinin gelistirilmesinde 6nemli bir rol
oynayabilir. Sonug¢ olarak; FPH, kripto para piyasalarinda finansal zaman serilerinin
analizi ve anlagilmasinda degerli bir hipotez olabilir. Bu hipotezin, piyasa davraniglarinin
daha 1yi anlasilmasina ve etkili yatirnm stratejilerinin gelistirilmesine katkida
bulunabilecegi diisiiniilebilir. Bununla birlikte, kripto para piyasalarinin siirekli degisen

dogasi ve yiiksek volatilitesinin goz oniinde bulundurulmasi da 6nem arz etmektedir.

Yatirim riskinin daha dogru bir sekilde oOlgiilmesi ve etkin bir bi¢imde
yonetilebilmesi i¢in gelecekteki volatilite seviyelerinin tahmin edilmesi veya
modellemesi kritik bir dnem tasimaktadir. Ozellikle kripto para piyasalarinda bu durum
daha da 6nem arz etmektedir. Kripto para piyasalarmin yiiksek volatilitenin eslik ettigi,

hizli degisen ve Ongoriilemez yapisi, volatilite modellemelerini finansal piyasalarin
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geleneksel unsurlarindan daha karmasik hale getirmektedir. Dogru volatilite
modellemeleri, kripto para yatirimcilarinin ve finansal analistlerin = stratejilerini
sekillendirmede ve risk yonetimi uygulamalarini gelistirmede kritik bir rol oynayabilir.
Kripto para piyasalarindaki volatilite modelleri, yatirimcilarin piyasa dalgalanmalarina
kars1 korunma stratejileri gelistirmesine ve portfoylerini ¢esitlendirerek riski azaltmasina
yardimct olabilir. Bu piyasalarda, geleneksel finansal varliklardan farkli olarak,
teknolojik yenilikler, diizenleyici degisiklikler ve piyasa duygusalligi, belirsizlikler gibi
unsurlarin fiyat dalgalanmalarinmi biiyiik 6lgiide etkiledigi ifade edilebilir. Bu sebeple,
kripto para piyasalarinda volatilite modellemeleri hem genis kapsamli piyasa analizleri
hem de derin teknik analizler gerektirmektedir. Sonug olarak; kripto para piyasalarinda
volatilite modellemeleri, yatirimcilarin ve finansal analistlerin karar alma siireclerinde
merkezi bir 6neme sahiptir. Bu modellemeler, piyasa hareketlerini daha iyi anlamay1 ve
etkili risk yoOnetimi stratejileri gelistirmeyi miimkiin hale getirebilir. Kripto para
piyasalarinin volatil dogasini ve teknolojik dinamiklerini dikkate alan ileri diizey analiz

yontemleri, bu alanda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA DiZAYNI

Hizli gelisen ve biiylime yasayan kripto para piyasasi hem yenilik¢i 6zellikleri
hem de geleneksel finans sistemlere meydan okuyan kapasitesi sebebiyle son yillarda
biiylik ilgi odagi haline gelmistir. Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin gibi merkezi
olmayan para birimleri tarafindan desteklenen bu piyasa, blockchain teknolojisi
temelinde calisarak giivenli ve seffaf islemleri kolaylastirmaktadir. Kripto paralarin
cazibesi, 0zellikle de bireylerden onemli getiri potansiyelinden yaralanmak isteyen
biiylik kurumlara kadar uzanan genis bir yatirnmei yelpazesini cezbetmesi dikkate
degerdir. Bu kapsamda kripto para piyasasinin dogasinda var olan dalgalanma ve

belirsizlikler, ek arastirma ve derinlemesine analiz gerekliliginin altin1 ¢izmektedir.

Kripto para piyasasinin dikkat cekici biliylime yoriingesi, finansal ortam
tizerindeki dontistiirlicli etkisinin gostergesidir. Kripto paralarin merkezi olmayan
yapisi yalnizca gilivenlik ve seffafligi artirmakla kalmayip aym1 zamanda finansal
islemlerin yiiriitiilme bi¢ciminde bir paradigma degisikligini de tesvik etmektedir. Akill
kontratlar ve merkezi olmayan finans (De-F1i) gibi yenilik¢i teknolojilerin ortaya ¢ikist,
bu piyasanin dinamik yapisinin altin1 daha da ¢izmektedir. Dolayisiyla kripto para
piyasasi, finans ve yatirim alaninda yeni smirlar kesfetmek isteyenler i¢in bir odak

noktasi haline gelmistir.

Bireysel yatirimcilarin yani sira kurumsal yatirnmcilar da kripto para
birimlerinin potansiyelini giderek daha gegerli ¢agdas bir varlik grubu olarak kabul
etmektedir. Cesitlendirme avantajlar ile birlikte yiiksek getiri vaadiyle hem bireysel
hem de kurumsal yatirimcilari kripto para piyasasina 6nemli 6lgiide fon ayirmaya
tesvik etmektedir. Biiyilik firmalarin ve finansal kuruluslarin kripto para birimleri ile
ilgili projelerine ve yatirimlara artan katilimi, bu varliklarin artan ana akim kabuliiniin
bir gostergesidir. Dolayisiyla, kripto piyasa gelismeyi ve olgunlagmayi siirdiirdiikge
kapsamli arastirma ve analiz ihtiyaci daha da belirgin hale gelmektedir. Bununla
birlikte, kripto para piyasasinin hem potansiyel avantajlarini hem de diizenleyici
etkileri de kapsayan ¢ok yonlii dinamiklerini anlamak igin gereklidir. Kripto para
piyasasinin hizli gelisimi ve doniistliriicii potansiyeli, onu modern finansin odak
noktasina yerlestirmistir. Bu piyasanin merkezi olmayan ve yenilik¢i yapist hem

bireysel hem de kurumsal yatirimcilar1 kendine ¢ekmektedir. Bundan dolay1 kripto
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para piyasasinin gelisen dinamikleri arasinda yol almak ve hem bireysel hem de
kurumsal katilimeilar i¢in stratejik kararlar1 almak adina, piyasadaki volatilite ve

belirsizlikler daha fazla arastirmak ve analizi gerektirmektedir.

Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar portfdylerinin riskini dengede
tutmak ve gelistirmek icin ¢esitli finansal varlik siniflarina yatinm yapma egilimini
gostermektedir. Yatirnmcilarin, finansal riskleri yonetmek i¢in uyguladiklart portfoy
cesitlendirme stratejileri, yatirim siirelerine (kisa, orta ve uzun vadeli) gore farklilik
gosterebilmektedir. Bu baglamda, finansal piyasalarda yatirimcr ufuklari, genellikle
piyasa dinamikleri ve risk algilarina gore sekillenmektedir. Bu dinamikler, geleneksel
finansal piyasalarda oldugu gibi, kripto para piyasalarinda da benzer sekilde
islemektedir. Yatirimcilar, her iki piyasada da kisa, orta ve uzun vadeli yatirim
stratejileri gelistirirken piyasanin volatilitesi, likiditesi, diizenleyici ¢erceveler ve
teknolojik gelismeler gibi faktorleri dikkate almaktadir. Kripto para piyasalari,
ozellikle yiiksek volatilite ve diizenleyici belirsizlikler nedeniyle, yatirimeilarin risk
yonetimi ve portfoy ¢esitlendirme stratejilerini daha dikkatli bir sekilde planlamalarini
gerektirmektedir. Ayrica bu piyasalarin yeni olmasi, yatirimcilarin stirekli olarak yeni
bilgileri takip etmelerini ve piyasa trendlerine hizli bir sekilde adapte olmalarini
zorunlu hale getirmektedir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda edinilen tecriibeler ve
stratejiler, kripto para piyasalarinda da uygulanabilir olmakla birlikte bu yeni ve
dinamik piyasanin 6zgiin niteliklerine uygun olarak gerceklestirilmesi ve piyasanin

dinamiklerinin incelenmesi Onem arz etmektedir.

Bu boliimde arastirmanin amaci, arastirmanin veri seti ve arastirmanin
metodoloji, zaman serilerinin Ozellikleri, zaman serilerinde duraganlik, zaman
serilerinde otokorelasyon, zaman serilerinde degisen varyans, zaman serilerinde
stokastik siirecler ve wavelet analizi ve son olarak literatiir aragtirmasi ve uygulama ve

arastirma sonuglar1 detayl bilgiler verilecektir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci; farkli yatirnm ufuklarma gore kripto para birimlerinin
volatilitesini modellemektir. Bu amac dogrultusunda Maksimum Ortiismeli Kesikli
Wavelet Dontigiime (MODWT) dayali olarak wavelet katsayilar1 her bir kripto paranin
(BTC, ETH, BNB ve XRP) getirisi i¢in hesapladiktan sonra getiri serileri 7 farkli zaman
Olgeklerine (farkli yatirnm ufuklari) gore (D1 = 2-4 giinliikk, D2 = 4-8 giinliik, D3 = 8-16
giinliik, D4 = 16-32 giinliik, Ds = 32-64 giinliik, D¢ = 64-128 giinliik, D7 =128-256 giinliik,
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S7) filtreleme islemi yapilmistir. Bununla birlikte kripto para varliklarinin farkli yatirim
ufuklarina gore filtreleme isleminde elde edilen getirilerden yararlanarak, farkli yatirnm
ufuklari i¢in fraktal yapinin 6l¢iitii olan Hurst iisteli katsayist hesaplanmistir. Son olarak
zaman i¢inde degisen oynakligin ve soklarin oynakliga karsi kaliciligini modellemek

amaciyla kisa ve uzun hafiza modelleri kullanilmistir.

Literatiir de yer alan aragtirmalar genellikle bir veya birkag¢ kripto para birimine
odaklanirken bu arastirma piyasa degeri en yiiksek olan dort kripto para birimi tizerinde
gergeklestirilmistir. Bu kripto para birimlerinin toplam piyasa degerinin biitiin kripto para
piyasasinin toplam piyasa degeri oraninin %68,03 olmasi, arastirmada elde edilen
bulgularim  kripto para piyasasinin biitiiniinii  kapsamasina yardimci olacagi
disiiniilmektedir. Literatiirde, kripto para birimlerinin fiyat hareketleri {izerine
odaklanilmis olup; bu fiyatlarin fraktal dinamiklerini, uzun hafizanin varligini, wavelet
analizini ve volatilite modellerini kapsamli bir sekilde inceleyerek etkin piyasa
hipotezinin ve fraktal piyasa hipotezinin bu alanda gegerli olup olmadigini test eden
calismalarin kapsamli olarak ele almamasi bu ¢alismanin 6zgiinliigiinii olusturmaktadir.
Bununla birlikte literatiirde kripto para piyasasini inceleyen ¢aligmalar, genellikle tek bir
zaman Olcegine odaklanmakta ve farkli yatirim ufuklarina goére yatirimer davraniglarini,
piyasa dinamiklerini géz ardi etmektedir. Bu ¢alismada, ¢oklu dlgeklendirme analizi
(multiscaling analysis) kullanilarak farkli yatirnm ufuklarina gore bir filtreleme islemi
gerceklestirilmistir. Dolayisiyla ¢alismada farkli yatirim ufuklarina odaklanilmaktadir.
Arastirma sonuglarinin, kripto para piyasasina yatirnm yapmak isteyen bireysel
yatirimeilarin, kurumsal yatirimcilarin, portfoy yoneticilerin, arastirmacilarin  ve
analistlerin, kripto para birimleri ile ilgili davraniglari konusunda ¢ikarimlar saglamasinda
ve daha detayli bir sekilde hem risk yonetimi hem de portfoy cesitlendirilmenin
avantajlarindan da yararlanmak amaciyla uygun yatinm ufuklarinin belirlenmesi
konusunda c¢ikarimlar yapilmasi konusunda katki saglayacagi ve yardimci olabilecegi

distiniilmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), ge¢cmis ve gelecek piyasa fiyatlar1 arasinda bir
baglanti olmadigim1 ve piyasa getirisinin iizerinde kazan¢ elde etmenin miimkiin
olmadigini savunur. Ancak piyasalarda uzun hafizanin varligi, gecmis fiyat verileriyle
gelecek fiyatlar1 tahmin etme imkan1 sunarak etkin piyasa hipotezini sorgulamaktadir. Bu
durum, yatirimcilarin piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde etmesine olanak tanirken

ayn1 zamanda etkin piyasa hipotezi ile fraktal piyasa hipotezi arasinda bir zithik da
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yaratmaktadir. Bu nedenle, finansal piyasalarin yapisal 6zelliklerinin anlasilmasi, piyasa
katilimcilari i¢in kritik 6nem tagimaktadir. Bu konu iizerine yapilan ¢alismalar, genellikle
sermaye piyasalarinda kaos teorisi ve fraktal yapilarinin varligia yonelik aragtirmalar
lizerine yogunlasmaktadir. Kripto para varliklari piyasasi lizerinde yapilan ¢alismalarinin
Ozellikle farkli yatirim ufuklarina gore az olmasi, bu ¢aligmanin temel motivasyonunu
olusturacagi bdylece kripto para piyasast Etkin Piyasa Hipotezi ve Fraktal Piyasa
Hipotezi kapsaminda degerlendirilerek literatiire farkli katkilar saglayacagi

diistiniilmektedir.
3.2. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirma kapsaminda incelemek icin secilen dort kripto para biriminin toplam
piyasa degeri 25 Aralik 2023 tarihi itibariyle 1.192.808.832,02 trilyon dolar ($) iken
(CoinMarketCap, 2023), toplam kripto para piyasasinin degeri ise 1.751.726.722,036
trilyon dolar ($) dir (Coingecko, 2023). Diger bir ifadeyle, aragtirma kapsaminda segilen
kripto para birimlerinin toplam piyasa degerinin tiim kripto para piyasasinin toplam
degerine oram1 %68,03’dir. Toplam kripto para piyasasinin igerisinde piyasa degeri
acisindan biiylik bir kisminin arastirma kapsamina alinip analiz edilmesi, arastirma
sonuclarinin hem daha tutarli hem de daha anlamli olmasina katki saglayarak kripto para
piyasasi i¢in genellenmesine katkis1 olacaktir. Se¢ilen bu dort kripto para birimi sirasiyla,
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP)’dir. Tether
(USDT) ve USD Coin (USDC) piyasa degeri yiiksek olmasina ragmen sahip olduklari
yapisal nitelikleri ve degerinin 1(bir) Dolar (USD)’a esit olmasi nedeniyle aragtirma
kapsamina dahil edilmemistir. Bu iki kripto para birimi yerine piyasa degeri agisindan en
yiiksek olan altinci siradaki kripto para birimi olan Ripple (XRP) arastirma kapsamina

dahil edilmistir (CoinMarketCap, 2023).

Arastirmada kullanilan kripto para birimlerine iligkin giinliik kapanis fiyatlar
Python programlama araciligiyla her bir kripto para biriminin fiyatini, diinya ¢apinda
islem goren secilmis kripto borsalar ile kiiresel hacim agirlikli ortalamaya dayali olarak
takip eden Bitstamp ve Binance web sitesinden alinmigstir. Bitcoin i¢in 01 Ocak 2017 ile
22 Kasim 2023 tarihleri arasindaki giinliik fiyat verileri (toplam 2517 giin), Ethereum i¢in
01 Ocak 2017 ile 22 Kasim 2023 tarihleri arasindaki giinliik fiyat verileri (toplam 2517
giin), Binance Coin i¢in 06 Kasim 2017 ile 21 Kasim 2023 tarihleri arasindaki giinliik
fiyat verileri (toplam 2205 giin), Ripple icin ise 01 Ocak 2017 ile 22 Kasim 2023 tarihleri

arasindaki giinliik fiyat verileri (toplam 2501 giin) kullanilmistir. Kripto para birimlerine
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ait giinlik kapanig fiyatlarinin 2017 yilindan itibaren alinmasinin temel nedeni hem
bireysel hem de kurumsal yatirimcilarinin bu dénemden itibaren yogun ilgisini gekmeye
baslamas1 ve yliksek likiditenin yani sira volatilitenin de bu dénemde oldukga yiiksek

olmasidir. Asagidaki Tablo 8’de veri seti 6zetlenmistir.

Tablo 8. Arastirma Kullanilan Veri Setine Ait Bilgiler

Degiskenler Veri Tiirii Tarih Arahg: Kaynak
“Bitcoin Giinliik 01/01/2017-22/11/2023 Bitstamp
Ethereum Giinliik 01/01/2017-22/11/2023 Bitstamp
Binance Coin Giinliik 06/11/2017-21/11/2023 Binance
Ripple Giinliik 01/01/2017-22/11/2023 Bitstamp

Aragtirma kapsaminda kullanilan Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin

giinliik getiriler (8) nolu esitlikte yer alan formiil yardimiyla hesaplanmustir.
3.3. Arastirmanin Metodolojisi

(Calismada ilk olarak analize tabi tutulan kripto para birimlerinin getiri serilerine
iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Ardindan analizde kullanilan getiri
serilerinin dogru sonug verebilmesini saglayabilmek i¢in birim kok testlerine ve ARCH-
LM ve Otokorelasyon sonuglarina yer verilmektedir. Kripto para birimlerinin getiri
serilerini farkli yatirnm ufuklaria gore filtrelemek ve getiri 6lgeklerini elde edebilmek
icin Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Doniisiimii (MODWT) analiz yontemi
kullanilmistir. Kripto para birimlerine iliskin getiri ve farkli yatirim ufuklarina gore elde
edilen getirilerin uzun hafiza veya kisa hafiza 6zelligini test etmek icin ise Yeniden
Olgeklendirilmis Aralik (R/S) analiz yontemi kullanilmistir. Ardindan, her bir kripto para
birimi getiri ve farkli yatirim ufuklarina gore elde edilen getirilerin Hurst katsayisina gore
en uygun volatilite modelini belirleyebilmek i¢in farkli modeller kullanilmistir. Uzun
hafiza ozelligini test etmek icin simetrik ve asimetrik uzun hafiza modelleri olan
FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH, HYGARCH modelleri kullanilmistir. Kisa
hafizanin varligin1 test etmek amaciyla da degisen kosullu varyans modellerinden
simetrik ve asimetrik kisa hafiza modelleri olan ARCH, GARCH, EGARCH, T-GARCH,
GJR-GARCH, APARCH, GARCH-M ve C-GARCH modelleri kullanilmistir. En uygun
modelleri belirleyebilmek i¢cin hem Log-Likelihood degeri en yiiksek olan hem de bilgi
kriterleri olan Akaiki (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan Quin (HQ) degerleri en kiiciik
olan volatilite modeli se¢ilmistir. Aragtirmada kullanilan kripto para birimleri leptokortik
(sivri) ve kalin kuyruklu olduklari i¢in volatilite modelleri Student-t, GED dagilimlarinda

vermis oldugu sonuclara gore bulgular analiz edilmektedir. Calismanin ana amacini
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olusturan etkin piyasa hipotezi ve fraktal piyasa hipotezinin gecerliligini belirlemeye
yonelik kripto para birimleri i¢in farkli yatirim ufuklarina gore dlgek getirileri elde
edilmekte ve elden edilen getirilerin Hurst katsayis1 hesaplanmakta ve en uygun volatilite
modelleri kurulmakta ve sonuglar1 yorumlanmaktadir. Calismada kullanilan analiz ve en
uygun volatilite modellerini belirlemeye yonelik olarak OxMetrics7, R programlama ve

Eviews 13 programlari kullanilmigtir.
3.4. Finansal Zaman Serileri

Finansal zaman serileri; finansal piyasalarda gézlemlenen ve/veya birbirini takip
eden verilerin, zaman igerisindeki sirasina gore diizenlenmesiyle olusturulan veri
dizileridir. Bu seriler genellikle belirli zaman araliklarinda Slgililen ekonomik ya da
finansal degiskinlerin zamanla nasil degistigini gostermektedir. Menkul kiymet fiyatlari,
borsa endeksleri, doviz kurlari, kripto para birimleri ve faiz oranlar1 gibi finansal
gostergeler finansal zaman serilerine birer 6rnek olarak verilebilmektedir. Ekonometrik
analiz, finansal zaman serilerinin ve finansal degiskenlerin modellemesi ve
Ongoriilmesini icermektedir. Bu siliregte, gecmis verilere dayanarak matematiksel
modeller olusturulmakta ve bu modeller gelecekteki degerlerin tahmin edilmesinde
kullanilmaktadir (Rachey, 2007: 10).

Finansal zaman serilerinin ¢iktilar1 genellikle birbirine benzer sonuglar
gostermektedir. Bu durum birim kokiin varligina, bagka bir deyisle duragan olmayan bir
siirece isaret etmektedir. Finansal bir zaman serisinin birim koklii olmamasi, zaman
icindeki ortalama ve varyansinin sabit oldugu ve kovaryansin zamanindan ziyade
gecikme uzunlugu ile iliskili oldugu anlamina gelmektedir. Daha teorik olarak agiklamak
gerekirse ortalamasi ile varyansi sabit olan ve iki donem arasindaki kovaryansin yalnizca
iki donem arasindaki gecikme uzakligina bagli oldugu stokastik bir siire¢ i¢in duraganlik
gecerlidir (Gujarati, 2009: 79). Diger bir ifadeyle, zaman serilerinde de bir popiilasyonu
gosteren veri kiimesinden elde edilen degerlerin, gelecekteki degerleri tahmin etmek ve
test etmek amaciyla duraganlik analizi kullanilmaktadir. Bir finansal zaman serisi, zaman
serisi gibi duraganlik 6zelligine sahipse gelecekte de ayni sekilde hareket edecek ve
benzer niteliklere sahip olmak i¢in bir egilim gosterecektir. Ancak duraganlik 6zelligi
olmayan finansal zaman serileri ise serinin Ozelliklerinin sadece incelenen donemi

icerdigini ve gelecekte dogru tahminler yapilamayacagini gosterir.

Finansal zaman serileri iizerinde yapilan bilimsel ¢alismalar, finansta matematik

kuraminin kullanilmaya baglamasiyla hizli bir ilerleme kaydetmistir ve ilerlemeye devam



138

etmektedir. Bu bilimsel c¢alismalarda, finansal piyasalardaki gozlemlenen verilerin
analizi, modellemesi ve gelecekteki fiyat hareketlerinin 6ngdriilmesi i¢cin matematik
kurami 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. “Brownian Hareket” veya “Gaussian
Stiregler”, finansal zaman serilerinde uzun yillar boyunca caligmalara ve modellere
onciiliik etmistir. Bu siireclerin en bilinen 6rnegi, Brownian hareket olarak da adlandirilan
Wiener stirecidir. Brownian hareket, rastgele dalgalanan bir siire¢ olup ve finansal
piyasalardaki varlik fiyatlari, hisse senedi getirileri veya doviz kurlart gibi degiskenlerde
kullanilabilmektedir. Fakat gercek zamanli ani ve hizli degisim gosteren énemli piyasa
davraniglari, finansal zaman serilerinin kullanildig1 carpiklik sonuglarina sebep
olmaktadir. Bunu bir &mek ile agiklamak gerekirse BIST 100 endeksindeki pay
senetlerinin, rassal yiirliylis modeline uygun davranis sergilemesi halinde, ge¢mis pay
senedi fiyatlarinin bilinmesi gelecegin tahmini i¢in net bir bilgi sunmayacaktir. Buna
ilaveten rassal yiiriiylis modeli, pay senedi fiyatlarini benzer dagilimli ve bagimsiz
degisken seklinde ele aldig1 i¢in pay senedi fiyatlarinin kismi zamanl ve kesikli degisken
yapisina sahip siire¢ler olmasina olanak tanimaktadir. Bu nedenle, fiyatlarin istatistiksel
ozellikleri, pay senedi fiyat davraniglarini modellemek amaciyla siirekli zaman ve stirekli

degisken yapisina sahip modellerin kullanilmasini gerektirmektedir (Hull, 2000).

Ekonomik ve finansal zaman serileri siklikla dongiisel ve periyodik davraniglar
sergilemektedir. Bu periyotlar bazen 6rneklem dénemi boyunca siirebilmektedir. Bu tiir
zaman serilerinin frekans boyutunda, diisiik frekanslarda giiglii olduklar1 ifade
edilmektedir. En yaygin kullanimiyla zaman serisinin bu niteligi, Granger’in (1966)
ifadesiyle "ekonomik bir degiskenin tipik spektral durumu" olarak adlandirilmaktadir.
Benzer sekilde, Mandelbrot ve Wallis (1968) tarafindan yedi y1l bereketten sonra yedi yil
kitlik gelmesi (Joseph Etkisi) olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla, ekonomik ve finansal
zaman serileri "Joseph Etkisi" hikayesinde oldugu gibi belirli periyotlarda ard arda olusan

dongiisel davraniglar ve degisimler gosterebilir (Lo, 1991: 1279).

Finansal ekonometri ile iktisadi ekonometri arasinda temel olarak iki farklilik
bulunmaktadir. iktisadi ekonometride 6lgiim hatalar1 ve diisiik frekansl gézlemler gibi
ciddi analiz sorunlariyla karsilasabilmektedir. Finansal ekonometride ise gézlem sayisi
acisindan giinliik, saatlik ve hatta dakikalik olarak verilerin kaydedilmesi nedeniyle
Olclim hatalar1 genellikle ciddi sorunlar olusturmaz. Ayrica finansal zaman serileri hemen

hemen hig¢bir zaman normal dagilim sergilememektedir.
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Bu boliimde, finansal zaman serilerinin tanimi yapilarak o6zellikleri iizerinde
durulmus; duraganlik, degisen varyans, dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serileri,
kosullu degisen varyans modelleri, kisa ve uzun hafiza siirecleri, wavelet analizi (wavelet

analysis) ve son olarak arastirma sonuglar1 ve bulgularina yer verilmistir.

Zaman serileri; bir degiskenin farkli zaman noktalarinda gozlenen degerlerinin bir
koleksiyonudur. Bu veriler, giinliik (pay senedi fiyatlari gibi), haftalik (para arzi rakamlari
gibi), aylik (TUFE gibi), ii¢ aylik (GSYH gibi) veya farkli veriler igin bes yillik ya da
daha uzun siireli olarak diizenli araliklarla toplanabilmektedir. Giiniimiizde bilgisayar
teknolojilerinin hizli gelisimi sayesinde Ozellikle sermaye piyasalarinda islem goren
menkul kiymetler vb. araglar i¢in siirekli olarak giincellenen veriler ¢ok kisa zaman
dilimleri halinde elde edilebilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012: 22). Ekonomi, ticaret,
miihendislik gibi bir¢ok bilim dalinda ardisik olarak Sl¢iilen ¢esitli degiskenler vardir. Bu
degiskenlerin zaman i¢inde ardisik olarak veya Ornekleme araligi olarak bilinen sabit
aralikta ol¢iilmesi sonucunda ortaya ¢ikan veriler, bir zaman serisini olugturmaktadir
(Cowpertwait ve Metcalfe, 2009: 2). Makroekonomik degiskenlerin c¢esitli zaman
araliklarinda gozlemlenen Ol¢limler sonrasinda elde edilen verileri, ayn1 zamanda

ekonomik zaman serileri olarak da degerlendirmek miimkiin olabilir.

Finansal piyasalarda, finansal varlik sahipleri ile ihtiyact olan finansal kesimler
arz ve talep etkilesimi yoluyla bir varliga deger bigmektedirler. Bu deger o varligin
fiyatin1 olusturmaktadir. Diger bir deyisle, finansal piyasalarda fiyatlar, arz ve talep
durumuna gore belirlenmektedir. Zaman ilerledikg¢e varliklarin fiyatlarinda degisiklikler
ve oynakliklar meydana gelmektedir. Bu fiyat davraniglarimi ve/veya aktif durumunu
tanimlamak i¢in “finansal zaman serileri” kavrami kullanilmaktadir (Tsay, 2010: 1).
Finansal piyasalar, piyasada islem goren varlik tiirlerine gore smiflandiriimaktadir.
Baslica finansal piyasa tiirleri; hisse senedi piyasasi, emtia piyasasi, tlirev piyasasi,
mortgage piyasasi, doviz piyasast ve bono piyasasi seklindedir. Finansal piyasalardaki
fiyat oynakliklarmin beklenmedik sekilde yiiksek ve giiclii bir sekilde dalgalanmasi,
piyasalar icin istikrarsizlik, yatirimei belirsizligi, likidite sikismasi, spekiilatif davranislar
gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu oynakliklar, sadece finansal yapinin dogal
isleyisinde bozulmalara neden olmaz; ayn1 zamanda iilkenin ekonomik sisteminde para
politikasinin etkisizlesmesi, finansal krizler, ekonomik biiyiime ve istthdam riski ve
yatirimcl giivenin azalmasi gibi olumsuz degisikliklere de yol agabilmektedir (Becketti
ve Sellon, 1989: 17-18).
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3.5. Finansal Zaman Serilerinin Ozellikleri

Finansal zaman serisi analizlerinde kullanilan tanimlayici istatistikler arasinda
carpiklik degeri, asir1 basiklik degeri, en yiiksek ve en diisiik degerler, standart sapma ve
varyans bulunmaktadir. Bu degerler asagidaki gibidir (Brooks, 2008: 161-162):

Carpiklik Degeri (Skewness): Serinin asimetri durumunu belirlemeye yardimci
olmaktadir. Pozitif carpiklik, dagilimimn saga carpik oldugunu gosterirken negatif
carpiklik sol tarafa carpik oldugunu gostermektedir. Yani veri dagilimimin hangi yone
dogru ¢arpik oldugunu gostermektedir.

Asirt Basiklik Degeri (Kurtosis): Serinin kuyruk kalinligini ya da ince kuyruk
olma durumunu ifade etmektedir. Normal dagilima gore kurtosis degeri 3'tiir. Eger
kurtosis degeri 3'ten biiyiikse dagilim sivri (kalin kuyruklu) olarak kabul edilmektedir.
Eger kurtosis degeri 3'ten kiigiikse dagilim yass1 (ince kuyruklu) olarak kabul edilir.

En Yiiksek ve En Diigiik Degerler: Serideki en biiyiik ve en kiiciik degerleri
gostermektedir. Bu degerler, serinin genel araligini belirlemeye yardimer olur.

Standart Sapma: Verilerin ortalamadan ne kadar uzaklastigina dair bir 6l¢iidiir.
Standart sapma ne kadar yiiksekse veriler o kadar daginik ve oynak demektir.

Varyans: Verilerin dagiliminin genisligini 6l¢en bir istatistik degeridir. Standart
sapmanin karesi olarak hesaplanmakta ve serinin oynaklik seviyesini belirlemede
kullanilmaktadir. Finansal zaman serilerinde bu istatistiksel degerler, verilerin
karakteristiklerini anlamak ve gelecekteki egilimleri veya riskleri belirlemek i¢in 6nem
arz etmektedir. Serinin saga carpik, sola carpik, kalin veya ince kuyruklu olmasi gibi
ozellikler, finansal analizlerde dikkate alinan kritik unsurlardir.

Finansal Zaman Serilerinde Getiri ve Volatilite

Finansal zaman serilerinin degerlendirilmesinde genellikle finansal varliklarin
fiyatlar1 yerine getiri serileri tercih edilmektedir. Bu tercihin iki temel nedeni vardir. Bu
nedenlerden birincisi, finansal piyasalarin tam rekabete yakin oldugunun kabul
goriilmesidir ve bu bir yatirimc i¢in 6nemli bir noktadir. Clinkii yatirmrmin biiytikligii,
fiyat degisikliklerini etkilemez ve yatirnmin getirisi, yatirimimn kendisi ile dogrudan
baglantilidir. Dolayisiyla yatirnmin getirisi, bir finansal varligin performansini ve
yatirrmin sonucunu daha iyi yansitmaktadir. Bu yiizden bir finansal varligin getirisi
yatirim firsatinin bir 6zeti veya basaris1 olarak degerlendirmektedir. Ikinci neden ise getiri

serilerinin istatistiksel 6zelliklerinin fiyat serilerine nazaran daha detayli bilgi icermesidir.
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Genel olarak fiyat serileri duragan bir yap1 sergilemezken, getiri serilerinin duragan bir

yaptya sahip oldugu goriilmektedir (Campbell vd., 1997: 9).

Zaman serilerinde getiri serisi hesaplamak ic¢in iki yontem kullaniimaktadir.
Birincisi basit getiridir. Ikincisi ise siirekli birlesik getiri ve/veya logaritmik getiridir. t

zamaninda bir finansal varligin basit getirisi (R;) asagidaki gibi hesaplanir:

P — Py
R,=—— "= 7
== )

t zamanindaki bir finansal varligin dogal logaritmas1 alinarak hesaplanan siirekli birlesik

getiri (r;) ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

P

. =1In (E) (8)

P;: Zaman serisinin t ddnemindeki degerini,
P,_4: Zaman serisinin t-1 donemindeki degerini gostermektedir.

Finansal zaman serilerinde volatilite/oynaklik, getirilerin degiskenligini 6lgmek
i¢in kullanilan bir kavramdir (Engle, 1993: 73). Volatilite, bir varligin fiyatlarinin zaman
icinde ne kadar degisken oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle, bir varlik ne kadar
hizli ve bliyiik fiyat degisiklikleri gosteriyorsa o kadar yiiksek bir volatiliteye sahip
demektir. Bu yiizden, piyasalarda 6ngoriilemezlik veya risk bakimindan degerlendirilen
volatilite, beklenen degerden, fiyattan ya da modelden sapma olarak ifade edilmektedir.
Ayrica, daha istikrarli ve diizenli bir fiyat hareketi gosteren bir varlik diisiik volatiliteye
sahip olacaktir. Bir 6rneklemin standart sapmasi (o) asagidaki denklem araciligiyla

hesaplanmaktadir (Daly, 2008):
Y1(R: — R)?
o= ot ®

o : Orneklemin standart sapmasini,

Burada:

T : Gozlem sayisini (veri sayisi),

R; : t zamanindaki getiriyi,

R Y % orneklemin ortalama getirisi ifade etmektedir.
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R; : t zamanindaki getiriyi,
R: Y, % orneklemin ortalama getirisi ifade etmektedir.

Standart sapma; finansal zaman serilerindeki volatiliteyi 6lgmek i¢in énemli bir
Olctdiir. Getirilerin asir1 degerlerini gorebilme olasiligint 6zetledigi icin yatirimcilar,
arastirmacilar, portfdy yoneticileri ve analistler i¢in 6nem arz etmektedir. Orneklemin
standart sapmasi yiiksek oldugu zaman; bu, 6rnekleme ait verilerin dagilimi genis ve
getirilerin degiskenligi yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, fiyatlar
zaman i¢inde biiyiik olgliide dalgalanmakta ve biiyiikk pozitif veya negatif getirilerin

olugsma olasiligin1 artirmaktadir.

Finansal zaman serilerinin analiz agsamasinda dogru analiz ydntemlerinin
kullanilmas1 ve bulgularin dogru bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in olasilik dagilimlart ve
tanimlayici istatistikler son derece dnemlidir. Bu kisimda finansal zaman serilerinde sik¢a
Karsilasilan olasilik dagilimlar1 ve zaman serilerinin tanimlayict istatistikleri ele

alinacaktir.
Normal (Gaussian) Dagilim

Evrende gozlemlenebilen degiskenlerin biiyiik cogunlugunun ¢an egrisine benzer
bir dagilim gosterdigi kabul edilmektedir. Bu degiskenlere iligkin verilerin olusturdugu
bu egriye "normal dagilim egrisi" denilmektedir ve bu egrinin yatay eksene gore
gosterdigi dagilim da "normal dagilim" olarak tanimlanmaktadir. Normal dagilim,
istatistikte dnemli bir yer tutan bir olasilik dagilimidir. Bu dagilimda degerler, evren
ortalamasi etrafinda simetrik bir dagilim sergilemektedir. Normal dagilim, her biri bir
ortalama ve standart sapma degeri ile tanimlanabilen dagilimlarin bir kiimesi seklinde
ifade edilir. Bu dagilimlarin bazilar1 daha genis ve basik, bazilar1 ise daha dar ve sivridir.
Normal dagilimlar asagida verilen dort temel 6zelligi tasimaktadir (Biiytikoztirk vd.,
2020: 57) (Sekil 28):

% Normal dagilim, dikey eksene goére simetrik bir egriye sahiptir. Bu simetri,
dagilimin ortalamasi etrafinda degerlerin esit miktarda sag ve sol tarafinda

bulundugu anlamina gelmektedir.

% Normal dagilim, degerlerin merkez (ortalama veya dikey eksen) etrafinda

kiimeleme egilimi gostermektedir. Bu kiimeleme egilimi, dagilimin ortalamasi
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etrafinda degerlerin yogunlastig1 ve zirve noktasinin ortalama degeri temsil ettigi

anlamini tagimaktadir.

¢ Mod, ortanca ve ortalama, normal dagilimin 6zelliklerinden biri olarak birbirine
esittir. Bu ii¢ deger birbirine esit oldugundan egri simetrik bir yap1 sergilemekte
ve ortalama degeri egrinin zirvesine denk gelmektedir.

¢ Normal dagilim, her iki ucu giderek yatay eksene yaklasirken ancak higbir zaman

bu eksene degmeyen bir egriye sahiptir.

+¢ Normal dagilim egrisi altindaki alan, sinirsizdir.

Standart Normal Dagilim

03
.

fiz)

02

00

Sekil 28. Normal Dagilim Grafigi

Dogrusal denklem modelinin varsayimlardan biri varyansin normal dagilima
sahip oldugudur. Normal dagilimda olabilirlik (log-likelihood) degeri, T gozlem sayisi
olmak tlizere asagidaki denklem ile hesaplanmaktadir. Normal dagilimda basiklik/kurtosis

degeri “3 (ii¢)” ve ¢arpiklik/ skewness degeri ise O (sifir) degerini almaktadir.

1wy
f(z)=—=exp2Vo /), —0<Z<+0,-0<p<+0,6°>0  (10)

V2m

Yukaridaki denklem (10) yogunluk fonksiyonunu gostermektedir. Denklemde yer
alan p aritmetik ortalamay1 ifade ederken, ¢ ise standart sapmay1 temsil etmektedir (Ural

ve Adakale, 2009: 27).

Yapilan finansal ¢aligmalarda geleneksel olan bir varsayim, basit getirilerin
{Ris]lt=1,...... T} sabit ortalama ve varyans ile bagimsiz ve benzer olarak normal
dagildigidir. Bu varsayim, finansal varlik getirilerinin istatistiksel 6zelliklerini izlenebilir
hale getirmektedir (Tsay, 2010: 16). Anakiitle parametrelerine (u, %) bagli olan normal

dagilim ile bu parametreler bilindigi takdirde normal dagilimin olasilik yogunluk
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fonksiyonu kullanilarak x'in belirli bir aralikta bulunma olasilig1 elde edilebilir (Gujarati

ve Porter, 2009: 817).
Lognormal Dagilim

Normal (Gaussian) dagilim, olasilik ve istatistik alaninda en 6nemli dagilimlardan
birdir. Bu dagilimin kullanilmasinin temel nedenlerinden biri, merkezi limit teoremi®
olmasidir. Ayrica istatistik literatiiriinde/teorisinde, analizlerin ve testlerin ¢ogu
normallik varsayimi {lizerine kuruludur. Bu, bir¢ok analizin ve istatistiksel testlerin,
gozlemlenen verilerin normal dagilimi takip ettigi veya buna benzer dagilimlara uydugu
varsayimina dayandigi anlamina gelmektedir. Ancak finans aragtirmalarinda ve 6zellikle
finansal varlik fiyatlarinin analizi i¢in lognormal dagilim ¢ok daha 6nemli bir role
sahiptir. Bu sebeple, finansal varlik analizlerinde dogal logaritmay1 kullanmak dogru bir

secenek olacaktir. Ayrica hisse senetleri davraniglart gibi ampirik veriler, genel olarak

lognormal dagilim varsayimini siklikla desteklemektedir (Lee vd., 2019: 394).

Lognormal dagilim, bir rassal degiskenin dogal logaritmasinin normal dagilim
gosterdigi bir olasilik dagilimidir. Gergek hayattaki bircok biyolojik, meteorolojik ve
ekonomik degiskenlerin verileri dogas1 geregi pozitif degerler almaktadir. Bu tiir verilerin
analiz edilmesi ve uygun modellerle ¢aligilabilmesi i¢in lognormal dagilimlar yaygin bir

sekilde kullanilmaktadir (Crow ve Shimizu, 1988: 1).

Finansal zaman serilerinde genel olarak kullanilan baska bir varsayim, bir
finansal varligin logaritmik getirisinin (r;) bagimsiz ve ayni dagilima (IID) p ortalama
ve o2 varyans ile normal dagildigi varsaymmidir (Tsay, 2010: 16). Bu varsayimin
[r~N(u,0%) ] gecerli olmasi durumunda, basit toplam getiriler [(1 + R) = exp{r}]
asagidaki yogunluk fonksiyonu ile [(1+ R) LogN(u,o0)] lognormal dagilacaktir.
Lognormal dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonu (Cil, 2018: 31):

11 —(Inz — p)? -
f(1+R)(Z) - E mexp 202 z20 (11)

seklinde ifade edilmektedir. (5) nolu denklemde yer alan u log-getirinin ortalamasini, o2
ise varyansi ifade etmektedir. Dolayistyla, R asagidaki (12) nolu denklem ile gosterilen
ortalamaya ve varyansa sahip bagimsiz ve ayn1 dagilima benzer lognormal dagilan rassal

degiskenlerdir (Cil, 2018: 31).

9 Merkezi limit teoremi: bagimsiz ve ayni dagilima sahip biiyiik sayida rastgele degiskenin toplaminin,
orneklemin biiytikliigii arttikga normal dagilima yakinsayacagini belirtmektedir.
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o2
E(R;) = exp <u + 7) -1 (12)
Var(R,) = exp(2u + a?)[exp(a?) — 1] (13)

Lognormal dagilim grafigi ise Sekil 29°de verilmistir.

Sekil 29. Lognormal Dagilim Grafigi

Lognormal dagilim, tarihsel hisse senedi getirileri ile tam uyumlu degildir.
Tarihsel getiriler, carpiklikla ilgili zayif kanitlar sunarken, asir1 basiklikla ilgili giicli
kanitlar ortaya koymaktadir (Campbell vd., 1997: 16).

Leptokortik Dagilim

Sivri (Leptokurtic-Leptokurtasis) dagilim, ortalama deger etrafinda birgok gézlem
bulundugu anlamina gelmektedir. Ancak ortalamadan uzak diizeyde nispeten daha fazla
gozlem bulunmaktadir ve histogramin merkezi yiiksek bir zirvede yer almaktadir. Bu
dagilim, normal dagilimla karsilastirildiginda daha kalin kuyruklara sahiptir. Diger bir
ifadeyle, ortalamadan daha uzak degerlerde yogunlasma olmakla birlikte dagilimin

kuyruklar1 daha az yayilmaktadir (Adkins ve Hill, 2011: 428).

Finansal zaman serileri, genel olarak geleneksel ekonometri ydntemlerinin
varsayimina uymayan bir yapiya sahip oldugu i¢in normal dagilimdan farklidir. Bu zaman
serileri, normal dagilimin varsaydigi gibi belirli bir ortalamayla ve simetrik bir sekilde
dagilmamaktadir. Ayrica bu serilerinin dagilimi kuyruklardaki kalinlik ve asir1 basiklik
Ozelliklere sahip oldugundan dolay1 normal dagilimindan ayrilmaktadir (Brooks, 2014:
67). Asirt sivrilik (basiklik), finansal zaman serilerinde u¢ durumlarin daha yiiksek
olasilikla beklendigini géstermektedir. Bu durum, dagilimin zirvesinin normal dagilima
gore daha dik ve sivri oldugu anlamina gelmektedir. Finansal varliklarda ise ug degerler,
yiiksek oynaklik hareketlerin oldugu donemlere karsilik gelmekte olup bu ug¢ degerler,
piyasalardaki belirli donemlerde varlik fiyatlarinda ani ve biiyiik degisimleri temsil

etmektedir. Bu degisimler fiyatlarin normal donemlere gore daha hizli ve genis
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araliklarda dalgalanmasina neden olmaktadir. Bu iki 0Ozelligi tasiyan dagilimlar
“leptoktortik dagilim” olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle; varlik getirilerinin
dagilimlari, normal dagilim ile kiyaslandiginda ortalamada hem daha sivri hem de daha
kalin kuyruklu dagilim 6zelliklere sahip olmaktadir (Alexander, 2009: 13; Cil, 2018: 37-
38). Asagidaki Sekil 30°da Leptokortik ve platikortik dagilim grafiklerine yer verilmistir.

Leptokértik Dagihim °

Normal Daghim

Probabllity density

Platikortik Dagibm o

X

Sekil 30. Leptokortik ve Platikortik Dagilim Grafikleri
Kaynak: Turney, 2023: Erigim Tarihi: 25.07.2023)

Ortalama ve Standart Sapma

Bir olasilik dagilimi genel olarak dagilimin momentleri olarak bilinen birkag
ozelligine gore 6zetlenmektedir. En yaygin kullanilan momentlerden birincisi, ortalama
veya beklenen degerdir. ikincisi ise varyanstir (Gujarati ve Porter, 2009: 808). u bir
popiilasyonun ortalamasi iken, x ise Orneklemin ortalamasini temsil etmekte olup;

ortalama da dagilimin merkezini ifade etmektedir.

Ortalama, istatistiksel analizlerde merkeze yigilma Olgiitlerinden birisi olarak
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bir veri grubunun ortalamasi, verilerin toplaminin
veri sayisina bollinmesi ile elde edilmektedir. Asagida ortalamanin temel 6zelliklerine

kisaca deginilmistir (Baykul, 1997: 79-81):
¢ Verilerin agirlik merkezi, aritmetik ortalama araciligiyla gosterilmektedir.

¢ Bir grupta yer alan verilerin, bu gruba ait ortalamalardan farklarinin toplam1 0
(sifir)’dur.

¢ Veri sayisi yetersiz oldugunda, aritmetik ortalama u¢ puanlardan etkilenebilir.
Finansal getirilere iliskin tanimlayici istatistiklerden birisi ortalamadir. Finansal

analizlerde ayn1 fiyat serisi kullanilarak elde edilen basit getirilere ait ortalama ile

logaritmik getirilere ait ortalamalar birbirinden farklidir. Ayni1 fiyat serileri kullanilarak



147

olusturulan veri setinden hesaplanan getirilerin ortalamasi (R) ile logaritmik getirilerin
ortalamas1 (¥) esit degildir. Logaritmik getirilerden meydana gelen bir 6rneklemin
logaritmik getirilerinin {rt} ortalamasi asagidaki (14) numarali denklem yardimiyla
hesaplanmaktadir (Cil, 2018: 33):

T
fz—Zrt t=1,....,T (14)

Standart sapma ve varyans; bir olasilik dagiliminin yayilimini 6lg¢en istatistiki
degiskenler olarak ifade edilmektedir (Stock ve Watson, 2020: 61). Standart sapma, veri
degerlerinin yayilimini 6zetlemek i¢in kullanilan bir 6l¢ii birimidir ve genellikle verilerin
ortalamaya gore yayilmasini gostermektedir. Eger bircok veri degeri ortalamaya yakinsa
standart sapma degeri kiiciik, birgcok veri degeri ortalamanin uzaklarinda yayilmissa
standart sapma degeri biiyiik olup; biitlin veri degerleri ayn1 ise yani hepsi ayn1 degere
sahipse bu durumda, standart sapma degeri 0 (sifir) olmaktadir. Standart sapma bir
degiskenlik Olgiisii olarak kullanilmakta ve varyanstan farkli olarak, veri birimleri ile
ifade edilmektedir. Varyans, verilerin ortalamadan farklarinin karelerinin ortalamasi iken
standart sapma ise varyansin karekokiidiir (Glirbiiz ve Sahin, 2016: 214). Varyans, rassal
degiskenin karesini igerdigi i¢in varyans rassal degiskenin karesi alinmis bir birimdir. Bu
durum varyansin degerlendirilmesini ve yorumlanmasini zorlagtirmaktadir. Bu yiizden
standart sapma, varyansin karekokii seklinde ifade edilmistir (Stock ve Watson, 2020:
61). Ayrica standart sapma finansal varlik analizlerinde oynaklig1 diger bir ifadeyle
volatiliteyi ifade etmektedir. Standart sapma ve varyans risk 6l¢iim birimi olarak finans
alaninda genellikle kullanilmaktadir (Cil, 2018: 33).

Beklenen deger veya ortalamasi E(X) = p olan bir rassal degisken X ’nin varyansi

(15) nolu esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir (Wooldridge, 2013: 734-735):
Var(X) = E[(X — w?] (15)

Var(X); X in ortalamadan sapmasinin karesinin beklenen degeri ifade etmektedir.
Standart sapma arttik¢a verilerin ortalama etrafinda daha fazla dagildigini ve daha genis
bir alana yayildigini ifade etmektedir. Bu durum verilerin daha degisken bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Standart sapma azaldikca verilerin ortalama etrafinda daha siki
bir sekilde toplandigini ve bu durumda verilerin daha az degiskenlik gosterdigini ve daha

homojen bir yapiya sahip oldugunu sdylemek miimkiin olmaktadir.
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Kovaryans ve Korelasyon

Kovaryans ve korelasyon, istatistiksel analizlerde temel araglardan biridir ve bu
iki arag, ozellikle finansal varlik getirilerinin zaman serisi analizinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Kovaryans veya ortak varyans X ve Y rassal degiskenlerinin karsilikli
olarak ortalamalar1 etrafindaki dagilimini 6lgmektedir. X ve Y'nin arasindaki kovaryans

asagidaki gibi ifade edilmektedir (Stock ve Watson, 2020: 70; Cil, 2018: 38):

cov(X,Y) = 0,y = E[(X — ) (Y — 1, )] (16)

Denklem (16)’da yer alan p, ve u,, sirasiyla, X veY degiskenlerinin ortalamasi, yani
beklenen degerleridir (E(X) = ux,E(Y) = uy). Kovaryans, degiskenler arasindaki
iliskinin yonii hakkinda bilgi saglamakla birlikte iligkinin derecesini belirlemede
yetersiz kalmaktadir. Hesaplanan kovaryansin degeri, birim sayis1 ve 0l¢li birimi ile
iligkili oldugundan dolay1 kovaryansin biiyiik olmas1 herhangi bir anlam tagimamaktir.
Yalnizca aldigi isaret ile yorumlanmaktadir. Kovaryansin pozitif bir deger almasi,
degiskenler arasinda pozitif bir iligkiyi, negatif bir deger almasi ise negatif bir iliskiyi
gostermektedir. Ayrica, iki veya daha fazla finansal varliktan olusan bir portfoyiin
riskini degerlendirmek i¢in kovaryans kullanilabilir. Fakat degiskenlerin birlikteligi ve
aralarindaki iligkiyi daha iyi 6l¢mek i¢in korelasyon katsayisi tercih edilmektedir.

Denklem (17)’de yer alan hesaplama yontemiyle elde edilmektedir (Cil, 2018: 40):

_ Covxy) B[ —p)(Y — )
JVar(Var(Y) E[X — w)?2(Y — u,)?]

(17)

px,y

Korelasyon; bir ¢ift degisken (x, y) arasindaki dogrusal iliskinin o6l¢iisiinii
gostermektedir. Degiskenler arasindaki kovaryansin her bir degiskenin standart
sapmalarinin  ¢arpimina boliinmesiyle standardize edilerek hesaplanmaktadir.
Korelasyon katsayisi ise -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Korelasyon katsayisi
pozitif ve/veya negatif oldugu zaman iki degisken arasindaki iligkinin pozitif ve/veya
negatif oldugu ve -1 veya +1’°e yaklastik¢a iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin
kuvvetlendigini sdylemek miimkiindiir. Katsayinin 0 (sifir) olmasi degiskenler arasinda

bir iligskinin olmadigin1 géstermektedir (Cowpertwait ve Metcalfe, 2009: 30).

Korelasyon calismalar1 asagidaki nedenlerden dolay1 pratikte hem finansal
piyasalarda hem de bilimsel arastirmalarda yaygin olarak tercih edilmektedir (Sharma,
2005: 3):
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«» Eger iki degisken arasinda giiglii bir iliski bulunuyorsa bir degiskenin degeri

digerini dikkate alarak tahmin edilebilir.

+« Kaorelasyon analizi, ekonomik davranigi anlamaya ve bir degiskenin bagli oldugu

son derece 6nemli degiskenleri bulmaya olanak saglamaktadir.

¢ Fiyat ve talep, gelir ve maliyetler gibi bir¢ok degisken arasinda bir iligki vardir.

Bu iligkinin boyutu korelasyon analizi yardimiyla 6l¢iilebilir.
3.6. Finansal Zaman Serilerinde Duraganhk

Genel olarak biitlin zaman serisi siire¢lerinde en 6nemli konulardan biri, zaman
serinin duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin incelenmesidir. Genel olarak ifade
etmek gerekirse duragan bir yapiya sahip olmayan bir serinin zaman i¢inde ortalama ve
varyansini degistirecek bigimde hareket ettigi ifade edilebilir. Duraganlik zaman serisi
analizleri acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Ciinkii; bir zaman serisi duragan bir yapida
degilse sadece ilgili zaman aralig1 i¢indeki hareketi incelenebilir. Bu yiizden, her bir
zaman serisi veri seti, belirli bir kesit i¢cin olacaktir. Sonug¢ olarak; diger zaman
periyodlarina genelleme yapmak miimkiin degildir. Bu sebeple, duragan olmayan zaman
serilerinin tahmin amaciyla kullanilmasini pratik olarak zorlastirabilir ve giivenirligini

azaltabilir (Gujarati ve Porter, 2009: 741).

Granger ve Newbold (1974) tarafindan yapilan calismada duragan olmayan
zaman serileriyle calisilmasi durumunda sahte regresyon sorunu ile karsilasilabilecegi
ifade edilmektedir. Bu baglamda geleneksel regresyon analizi ve zaman serisi analizi
sonuglar1 dogru iligkiyi yansitmayabilir, saibeli ve yaniltici olabilir. Duragan olmayan
zaman serileri analizinde, zaman i¢indeki yapisal degisimleri ve trendleri dikkate
alinmadan yapilabilecegi i¢in bu durum gergek iligkilerin atlanmasina sebep olabilir. Bu
ve benzer durumlarda, zaman serisi verilerinden yararlanarak elde edilen sahte regresyon
analiz sonuglarinda R? ve t degerlerinin oldukga yiiksek ¢ikmas1 muhtemeldir. Fakat elde
edilen bu bulgular ger¢egi yansitmayabilir ve saibeli olma olasilig1 son derece yiiksektir
(Gujarati ve Porter, 2010: 380-381). Bu yilizden zaman serisi analizlerinde duraganliga
dikkat edilmesi ve uygun yontemlerin kullanilmasi daha dogru sonuglarin elde

edilebilmesi i¢in 6nemlidir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in birim kok testleri

genellikle tercih edilen analiz yontemleridir. Bu testler, zaman serisi analizinde énemli
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bir yere sahiptir. Cilink{i biitiinlesme diizeyini incelemek amaciyla kullanilmaktadir.

Duraganlik i¢in;
Yo = pYe1 + & (18)

Denklem (18)’de yer alan model incelendiginde buradaki €,~1ID(0, c?)"dir.
Rho(p) katsayisi 1 (bir)’e esit oldugunda zaman serisi birim kok icermektedir. Test edilen

hipotez testleri;
Ho : p = 1 (Seri birim koke sahiptir, duragan degildir.)
H;: |p| < 1 (Seri birim koke sahip degildir, duragandir.)

Zaman serilerinin duraganligini test etmek amaciyla p katsayisinin 1 (bir)’e
esitligi hipotez testleri ile t testi kullanilmaktadir. Fakat, bu t testi yalnizca zaman serisinin
duragan oldugu durumda gegerlidir. Ancak zaman serisinin birim koklii oldugu durumda
Ho hipotezine gore hesaplanan t testi degeri t dagilimi1 géstermez ve hatali bulgular elde
edilebilir. Ayrica modelde Y,_, teriminin yer almas1 etkinlik kaybina sebep olacag i¢in
standart hatalar biiyliyerek duraganlik konusundaki kararlarin sapmali olmasina sebep
olabilmektedir (Balibey, 2014: 24-25). Dolayisiyla, zaman serilerinin duraganligini test
etmek amaciyla ¢esitli birim kok testleri gelistirilmistir. En yaygin olarak kullanilan birim

kok testleri hakkinda kisa bilgi verilmektedir.
Dickey — Fuller (DF) Testi

Dickey ve Fuller (1979) yaptiklar1 ¢alismada, zaman serilerinin birim kok
varligini test etmek amaciyla gelistirmis olduklar1 yontemi, "Dickey-Fuller Birim Kok
Testi(DF)" olarak tanimlamiglardir. Denklem (19)’da yer alan denklemin her iki
tarafindan ge¢mis donem degerini (Y;_;) c¢ikartarak yeni bir test gelistirmislerdir.

Dickey- Fuller Birim Kok Testi asagidaki gibidir:

Y = pYeq + €, (19)
Ye =Yg =pYe 1 — Y1t &, (20)
VY =(p—DYeq +5g, (21)
VY, =pY,_1 + &, (22)

seklindedir. Test edilen Dickey- Fuller Birim Kok Hipotezleri asagidaki gibidir;

Hy: p* = 0 (Deri birim kdke sahiptir, duragan degildir.)
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Hy: p* < 0 (Seri birim koke sahip degildir, seri duragandir.)

seklinde olup; Test istatistik degeri ise asagidaki denklem (23)’te verilmistir:

= ﬁ*
Sp+

formiiliiyle ifade edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427). Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan yapilan calismada kritik tablo degerlerine yer vermislerdir. 1991 yilinda
MacKinnon ise bu kritik tablo degerlerini genisletmistir. MacKinnon kritik degerleri

genel olarak test i¢cin kullanilmaktadir.
Gelistirilmis Dickey — Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller birim kok testinde kullanilan denklem Y, nin bir otoregresif (AR)
stirecini sergilediginden dolay1 €; hata terimlerinde otokorelasyona sebep olmaktadir. Bu
nedenle hata terimleri beyaz giiriiltii (white noise) 6zelliklerini sergilemezler. Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan onerilen yeni testte, hata terimlerinin arasindaki otokorelasyonu
ortadan kaldirmak igin Dickey-Fuller testinde kullanilan denklemlerin sag tarafina
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmesini Onermislerdir. Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak bilinen test, asagida yer alan denklem (24),
(25) ve (26)’daki tahminlere dayanmaktadir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004: 54-55).

k
VY =pY1+ Z BiV Y1+, (24)
i=1
k
VY =ay+pY 1+ Z BiV Y1+ g, (25)
i=1
k
VY =ag+ o+ pYeq1 + Z'Bi VYo + &, (26)
i=1

denklemi ADF olarak ifade edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981). Yukaridaki denklem
(24), (25) ve (26)’da verilen modellerde p = 0 hipotezlerinin testi i¢in DF testi ile ayni

olmakla birlikte sirasiyla 7, Ty, 77 istatistikleri kullanilmaktadir.
Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Dagilim teorisi, Dickey Fuller testlerini desteklemektedir. Bu teori hatalarin
istatistiki olarak birbirinden bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir.

Bu yontemi kullanirken €, hata terimlerinin bu 6zelliklere gercekten sahip oldugundan
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emin olmak gerekmektedir. 1988 yilinda Phillips ve Peron tarafindan yapilan ¢alismada;
Dickey-Fuller birim kok testlerinde zaman serisinin hata terimlerinde ortaya cikan
otokorelasyon ve degisen varyans sorununu dikkate alarak, hata terimlerinin konusunda
daha yumusak varyanslara dayanan yeni bir test onermislerdir. Phillips ve Peron,
Hareketli Ortalama (MA) terimlerini dikkate almak amaciyla, seriyi iireten AR
terimlerine MA terimlerini eklemek yerine test istatistiginin degistirilmesini
onermislerdir (Cil, 2018: 299). Philips ve Peron birim kok testinin hipotezler ile DF testi
ile aynidir. Ayrica bu testin avantaji, hata teriminin degisen varyansi i¢in gii¢lii olmasinin
yani sira testin regresyonu i¢in gecikme sayisinin belirtilmesine ihtiya¢ duyulmamasidir

(Gilines, 2020: 42).

Finansal zaman serilerinin analizlerinde son derece popiiler olan Phillips ve Peron

birim kok testinde kullanilan regresyon modeli kisaca asagida aciklanmaistir:

VYt = ﬁ,Dt + T[Yt_l + St' gtNI(O), (27)
_(e\"*  1(12-62\(T.o(m)
Zy = = e =—3 2 52 ) (28)
1T%0(n) oy
In=Ta =5 —7 (12 - 62). (29)

denklemi Phillips ve Peron birim kok testi olarak ifade edilmektedir. Denklemde yer

alan A2 ve 62 varyans parametreleri tutarli parametreler olarak ifade edilmektedir.

T
0% = Jim T-! » E[&?], (30)
t=1
T
A2 = Jim E[T~152]. (31)
t=1

Yukaridaki denklemde yer alan ST = YI_, e, dir. HO = p oldugu zaman, Z, ve
Z,, Phillips ve Peron istatistikleri ADF t istatistiklerindeki degerler gibi ayni asimptotik
dagilimlardan meydana gelmektedir. Phillips ve Peron birim kok testi, ADF testleri ile
karsilastirildiginda sahip oldugu avantajlarindan biri, hata teriminin e; degisen varyansa
kars1 giiclii olmasidir. Diger bir avantaj ise test regresyonu i¢in bir gecikme sayisinin
belirlenmesinin zorunlu olmamasidir (Philips ve Peron, 1988). Bu durum testi daha esnek

olmasini ve uygulamanin daha kolay olmasina olanak saglamaktadir.
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Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) ve Phillips- Peron (PP) birim kok testleri, Y;
zaman serinin birim koke sahip oldugu alternatif hipotezinin testine dayanmaktadir.
Duraganlik testleri ise Y; zaman serisinin duragan oldugu sifir hipotezi test etmektedir.
1992 yilinda Kwiatkowski ve digerleri tarafindan yapilan ¢aligmada ise zaman serisinin
duragan olmadig1 hipotezine karsi duragan oldugu sifir (H,) hipotezinin testi igin
Lagrange Carpani (LM) istatistigini kullanmay1 6nermislerdir. KPSS testi diger birim kok
testlerinden farkli olarak sifir hipotezin birim kdke sahip olmadigi, yani serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir (Cil, 2018: 301). KPSS birim kok testinin baslangi¢ yeri
asagidaki denklemlerdir:

Yt=a+|.lt+€t (32)
Yt=a+ﬁt+ut+€t (33)
Me = WMo +8 &~(0,07 (34)

denklem (32)’de, deterministik bilesenlerden o sabit terimi, denklem (33)’te ise hem a
sabit terimi hem deterministik trendi igermektedir. Denklem (32) ve (33)’teki €, duragan
slirece sahip olmakla birlikte degisen varyansa sahip olabilir. Denklem (34)’teki p: ise
piir rassal yiiriiyiis (random walk) modelini ifade etmektedir (Terence ve Raphael, 2008:

92-93). KPSS test istatistigi asagidaki denklem (35)’te oldugu gibi hesaplanmaktadir.

T Sz

- t

KPSS = T~2 z e (35)
t=1

KPSS birim kok testinin test istatistigi standart dagilima uygun olmadigindan
dolay1 kritik degerler Kwiatkowski vd., (1992) tarafindan Monte Carlo simiilasyon
yontemleri yardimiyla hesaplanarak tablo haline getirilmistir. KPSS test istatistigi degeri,
belirlenen kritik degerden kii¢lik olmas1 durumda sifir hipotezi reddedilmez ve zaman
serisinin duragan bir yapiya sahip oldugu kabul edilir (Schwert, 1989; Kwiatkowski vd.,
1992; Cil, 2018: 302).

Duraganlik testi icin bu klasik birim kok testlerinin yani sira finansal zaman
serilerinde uzun hafiza modellerini belirlemek i¢in farkli birim kok test yontemleri
bulunmaktadir. Finansal zaman serilerinde uzun hafiza modellerini belirlemek bu analiz
yontemleri: “parametrik yontem”, “yari parametrik yontem” ve “parametrik olmayan

yontem” olmak iizere ili¢ ayr1 gruba ayrilmaktadir. Bu yaklasimlardan her biri farkh
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Ozelliklere sahip olup ve olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. Parametrik
yontemler, AR, MA ve fark alma gibi tiim parametreleri ayn1 anda tahmin etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Ornegin ARFIMA(p, d, p) modeli icin p, d, g parametrelerinin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Parametrik yontemlerin hesaplanmasi diger yontemlere gore zor
yani, tahmin edilmesi gereken ¢ok sayida parametre olmakla birlikte yanlis tahminler
sonucunda hatali sonuglar ¢gikabilmektedir. Yari parametrik yontemlerde ise iki asamali
bir yaklasim kullanilmaktadir. Ik asamada, genellikle d parametresi tahmin edilmekte ve
ikinci asamada ise diger parametreler tahmin edilmektedir. Bu yaklasimda d
parametresine ayr1 bir 6nem verilmektedir. Clinkli daha diisiik hata olasiligina sahiptir.
Bununla birlikte yar1 parametrik yontemler, iyi ve dogru belirlenmis parametrik
yontemlere veya muadillerine kiyasla daha az etkin olabilmektedir (Reisen vd., 2001:
788; Banerjee ve Urga, 2005: 18). Sonug olarak, finansal zaman serilerinde uzun hafiza
modellerini belirlemek i¢in parametrik, yar1 parametrik ve parametrik olmayan yontemler
arasinda bir denge saglanmasi onemlidir. Her yontemin avantajlar1 ve dezavantajlari
bulundugundan, dogru yontemi segerken zaman serisinin 6zelliklerini ve veri miktarini

dikkate almak gerekmektedir.
Parametrik Yontemler
Tam Maksimum Olabilirlik Yontemi

Tam Maksimum Olabilirlik Yontemi, duragan o6zellik gosteren bir ARFIMA
modelinin parametrelerinin tahmin edilmesinde kullanilan bir yontemdir. Bu yontem,
Hosking'in 1981 yilindaki ¢alismasinda ileri stiriilmiis ve ARFIMA (1, d, 1) siirecinin
otokovaryanslarinin (ACF) en etkin sekilde hesaplanmasini sagladig belirtilmistir. Daha
sonra, Sowell (1992) ve Doornik ve Ooms (2003) tarafindan yapilan calismalar ile bu
yontem daha da gelistirilmistir. Ayrica bu yontem, finansal zaman serisinin istatistiksel
ozelliklerini dikkate alarak ARFIMA modelinin parametrelerini tahmin edebilmektedir.
ARFIMA (p, d, q) modeli i¢in normal log-likelihood fonksiyonu asagidaki gibi

gosterilmektedir:
T 1 T N
£,(d,0,0) = _E(l + log2m) — EloglRl - Elog[T‘lzR‘lz] (36)

2=y—XB, B = (X'R‘lx)_lx'R‘ly (37)

(37) nolu esitlikteki y gozlemlere ait vektorli tanimlar. Maksimizasyon siirecinde

kullanilan fonksiyon ise su sekildedir:
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1
—E{T‘llogIRI + logo?e} (38)

(38) nolu esitlikteki fonksiyonu normal log-likelihood ile bir araya getirildiginde;
32 =T 1zR71z=T 1e'e (39)

olup tahmin sonucunda d < —5 veya d > 0,49999 ve |p;| = 0.9999 sonucu elde
edildiginde modelin duraganligi reddedilmektedir (Doomik ve Ooms, 2003: 340-342).

Yaklasik Whittle Yontemi

Fox ve Taqqu (1986), 1951 yilinda Whittle tarafindan Onerilen yaklasimi
kullanarak bu yontemi gelistirmislerdir. Zira tam maksimum olabilirlik yontemi, frekans
alan1 maksimum degere dayandig1 ve tahmin edilmesi gereken ¢ok sayida parametreye
sahip oldugundan dolay1r yontemin uygulanmasini zorlagtirmaktadir. Bu sebeple, bu
zorlugun istesinden gelmek amaciyla “Yaklasik Whittle Yontemi” gibi alternatif bir
yaklagim ortaya konulmustur (Reisen vd., 2000: 188; Brockwell ve Davis, 2016: 208). Bu
yontem kesirli biitiinlesik siirecin frekans alaninda en ¢ok olabilirlik yontemini temel
alarak d parametresini tahmin etmektedir. D, tahmincisi asagidaki ayrik form

yardimiyla hesaplanarak tahmin edilmektedir:

I(w)) }

40
7(w,6) 0

1 n-1
Ln(§) = Z_Z logf (w;.§) +
n .
j=1
(40) nolu esitlikteki f (Wj, £), w frekansindaki spektral yogunlugudur. € ise bilinmeyen
parametrelerin vektoriinii temsil etmektedir. ARFIMA (p, d, q) modelinde yer alan &, d
katsayisin1 ve ARIMA modelindeki bilinmeyen parametrelerini kapsamaktadir. Yaklasik

Whittle yonteminin tahmincisi denklemdeki fonksiyonu minimize eden § degerini

belirtmektedir (Reisen vd., 2000: 188; Zivot ve Wang, 2006: 284).
Yart Parametrik Yontemler

Bir zaman serisinin uzun dénemli hafiza derecesini 6l¢gmek icin alternatif olarak
kullanilan diger bir yontem yar1 parametriktir. Bu yaklagim uzun doénemli hafiza
katsayisinin hatali bir sekilde tahmin edilmesi durumunda tutarsiz sonuglara gotiiren
parametrik yapidan kaginma firsatini saglamaktadir. Yari parametrik yontemler,
parametrik yapidan uzun donemli hafiza katsayisinin tahmininde kullanilmaktadir. Bu

yar1 parametrik yontemler kisaca su sekilde aciklanmistir:
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Geweke ve Porter-Hudak (GPH) Yéontemi

Uzun donemli hafiza katsayisinin tahmincisi olarak literatiirde genellikle
kullanilan yontemlerden birisi olup; 1983 yilinda Geweke ve Porter-Hudak tarafindan
gelistirilmistir. GPH yontemi ile kesirli fark alma katsayisini yani d parametresini tanmin
etmek amaclanmaktadir. Modelde 1(§), & araligindaki y’nin periyodogrami olup;
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Kumar, 2014):

T
1 .
- ité =S
1) =550, €0 =) (41
=1
Spektral regresyon ise su sekilde gosterilmektedir:
In {I(EM) = By + P1In {4sin2 (%)} + 13,1}, A=1,......,v (42)
Burada;
2mA
51=T(/1=01""""1T_1) (43)

(43) nolu esitlikte 6rneklemin koordinatlarini belirtirken;

e ) (44)

(44) nolu esitlikte verilen denklem normallestirilmis periodogrami, T gézlem sayisini ve
v =g(T) KT ise spektral regresyonuna dahil edilen harmonik koordinat sayisini
gostermektedir. Geweke ve Porter-Hudak (1983), d parametresinin tahmin edilmesi
durumunda sadece 0 (sifir)'dan kiiclik oldugunda tutarli ve asimptotik olarak normal
sonuglar elde edildigini bulmuslardir (Geweke ve Porter-Hudak 1983; Barkoulas ve
Baum, 1997: 6).

Modifiye Edilmis Log Periodogram Yontemi

Kim ve Phillips (1999) tarafindan yapilan calismalarda normal GPH modeli
verilen durum igin giivenilir sonuglar vermedigini vurgulamislardir. Ote yandan,
Agiakloglou vd., (1992) 6zellikle normal GPH modelinin kisa déonemli hafiza siirecinin
ozelliklerini g6z ard ettigini ve kiiclik drneklem biiyiikligii durumlarinda da giivenilir
sonuglar sunamadigini belirtmislerdir. Bu eksiklikler sebebiyle, Kim ve Phillips
tarafindan 6nerilen modifiye edilmis GPH modeli, literatiirde daha fazla kabul gormiis ve

tercih edilmistir. Philips (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, GPH tahmin modelinin
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negatif bir d degeri aldig1 durumda giivenilir sonug verdigini fakat d degerinin 1 (bir)’e
yakin bir deger aldig1 durumunda tahminlerin giivensiz oldugunu ifade ederek ve hatta d
katsayisinin/parametresinin birim kok halinde bile giivenilir sonuglar verdigini belirterek
“Modifiye Edilmis Log-Periodogram Yontemi” gelistirmistir. Daha agik bir sekilde ifade
etmek gerekirse d > 1 degerinden biiyiilk oldugunda, d tahminin giivensiz olmasi
nedeniyle modifiye edilmis log-periodogram yontemi gelistirilmistir. 0,5 <d <1
araliginda ise d parametresinin tahmini giivenilir olmasiyla beraber d = 1 esitliginin,
tahminin giivenilir olup olmamasi konusunda sinir durumunu temsil ettigi sdylenebilir.
Dolayisiyla ileri siiriilen bu yontemde birim kok igceren d = 1 siirecine odaklanilmistir.

En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle log-periodogram tahmincisi d parametresi elde

edilmektedir:
log(I,(%s)) = ¢ — dlog|1 — ei’15|2 + ¢ (45)
. 271s ..
buradaki temel araliklar; {)\ s =18 = 1, .. ..,m} ve bazi m<n igin: ag =
log|1 - e”‘sl Ve x; = ag—ave a=m?t Y™, a, olarak tammlarsa d (46) nolu esitlik

yardimiyla da hesaplanabilmektedir.

13 xlogL(Ay)

m .2
2 s=1Xs

d=

(46)

(46) nolu esitlik I, = w, (A )w,(Ag)* periodogrami ve w,(A) X, serisinin ayrik
Fourier doniisiimiinii'® ifade etmekte ve

1

s
we(As) = (=) Zho X, (47)
ile formiile edilmektedir (Philips, 2007: 105).
Gaussian Yart Parametrik Tahmin Yontemi

Gaussian yar1 parametrik tahmin yontemi yukarida agiklanan Yaklagik Whittle
yonteminin genellestirilmis halidir. Bu yontem, parametrik veri modeli i¢in bir model
tamimina gerek olmayip, sadece bir zaman serisinin spektral yogunlugunun®! tanimina

dayanmaktadir. Robinson (1995) tarafindan ayrik biitlinlesme parametresini tahmin

10 Fourier doniigiimii: bir fonksiyonun igerdigi frekanslar1 belirleyerek onu farkli bir bigime ¢eviren, fizik,
miihendislik ve matematik alanlarinda kullanilan bir integral doniigiimiidiir.

1 Gii¢ spektrumu yogunlugu: bir zaman serisinde bulunan sinyallerin sebebi olan frekans bilesenlerinin
dagilimi seklinde tanimlanir.
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etmek amaciyla Gaussian yar1 parametrik yontemini gelistirerek, H € (0,1) frekansinda
belirli sartlar altinda dnceki tahmin yontemlerine gére daha gilivenilir ve etkili sonuglar
elde ettigini ve ayrica yontemin asimptotik olarak normal dagilima uygun oldugunu
savunmustur. Guassian varsayimina dayanmayan bir x; serisinin periodogrami ve ayrik
Fourier doniistimii su sekildedir (Robinson, 1995: 1632-1633):

n

w(d) = @mn) 2 ) xeel, 1) = lw)I? (48)

t=0
Burada x;’nin bilinmeyen bir ortalamasi i¢in diizeltme yapilmamaktadir. Ciinkd,
istatiksel olarak sadece (48) nolu denklem ig¢in frekanslarda hesaplanmaktadir.
Istatistikler (48) sadece j =1,....... m (Burada (m bir tam say1 olup n/2’den daha
kugiiktiir) igin  A; = 27j /n frekanslarda hesaplanmaktadir.

A — 0+,ile G € (0,00) ve H € (0,1) verileri igin spektral yogunlugu;
fA)~GA—2H (49)

biciminde ifade edilmektedir. Ama¢ fonksiyonu ise (50) nolu denklem yardimiyla

hesaplanmaktadir:

1% AZH-1
Q(G,H) = Ez {logGA}‘Z” + ’TI,} (50)
j=1

Denklemde Ij = I(4j) esitligi mevcuttur. Denklem minimize edildiginde (G, H)
elde edilmektedir. H, kendine benzerlik parametresinin (H) gercek degeriyse n sonsuza

giderken (n — o0) H tahmincisinin tutarl oldugunu sdylemek miimkiindiir

(50) nolu esitlikte Ij = I(4j) iliskisi bulunmaktadir. Denklem minimize edildigi

zaman (G/,\I/-I\ ) degerleri elde edilmektedir. Eger Hy kendine benzerlik katsayisinin (H)
gercek degeri ise n sonsuza giderken (n — o), H tahmincisinin giivenilir oldugunu ifade
etmek miimkiindiir (Palma, 2007: 81).

Wavelet Tabanh Tahmin Yontemi

2000 yilinda Jensen, ARFIMA (p, d, q) uzun hafiza siirecine waveletleri dahil
ederek kesirli fark alma parametresi d 'nin maksimum olabilirlik tahmincisini iireten
wavelet tabanli bir tahmin yontemi olusturmustur. Bu wavelet tabanli maksimum
olabilirlik tahmincisi, maksimum olabilirlik tahmincisinin ve yar1 parametrik tahmincinin

pozitif yonlerine sahiptir. Ancak bunlar ile ilgili dezavantajlar olmaksizin sunulmakta ve
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ayni1 zamanda wavelet tabanli maksimum olabilirlik tahmincisi beyaz giiriiltii siirecine
kars1 giiglii bir performans sergilemektedir. Wavelet tabanli ydntemde y(t), [ w(t)d; =
0 kosulunu saglayan ve t £— oo oldugu durumda hizla bir sekilde O (sifir)’a dogru diisen

saliniml1 bir fonksiyonu gostermektedir.

Burada r =0,1,...........,Migin [t"(t)d; =0 velveya Y(t) € Ck sartlar
saglandigi zaman (t)’nin frekans ve zaman alaninda iyi lokalize oldugu ifade

edilebilmektedir. Genisletilmis ve doniistiiriilmiis wavelet asagidaki gibi tanimlanir:

V(Omn = 2" 22"t —n) (51)

(51) nolu denklemdeki mve n, Z = {0, +1, £2, ... .... } tam say1 6gelerini belirtmektedir.
Ote yandan, m ve n’nin gesitli degerleri igin ¢, , zamanin farkl frekanslarini ve zaman
dilimlerini kapsamaktadir. Yiiksek frekanslarda (biiyilk m) zamanin doniisiimiiniin,
(27™n) kiigiik oldugunu ifade ederken; wavelet sigramalara, zirve ve tekil noktalarina
yakinlagmasina olanak tanimaktadir. Diislik frekanslarda ise (kiiciik m) doniistimler
bilyiik olmakta ve ¥y, , ‘nin serinin diizgiinliigiinii ve periyodikligini gérmek amaciyla

uzaklagsmasina izin vermektedir. x(t)’nin wavelet doniisiim fonksiyonu;

X (Omn = [ 5(Omn(Odt (52)

sekilde ifade edilmektedir (Jensen,2000: 363-364).
Parametrik Olmayan Yontemler
Modifiye Edilmis R/S Istatistigi

Klasik R/S istatistiginin, zaman serilerinde kisa hafizaya duyarli oldugu tespit
edildikten sonra, uzun donem ve kisa donem bagimlilik arasindaki farki ayirt edebilmek
icin Lo (1991) Gelistirilirmis R/S istatisti§ini Onermistir. Dolayisiyla burada R/S
istatistiginin, istatistiksel olarak kisa hafiza siirecleri davranisinin degismez oldugundan
dolayr ancak uzun hafiza siirecleri i¢in sapma gosterdigini ve emin olmak i¢in Lo
calismasindan degistirilmesi gerektigini belirtmistir (Lo, 1991: 1281). Asagidaki sekilde

istatistigin denklemi verilmistir:

k k
__ 1! max v min .
Cn = G|l sk < n;(xj _Xn) T1<k< n;(xj _Xn) (53)

(53) nolu esitlikte asagidaki denklemler bulunmaktadir:
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n q n
@ =Y (K% oy @] Y K- EI(Ky K| (54

j=1 j=1 i=j+1
Gelistirilmis R/S istatistigi, klasik R/S istatistiginin uzun hafiza 6zelliklerine daha
duyarl bir sekilde degistirilmis seklidir. Iki test arasindaki temel fark; Gelistirilmis R/S
testinin formiildeki kismi toplamlari standart sapmalarma doniistiirmesidir. 62ve P X'in
sirasiyla 6rneklem varyansi ve otokovaryans tahmincilerini ifade etmektedir. {X,} kisa
donemli hafizaya sahip ise &,(q) tahmincisi, sadece X;sapmalarmin karelerinin
toplamindan etkilenmekle kalmaz; ayn1 zamanda q gecikmesine kadar agirliklandirilmis

otokovaryanslar tarafindan da etkilenir (Lo, 1991: 1290).
Yeniden Ol¢eklendirilmis Araltk (Rescaled Range-R/S) jstatistigi

Hurst (1951) tarafindan Nil nehri debisi {izerine yapilan ¢alismada gelistirilen bu
yontem ve standart sapma tizerindeki aralik veya R/S istatistigi olarak kullanilmasi i¢in
Mandelbrot (1972, 1975) tarafindan da “Yeniden Olgeklendirilmis Aralik(R/S)” testi
Onermistir. Bu yontem, parametrik olmayan yontem olarak uzun donemli hafizay1
incelemek i¢in en iyi bilinen bir yontemdir. R/S istatistigi, standart sapmasini ve
ortalamasindan sapmalarin kismi toplamlarin1 kullanarak bir zaman serisinin yeniden

olgeklendirilmesi yoluyla elde edilen bir araliktir. X; X, X, ornekleminin getiri

...............

serisi ve X, = %Z jXj ortalamasi olarak dikkate alindigi zaman klasik R/S istatistigi
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir:

k k
5~ _ 1 max = min _
On =g~ 1Sk$nz(xf_xn)_1SkSHZ(XJ’_Xn) (55)

j=1 j=1

burada S,, olagan (maksimum likelihood) ifade etmektedir. Standart sapma tahmincisi:

2

1/
1 _
S, = lEZ(xj ~ %)’ (56)
]

seklinde formiile edilmektedir. (56) nolu esitlikteki parantez icindeki ilk terim,
denklemin X; degerlerinin Orneklem ortalamasindan olan sapmalarimin  mutlak
degerlerinin ilk k sapmasinin maksimum degerini temsil etmektedir (k iizerinden).
X;’lerin ortalamasindan sapmalar1 O (sifir) oldugu i¢in bu maksimum deger her zaman

negatif deger almamaktadir. Ote yandan, parantez igindeki ikinci terim, X ;’lerin ayni
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kismi toplamlar dizisinin minimum (k iizerinden) degeri ifade etmektedir. Ancak bu
minimum deger her zaman pozitif gostermektedir. Bu nedenle; aralik olarak
isimlendirilen bu iki terim arasindaki fark sifira esit veya sifirdan biiyiikk bir deger
almaktadir. Yani kisaca iki terim arasindaki fark hicbir zaman negatif bir deger
almamaktadir (Qn = 0) (Lo, 1991: 1286-1287; Lillo ve Farmer, 2004: 6). Bu yontemin
kullanilabilirligi, veri kiimesindeki en yliksek ve en diisiik degerlere bagli olmakla birlikte
u¢ degerlerin etkisi goz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu etki sebebiyle, yontem

yalnizca istikrarli ve trend igermeyen zaman serilerine uygulanabilir (Cao vd., 2018: 2).

Eger bir zaman serisi duraganlik 6zelligi sagliyorsa ve uzun bellek 6zelligini

tagimiyorsa R/S istatistigi T'/2 oraninda rassal bir degiskene yaklagma egilimini
gostermektedir. Eger duragan bir zaman serisi olan y, siireci uzun bellek 6zelligine
sahipse Mandelbrot (1975), R/S istatistiginin HT (burada H Hurst parametresini ifade
etmektedir.) oraninda rassal bir degiskene yakinsadigini gostermistir. Bu sonuca
dayanarak bir zaman serisi kisa hafiza 6zelligi gosteriyorsa 6rneklem boyutuna bagli
olarak R/S istatistiginin log-log grafigi, egimi %2 olan diiz bir ¢izgi etrafinda dagilim
gostermelidir. Ancak uzun hafiza 6zelligi gosteren bir zaman serisi durumunda, 6rneklem
boyutu yeterince biiyiikse log-log grafigi egimi H > 1/2 olan diiz bir ¢izgi etrafinda
dagilmalidir (Zivot ve Wang, 2006: 280).

Mandelbrot, Taqu ve Wallis, uzun doénem bagimliligin1 tespit etmek igin
geleneksel yontemlere kiyasla R/S analizinin istiinliigiinii ortaya koymak amaciyla
otokorelasyonlar, varyans oranlar1 ve spektral ayrismalar gibi konular1 ele almislardir.
Ornegin, Mandelbrot ve Wallis (1969) yaptiklar1 Monte Carlo simiilasyonlariyla, R/S
istatistiginin Gauss olmayan, ¢arpiklik ve basiklik 6zellikleri gdsteren zaman serilerinde
uzun donemli bagimlilig1 tespit edebildigini gdstermistir. Mandelbrot (1972, 1975),
ayrica sonsuz varyanslh stokastik siirecler icin R/S istatistiginin neredeyse kesin bir
sekilde yakinsadigimi ve bu tiir siire¢lerde otokorelasyonlar ile varyans oranlarina kiyasla
belirgin bir avantaj sagladigini1 vurgulamistir (Lo, 1991: 12867). Mandelbrot ve Wallis,
1969 yilindaki ¢alismalarinda, uzun hafiza 6zelligini belirlemek i¢in "Hurst Exponent
(Hurst Usteli)" olarak adlandirilan metrikleri tanimlamislardir. Ayrica bu dlgiitleri tespit

etmek amaciyla, R/S analizinden faydalanarak bir grafik teknigi gelistirmislerdir.
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3.7. Finansal Zaman Serilerinde Otokorelasyon

Herhangi bir devrenin hata terimi ile diger devrelerin hata terimi arasindaki
iligskiye veya bir serinin gzlemlenen degerleri ile bir veya daha fazla 6nceki veya sonraki
gozlem arasindaki korelasyon “otokorelasyon” olarak adlandirilmaktadir (Caglayan ve
Giiris, 2005: 396). Klasik regresyon modelinde hata terimlerinde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Ancak zaman serisi modellerinde serilerin ge¢mis degerleri arasinda
bir iligki oldugu ve degerlerin birbirinden etkilenebilecegi durumlar varsayilmaktadir.
Zaman serisi olan Y;'de, serinin ge¢mis degerleri (Y;_;) arasinda dogrusal bir bagimlilik
oldugu duruma ise otokorelasyon olarak tanimlanmaktadir (Tsay, 2010: 31).

Otokorelasyon, asagida yer alan (57) numarali denklemde verilen otokorelasyon
katsayis1 yardimiyla hesaplanmaktadir (Caglayan ve Giiris, 2005: 396). Denklemde yer
alan “j” gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Otokorelasyon katsayist (pg), korelasyon

katsayisi1 gibi -1 ile +1 araliginda deger almaktadir (Caglayan ve Giiris, 2005: 397).
Z}l=t+1(Xt - Xt) - (Xt—j - Xt—j)

- = 2
V(e = K2 B (e = Ke)

po = (57)

Genel egilimi temsil eden trendler, zaman serilerinin uzun vadeli davranigini
gosterirken otokorelasyon katsayilart kisa vadeli iligkileri agiklamaktadir (Enders, 2008:
46). Otokorelasyon katsayilariin istatistiksel olarak anlamlilig1 gruplar halinde oldugu
kadar; bireysel olarak, yani teker teker olarak da test edilebilir. Bunun i¢in 1970 yilinda
Box ve Pierce tarafindan gelistirilen Q testleri olarak ifade edilen Portmanteau Test (Q)

istatistigi kullanilmaktadir (Box ve Pierce, 1970).
m
Q=T.> 5t ¥k (58)
j=1

Denklem (58) yer alan “m” maksimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Box-Pierce Portmanteau Q-istatistigi, m sayida otokorelasyon katsayilarinin birlikte sifira
esit oldugu temel varsayimi altinda m serbestlik derecesiyle asimptotik olarak ki-kare
dagilimina uygunluk gostermektedir. Fakat Box-Pierce testinin kii¢iik 6rneklemlerde
giiciiniin zay1f olmasi sebebiyle, bu test istatistiginin kullanilmasi kii¢iik 6rneklemlerde

genellikle hatali karar verilmesine neden olmaktadir (Box ve Pierce, 1970).

Otokorelasyon katsayilarinin birlikte anlamliligini test etmek icin Box-Pierce

testinin gelistirilmis bigimi olan Ljung-Box (1978) istatistigi de kullanilmaktadir. Ljung-
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Box testi, kii¢iik 6rnekler i¢cin daha giivenilir bir test olarak bilinir ve otokorelasyon
olmadig1 temel hipotezi altinda m serbestlik derecesiyle asimptotik olarak ki-kare
dagilimma uygunluk gosterir. Ljung-Box test istatistigi asagidaki denklem (59)
yardimiyla hesaplanmaktadir (Ljung ve Box, 1978; Cil, 2018: 55):

p?
J

~Xin (59)

r—j

m

0 =T.(T+ 2).2

j=1

Bir¢cok uygulamali ¢alismada, finansal veriler arasinda otokorelasyonun varligt
nadiren goriildiigii sonucuna ulagilmistir. Bu durum, ortalamada bagimliligin zayif bir

isareti olarak kabul edilmekte ve serilerin bagimsiz olarak dagildig:1 belirtilmektedir.

Ancak bu iddia agik u¢lu olup; genellestirilmesi dogru degildir (Cil, 2018: 56).

Ekonomik olaylar, zaman degiskenlerinin yani sira farkli unsurlardan etkilendigi
icin bu ve benzer olaylar ile ilgili zaman serilerinin sadece zamanin tam bir fonksiyonu
olmayip, bu olaylarin tek basina zaman degiskeni ile tam olarak agiklanmasi miimkiin
degildir. Belirli bir zaman diliminde gelecekteki fiyat davranisini tam olarak
aciklayabilmek icin olay ile ilgili tim agiklayict degiskenlerin modellerine eklemeleri
gerekmektedir. Ancak bu her zaman miimkiin olmayabilir. Biitiin degiskenlerin modele

eklenmesi modeli karmasik hale getirebilir ve uygulanabilirligi zorlastirabilir.

Zamana bagl olaylar, dogas1 geregi rassal karaktere sahip oldugundan; s6z
konusu bu tiir olaylar ile ilgili serilerinin gelecekteki seyrini, bugiinkii ve gegmis donem
degerlerine dayanarak analiz etmek icin farkli bir yaklasim gerekmektedir. Buna
deterministik olmayan, stokastik ya da istatistik yaklasim denilmektedir. Bu yiizden
zaman serileri analiz edilirken zaman serilerini stokastik bir siire¢ olarak ele alinmasi,
tespit edilmesi ve analiz i¢in stokastik (ihtimali) modellerin kullanilmas1 gerekmektedir.
Ayrica bu zaman serilerinin analizinde dikkate alinmasi gereken son derece dnemli bir

ozelliktir (Ozmen, 1986: 3).

Incelenen zaman serilerinin duragan olup olmamasma gore dogrusal stokastik
modeller iki grupta smiflandirilabilir. Bunlardan birincisi dogrusal duragan stokastik
modellerdir. Ikincisi ise dogrusal duragan olmayan stokastik modellerdir. Bir r, zaman
serisi, eger asagidaki denklem (60)’deki modeli saglayabiliyorsa dogrusal olarak

tanimlanmaktadir.
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= u+ leiet—i (60)
i=0

Denklemde (60) yer alan p, rt’nin ortalamasini ifade ederken ¥, = 1’dir ve {et} iid
rassal degiskenlerinin bir dizisi olup ve ortalamasi 0 (sifir)’dir. Ayrica{et} beyaz giiriiltii
stirecine sahip bir seridir. €, zaman serisinin t zamanindaki yeni bilgiyi ifade etmekte ve

genellikle t zamanindaki yenilik veya sok olarak anilmaktadir (Tsay, 2010: 36).

Finansal zaman serileri, dogrusal (linear) ve dogrusal olmayan (nonlinear)
yapilar sergileyebilir. Bu boliim, dogrusal zaman serileri ve onlarin genel 6zelliklerine
odaklanmaktadir. Burada, otoregresif model (AR), hareketli ortalamalar modeli (MA),
otoregresif hareketli ortalama modeli (ARMA) ve son olarak biitiinlesik hareketli
ortalama modeli (ARIMA) gibi dogrusal zaman serisi yOntemlerinin istatistiksel

ozellikleri detayl bir sekilde agiklanmaktadir.
Otoregresif Modelleri (AR)

Otoregresif (Autoregressive) zaman serileri, serinin tarihsel degerleriyle beyaz
giiriiltii (white noise) siirecinin etkisinde kalan serileridir. Pratikte, bir¢ok finansal zaman
serisi otoregresif olarak modellenmektedir. Ozetlemek gerekirse bir zaman serisinin
herhangi bir doneme ait gozlem degeri, ayn1 zaman serisinin belirli sayida ge¢cmis
donemin gozlem degerine ve hata terimine gore agiklanan modelleridir. Otoregresif (AR)
modelleri, icerdikleri ge¢mis gozlem degeri sayisina bagli olarak adlandirilmaktadir
(Balibey, 2018: 47). Kisaca bir AR modeli, bir degiskenin cari degerinin, sadece
degiskenin Onceki donemlerde aldigi degerlere ve bir hata terimine bagli olmasidir
(Brooks, 2014: 259). Finansal zaman serisi modellemede siklikla kullanilan duragan ve

ergodik bir zaman serisi AR(1) siireci asagidaki gibi gosterilmektedir:
Ve = H‘l‘ ﬂlyt_l‘l' Et t = 1,,T (61)

burada, et ~WN (0,02)| ve | @] < 1 olmasi beyaz giiriiltii siirecini izledigini ifade
etmektedir. O ortalamaya sahip ve o2 varyansi olan bir hata terimidir. (61) nolu esitlik
birinci dereceden otoregresif siireg olarak tanimlanmaktadir. Iktisadi ve finansal zaman
serilerinin ¢ogu AR(1) siirecini takip etmektedir. Otoregresif siireci genisleterek p.
dereceden gosterilmek istedigi zaman, AR(p) siireci (62) nolu esitlik yardimiyla elde

edilmektedir (Tsay, 2010: 38; Brooks, 2014: 259-260):

Ve=U+ By 1+ DY+ +Bpypt e (62)
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seklinde ifade edilmektedir. (62) nolu esitlikte goriildiigii tizere p. derece, p gecikmeli
degerlerin otoregresif siirece eklemesiyle olusmaktadir. Gelecegin tahmin edilebilmesi
icin imkan saglayan otoregresif siirecte, y, zaman serisiyle onun gecikmeli degerleri ve
bir hata terimi bulunmaktadir. Bu yiizden, AR(1) siirecini takip eden bir finansal zaman
dizisine yonelik olarak tahminde bulunurken ihtiyag¢ olan bilgi, son gézlemlenen deger

olacaktir (Temel, 2023: 50).

Otoregresif modeller finans, ekonomi ve diger zamanla degisen siirecleri analiz
etmek i¢in ¢ok popiiler olmakla birlikte; bu tiir modeller, finansal zaman serilerinde
teknik analiz yontemleri kullanilarak menkul kiymet fiyat hareketlerini tahmin etmek i¢in
yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak otoregresif modellerin ve teknik analiz
yontemlerinin bir dezavantaji, ge¢mis fiyat davramislar1 her zaman gelecekteki fiyat
davraniglarin en iyi gostergesi olmayacagidir. Yatirimeilar dogru yatirim kararlari vermek
icin bu analiz yontemlerinin yani sira temel analiz vb. yontemler ile birlikte ele almalar

gerekmektedir (Laopodis, 2021: 80).
Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

Otoregresif modellere ilaveten hareketli ortalama (moving average) modellerden
yararlanarak finansal zaman serilerini modellemek miimkiindiir. Hareketli ortalama
modelleri, bir zaman serisinin herhangi bir zaman dilimindeki g6zlem degerinin ayni
zaman dilimindeki hata terimi ve belirli sayidaki gecmis donem hata teriminin dogrusal
bir kombinasyonu olarak tanimlandigi modellerdir. Hareketli ortalama modelleri
icerdikleri gegmis donem hata teriminin sayisina bagli olarak adlandirilmaktadir.
Otoregresif siireci y, modelinin tek basina iiretebilecegi bir secenek olmayip, y, modeline

ait bir MA(1) siireci asagidaki denklem (63)’te gosterilmektedir:
Ve = U+ €+ 6181+ + 5gEq (63)
burada;
| = Zaman serisinin ortalamasini,
6, = Modelin Parametresini,
& , &—1 = Beyaz giiriiltii hata terimlerini ifade etmektedir.

Denklem (63)’te verilen modele gore t zamaninda y, serisi, bir sabit degerin
tizerine ek olarak bugiinkii ve gecmis donem hata terimlerinin hareketli ortalamasiyla

esittir. Bu durumda y, birinci dereceden hareketli ortalama siireci olarak tanimlanan
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MA(1) stirecini takip etmektedir. Hareketli ortalama (MA) modelleri, beyaz giiriiltii
serisinin basit bir uzantis1 olarak ele alinmaktadir. Diger bir ifadeyle model
genellestirilerek q. derece hareketli ortalama elde edilmek istendiginde ise MA(q) igin
asagida verilen denklem (64)’deki gibi gosterilmektedir (Tsay, 2010: 58; Gujarati ve
Porter, 2012: 776; Fabozzi vd., 2014: 176):

Ye = U + o + 61815—1 + -+ Sth—q (64)

Denklem (64)’de verilen model bir MA(q) siirecini temsil etmektedir. Hareketli
ortalama siirecindeki hata €, terimi, bir finansal varli§in fiyatini etkileyebilecek herhangi
beklenmedik bir olay veya bilgiyi igeren bir yenilik veya sok olarak kabul edilmektedir.
Genel olarak ifade etmek gerekirse bir hareketli ortalama modeli, beyaz giiriiltii (white
noise) hata teriminin dogrusal bir kombinasyonudur (Gujarati ve Porter, 2012: 776;
Fabozzi vd., 2014: 176).

Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri (ARMA)

Onceki basliklarda agiklanan otoregresif (AR) veya haraketli ortalama (MA)
modelleri, verilerin dinamik yapisini agiklamak i¢in yiiksek mertebeli ve ¢ok sayida
parametreye ihtiya¢ duyabileceginden dolay1 yetersiz olabilir. Bu problemi asmak i¢in
otoregresif harcketli ortalama (autoregressive moving average) olarak adlandirilan
ARMA modelleri finansal zaman serilerin modellenmesinde tercih edilmektedir. p
dereceden bir otoregresif modeli ve q dereceden bir hareketli ortalama modeli birlikte ele
alindiginda p ve g dereceden otoregresif hareketli ortalama modeli ARMA (p, q)
tiretilmektedir. Boyle bir model, bir zaman serisinin y,’nin bugiinkii degerinin, kendi
gecmis degerlerine dogrusal olarak bagli oldugu ve beyaz giiriiltii hata terimlerinin
bugiinkii ve gecmis degerlerinin bir kombinasyonuna bagli oldugu anlamina gelmektedir
(Fabozzi vd., 2014: 178; Laopodis, 2021: 87). Genel olarak ARMA (p, q) modeli su
sekilde gosterilmektedir (Verbeek, 2004: 261):

Ye = U + @1}’t—1 + -4+ ﬂpyt_p + 61815—1 + -+ 6q8t—q + & (65)

Denklemde q = 0 degeri aldiginda siire¢ AR(p) ile gOsterilen saf otoregresif siire¢ olarak
ifade edilmektedir ve p = 0 degeri aldiginda ise siire¢c MA(q) ile gosterilen saf hareketli
ortalama siireci temsil etmektedir (Enders, 2015: 51). Ote yandan, ARMA (1,1) siireci
i¢cin denklem su sekilde yazilabilir:

Ve =U+ D1y 1+ 0181 + & (66)
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denklemde yer alan €, terimi beyaz giirtiltii hata terimi olarak ifade edilmektedir.
Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama Modelleri (ARIMA)

ARMA modelleri; sadece duragan olan y, zaman serileri ile yapilmaktadir. Bu
durum serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman i¢inde duragan oldugu
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte iktisadi ve finansal zaman serilerinin ¢ogu zaman
icindeki trendlere sahip oldugundan dolay1 y, ’nin herhangi bir y1ilin ortalama degeri diger
bir y1lin ortalama degerinden farkli olmaktadir. Bu yiizden ortalama degeri zaman i¢inde
degisiklik gosterdiginden cogu ekonomik ve finansal zaman serilerinin duragan
olmadigin1 gdstermektedir. Bu sorunu onleyebilmek i¢in birim kok igeren bir zaman
serisinin trendden arindirilarak duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Bunu yapabilmek
i¢cin zaman serinin farkini (birinci veya ikinci vb.) alarak trendden ¢ikarmamiz gerekir. y,

zaman serisinin birinci farki agagidaki denklem yardimiyla yapilmaktadir:

Aye = Yt — Vi1 (67)

Genel olarak bir¢cok iktisadi ve finansal zaman serileri linear trende sahip
oldugundan dolay1 neredeyse her zaman serilerinin birinci farki alinarak duragan hale
getirilmektedir. Zaman serisinin birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelirse seri
birinci mertebeden biitiinlesik (integrated) olarak adlandirilmakta ve I(0) olarak
gosterilmektedir. Bu da ARIMA siirecini ifade etmektedir. Seri, birinci fark alindiktan

sonra bile duragan degilse asagidaki denklem kullanilarak ikinci farklar alinmalidir:
ANy, = A%y, = Ay, = Ay, — Ay, (68)

(68) nolu denklem yardimiyla ikinci fark alindiginda seri duragan hale geliyorsa
serinin ikinci dereceden biitiinlesik oldugu kabul edilmektedir ve I(0) ile gdsterilmektedir.
Genellikle duraganligi saglamak icin bir zaman serisinin “d” kez farki alinmaktadir. Fark
alindiktan sonra seri duragan hale geliyorsa serinin d. dereceden biitiinlesik oldugu ifade
edilebilir ve 1(d) seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla genel ARIMA modeli bir
ARIMA(p, d, q) olarak adlandirilmaktadir. Modeldeki p bagimli degiskenin gecikme
sayisint yani AR terimlerini temsil ederken, d zaman serisini duragan hale getirmek i¢in
gereken fark sayisini ve q ise hata teriminin gecikmelerinin sayisini, yani MA terimleri
ifade etmektedir (Asteriou ve Hall, 2021: 297-298). Eger finansal veya ekonomik bir
zaman serisi herhangi bir fark islemi gergeklestirmeden duragan hale geliyorsa bu
serilerin diizeyde duragan oldugu ifade edilmekte ve 1(0) seklinde gosterilmektedir.

Boylece model bir ARMA(p, q) modeli haline gelmektedir.
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3.8. Finansal Zaman Serilerinde Degisen Varyans

Klasik lineer regresyon modellerinin temel varsayimlarindan biri, tahmin edilen
model hata teriminin varyansinin zaman iginde sabit oldugu, yani 6zelligin esit varyansl
(homoskedastik- homoscedasticity) oldugudur. Ancak yatay kesit verileri ve hisse senedi
fiyatlar1, doviz kurlari, enflasyon oranlari, faiz oranlar1 gibi finansal zaman serisi verileri
kullanilarak yapilan ekonometrik modellerin tahmin edilmesinin hata teriminin
varyansinin degistirebildigi goriilmistiir. Hata teriminin varyansinin degistigi duruma

“degisen varyans” denilmektedir.

Degisen varyansin varligr durumunda, En Kiigiik Kareler Tahmin Edicisi (EKK)
sapmasizlik ve tutarlilik 6zelliklerini kaybetmemektedir. Fakat degisen varyans sorunu
iceren bir modelde, tahmin edilen parametrelerin varyanslari sapmali hale gelmektedir.
Dolayisiyla tahmin edilen parametrelerin etkinlik 6zelligini kaybetmesine ve sonug
olarak parametre tahminlerinin istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmesine neden

olabilmektedir.

Geleneksel finansal zaman serisi modelleri, hata teriminin varyansinin sabit
kaldigin1 varsaymaktadir. Ancak bu finansal zaman serilerinin 6zelliklerinden biri de
kosullu varyansin zamana gore degismesidir (Cil, 2018: 433-434). 1982 yilinda Engle
tarafindan degisen varyans, otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) olarak
tanimlanmistir ve Lagrange ¢arpani (LM) yardimiyla serilerde degisen varyans tespit
edilebilmektedir. ARCH LM testi, Hy = @y = @; = @, = a3 = 0 hipotezi altinda ¥; =
f (Xo, X1, X5, ... ..... X)) modelinin EKK yontemi ile tahmin edilerek hata terimlerinin

otoregresif siirec ile test edilmesine dayanmaktadir (Engle, 1982: 999).

Geleneksel modelde, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu belirtilmektedir.
Ancak 0zellikle finansal zaman serileri yiiksek oynakliga sahiptirler. Bu tiir 6zelliklere
sahip zaman serileri i¢in sabit varyans (homoscedasticity) varsayimi gecerli degildir.
Eger hata terimleri zamana bagli olarak degisen varyanslara niteliklerini tasiyorsa bu
duruma degisen varyans denilmektedir. Eger hata terimleri kosullu degisen varyansa
sahip ise, EKK etkinlik 6zelligini yitirmekle birlikte tutarli ve sapmasizdir (Balibey,
2018: 58).

Finansal zaman serileri, oynaklik kiimelenmeleri olarak adlandirilan fiyattaki
kiiclik degisikliklerin ardindan kiigiik degisiklikler ve biiylik degisikliklerin ardindan

biiylik degisikliklerin gelmesiyle karakterize edilmektedir. S6z konusu bu kiimelenmeler,
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fiyat degisikliklerinin bagimsiz olmadigini ve bir 6nceki ve bir sonraki donem fiyatlarinin
birbirini etkiledigini géstermektedir. Ozellikle cogu finansal zaman serisinin kalin kuyruk
ve asirt basik dagilim oOzelligi gostermeleri sabit varyans varsayimini gecersiz hale
getirmektedir. Bu nedenle; normal (gaussian) dagilim varsayiminin eksikliginin yani1 sira
zaman serisine ait ortalama ve varyansin bagimlilig1 ile birlikte, geleneksel tahmin ve
Oongorii yontemleri gegersiz hale getirmektedir (Mandelbrot, 1963; Kang, 2008: 64). Bu
ozellikleri goz Oniinde bulundurarak, finansal zaman serilerinin ilk kosullu degisen
varyans modelini ileri siiren Engle (1982), zamana bagli olarak degisen hata
varyanslarinin otoregresif bir yapiyla modellenebilecegini ifade etmistir. Bu baglamda,
bu boliimde kisa hafiza modeli olarak tanimlanan bazi simetrik ve asimetrik volatilite

modelleri ele alinmaktadir.
Kisa Hafiza Modelleri
Simetrik Kosullu Degigen Varyans Modelleri

Bu boliimde; kosullu degisen varyans modelleri arasinda yer alan simetrik
volatilite modelleri ve standart hatalardaki ARCH etki testine iliskin kisa bir teorik bilgi

sunulmaktadir.
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

1982 yilinda Engle, Ingiltere’nin enflasyonuyla ilgili yaptigi calismasinda,
otoregresif kosullu degisen varyans (autoregressive conditional heteroscedasticity)
tahmini konusunda zamana bagl olarak kosullu degisen varyans modellerinin tahmini
icin ilk modeli 6ne siirmiistiir. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli,
Engle (1982) tarafindan 6nerilmis olup; varyansin gecikmis ongorii hatalarinin karelerine

bagli olarak ifade edilebildigi bir fonksiyon olarak nitelendirilmektedir.

Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH modeli ile bir serinin ortalamasini ve
varyansini ayni anda modellemenin miimkiin oldugunu gostermektedir. Engle bu yontemi
aciklarken; kosullu tahminlerin kosulsuz tahminlerine gore énemli 6l¢iide daha iistiin
oldugunu ifade etmektedir. Modeli detaylandirmak i¢in duragan ARMA modelinin y, =
ayg + a1y:—1 + & seklinde tahmin edildigini ve y,,; tahmin edilmek istendigini

varsayalim. y;,,’in kosullu ortalamasi (Enders, 2015: 124-125).

Erye = ap + a1y (69)
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seklinde ifade edilmektedir. Y;,; tahmin etmek i¢in bu kosullu ortalamay1 kullanirsak

tahminin hata varyansi asagidaki gibi olacaktir:

El(Yesr —ao — alyt)z] = Et€%+1 =g? (70)

Bununla birlikte kosulsuz tahminler kullanilirsa kosulsuz tahmin her zaman {y,} dizisinin

uzun dénemli ortalamasi olup [a,/(1 — aqy]’a esittir. Dolayisiyla kosulsuz tahmin hata

varyansi;
E [}’t+1 - _—] = E[(gr41 + 18 + aier g +aje o + )] =
(1-ay)
0-2
) 7
bi¢imindedir. ﬁ > 1 oldugunda kosulsuz tahminin varyansi kosullu tahminden daha
—%1

fazladir. Bundan dolayr kosullu tahminler (serilerin bilinen mevcut ve gecmis
gerceklesmelerini hesaba kattiklar1 igin) agikca tercih edilmektedir. Benzer sekilde,
{e:} nin varyansi sabit degil ise bir ARMA modeli kullanarak varyansta siirekli hareketler
i¢in herhangi bir trendde tahmin edilebilmektedir. Ornegin; {€:}, y¢ = ao + @1ye—1 + &
modelinden tahmin edilen artiklarin gosterilmesine izin verilirse bu durumda y;, ; kosullu

varyansi:

var(yesr 1) = Eelesr — @0 — 1¥0)?] = E¢(€41)? (72)

seklinde olacaktir. Bu noktaya kadar E;(g..1)?, o2 sabitine esitlenmektedir. Kosullu
varyansin sabit olmadigin1 varsayalim. Basit bir strateji ile kosullu varyansi tahmini

artiklarin karelerini kullanarak bir AR(q) siireci olarak modellenmektedir:
a2 _ a2 a2 a2
€ = Qo+ 1€ + X8, + -+ g€ T v, (73)

Burada v, bir beyaz giiriiltii siirecini temsil etmektedir. Elde edilen bu model otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) modeli olarak tanimlanmaktadir (Tsay, 2010: 116).
a1, Az, e e a, degerlerinin tiimi sifir esit oldugunda tahmin edilen varyans kisaca «,
sabiti olur. Aksi takdirde, y;’nin kosullu varyansi (73) ile verilen otoregresif siirece gore
gelisir. Bu yiizden, t + 1’deki kosullu varyansi tahmin etmek i¢in (73) nolu esitilik su
sekilde kullanilabilmektedir:

a2 — a2 a2 a2
Ei€i1 = ap+ aq & + @871 + -+ @814 (74)

Finansal zaman serisi analizlerinde ve 6zellikle ekonomik bir varlig1 elde tutma

riskinin analizinde, bir opsiyonun fiyatinin degerlendirilmesinde zamana bagli olarak
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degisen giiven araliklarinin tahmin edilmesinde ve degisken varyansin varliginda daha
etkili ve verimli tahminciler elde etmek maksadiyla otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) modelleri siklikla kullanilmaktadir (Degiannakis ve Xekalaki, 2004: 276).
Ancak ARCH modellerini kullanilirken g6z 6ntinde bulundurulmasi gereken bazi 6nemli
hususlar bulunmaktadir. En 6nemli hususlardan birisi, kalin kuyruk sorununun olmasidir.
Bu ekonomik varlik getirilerinin basikligi 3 (ii¢) degerinden biiyilik oldugunda meydana
gelmekte ve bu da leptokortik olmasi durumunu gostermektedir. Bir diger 6nemli husus,
kiigiik degisiklikleri kiiciik degisikliklerin izledigi ve biiyikk degisiklikleri biiyiik
degisikliklerin izledigi oynaklik kiimelenmesi olgusudur. Kaldirag etkisi, hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerin oynakligi ile negatif bir iliski sergiledigi durumlarla ilgilidir.
Bir model secerken tiim bu faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Bollerslev vd.,

1994: 2987).
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Oynaklik modellerinin temelini olusturan ARCH modellerdir. Bu modellerde,
gecikme sayisinin belirlenmesi ic¢in kesin bir yontem bulunmamaktadir. Bu yiizden
kosullu varyansin modellenmesinde biiyiik gecikme degerlerinden bahsedilebilmektedir.
Bu durum genis kapsamli bir kosullu varyans modeline ve boylece daha fazla parametre
tahminine yol agcabilmektedir. Dolayisiyla gecikmeli ARCH modellerinde parametrelerin
pozitiflik kosulunun bozulabilecegi bir durum séz konusu olabilmektedir. Ozellikle
finansal zaman serilerinin kosullu varyansinin model tahmininde ARCH modelinin
yetersiz kalabilecegi diigiiniilerek, bu modelin genisletilmesi gereksinimi ortaya
cikmistir. 1986 yilinda Bollerslev, Engle’in 1982 yilinda 6nerdigi ARCH modelini,
kosullu hata varyansinin yalnizca otoregresif bir siireg ile birlikte gosterilmesinin veya
volatilite modellenmesinin yetersiz oldugu diisiincesiyle ve ARMA modelinden
faydalanarak Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH (p, q))
modelini ortaya koymustur. Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modeli,
onceki hata kareleri ile gegmis kosullu varyanslarin etkilesiminden olusan bir
denklemden olusur. Buna ek olarak, kosullu varyansin kendi 6nceki degerlerini ve gecmis
soklar1 da icermesi, GARCH modelini ARCH modelinden ayiran bir 6zelliktir (Rachev
vd., 2007: 284). Bollerslev (1986)’¢ ait en yalin GARCH(1, 1) modeli su sekildedir:

hy = ag + a1€¢_1 + Brhe-s, (75)

Bu denklemde;
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h; : t zamanindaki kosullu varyansi,
ap : uzun donem ortalamasini,
a g2 1 : bir dnceki ddnem igin volatilite hakkindaki bilgiyi ve

Biht—q : bir 6nceki donemdeki modelden elde edilen kosullu varyansi ifade
etmektedir. Pozitif varyans i¢in ise @y > 0,a; = 0 ve f; = 0 kosullarini saglamalari
gerekmektedir. Ayrica varyans modelin duragan olabilmesi icin @; + f; < 1 olma kisit1
bulunmaktadir. Tahmin edilen modelin a; degeri genellikle kiiciik ve pozitif bir deger
alirken, f; ise cok daha biiyiik bir deger almakta ve katsayilarinin toplami a4 + f;
degerinin 0.90 ile 1 arasinda olmasi, zamana bagli olarak oynakligin oldukg¢a kalict

oldugu anlamini tagimaktadir. E;_;(e?) = of ozelliginden 6tiirii, GARCH (1, 1) modeli:
€ = ao + a1f1€f_1 + e — Pres1, (76)

olarak tekrardan yazmak miimkiindiir. Hata kareleri ARMA(1, 1) modelini temsil

etmektedir (Verbeek, 2004: 299; Brooks, 2014: 428-429; Enders, 2015).
e = €f — Ee_1 (D), (77)
y; zaman serisi i¢in kosulsuz varyans (¢2) oldugunda GARCH(1, 1) modelinin kosulsuz
beklentisi:
0% =ay+ a,0% + p10?, (78a)
sekilde olmaktadir. Bu denklem (78a) iizerinden islem yaparak asagidaki denklem (78b)

elde edilmektedir (Verbeek, 2004: 299; Brooks, 2014: 430).

o4

2:—
1—a;—p

o (78b)

Kosulsuz varyansin pozitif olabilmesi i¢in a; + f; <1 kosulunu saglamasi
gerekmektedir (Davidson ve Mackinnon, 2004: 579; Tsay, 2010: 133).

Yukaridaki denklemlerde verilen GARCH(1, 1) modeli, (q) kadar hata karelerinin
gecikmesi ve (p) kadar kosullu varyans gecikme degerine gére GARCH(p, q) modeli
asagidaki gibi genellestirilebilmektedir (Rachev vd., 2007: 284; Brooks, 2014: 430):

St == ﬁhtVt, Ve ~ i.1. d. (O, 0-2), (79)

q p
he = o+ ) aedy + ) fibe (80)
i=1 i=1
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biciminde gosterilmektedir. GARCH (1, 1) modelinde oldugu gibi pozitif varyans a, >
,a; = 0ve f; = 0 kosullari1 saglamas1 gerekmekte ve modelin duraganliginin ise
Y(a;+B;) <1 olmasi gerekmektedir. Maksimum Olabilirlik Tahmin yo6ntemi,
GARCH(1, 1) modelinin parametre tahmininde kullanilir. GARCH (1, 1) modelinin
parametre tahmininde oldugu gibi ge¢cmis kosullu varyans ve kareli getirilerden

yararlanilmaktadir (Bollerslev, 1986).
ARCH-M Modeli (ARCH-M)

Engle, Lilien ve Robins (1987), finansal piyasalarda kosullu degisen varyansin
etkilerini daha kapsamli olarak analiz etmek i¢cin ARCH modelinin genisletilmis bir
versiyonu olan ARCH-M modelini gelistirmislerdir. S6z konusu bu model, segilen bir
pay senedinin beklenen getirisi lizerinde kosullu degisen varyansin etkisinin nasil
belirledigini agiklamay1 hedeflemektedir. ARCH ve GARCH modelleri, ortalamanin
kosullu varyans tlizerindeki etkisini hesaba katmamaktadir. Ancak finansal literatiirde,
beklenen getiri ile risk arasindaki iliskinin 6nemi vurgulanmistir. Bu modeller, getiri ve
risk arasindaki bu iligkiyi detayl bir sekilde incelemeyi amaglayan bir yaklasima sahip
degillerdir. ARCH-M modelinde, bir pay senedinin beklenen getirisi, kosullu degisen
varyansin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (Engle, 1987; Enders, 2015: 143).
ARCH-M modeli;

Y = e + &, (81)

seklinde ifade edilmektedir. (81) nolu denklemde y; bir uzun donemli varlig1 bir doneme
ait hazine bonusuna gore elde tutmanin anormal getirisini temsil ederken, u; bir doneme
ait tahvilin yerine bir uzun donemli varligi elde tutmanin getirdigi risk primini
gostermektedir ve €; uzun dénemli varligi elde bulundurmanin olaganiistii getirisinde
ortaya c¢ikacak ongoriilmeyen soklar1 ifade etmektedir. Dolar basina yatirilan riskli

varligin hisseleri i¢in elde edilen fazla getiri su sekilde verilmektedir;
= (V) - 82
y p) T (82)
dolayisiyla fazla getirilerin ortalamasi ve varyansi su sekilde ifade edilmektedir;
By =u=(%/p) -, b=a2 =%/, (83)

(83) nolu denklemde yer alan ifadeler soyle tanimlanmaktadir; 7 : kesin toplam getiri

oranini, q : rassal toplam getiriyi, p : fiyati, ¢ : varyansi, © : ortalamay1 temsil etmektedir
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(Engle vd., 1987: 393). Kosullu varyansin artan bir fonksiyonu olan risk priminin, & nin
kosullu varyansina bagli oldugu bir varsayim vardir. Diger bir ifadeyle, getirilerin kosullu
varyansi (n) kadar yiiksek ise araciy1r uzun dénemli varligi elinde bulundurmaya tesvik
etmek amaciyla gerekli olan tazminatin da arttig1r gozlemlenmektedir. Eger, h; , &’ nin

kosullu varyansini ifade ediyorsa risk primi agsagidaki sekilde yazilabilir.

Burada kosullu varyans h; bir ARCH(q) model islemi olarak ifade edilmektedir (Engle
vd., 1987: 393-395):

he = ag + a6l 1 + apefyt. ...yt (85)
GARCH-M Modeli (GARCH-MEAN)

Finans alaninda, bir finansal varligin getirisi oynakliina bagli olabilir. Boyle bir
olguyu modellemek amaciyla M (Mean)’nin ortalamada GARCH olarak ifade edilen
GARCH-M modeli kullanilabilmektedir (Tsay, 2010: 142). GARCH modellerinin ARCH
modellerinden daha popiiler oldugu sdylenebilir. Bir GARCH-M modeli (Brook, 2019:
525-526):

Ve = W+ 601 + Uy, ue~ N0, o7 (86)
of = ag + ayuti_y + Boi, (87)

bicimindedir. (86) nolu denklemdeki y, getiri serisinin seri korelasyona sahip oldugunu
belirtmektedir. § pozitif bir degere sahip ve istatistiksel olarak anlamli oldugunda, kosullu
varyansta meydana gelen artisin bir sonucu olarak ortalama getiride ylikselis
gerceklesmektedir. Bu yilizden § degerini bir risk primi olarak yorumlamak miimkiin

olabilir (Brooks, 2019: 525-526).
Biitiinlesik (I-GARCH) Modeli

Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan yapilan calismada gelistirilen Biitlinlesik
GARCH (Integrated GARCH veya IGARCH) modeli, simetrik bir yapiya sahiptir ve
kosullu varyansa etki eden soklarin siirekli oldugu @, + f; = 1 6zel bir GARCH modeli
olarak ifade edilmektedir. IGARCH(1, 1) modelinin kosullu varyans modeli asagida gibi

gosterilmektedir:

of = 0p + Profq + (1 — Bat_y 1>p,>0 (88)
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(88) nolu esitlikte belirtildigi gibi IGARCH(1, 1) modelinde ARCH parametresine yer
verilmemistir. SOz konusu parametre yerine (1 — ), yani “l-sokun kalicihigi” yer
almaktadir. IGARCH modeli, simetrik bir model oldugundan, volatilite {izerinde pozitif
ve negatif sok ayrimi yapmamaktadir. Genellikle GARCH(p, q) modelindeki p ve q
degerlerin toplam1 1(bir)’e yakin diger deger almaktadir. @; + 8; = 0 ise bu durumda
GARCH(1, 1) modelinin IGARCH modeli haline doniismekte ve su sekilde

gosterilmektedir:

of = ag+ (1 — Byet_ 1 + P10t (89)

Verilerin baslangic durumuna bagl olarak IGARCH modelinde, ge¢mis donemlerdeki
kareli soklarin etkisi bagimlilik gostermektedir (Tsay, 2010: 141). Son olarak IGARCH
modeli herhangi bir GARCH modelinde oldugu gibi tahmini yapilabilmektedir (Enders,
2015: 155).

Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Biitiin simetrik modellerde; volatilite lizerinde pozitif ve negatif sok etkilerinin
ayni oldugu kabul edilmektedir. Ancak finansal zaman serilerine verilen negatif bir
sokun, oynakligin ayni biiyiikliikteki pozitif bir soktan daha fazla artmasina neden
olabilecegi gibi; pozitif bir sokun, oynakligin ayni biiyiikliikteki negatif bir soktan daha
fazla artmasina sebep olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Dolaysiyla bu boliimde asimetrik

ozellikler gosteren kosullu degisen varyans modelleri ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.
Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

Standart GARCH modellerinin en temel sorunu, tahmin edilen tiim katsayilarin
pozitif olmas1 zorunlulugudur. Bu temel sorunu ortadan kaldiran Ustel GARCH
(Exponential GARCH) modeli 1991 yilinda Nelson tarafindan onerilen asimetrik bir
modeldir. Ustel GARCH modeli, asimetrik bir volatilite modeli olmas1 nedeniyle, pozitif
ve negatif soklarin oynaklik tlizerinde farkli etkilere sahip olmasimin yani sira;
parametrelerin pozitif olmasini gerektirmeyen ve volatilite yapisindaki asimetriyi de dahil
eden bir model olarak kabul edilmektedir. Kosullu varyans denkleminin ifade etmenin
farkli yaklagimlar1 bulunsa da muhtemel bir spesifikasyon gosterimi asagidaki denklem

(90)’de verilmistir:

In(6?) = w + BIn(c?,) +y et |/th d \/W (90)

R N
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(90) nolu esitlikte verilen w, sabit degeri, f ve a sabit katsayilari, y ise kaldirag
katsayisini, yani asimetri parametresini ifade etmektedir. EGARCH Modelinde y = 0
degeri aldiginda iyi ve kotii soklarin oynaklik iizerindeki etkisi simetrik olarak kabul
edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2021: 329). Ancak y # 0 degeri aldiginda model
asimetrik bir yap1 sergilemektedir. Diger bir ifadeyle, asimetri parametresi sifirdan farkl
bir deger aldiginda, kosullu varyans iizerindeki kaldirag etkisinden s6z edilebilmektedir.
Dolayisiyla, bu baglamda iki ayr1 durum ortaya ¢ikmaktadir. Birinci durumda; asimetri
parametresi sifirdan kiiciik bir deger almis (y < 0) ve istatistiksel olarak anlamli ise
negatif bir sokun oynaklik {izerindeki etkisinin pozitif bir soktan daha fazla; ikinci
durumda ise asimetri parametresinin sifirdan biiyiik bir deger almasi (y > 0) ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda ise pozitif bir sokun oynaklik tizerindeki
etkisinin negatif bir sokun etkisinden daha fazla olacagi sdylenebilmektedir (Verbeek,

2004: 300; Ural, 2010: 93).

EGARCH modeli, GARCH modeline gére birkag avantaja sahiptir. Oncelikle
log (6#) modellendigi igin parametreler negatif olsa bile 67 pozitif olacaktir. Dolayisiyla
model parametrelerine yapay olarak negatif olmayan kisitlamalar getirmeye gerek
olmamaktadir. Ikinci olarak; EGARCH formiilii altinda asimetrilere izin verilmektedir.
Ciinkii oynaklik ile getiri arasindaki iliski negatifse y parametresi negatif olacaktir.
Orijinal formiilasyonda Nelson (1991) hatalar i¢in Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED)
yapisint kullanmaktadir. GED birgok seri i¢in kullanilabilen ¢ok genis bir dagilim
ailesidir. Ancak; hesaplama kolayligi ve sezgisel yorumu nedeniyle EGARCH
uygulamalarinin hemen hemen tiimii GED’1 kullanmaktan ziyade, yukarida belirtilen

kosullu normal hatalar1 kullanmaktadir (Brooks, 2019: 522-523).
Esik Degerli GARCH (T-GARCH) Modeli

Dogrusal olmayan volatilite hareketlerini modellemekte yetersiz kalan simetrik
GARCH modellerinin yerine hatalarin kosullu varyanslarindaki asimetriyi dikkate alan
model, ilk defa 1994 yilinda Zakoian tarafindan “Threshold Heteroscedasticity Model —
TGARCH” adiyla o6nerilmistir. T-GARCH (Threshold GARCH) modeli asimetrik bir
model oldugundan dolay1 pozitif ve negatif soklarin oynaklik iizerinde cesitli etkilere
sahip oldugu kabul edilmektedir. TGARCH(p, q) modelindeki kosullu varyans denklemi
asagidaki gibidir (Tsay, 2010: 149):
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q P
of =ay+ Z(ai +¥iNe—)oi_; + Z ﬁjc?—j 1)
i=0 j=1

Denklemde yer alan N;_; asagidaki sartlara bagl olarak 0 (sifir) veya 1 (bir) degerlerini
almaktadir:

legera;,_; <Oise

Oegera,_4 =0ise (92)

Niij = {

(92) nolu esitlikteki a;,y; ve B; GARCH modellerine benzeyen sartlari saglayan pozitif
katsayilardir. Modele gore a;_; < 0 oldugunda negatif soklar1, a,_; = 0 pozitif soklari
gostermektedir. Negatif soklarin kosullu varyans iizerindeki etkisi a; degeri ile ifade
edilirken; pozitif soklarin kosullu varyans lizerindeki etkisi a; + y; ile ifade edilmektedir.
T-GARCH modelinde pozitif ve negatif soklarin kosullu varyans {izerinde cesitli
etkilerinin oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, kaldirag etkisi y; katsayisi ile ilgili olup, y; #
0 olmasi durumu asimetriyi gostermektedir. Bu durumda y; > 0 ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi ise kaldirag etkisinden s6z edilebilmektedir (Cil, 2018: 455). Bu da
piyasadaki negatif soklarin volatiliteyi, yani oynakligi daha fazla artirdigini
gosterilmektedir (Ural, 2010: 94).

GJR-GARCH Modeli

Glosten-Jaganathan-Runkle  GARCH (GJR-GARCH) modeli 1993 yilinda
Glosten, Jaganathan ve Runkle tarafindan gelistirilen bir asimetrik model olup, muhtemel
asimetrileri hesaba katmak amaciyla ek bir terim ile GARCH modelinin basit bir uzantisi

olarak genisletmislerdir. Kosullu varyans agagidaki gibi ifade edilmektedir:
af = ag + o pf_g + oy +yuiili_q (93)
burada I;_; =1 egeru;_1 <0
= 0 aksi halde,

kaldirag etkisi i¢in y > 0 olmast gerekmektedir. Pozitif olmayan durumu engelleme
kosulu ay > 0,a; > 0,8 = 0ve a; +y = 0 olacaktir. Yani y < 0 olsa bile a; +y >

0 kosulu saglandig stirece model hala gegerliligini koruyacaktir (Brooks, 2019: 522).
Asimetrik Uslii ARCH (APARCH) Modeli

Asimetrik Uslii ARCH (Asymmetric Power ARCH) modeli, Ding vd., (1993)

tarafindan gelistirilen bir modeldir. Finansal zaman serilerinde volatilite modellemesinde
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varyans yerine standart sapmanin kullanilmasi varsayimina dayanmaktadir. Standart
sapmanin varyans yerine modellemesi diislincesi ilk olarak Taylor (1986) ve Schwert
(1989) tarafindan ileri siiriilmistiir. Bu modelde standart sapmanin iis (kuvvet) katsayisi
olan 6 modele eklenmek yerine model igerisinde tahmin edilmektedir. Ayrica modele T
seviyesine kadar olan asimetrinin modellemek amaciyla y asimetri katsayis1 modele dahil
edilebilmektedir. Bu tiir modeller genellikle "standart sapma GARCH modelleri” olarak
adlandirilmaktadir (Mazibas, 2005: 8). Taylor (1986) ve Schwert (1989) tarafindan
gelistirilen model, Ding ve digerleri tarafindan "Taylor-Schwert GARCH(p, g) modeli"
olarak ifade edilmistir. APARCH(p, q) siirecinde kosullu varyans denkleminin gosterimi
asagidaki gibidir (Ding vd., 1993: 98).

p q
S8 = a0+ ) wlleed —viee-d® + ) BiS? (94)
i=1 j=1

(94) nolu esitlikte yer alan @y > 0,6 20,a; 20;i=1,..,p; —-1<y; <1,i=
1L..p B;=20j=1, ...,q'dur. Modelin bilinmeyen katsayilar «, ve B; Standart
GARCH katsayilarini, y; asimetri katsayisini, § kuvvet katsayisini ifade etmektedir.
APARCH modelinde, kosullu standart sapma islemine ve asimetrik mutlak kalintilara bir
Box-Cox kuvvet (gii¢) doniisiimii uygulanmaktadir (Ding vd., 1993: 98). Box ve Cox
tarafindan gelistirilen bu doniisiim, normal olarak dagilmayan nicel verilere A degeri
belirleyerek uygulandiginda verilerin normal dagilima yaklasacagi diisiiniilerek
yapilmustir. & kuvvet parametresi § > 1 olmasi durumu, serinin uzun hafiza 6zelligine

sahip oldugunu belirtmektedir (Kahraman vd., 2019: 35-36).
Uzun Hafiza Modelleri

Finansal zaman serilerindeki volatiliteyi degerlendirmek ve modellemek i¢in
siklikla kosullu degisen varyans modelleri tercih edilmektedir. Bu modeller, zaman i¢inde
degiskenlik gosteren volatiliteyi tahmin etme ve analiz etme yetenegine sahiptir. S0z
konusu bu modellerden en 6nemli ve en 6nde gelen GARCH tiirii modellerdir. Genel
olarak iktisadi ve finansal zaman serileri de8isen varyans ozelli§i gostermektedir.
Finansal alandaki bir¢ok ampirik ¢alisma ozellikle, kareli getirilerde gozlenen 6nemli
otokorelasyonlar1 ve bu otokorelasyonlarin yiiksek gecikmelerde dahi istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gosteren kanitlar1 ortaya koymaktadir. Bu tiir finansal zaman
serilerinde otokorelasyon fonksiyonlari, zamana bagli olarak hiperbolik bir oranda ¢ok

yavas bir sekilde azalmaktadir. Dolayisiyla bu tiir bir hareket, zaman serilerinin uzun
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hafiza olarak nitelendirilen 6nemli bir &zelligini yansitmaktadir. Iktisadi ve finansal
zaman serilerinde uzun hafizanin etkisi oldugunda standart GARCH modelleri yetersiz
kalabilmekte ve yeni model Onerilerine gereksinim duyulmaktadir. Finansal zaman
serilerinde gozlemlenen volatilitenin kalicilig1 ve finansal piyasalarda gozlenen volatilite
soklarin1 ne kadar hizla ortalamasina geri dondiigiinii belirlemek amaciyla uzun hafiza
modelleri tercih edilmektedir (Balibey, 2014: 69). Dolayisiyla bu boliimde, iktisadi ve
finansal zaman serilerinde yaygin olarak gozlemlenen uzun hafiza davranisim1 ve bu

davranigin tahmini i¢in kullanilan yontemler detayl bir sekilde ele alinmaktadir.

Uzun Hafiza Kavrami®?

Eger finansal zaman serileri gegmis donemdeki fiyatlarina bakilarak, gelecek
donemlerde alabilecegi fiyatlari tahmin etme imkani1 veriyorsa bu durum, zaman serisinin
uzun hafiza 6zelligi tasidigini gostermektedir. Bu 6zellik serinin ge¢mis degerlerinin
uzun bir siire boyunca gelecekteki degerleri etkiledigini gdstermektedir. Bu baglamda,
finansal varligin degerini 6nceden tahmin etmek miimkiin oldugu i¢in EPH ve FPH ile

iligkili bir kavram haline gelmektedir (Giines, 2020: 56).
Kesirli Gaussian Giiriiltiisii

Fraksiyonel Gaussian diger bir adiyla “Kesirli Gaussian Giiriiltiisii (Fractional
Gaussian Noise)”, basit ayrik white Gaussian giiriiltiisiiniin genellestirilmis bir versiyonu
olup; belirli bir frekans araligina sahip olmadigindan dolay1 genis bant giiriiltiisiinii
kapsayarak, farkli kullanim alanlarinda etkili bir model sunmaktadir. Fraksiyonel
Brownian hareketinin (Bf;) birinci farki (I(1)) ile elde edilen stokastik siire¢, Hurst
iisteline sahip fraksiyonel Gaussian giiriiltiisii olarak tanimlanmakta ve asagidaki sekilde

gosterilmektedir:
ve =By - Bf ©95)

(95) nolu esitlikte verilen (B;) nin artistyla tamimlanan fraksiyonel (kesikli) zaman siireci
{y::t € Z} kesirli Gaussian giiriiltiisii seklinde bilinmektedir. k gecikmeli fraksiyonel

Gaussian giliriiltii siirecinin kovaryansi ise;

2
o
y(k) = cov{Bf; — B, B — Bt 1} = — (ke + 112 =21k + [k = 11*) (96)

12 Uzun hafiza kavrami birinci boliimde detayli olarak agiklandigi i¢in burada kisaca deginilmistir.
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seklinde gosterilmektedir. Ancak bu durum beyaz giriiltiiyii azaltmaktadir. H €

(=1/,.1/,) oldugunda siire¢ duragan hale gelmektedir. # € (1/,,1) oldugunda siirecin
uzun doénem bagimliliga sahip oldugu, H € (0, 1/2 oldugunda ise siirecin kisa donemli
bagimliliga sahip oldugu ifade edilebilmektedir. H = 1/2 degeri icin siirecin beyaz

giiriiltiiye sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Haerdle vd., 2002: 314; Flandrin vd.,
2004 : 112-113; Palma, 2007: 56).

Kesirli Biitiinlesik Otoregresif Hareketli (ARFIMA) Modeli

Finansal zaman serilerinin ortalamadaki uzun hafiza 6zelligini modellemek
amaciyla uzun hafiza modelleri ilk kez ekonometri literatiiriine Granger (1980), Granger
ve Joyeux (1980) ile Hosking (1981) tarafindan dahil edilmistir. Kisa hafiza zaman serisi
modelleri, finansal serilerdeki hizla diisen otokorelasyon yapilarini yansitirken; uzun
hafiza modelleri, finansal piyasalarin volatilitesinde goriilen, otokorelasyonlarin yavas ve
hiperbolik bir bicimde azalmasiyla karakterize edilmektedir. Bu azalmanin toplanabilir
olmamasi, uzun hafiza modellerinin finansal zaman serilerindeki karmasik dinamikleri
modellemedeki Onemini ortaya koymaktadir. ARFIMA (Autoregressive Fractionally
Integrated Moving Average) modeli, duragan ve duragan olmayan ARMA modellerinin
uyarlamalarin1 igeren ve I1(0) ile I(1) biitiinlesme dereceleri arasindaki farki
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Baillie vd., 1996: 4-8). Zaman serisinin saf
duragan ARIMA siirecine sahip olmasi, Serinin kisa hafiza yapisina sahip olduguna isaret
etmektedir. Sonsuz hafizaya sahip bir AR modelinde hata terimlerinin tiim degerleri
geometrik bir diislis sergilemektedir. Kisa hafizaya sahip bir MA modelinde ise q kadar
gecikme sonrasinda bugiinkii degerinin etkisi kaybolmaktadir. ARIMA modelinde,
duragan bir seri elde etmek i¢in fark alindiginda “d” parametresi tam say1 olarak kabul
edilmektedir. Ancak d parametresi gergek (reel) sayilari kapsadigi zaman ARIMA kesirli
bir yaptya donlismekte ve bu durum ARFIMA modelini olusturmaktadir (Baum, 2013:
21). ARFIMA modeli kesirli biitiinlesik I (d) islemini kosullu ortalamaya eklemektedir
ve hiperbolik olarak azalan otokorelasyon fonksiyonuyla belirlenmektedir. Dolayisiyla,
meydana gelen soklarin oynaklik {izerindeki kalict sonuglari g6z Oniinde
bulundurulmaktadir (Lardic ve Mignon, 2004: 3; Kang vd., 2009: 3545). Literatiirde
ARFIMA modeli su sekildedir:

dL)(A - L)d}’t =0(L)g, (97)
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Buradad kesirli fark alma parametresini, e, ~IID (0, %) olan beyaz giiriiltiiyii belirtirken
(1 — L)% ise fark alma operatériinii ifade etmektedir ve d > —1 i¢in asagidaki denkleme
sahiptir. Ayrica bu model, Granger (1980), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking
(1981)'de agiklanan fraksiyonel (kesirli) beyaz giiriiltii siirecinin genellestirilmis halidir

(Bhardwaj ve Swanson, 2006: 543):

a-1' =) 1) (f) wyi=1-a+ 8D MDA,
j=0
= Zb,-(d) (98)
7=0

Duragan olmayan ARMA siireci (d = 0) ile kiyasladiginda ARFIMA siiregleri d €
(—0.5,0.5) arahiginda otokorelasyon fonksiyonu agisindan farkli 6zelliklerine sahip
duragan siiregleri ifade etmektedir. Genel olarak d € (0,0.5) araliindaki ARFIMA
stireglerinin otokorelasyonlarinin I (0) siireglerinden gelen otokorelasyonun azaldigi veya
0 (sifir)’a yaklastigi noktadan sonraki yliksek gecikmelerde belirgin bir sekilde pozitif
kalmaktadir. Bu sebeple d € (0,0.5) araligindaki ARFIMA siireclerinin “uzun hafiza™
ozelligini sergiledigi ifade edilebilir. Bunun aksine duragan ARMA siireclerinin
otokorelasyon fonksiyonu hizla sifira yakinsamaktadir. Bu nedenle ARMA siireglerin
“kisa hafizaya” sahip oldugu ifade edilmektedir (Hosking, 1981: 169-170; Rachev.,
2007: 221). Farkli d parametresinin degerleri ve nitelikleri asagidaki Tablo 9’da yer

verilmistir.

Tablo 9. Kesirli (fraksiyonel) Biitiinlesik Parametrelerin Ozellikleri

d araliklar Ortalama Varyans SOk“n, Duraganhk
Kahicihigi
d<0 Ortalamaya geri donmekte Sonlu varyans Kisa donemli Duragan
0<d<05 Ortalamaya geri donmekte Sonlu varyans Uzun donemli Duragan
05<d<1 Ortalamaya geri donmekte Sonsuz Uzun dénemli ..B'f'”?
varyans kokliidiir.
d=1 Ortalamaya geri donmemekte Sonsuz Sonsuz B nm
varyans kokliidiir.
- Sonsuz Sonsuz (Etki Birim
d>1 Ortalamaya geri donmemekie varyans gitgide artmakta koklidiir.

Kaynak: Hosking (1981); Tkacz (2001: 23)

Genel olarak ifade etmek gerekirse (98) nolu esitlikte eger d parametresinin bir

tamsay1 olmayan degerler alinmasina izin verilirse y,’nin kesirli biitiinlesik oldugu



182

belirtilmektedir. Ayni1 esitlikte d 0 (sifir)’a esit oldugunda y; stireci &; siirecine esit olup;
siire¢ beyaz giiriiltii sergilemektedir. d = 1 oldugunda ise siire¢ duragan olmayan bir yap1
sergilemektedir. d € (0.5,1) i¢in y, siireci sonsuz varyansli olup; fakat ¢ok uzun siirede
de ortalamasina (veya trendine) geri donecegi ifade edilmektedir. d > 1 oldugunda ise

siire¢ duragan olmayi1p ortalamasina geri donmemektedir (Tkacz, 2001: 23).
FIGARCH modeli

Finansal piyasa oynaklig1 baglaminda GARCH modeli ile karsilastirildiginda
uzun dénemde gdzlenen bagimliliklart daha hassas ve daha esnek bir sekilde yansitabilen
kosullu varyans stiregleri i¢cin daha dogru ve uygun sonuglar elde etme potansiyeli tasiyan
Kesirli Biitiinlesik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Fractionally
Integrated Generalized Autoregressive ve Conditional Heteroscedastic-FIGARCH)
modeli, Baillie vd., (1996) tarafindan gelistirilmistir. ki model arasindaki temel fark;
zaman serisinde ortaya ¢ikan eski soklarin hizla azalma egiliminde oldugu, ancak son
donemdeki soklarin etkisinin uzun bir siire boyunca hiperbolik bir sekilde devam ettigi
biciminde kendini gostermektedir. Diger bir deyisle FIGARCH modeli, kosullu varyansin
gecikmeli olarak karesi veya mutlak degerleri kullanilarak ifade edilmesine olanak
taniyarak, bu gozlemlerin hiperbolik bir sekilde yavas azalmasindan kaynaklanmaktadir
(Kasman ve Torun, 2007: 17). FIGARCH (p, d, q) modeli asagidaki denklem yardimiyla

formiile edilebilir:

[1—a() - BWIA - L) =w+[1-LL)]v (99)

Burada w sabit degeri, @ ARCH modelinin katsayisini, § GARCH modelinin katsayisini,
d katsayis1 uzun bellegin derecesini gosteren kesirli fark alma katsayisini belirtmektedir
ve burada 0 <d <1 arahigindaki bir degerdir. Boyle bir model finansal piyasa
oynakliginda gozlenen gegici bagimliliklart agiklamak i¢in kullanilan GARCH tiirii
modellere kiyasla, ¢ok daha esnek bir yap1 sergilemektedir (Davidson, 2004: 20).
FIGARCH modeli kisaca su sekilde de agiklanabilmektedir:

¢ A - L)% = w+[1 - BL)]v, (100)

€2, GARCH siirecinin kareli hatalarim belirtmektedir. Siirecin duraganlig1 saglayabilmesi
icin (L) ve [1—pB(L)]’'nin tim koklerinin birim ¢ember disinda yer aldigi

varsayilmaktadir.
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d = 0 oldugunda FIGARCH (p, d, q) siireci bir GARCH (p, q) siirecine

doniismektedir.

d = 1 oldugunda FIGARCH (p, d, q) siireci bir IGARCH (p, q) siirecine
doniismektedir. Bu durum soklarin gelecekteki oynaklik tizerinde sonsuz bir etkiye sahip

oldugu anlamini tagimaktadir.

0 <d < 1 ise FIGARCH (p, d, q) siireci, varyans olan sokun etkisinin
hiperbolik bir sekilde azalmakta oldugunu ifade etmektedir.

FIEGARCH Modeli

Bollerslev ve Mikkelsen 1996 yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile kosullu varyansin
hem uzun hafiza 6zelligini hem de asimetri durumunu ayni anda O&lgebilmek igin
EGARCH modeli ile FIGARCH modelini bir araya getirerek genisletmislerdir.
FIEGARCH (p, d, q) modeli su sekilde yazilabilir (Kumar, 2014: 24):

In (6f) = w + (L) (1 = L)1 + a(L)] g(ze-1) (101)
g(zo) = 01z¢ + 0;[|z¢| — E|z([] (102)

Burada @(L) ve a(L)’nin tiim kdoklerinin birim g¢emberinin diginda oldugu ifade
edilmektedir. ® katsayis1 sabit degeri, @ katsayist GARCH etkisini, o katsayist ARCH
etkisini ve 0 katsayis1 da kaldirag etkisini belirtmektedir. Kosullu ortalamanin ARFIMA
grubu modellerine benzetilerek In (6?) -0.5 ile 0.5 arasinda d icin siire¢ tersine
cevrilebilir ve kovaryans duragandir. Bununla birlikte gelecekteki In (0%) degerleri igin
optimal tahminlere yonelik soklar d < 1’in tiimii i¢in dagitilabilir. FIGARCH (p, d, q)
modelinin aksine, FIEGARCH (p, d, q) modelinin parametrelerinin iyi tanimlanmis

model oldugu i¢in herhangi bir negatif olmama kisitlarina gerek duymamaktadir.

Eger FIEGARCH(p, d, q) siireci d =1 oldugunda biitiinlesik EGARCH,
FIEGARCH siirecine indirgenmektedir.

Eger FIEGARCH(p, d, q) siireci d = 0 oldugunda ise siire¢ 1991 yilinda Nelson

tarafindan Onerilen EGARCH siirecine evrilmektedir.

Yukarida belirtilen kaldirag etkisi, haberlerin piyasalar {izerindeki etkilerinin
farkliligimi 6lgen bir gostergedir. Finansal piyasalardaki olumlu ve olumsuz haberler,
volatiliteyi hem pozitif hem de negatif yonde etkilemektedir. 0; katsayisinin negatif

degeri, negatif soklarin volatilite lizerindeki etkisinin ayni1 biiyiikliikteki pozitif soklardan
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daha gii¢lii oldugunu ifade etmektedir. FIEGARCH modelinin katsayilar1 yorumlamalari
EGARCH modelinde oldugu gibi yorumlanmaktadir (Bollerslev ve Mikkelsen, 1996:
160).

HYGARCH Modeli

Hiperbolik GARCH (HYGARCH) modeli, kesirli biitiinlesik GARCH
(FIGARCH) modelinin duragan bir yapi sergileyip sergilemedigini test etmek amaciyla,
2004 yilinda Davidson tarafindan gelistirilmistir. Bu model kosullu varyansta uzun vadeli
bellegi tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. FIGARCH modelinin kosullu varyansini
genisletmek amaciyla fark operatoriinde agirliklart dahil etmeyi 6neren Davidson,

HYGARCH modelinin su sekilde olmasi gerektigini ifade etmektedir:
h? = 01— B+ [1— (1 - BAL) TP + a(l — L)¥}]e? (103)

(103) nolu denklemde FIGARCH modelinde (1 —L)¢ vyerine {1+ a[(1—L)%]}
yazildiginda Hiperbolik GARCH modeli elde edilmektedir. o katsayis1 agirlik faktoriintin
katsayisin1 ifade etmektedir. Genel olarak model tahmininde o Kkatsayisi
In(a) veya log (a) seklinde kullanilmaktadir. Model a=1 ya da In(a)=0 oldugunda
FIGARCH modeline doniismektedir ve bu siire¢ In(a) < 0 olmasi durumunda duragan
olmaktadir (Davidson, 2004). FIGARCH ve HYGARCH modelleri, finansal zaman
serilendeki volatilite kiimelenmesini ve uzun belligi ele alirken, getiri volatilitesindeki

asimetriyi tespit edememektedir (Eyiipoglu ve Eyiipoglu, 2022: 25).
FIAPARCH Modeli

Tse (1998), APARCH modelinin kisa vadeli asimetrik volatilite davraniglarini
degerlendirme kabiliyetini genisleterek, bu modele uzun hafiza 6zelligini eklemistir.
Boylece, kesirli biitiinlesik APARCH modeli, yani FIAPARCH (p, d, q) modeli ortaya
¢ikmistir. Bu model, hem kisa vadeli asimetrik volatilite hareketlerini hem de uzun hafiza
dinamiklerini kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Diger bir ifadeyle uzun hafiza ve
kaldirag etkisinin volatilitedeki varligint ayn1 anda modelleyebilen FIAPARCH (p, d, q)

modelini 6nermistir. Model su sekildedir:

of = o +{1 - [BWL] L) (1 — L)Wl - ve)® + B(L)of  (104)

(104) nolu denklemde w parametresi sabit degeri, & gili¢ parametresini, ¢(L) bir
polinomu, d uzun hafiza parametresini veya kesirli fark parametresini belirtmektedir.

0 <d <1 kosullu varyansin uzun hafiza 6zelligini gostermektedir. Kosullu varyans
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tizerine bir sokun etkisi hiperbolik oranda yavas bir sekilde elemine olmaktadir. y asimetri
(kaldirag) parametresini gostermektedir ve —1 <y < 1 aralifinda yer almaktadir (Tse,
1998). v > 0 ve istatistiksel olarak anlamli oldugunda negatif soklarin oynaklig1 pozitif
soklardan daha fazla artirdigini, 0 < y ve istatistiksel olarak anlamli oldugunda
asimetrinin terse ¢evrildigi, y parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunda ise
varlik getirisinin volatilitesinde asimetri veya kaldira¢ etkisinin olmadigi bi¢imde
degerlendirilmektedir. § giic parametresinin 1 (bir)’den istatistiksel olarak anlamli ve
farkl1 degilse volatilite modelinin standart hata ile 2 (iki)’den istatistiksel olarak anlamli
ve farkli degilse varyans ile modellenmesi daha uygun oldugu sekilde yorumlanmaktadir

(Sayyan, 2006: 215).
3.9.Finansal Zaman Serilerinde Stokastik Siirecler
Stokastik (Rassal) Siire¢

Stokastik kelimesi, Yunanca kokenli bir terim olup; sansla iliskilidir. Stokastik
slireg, rassal siire¢ ile birbirinin yerine kullanilmaktadir. Teorik acidan, bir zaman serisi
olan {X;}, rassal degiskenlerin bir toplamini ifade etmektedir. Bu tiir rassal degiskenlerin
zaman icinde siralanmis koleksiyonu ise stokastik siire¢ olarak tanimlanmaktadir
(Mandala ve Kim, 1998: 8; Chatfield, 1996: 27). Stokastik siiregleri kesikli zamanli ve
stirekli zamanli olmak tizere iki ana sinifa ayirmak miimkiindiir. Eger degisken yalnizca
belirli zaman noktalarinda degisiyorsa buna kesikli zamanli stokastik siire¢ denir. Ancak
degisken herhangi bir zamanda degisebiliyorsa bu durumda siirekli zamanli stokastik

siirec s6z konusu olmaktadir (Onalan, 2004: 97).

{ X1, X5, X3,...X,} gozlenen bir zaman serisi ise X;, t zamaninda kayit altina
alian tek bir say1 olup, gozlemler n sirali sayida bulunmaktadir. X, degerini belirli bir
zamandan Once bilmek imkansizdir. Bundan otiirii X;, t bir rassal degisken X, nin
gerceklesen degeri anlamina gelmektedir. { X1, X5, X3, ... X;,} rassal degiskenler serisi bir
stokastik siireci ifade etmektedir (Taylor, 2008: 16). n siral1 gozlemli bir zaman dizisi
{ X1, X5, X3, ... X, } stokastik siire¢ tarafindan tiretebilecek bu tiir zaman serilerinin sonsuz
bir popiilasyonundan 6rnek gerceklestirme olarak kabul edilmektedir. Stokastik siire¢

ayn1 zamanda siire¢ olarak da isimlendirilmektedir (Box vd., 2016: 6).

Finansal bir varligin fiyati, zaman i¢indeki gelisimini tanimlamak i¢in kullanilan
istatistiksel bir terim olan stokastik bir siire¢ olusturmaktadir. Gozlemlenen fiyatlar, bu

altta yatan stokastik siirecin gerceklesmesini yansitmaktadir. Stokastik siire¢ teorisi,
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gozlemlenen fiyatlarin analiz edildigi ve istatistiksel ¢ikarimlarin yapildigi temel bir
yapiyt olusturmaktadir (Tsay, 2010: 287). Baska bir deyisle, stokastik siireglerin
gerceklesmesi ile bu siiregler arasindaki ayrim, kesitsel verilerde popiilasyon ile 6rneklem
arasindaki ayrimi andirmaktadir. Tipki popiilasyona ait ¢ikarimlar1 yapabilmek ig¢in
orneklem verilerini kullandigimiz gibi, zaman serilerinde de gerceklesen olaylari,
temeldeki stokastik siirecler hakkinda ¢ikarimlar yapmak icin kullaniriz. Bu sayede,
stokastik siireclerin anlasilmasi ve hareketlerinin tahmini miimkiin hale gelmektedir
(Gujarati ve Porter, 2009: 740). Nispeten basit bir sekilde tanimlanmaya calisilan, bu
stokastik siirecin 6zellikleridir. Gelecek donemler i¢in tahminler olusturmak maksadiyla
zaman serisinin dinamik oOzelliklerinden faydalanabilmesi bakimindan farkli zaman
dilimlerine karsilik gelen gozlemlerin nasil bir baglanti i¢inde oldugu son derece 6nem

arz etmektedir (Verbeck, 2004: 256).
Beyaz Giiriiltii

Beyaz giiriiltli (temiz dizi, white noise) siireci, duragan siirecinin en bilineni ve en
basit siirecidir (Enders, 2015: 49-51). X, sonlu ortalama ve varyansa sahip bagimsiz ve
ayni sekilde dagilmis rassal degiskenlerin bir serisiyse, X; zaman serisi “beyaz giiriiltii
(white noise)” olarak tanimlanir. Daha detayl1 olarak agiklamak gerekirse eger bir zaman
serisinde gozlemler arasinda korelasyon yoksa ve zaman serisi sabit bir ortalama ve
varyansa sahipse bu seri "beyaz giiriltii” olarak nitelendirilebilir. Eger X, normal
dagilima uygun dagilmus, sifir ortalamaya sahip ve sabit varyansli (¢2) bir zaman
serisiyse bu seriye "Gaussian beyaz giiriiltii (Gaussian white noise)" denilmektedir (Tsay,
2010: 36; Montgomery vd., 2015: 71). Ayrica, beyaz giiriiltii zaman serisi siirecinde
hafiza yoktur. Bundan dolayr zaman serisinin otokorelasyon fonksiyonu sifira esit
olmaktadir. Bir zaman serisinin beyaz giiriiltii siirecini takip etmesi i¢in asagidaki

denklemleri saglamasi gerekir (Sj6, 2011: 46):

E(e)=pn=0 (105)
E(gg,) = 02 (106)
E(gieg) =t #s (107)

{e;}, bagimsiz ve benzer dagilimhi (/ID) girilti ya da temiz dizi siireci ve
et~I1D(0,0?) olarak adlandirilmaktadir. Biitiin t ve s degerleri i¢in temiz dizi zaman
serilerinde trend, mevsimsel bilesenler icermedigi ve gozlemler arasinda bagimlilik

olmadigi anlamini tasimaktadir (Rachev vd., 2007: 207-208).
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Bir Gauss siireci ve/veya Gauss beyaz giiriiltii siireci agagidaki denklem (108)

de oldugu gibi gosterilebilir;
X, (n = 1,2,3 ...) her biri normal dagilima sahip bagimsiz rassal degiskenlerin
bir serisidir.
X, ~ N(0,02) (108)
olasilik yogunluk fonksiyonu ise asagidaki denklem (109) da yer verilmistir;

1

oV2m

fulx) = e~(x*/2¢%) (109)

Gauss beyaz giiriiltiisii, her biri sifir ortalama ve ayni varyansa sahip bagimsiz
rasgele degiskenler dizisidir. Bu dizi, ¢cok degiskenli bir normal dagilima ve dizideki
herhangi iki degisken arasindaki kovaryansa sahiptir. Tiim j # k i¢in Cov (X X k) =
0'dwr. Gauss siireci, giines 1s18inin esit renk bilesenlerine sahip olmasi gibi beyaz
giiriiltiiye benzemektedir. Bu slire¢ frekans alaninda her frekans igin esit biiytikliige ve
her bilesen i¢in esit giice sahiptir. Bagka bir ifadeyle tiim frekanslarda homojen dagilima

ve her renkte dengeli bir bilesime sahiptir (Wang, 2009: 6).
Rassal Yiiriiyiig

Rassal Yiriiyiis (Random Walk) siireci (Wang, 2009: 6-7) finansal zaman
serilerinin ampirik analizlerinde son derece 6nemlidir (Terence ve Raphael, 2008: 153).
Finansal zaman serilerinin birgogu, pay senedi fiyatlari, finansal varlik getirileri, doviz
kurlar1 vb. gibi rassal yiiriiyiis siireclerine drnek olarak teskil etmektedir. Bu degiskenler

belirli bir yonii olmayan rassal davranislar gostermektedirler.

Rassal yiiriiyiis siireci, duragan olmayan siirecin, bagka bir ifadeyle birim kok
stirecinin 6dnemli bir 6rnegini teskil etmektedir (Gujarati ve Porter, 2010: 744). EPH, pay
senedi fiyat davraniglarinin rassal oldugu hipotezine dayanmaktadir. Aksi takdirde pay
senedi fiyatlariin ge¢mis donemdeki davranislarindan gelecegi 6ngérmek miimkiin hale

gelecek ve agir1 karlar s6z konusu olabilecektir (Granger ve Morgenstern, 1970).

E[X;] < o olmak {izere, bagimsiz ve benzer dagillan (/ID)Y, (t =
1,2,3 .......,T) degiskenler serisinin toplami rassal yliriiyiis sergilemektedir. Boylece

rassal yliriiylis, kisaca asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Sn=%L, X, (110)
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Sy, rassal yiiriiylis olarak tanimlanir. X;, sadece -1 ve +1 degerlerini alirsa ve P{ X, =
1}L,p, P{X;=—-1} = 1 —p ise slire¢ “Bernoulli Rassal Yiiriiyiig” siireci olmaktadir.
Eger p = 1 — p =1/2 ise siire¢c “Basit Rassal Yiiriiyiis” sirecine doniismektedir

(Wang, 2009: 6-7).
Martingale Siireci

Martingale; hilesiz bir oyunun matematiksel modelini temsil eden bir stokastik
siireci ifade etmektedir. Finansal varlik fiyatlarinin ilk modellemeleri, martingale
modeline dayanarak yapilmistir (Gourieroux ve Jasiak, 2001: 40). Samuelson (1965: 41-
49) hisse senedi fiyatlarinin martingale siirecine uygunluk gosterdigini belirtmistir.
Olasilik ve istatistikte giiclii bir ara¢ olan martingale, modern varlik fiyatlama teorisinde
onemli uygulamalara sahiptir. Son yillarda martingale 6zellikle finans alaninda tiirev
piyasalar icin stokastik finans modellerinin gelistirilmesinde vazgecilmez bir arag

olmustur (Onalan, 2010: 141).

Finansal piyasalarda, fiyatlar ile ilgili martingale kosulu, gelecekteki fiyatlarin en
1yl OngOriisiiniin cari donem fiyatlar1 olduguna isaret etmektedir. Campbell, Lo ve
MacKinlay (1997) martingale stokastik siirecinin, finans alanindaki uygulamasi a¢isindan
onemini agagidaki gibi 6zetlemistir. P, finansal bir varligin t zamanindaki fiyat1 ise fiyat

i¢cin martingale siireci

E[Piy1 | PeyPryqyee o] = P (111)
seklinde ya da asagidaki sekilde yazmak miimkiindiir;

E[Piy1 —P: | P, Piqyue..] =0 (112)

Dolayisiyla martingale siireci, bir finansal varligin bir sonraki dénemdeki fiyatinin,
giincel donem fiyatina esit olacagi beklentisini ifade etmektedir (Cil, 2018: 89). Daha
ayrintili olarak agiklamak gerekirse finansal varliklarin martingale siirecini izledigi
diisiiniildiiglinde, bir varligin ge¢cmis fiyatlar1 bilindigi zaman gelecekteki fiyatinin
bugiinkii fiyatina esit olacagi gostermektedir. Ayrica, finansal bir varligin beklenen fiyat
degisikliginin 0 (sifir) oldugunu goéz 6niinde bulundurmak gerekmektedir. Bu sebeple

EPH’ye gore, finansal varliklarin martingale siirecini takip etmesi beklenir.
Markov Siireci

Markov siiregleri; bir degiskenin mevcut donem degerinin Onceki donem

degerlerinden tamamen bagimsiz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu baglamda,
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degiskenin gelecekteki degerlerini tahmin etmek i¢in veriler yalnizca cari doneme ait
degerler ile sinirlandirilmistir. Markov yontemleri finans dahil bir¢ok alanda kullanima
uygun olmakla beraber; finansal fiyat serilerinin stokastik siiregleri, Markov siireglerine
karsilik gelmektedir. Zayif form etkin piyasa hipotezi baglaminda, genellikle pay senedi
piyasasinin bir Markov siireci izledigi varsayilmaktadir (Hamilton, 1994: 678-684). Bir
Markov siireci X, dizisi {n = 0,1,2,...} ve ortak olasilik dagilim fonksiyonunu
F{X;,X,,.....X;} olan ayrik bir zaman siireci {X;, X5, .... X;} asagidaki denklem (113)
ozelligine sahip ise bir Markov siireci olarak kabul edilmektedir (Wang, 2009: 6-7; Hirsa
ve Neftci, 2014: 79):

P{Xny1 = Xps1 | Xn = X, Xy = X1, X5 = x4, Xo = X0}

= P{Xn41 = % | X5 = %3} (113)

ozelligine sahip ise X,, dizisi bir Markov siireci olarak tanimlanir (Neft¢i, 2000: 108-
112). Aslinda rassal yiiriiylis ve Poisson siirecleri de bir Markov siireci 6zelligini
tasimaktadir. Markov stokastik siirecine uygun olan X degiskeni, p ortalama veya
beklenen deger, o2 varyans ile normal dagilmaktadir ve N(0, o) ile gosterilmektedir

(Cil, 2018: 94).
Wiener Siireci

Ekonometrik modellerde ayrik zamanli verilerin kullanildig1 durumlarda, soklarin
white noise niteligine sahip oldugu varsayilmaktadir. Siirekli zamanli veriler
kullanildiginda ise bu soklar Wiener siireci olarak tanimlanmaktadir. Wiener siireci ayni
zamanda standart Brown hareketi olarak da kabul edilmektedir (Wang, 2009: 7-8).
Wiener siireci {W;}, ¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir. Basit bir yaklasim olarak;
zamanindaki kiigiikk bir degisimin 4, ile gosterildigi 4,,, = w; + 4; — w; siirecini
dikkate aldigimizda, siirekli zaman stokastik siireci {W,} asagidaki denklemi saglarsa bir

Wiener siireci olur (Tsay, 2010: 89).
Az = e/At, e~N(0,1) (114)

Denklem (114) yer alan ¢, standart normal rassal degiskeni ifade etmektedir.
{W,}, biitiin j < t igin {W,} bagimsiz olmaktadir. Rassal yiiriiylis modelinde t ve t — 1
donemleri arasindaki mesafe azaldik¢a fonksiyon eninde sonunda siirekli zamanl bir
fonksiyonel form yapisina sahip olacaktir. Bu siirekli zamanli rassal yiiriiylis siireci
Brown hareketi veya Wiener siireci olarak kabul edilmektedir. Birim kok iceren bir

degiskenin tahminlerinin dagilimi bu prosediirii kullanarak analiz edilebilir (Sjo, 2011:
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54). Rassal olarak olusturulan degiskenler i¢in simiilasyon yoluyla elde edilen Wiener

stirecleri asagidaki Sekil 31°de gosterilmistir.
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Sekil 31. Simiilasyon ile Elde Edilmis Wiener Siirecleri
Kaynak: Tsay (2010: 290)

Genellestirilmis Wiener Siireci

Wiener siireci; 6zel bir stokastik siirectir ve zamanla sabit bir ortalama degeriyle,
zaman araligi uzunluguna bagli olarak degisen bir varyansa sahiptir. Bu durum,
beklentideki degisimin oraninin O (sifir) oldugu ve varyansin degisim oraninin 1 (bir)
oldugu anlamina gelmektedir (Tsay, 2010: 291). Daha ayrintili olarak aciklamak

gerekirse; Wiener siirecinin ortalama degeri 0 (sifir) olup varyansi ise 1 (bir)'e esittir.

Pratikte ise stokastik siirecin ortalama ve varyansi zaman i¢inde daha karmasik
bir yap1 sergileyebilir. Bu nedenle; stokastik siirecin daha genel bir durumuna ihtiyag
vardir. Wiener siirecinde, 0 (sifir)’dan farkli olabilen sabit bir ortalama degerine ve
1(bir)’den farkli olabilen sabit bir varyansa sahip zaman serileri igin genellestirilebilmek
miimkiin hale gelebilir (Mandala ve Kim, 1998: 51). Bu nedenle, genellestirilmis bir
Wiener siirecini ortalamanm p zaman sabiti ve varyansin o2 oldugu bir siire¢ olarak
tanimlayabiliriz. Bir stokastik siire¢ ya da X; degiskeninin genellestirilmis Wiener siireci

su sekilde gosterilmektedir (Wang, 2009: 9; Tsay, 2010: 291):

Denklem (115)’te dx; , d; ile x’teki kiiglik bir degisimi ifade ederken; W, ise Wiener
stirecini belirtmektedir. Zay1f formda etkin finansal piyasalardaki ¢ogu finansal varligin

modellemesi, denklem (115) olarak ifade edilen genellestirilmis Wiener siirecine uygun
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bir yapi sergilemesine ragmen; bu ve benzer piyasalardaki etkinlik, martingale 6zellikleri

gosteren piyasalardan daha zayiftir (Wang, 2009: 9).
Ito Siireci

Genellestirilmis Wiener siirecinde, sabit ve oynaklik (volatilite) parametreleri
zamana gore bir degisiklik gostermez. Fakat u ve o ifadeleri x; stokastik siirecinin
fonksiyonlarina bagli olarak genisletilirse buna bagli olarak bir Ito siireci elde etmek
miimkiindiir. W, siireci, asagidaki esitligi sagladig taktirde x; siireci, Ito siireci olarak

sOyleyebilmek miimkiindiir:
dxt = ‘Ll(xt, t)dt + O-(xt, t)th (116)

(116) nolu esitlikte, u(xt, t) ortalamay1 ifade ederken, o(xt, t) ise varyansi olan stokastik
bir denklemi belirtmektedir. Esitlikte u(xtt) = 0,0(xt,t) =1 esitlikleri sagladigi
zaman [to siirecinin 6nemli bir durumu olan Wiener siirecine ulagilmaktadir (Tsay, 2010:

292).
Geometrik Brownian Hareketi (GBH)

Standart Brownian siireci (veya standart Wiener siireci) zaman ig¢inde varlik
fiyatlarinin negatif degerler alabilmesi nedeniyle elestirilmistir. Bu eksikligi gidermek
amaciyla degerleri yalnizca pozitif olan ve dagilimi logaritmik normal olan geometrik
Brownian hareketi gelistirilmistir. Geometrik Brownian Hareketi finansal teoride
piyasalardaki ¢esitli varliklarin degerlemesi i¢in temel bir model olarak benimsenmistir.
Geometrik terimi, bu modelin varlik degerlerinin zamanla katlanarak artisini ifade etmek
i¢in kullanilir. GBH, opsiyonlar, hisse senetleri, tahviller ve diger finansal enstriimanlarin
fiyatlandirilmasinda siklikla tercih edilen yontemlerden biridir ve finansal varliklarin

degerlemesinde etkili bir arag olarak kabul edilmektedir (Giinay, 2013: 110-111).

Aritmetik Brownian hareketi, finansal varliklarin fiyatlarinin nadiren normal
dagilim gostermesi nedeniyle genellikle uygun bir model degildir. Varlik fiyatlarinin ve
getirilerin logaritmasi, normal dagilim ile daha etkili bir sekilde analiz edilebilir. Bu
logaritmik fiyatlar ve getiriler, geometrik Brownian hareketi ile yakindan iligkili olup; bu

yaklagim, finansal modellerde siklikla tercih edilmektedir (Sjo, 2011: 56):

dx;
x—=,udt+ath (117)
t
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(117) nolu esitlikteki denklem ig¢in [nxt'nin normal dagilima sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bir finansal varligin fiyatiin istel olarak arttigi, bir finansal varligin
logaritmik fiyatinin ise dogrusal olarak arttigi soylenebilmektedir. Mevcut getiri orani
degistiginde veya getiriyi veya gelecekteki degisimi etkilemediginde degisken kisa vadeli
degisken olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda, benzer tiim ekonomik ve finansal
degiskenlerin birinci farki kullanilmaktadir. Ote yandan, cari getiri oraninin gelecekteki
fiyat seviyesi veya logaritmasi tizerinde bir etkisi varsa bu uzun dénemli degisken olarak
tanimlanmaktadir. Uzun vadeli degiskenler genellikle ilkel veya logaritmik forma sahiptir
ve her ikisi de ekonometrik analizde akut degiskenler olarak adlandirilmaktadir. Bu
nedenle, logaritmik degiskenlerin uygulamali analizi kolaylastiran dogrusal iligkiler
gostermesine ek olarak, birgok seviye degiskeni genellikle dogasi geregi logaritmiktir
(Wang, 2009: 12).

Kesirli (Fractional) Brownian Hareketi

Stokastik modeller, siirekli ve kesikli zamanli rasgele yiiriiytislere dayali olarak,
1960'l1 yillardan bu yana ekonomi literatiiriinde ve finans miihendisliginde temel bir rol
oynamigtir. Black-Scholes ve Merton tarafindan, sirasiyla opsiyon fiyatlamasi
teorisindeki basarilar1 ve optimal yatirim problemlerini ¢ozmedeki basitlikleri sayesinde
bu modellerin popiilerligi artmistir. Finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan bu
modeller, Standart Brownian Hareketi (SBH) kavrami {izerine kurulu olup; optimum
yatirim veya degerleme stratejilerinin belirlenmesi i¢in kismi diferansiyel denklemlerle
caligmay1 gerektirmektedir. Ancak Mandelbrot, Greene ve Fielitz’in c¢alismalari
gostermistir ki finansal verilerde bagimsiz artis varsayimina dayanan bu modellerin bazi

sinirlamalart bulunmaktadir (Bayraktar ve digerleri, 2004).

Mandelbrot, finansal piyasalarin isleyisini agiklamak i¢in mevcut en iyi modelin,
Kesirli Brown Hareketinin (KBH) oldugunu belirtmistir. Mandelbrot bu modeli "Varlik
Getirilerinin  Coklu Fraktal Modeli" olarak isimlendirmistir. Mandelbrot'un bu
modelindeki temel fikri net olmasina ragmen, model matematiksel olarak karmasik bir
yapiya sahiptir. Bu modelde, geleneksel Brown hareketi kavrami, bir bilgisayar
tarafindan gerceklestirilebilen bir formiille degistirilmekte ve islem siiresi siireci, genis
bir piyasa hareketi araligina uygun olacak sekilde ayarlanabilen f(a) adl1 baska bir islevle

ifade edilmektedir.
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KBH modeli, zaman1 bazi yerlerde veya durumlarda sikistirarak ve digerlerinde
genisleterek yeniden dagitmaktadir. Sonug olarak; ortaya cikan fiyat hareketi oldukga
oynak ve rassal goriinmektedir. Bu gercevede, zamanin ve Brown hareketinin iki islevi
birlesik bir sekilde etkilesime girmektedir. Fiyat, islem siiresinin bir fonksiyonuyken;
islem siiresi saat siiresinin bir fonksiyonudur. Ortaya ¢ikan sekil, gercek fiyat grafiklerine
benzer sekilde, yliksek volatilite kiimelenmeleri, kalin kuyruklar ve 6nemli sigramalarla
karakterize edilen giiclii dalgalanmalar1 gdstermektedir. Onemli fiyat degisimleri, uzun
hafizay1 ve direngligini gosteren, belirsiz ge¢is boliimleriyle ayrilmis kiimeler halinde bir
araya gelmektedir (Mandelbrot ve Hudson, 2006: 239-240).

Kesirli Brown hareketi, Brown hareketinin bir Hurst parametresi (H) veya kendine
benzerlik (self-similarity) indeksi ile genellestirilmis bir versiyonu olup ve rassal
yiriytisii temsil etmektedir (Pesee, 2008: 163). Kesirli Brown hareketi, 0 < H < 0,5
arasinda degisen bir gergek say1 olan Hurst parametresi ile tanimlanan bir stokastik
stiregler grubudur. H = 0,5 degeri aldig1 zaman rassal yiiriiyiis siireci olup ayni zamanda
Brownian hareketi olarak da bilinmektedir. Bu kahverengi giiriiltii siniflandirmasinda,
KBH’nin yapisinda, serilerdeki hareketlerin gegmis degerlerden tamamen bagimsiz ve
tim degisikliklerin istatistiksel olarak bagimsiz oldugu ifade edilebilir. Bu durum,
herhangi bir zamanda hareketin o6nceki degerlere bakilmaksizin gergeklestigi ve
gelecekteki degisikliklerin gegmis hareketlerden etkilenmedigi anlamina gelmektedir.
Kesirli Brownian hareketinin bu 6zelligi, esnek ve gercekei bir zaman serisi modeli olarak
kullanilmasina olanak saglamakta ve ozellikle finansal verilerin ve diger zaman

serilerinin analizinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Morali ve Uyar, 2018: 2211).

0 < H<0,5ve 0,5<H <1 arasinda degerler aldig1 zaman ise kesirli Brownian
hareketine sahip oldugu ifade edilebilmektedir. Burada iistelin alabilecegi degerler icin
belirtilen 0 < H < 0,5 durumu, zaman serisi i¢indeki davranigin genel olarak ortalamaya
donme egiliminde oldugunu gostermektedir. Yani, zaman serisindeki hareket devamlilig
olmayan ve trendi zorlamayan bir durum sergilemektedir (Morali ve Uyar, 2018: 221).
Ayrica kesirli (fraksiyonel) Brownian hareketi sabit artishh Gaussian siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Pesee, 2008: 163). Mulligan (2004: 158), yaptig1 ¢alismada ¢esitli

Hurst parametresi degerlerini 6zetleyen bir tablo hazirlamistir.

Tablo 10 ¢esitli Hurst parametresi degerlerine karsilik gelen sonuglar1 igcermekte
ve bu degerlere bagl olarak serideki giiriiltii 6l¢egini ve serinin hangi olasilik dagilimina

uygun davrandigin1 gostermektedir.
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Tablo 10. Serilerin Fraktal Gruplandirilmasi
Davrams Bicimi Renk (")lg:egi Hurst Usteli Aralig

Devamlilig1 olmayan, ortalamadan sapan, Pembe Giiriiltii

negatif otokorelasyona sahip 0<H<0,50

Beyaz Giirtiltii

Normal Dagilim (Gaussian Siireci) H=10,50
Brownian Hareketi (Wiener Siireci) Kahverengi Giirtiltii H=0.50
Devamli, Trend Pekistiren, (Hurst Siireci) Siyah Giiriiltii 050<H<1
Cauchy Dagilimi (Cauchy Siireci) Cauchy Giiriiltii H=1

Kaynak: Mulligan (2004: 158)

Tablo 10°da belirtilen gruplandirmaya gore, Hurst parametresinin alacagi degerler
serinin rassal yiiriiylise sahip olup olmadigimi 6l¢gmektedir. Mandelbrot’un (1963a,
1963b) arastirmasinda, finansal zaman serilerindeki spekiilatif fiyat hareketlerinin Hurst
parametresi degerine gore gruplandirilabilecegi belirtilmektedir (Mandelbrot, Fisher ve
Calvet, 1997: 5). Bu gruplandirma sistemine gore; siyah giiriiltii 6lgegindeki bir zaman
serisi, diger 6l¢eklerdeki serilerden daha az rassal hareket iceren ve net bir egilim gdsteren
bir seri olarak tanmimlanmaktadir. Ustelin 1 (bir)’e yaklasan bir finansal varlikta,
yatirnmeinin pozitif getiri elde etme olasiligi gegmis fiyat hareketleriyle birlikte
artmaktadir. Ote yandan, eger iistel 1 (bir)’e yaklasirsa bu Cauchy giiriiltii dlgegi olarak
belirtilmektedir. Dolayisiyla, Cauchy dagilim siireci nedeniyle finansal varliklarda ani ve
biiyiikk degisim riski artmaktadir. Pembe giiriiltii 6l¢egine sahip bir finansal varlik ise
rassal yiirtiyiis siirecine gore daha degisken ve belirgin/sapmali bir goriiniim kazanir.
Genel olarak rekabet ortaminin yiiksek oldugu ve belirsizligin hakim oldugu sektorlerde
faaliyetlerine devam eden firmalara ait finansal varliklar bu duruma iliskin 6rnek olarak

gosterilmektedir (Morali ve Uyar, 2018: 2212).

Hurst parametresinin 0,50 degerinin altinda tahmin edilmesi durumunda EPH’nin
varliginin tamamen reddedilecegi gosterilmistir. Dolayisiyla yatirimeilar, piyasaya yeni
gelen bilgiye, etkin bir piyasada olmas1 gerekenden daha fazla tepki vererek keskin ve
yiiksek dalgalanmalara sebep olmaktadirlar (Mulligan, 2004). Eger Hurst parametresinin
degeri 0,5 degerine ¢ok yakin bir sekilde tahmin edilirse (H = 0,5), bu durumda zaman
serisi rassal yiiriiyiis siireci olarak ifade edilmekte ve normal ve/veya Brownian dagilima
dahil edilmektedir. Bu 6l¢ek beyaz veya kahverengi giiriiltii olarak tanimlanmakta olup,
EPH’nin varliginin seride reddedilememesine sebep olmaktadir. Bu 6l¢gege gore zaman
serisi gegmis gozlemlerden bagimsiz bir sekilde rassal bir davranis gostermektedir.

Ozetle, bu piyasada ge¢mis fiyat davramislarindan elde edilen bilgilerin gelecekteki fiyat
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davraniglarini tahmin etmek i¢in yetersiz oldugu ve EPH’nin gecerli olabilecegi ifade

edilebilir.
3.10. Wavelet!® Analizi

Wavelet teorisi, zaman serilerini zaman boyutundan frekans boyutuna doniistiiren
ve farkhi frekans Olgeklerine ayiran bir matematiksel yontemdir. Bu yontem, sadece
zaman bilgisini degil, aym zamanda frekans bilgisini de kapsamaktadir. Ozellikle,
duragan olmayan zaman serileri i¢in uygulanabilir olmasi nedeniyle, Fourier ve Spektral
doniisiimlerinin'* geleneksel frekans boyutu yaklasimlarina gore daha etkili bir alternatif
sunmaktadir. Waveletlerin temelinde yatan diislince, veri analizini 6l¢ek boyutunda
gerceklestirmektir. Wavelet alaninda ¢alisan bazi arastirmacilar, verilerin islenmesinde
yepyeni bir zihniyet veya bakis agisi sunan wavelet kullanimimin Onemini
vurgulamaktadir. Waveletler, belirli matematiksel gereksinimleri karsilayan ve verileri
veya diger fonksiyonlar1 temsil etmek i¢in kullanilan matematiksel fonksiyonlardir. Bu
temelde frekans odakli yaklasim, 1800'lerde Joseph Fourier tarafindan fonksiyonlari
temsil etme amaciyla siniis ve kosiniis fonksiyonlar1 kullanilarak gelistirilmistir. Ancak
wavelet analizinde verilerin incelenmesi ve analizi i¢in “Olcek” kavrami 6nemli bir rol
oynamaktadir. Wavelet algoritmalari, verileri farkli 6l¢eklerde veya ¢oziiniirliklerde
isleyerek, biiylik bir pencere kullanildiginda sinyalin “biyiik ozelliklerini”, kiiclik bir
pencere kullamldiginda ise “kiiciik ozelliklerini” fark edebilir. Daha agik bir ifadeyle,

wavelet analizinin amaci hem ormani hem de agaglar1 gorebilmektir (Graps, 1995: 1).

b
L
A

Farkl olgek ve konumlarda
dalgaciklar

Dalgacik
doniigiimii

Isaret

Sekil 32. Wavelet Doniisiimii
Kaynak: Bagdat (2021; Erisim Tarihi: 15.08.2023)

13 Wavelet kelime anlami dalgacik olup; bu ¢aligmada dalgacik kavrami yerine wavelet kavrami tercih
edilmistir.

14 Bu ¢alisma kapsaminda wavelet transform (dalgacik doniisiim) yontemi kullanildigi i¢in Fourier analiz
ve Spektral analiz yontemlerine deginilmemistir. Bu boliimde wavelet analizi ile ilgili kavramlardan ve
wavelet doniisiim yontemlerinden bahsedilmistir.
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Wavelet analizi, orijinal bir sinyali veya seriyi incelemek i¢in dalga seklindeki bir
fonksiyon kullanmaktadir. Fourier yontemiyle kiyaslandiginda wavelet analizi dalga
formunu daha kisa bir periyoda sigdirarak sikistirir ve ardindan bu dalga formunu,
incelenen sinyalin veya serinin basindan itibaren zamana bagli olarak kaydirarak analiz
yapmaktadir. Bu yaklagim sayesinde, serinin kisa periyotlardaki 6zellikleri belirlenir.
Daha sonra dalga formu, biraz daha uzun bir periyoda genisletilerek, yine ayni seriyle
zamana bagli olarak karsilastirilir ve serinin daha uzun periyotlardaki 6zellikleri saptanir.
Dalga formu giderek uzatilarak ve kapsanan periyotlar genisletilerek, serinin en uzun
periyottaki 6zellikleri belirlenmektedir. Farkli 6l¢eklerde yapilan bu analiz, serinin zaman
icindeki periyodik niteliklerindeki degisimleri ortaya koyar. Daha basit bir ifadeyle,
wavelet analizi, incelenen seriyi farkli Olgeklerde analiz ederek, serinin g¢esitli
goriintiilerini veya ¢oziiniirliiklerini elde etmektedir. Bu siireg, bir ¢esit matematiksel
mikroskop islevi gérmektedir. Wavelet analizi, baglangicta sinyali en ince ayrintilartyla
(yuksek ¢oziiniirliikte, kisa periyotlarda, diisiik 6lgekte) ele alir ve daha sonra daha genel
bir yapida (diisiik ¢oziiniirliikte, uzun periyotlarda, yiiksek 6lgekte) inceler, son olarak da

kusbakist bir perspektif sunar (Schleicher, 2002: 2; Selguk, 2005: 14).

Fourier Windowed Fourier Wavelet

frequency
frequency
scale

Sekil 33. Fourier ve Wavelet Doniisiimii icin Zaman-Frekans Diizlemi
Kaynak: Schleicher (2002: 2)

Ekonomi ve finans alanlarinda, zaman serisi verilerinin klasik analizinde
genellikle sabit bir olgek kullanilir. Incelenen degiskenler, kaydedildigi zaman
araliklarma (glinliik, aylik, yillik vb.) gore kullanilir. Arada sirada, giinliik veya aylik
veriler bir araya getirilerek yillik verilere doniistiiriilse de bu islem veri sayisinin
azalmasina yol agmaktadir. Buna karsin, wavelet analizi yontemi, verileri en kiiciik
zaman periyotlarinda Olciilmiis haliyle, veri biitiinliigiinii koruyarak farkli 6lgeklerde

inceleme olanagi sunmaktadir. Bu, ekonomi ve finans alanlarina yeni bir bakis agis1
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getirmektedir. Bu yontemin birgok uygulama alani olmasina ragmen; ekonomi ve finans
teorilerinin tiim Olceklerdeki Ongoriilerinin gegerliligi, bir¢ok aragtirmacinin ilgisini
cekecek kadar degerlidir (Batar, 2005: 18). Wavelet analizi, analiz yontemleri arasinda
tercih edilmesinin 6nemli nedenlerini sunmaktadir. Fourier serileri, siniis ve kosiniis
bilesenlerinin dogrusal bir kombinasyonundan olusmaktadir ve her bir bilesen kendi
basina bir frekans fonksiyonu olarak iglevini gérmektedir. Bu yiizden Fourier doniisiimii,
bir sinyalin frekans bazinda ayristirilmasi olarak degerlendirilir ve duragan zaman
serileriyle calisildiginda etkili bir aragtir. Ancak ekonomi ve finansal zaman serileri
genellikle zamana bagl olarak diizensiz hareketler sergilediginden, Fourier ve Spektral
analiz yontemleri bu tiir diizensizlikleri yakalama konusunda sinirli basartya sahiptir. Bu,
duraganlik kisitlamasinin bu yontemlerin uygunlugunu sinirladiginin bir gostergesidir.
Wavelet analizinin Fourier ve Spektral analiz yontemlerine alternatif olarak tercih
edilmesinin baglica nedenlerinden biri, duragan olmayan zaman serileri veya sinyallerde

de uygulanabilir olmasidir.

Waveletler, 6lgek faktorii kullanilarak esnek bir sekilde sikistirilabilir veya
genisletilebilir. Bu 6zellik sayesinde, daha diisiik 6l¢eklerde yiiksek frekans hareketleri
daha etkin bir sekilde ¢oziimlenirken; yiiksek 6l¢eklerde diisiik frekans hareketleri daha
Iyi analiz edilebilmektedir. Farkli frekans 6zelliklerini i¢eren bir sinyal veya seri s6z
konusu oldugunda wavelet analizi 6nemli avantajlar saglamaktadir (Dowla ve Anant,
1997). Wavelet doniistimiiniin bir diger avantaji, ¢dzlimleyici dalgacigin uygulamalara
gore esnek bir sekilde segilebilmesidir (Walker, 1999). Yani egimli, bosluklu, kirilma
noktalar1 olan, kesikli noktalar1 i¢eren serilerin analizinde wavelet analizi tercih edilen
bir yontem haline gelmektedir. Geleneksel yontemlerle kiyaslandiginda wavelet analizi,
bir serinin 0zgiin yapisini koruyarak arindirma (de-noising) veya sikistirma islemlerini

kolaylikla gerceklestirebilme imkani sunmaktadir (Misiti vd., 2009).

Finansal zaman serilerinin kesikli yapis1 g6z 6niine alindiginda bu tiir seriler igin
Kesikli Wavelet Doniistimii (DWT) yerine, Maksimum Kesikli Wavelet Doniistimii
(MODWT)’niin kullanilmas1 tercih edilmektedir. Ozellikle yiiksek frekansli zaman
serileri, 6rnegin glinliik veya giin i¢i veriler analiz edilirken MODWT, herhangi bir N
biiyiikliigiindeki zaman serilerine uygulanabilir ve wavelet varyansini asimptotik olarak
daha etkin bir sekilde analiz edebilir. Bu 6zellikleri nedeniyle MODWT, finansal zaman
serilerinin analizinde daha uygun bir se¢enek olarak kabul edilir. Wavelet analizinde, bir

zaman serisi wavelet donlisiimii uygulanarak farkli zaman 6lgeklerine ayristirilir. Ana
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wavelet/anne wavelet ve 6l¢ekleme wavelet/baba wavelet, wavelet analizinin iki temel
fonksiyonudur. Baba wavelet, orijinal zaman serisinin diisiik frekansl bilesenlerini
icererek serinin genel trendini belirtirken; anne wavelet serinin yiiksek frekansl

bilesenlerini igermekte ve trendden olan sapmalar1 gostermektedir (Uyar ve Kangalli

Uyar, 2021: 316).
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Sekil 34. Anne ve Baba Wavelet Grafikleri
Kaynak: Crowly (2007: 210)

Sekil 34’1 inceledigimizde; anne wavelet (mother wavelet) fonksiyonu yiiksek
frekansl dalgalanmalari belirtirken; baba wavelet (father wavelet) fonksiyonu ise diisiik
frekansli dalgalanmalar1 gostermektedir. Bu durumda anne wavelet fonksiyonu yliksek
frekanstaki detay parametrelerini tagiyan wavelet filtresini (dk) gosterirken; baba wavelet
fonksiyonu ise diisiik frekanstaki yakinlastirma parametrelerini tagsiyan wavelet filtresi
(ax) olarak tanimlanir (Miner, 1998: 14). Bir wavelet fonksiyonu anne waveletten, 6lgek

ve lokasyon (konum) parametrelerinin degistirilmesiyle su sekilde gosterilmektedir.

©=—p—"
lpa,u _\/alp a

(118) nolu denklemde a &lgek parametresini, u ise lokasyon parametresini ifade
etmektedir (Crowly, 2007: 210;Addison, 2017: 93).

o, ue R (118)

Olcek (Scala) Parametresi

Olgek parametresi a, harita dlgegine benzer bir islemdir. Haritalarda oldugu gibi,
yuksek oOlgek ile ayrintili olmayan genel goriiniimler elde edilirken; diistiik 6lgek ile
ayrintili gériiniimler elde edilmektedir. Olgeklendirme, sinyalin veya serinin zaman-

genlik gosterimini matematiksel olarak daraltan veya genisleten bir doniisiim seklidir.
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Diger bir ifadeyle , 6l¢ek parametresi wavelet uzunlugunu kontrol etmektedir (Uyar ve
Kangalli Uyar, 2021: 317). Matematiksel olarak sdylemek gerekirse; eger f(t) verilen bir
sinyal (fonksiyon) veya seri ise f(at) fonksiyonun 6lg¢eklendirilmis matematiksel ifadesini
temsil etmektedir. Kiigiik 6lgek degeri sinyali zaman Olgeginde sikistirarak detaylari
azaltirken; biiylik 6lgek degeri ise sinyali genisleterek detaylar arttirmaktadir. Diger bir
ifadeyle kiigiik 6lgek degeri sinyali sikistirmak, biiyiik 6lcek degeri sinyali genigletmek
icin uygun olmaktadir. a 6l¢eklendirme parametresine, 0 < a < 1 arasinda bir deger
verildiginde sinyali genisletmektedir. Ayni sekilde a degeri 1 (bir)’den biiyiik bir deger
aldiginda sinyal sikilastirilmis olmaktadir (Toprak, 2007: 14). Asagidaki Sekil 35°te 1, 1/

2 ve 1/ 4 olarak ol¢eklenen yani 0 < a < 1 arahi@inda oOl¢eklenen waveletler

gosterilmektedir.
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Sekil 35. Olcek a parametresi 0 <a < 1 gosterimi
Kaynak: Misiti vd., (1997: 1-16)

Sekil 35’1 inceledigimizde; 6lgek degeri kiiciildiikge wavelet fonksiyonlar da ayni
oranda daralmaktadir. Buna ek olarak Olgek faktorii ile frekans arasindaki baglantiy1
aciklamakta yarar vardir. Siniizoidal bir fonksiyonda 6lcek ile agisal frekans w arasinda
ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Benzer sekilde, wavelet analizinde 6lcek ile frekans
arasinda a=1/f bi¢ciminde bir ters orant1 vardir. Wavelet ne kadar sikisik olursa sinyalin
bir kismi1 o kadar genisletilmekte ve bu wavelet katsayilari ile 6lgiilmektedir. Bu durum

asagidaki Sekil 36 ve Tablo 11°de gosterilmistir:
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Low scale High scale

Sekil 36. Olcek ile Frekans Arasindaki iliski
Kaynak: Misiti vd., (1997: 1-19)

Asagidaki Tablo 11°de arasindaki iliski gosterilmektedir.

Tablo 11. Olcek ile Frekans Arasindaki iliskinin Gosterimi

Olcek Frekans Wavelet Sinyal
Diisiik Olgek Yiiksek Frekans Sikistirilmis Wavelet Genel (Global)
Yiiksek Frekans Diisiik Olcek Genigletilmis Wavelet Detaylandirilmis (Lokal)

Kaynak: Giirsakal (2009: 54)
Konum (Lokasyon) Parametresi

u konum parametresi wavelet konumunu gostermektedir (Uyar ve Kangall1 Uyar,
2021: 317). Bir dalgacigin kaydirilmasi basit bir sdylem ile baslangi¢c noktasinin yatay
eksende hareket ettirilmesi, bu da konumunun degistirilmesi anlamina gelmektedir.
Ayrica bu kavram, doniisiim domaininde (zaman-frekans gosterimi) zaman bilgisini
saglamaktadir (Toprak, 2007: 15). Matematiksel olarak ifade etmek gerekirse f(t)
fonksiyonunu k kadar kaydirmak (f(t-k) olarak belirtilmektedir. Asagidaki Sekil 37’de bu
kaydirma parametresinin wavelet fonksiyonunu nasil etkiledigi gosterilmektedir (Misiti,

1997: 1-16).

.’/\l nn - 0 )A‘\ ﬂ Fal -
Wavelet function Shifted wavelet function
w(t) y(t—Fk)

Sekil 37. Konum Parametresinin Wavelet Fonksiyonuna Etkisi
Kaynak: Misiti vd., (1997: 1-19)

Ana dalga fonksiyonuna uygulanan Olcek ve konum operatorleri, wavelet
yardimiyla, sinyalin veya serinin konumlandirma kismi arasindaki baglantiy1 gosteren
parametrelerini hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Wavelet parametreleri, her bir
wavelet pargast i¢in hesaplanmakta ve bu hesaplamalar wavelet korelasyonlarini sinyal
ile bagdastirarak zaman-6l¢ek ile iliskili bir fonksiyon saglamaktadir. Ana wavelet

fonksiyonuna iliskin siire¢ asagidaki gibi gosterilmistir;
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Sekil 38. Wavelet Doniisiimiiniin Asamalari (Kaydlrma-(")l(;ekleme Islemi)
Kaynak: Giirsakal (2009: 55)

Sinyalin veya serinin hem O0l¢ek hem de zaman agisindan analiz edebilme
ozelligine iliskin olarak waveletler; “Siirekli Wavelet Doniigiimii (Continious Wavelet
Transform-CWT) ”, “Kesikli Wavelet Déniisiimii (Discrete Wavelet Transform-DWT) ” ve
“Maksimum Ortiisen Kesikli Wavelet Doniisii (Maksimal Overlap Discrete Wavelet
Transform-MODWT) olmak {izere 3 (ii¢)’e ayrilmaktadir (Gengay vd., 2002). Bu yiizden
bu bolimde ilk olarak CWT, DWT ve son olarak MODWT wavelet tiirlerinden

bahsedilecektir.
Siirekli Wavelet Doniisiimii (CWT)

Kisa donem Fourier doniisiimii ’ne bir alternatif olarak 6ne siiriilen stirekli wavelet
doniisimi (Continious Wavelet Functions-CWT), analizde karsilasilan bazi zorluklar
asmak amaciyla kullanilan bir yontemdir. Fourier doniisiimii, sinyalleri temel olarak siniis
ve kosiniis dalgalarina ayirarak frekans bilgilerini elde etmemizi saglamaktadir. Ancak
bu yaklagimin bir dezavantaji, zaman bilgisini kaybetmesidir. Ozellikle kiiciik siireglerin
incelenmesi gerektiginde zaman ic¢indeki degisimleri yakalamak zor olabilir. Stirekli
wavelet doniisiimii ise bu zorlugun {iistesinden gelmek icin gelistirilmis bir yontemdir.
Stirekli wavelet doniisiimii pencerelenmis Fourier doniisiimiine benzemektedir (Toprak,
2007: 15). Waveletler, tipki Fourier doniisiimiindeki gibi dalgalar1 temsil etmektedir.
Ancak bu dalgalarin genellikle belirli bir merkez frekansta ve sinirli zaman aralifinda
genisligi vardir. Bu ozellik, siirekli wavelet doniisiimiinii zaman ve frekans bilgilerini

daha iyi bir sekilde bir araya getirebilen bir ara¢ haline getirmektedir. Bu sayede kii¢iik
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Olcekli salinimlar veya keskin zamansal degisimler gibi ayrintili yapilar1 dahi analiz
etmek miimkiindiir. Genel olarak siirekli wavelet doniisiimii, Fourier doniisiimiiniin
zaman ve frekans arasindaki dengeyi kaybettigi durumlarda daha iyi sonuglar elde etmek

i¢in kullanilan bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Stirekli wavelet doniisiimii iki degiskenli bir fonksiyon olarak tanimlanmaktadir

ve asagidaki gibi ifade edilmektedir (Gengay vd., 2002: 103):
W(u,a) = f Xy o (t)dt (119)

Burada a ol¢ek parametresini, u konum parametresini, x(t) doniisiimii yapilacak olan
fonksiyonu ifade etmektedir. 1, (t) ise ana wavelet fonksiyonunu gostermektedir.
Yukaridaki Denklem (119)’de ,,(t) Denklem (118)’de yerine konuldugunda su

denklem elde edilmektedir:

W(a,u) = %a f_ :o (O (’:_Tu) dt (120)

Stirekli wavelet doniisiimiinde ana wavelet fonksiyonu “kabul edilebilirlik
kosulu” olarak bilinen temel bir kurala uymaktadir. S6z konusu kabul edilebilirlik kosulu

su sekilde belirtilmektedir:

(1)
Cw—L 7 dt < (121)

(121) nolu denklemde yer alan W(f) frekansin bir fonksiyonu olan ¥ (t)’nin Fourier

doniisiimiini temsil etmektedir ve bu doniistim su sekildedir:
() = [ e du (122)

(122) nolu denklemde kosul f — 0’a dogru giderken ayni1 sekilde W(f) doniisiimiiniin
de hizli bir sekilde O (sifir)’a yaklasmasini saglamaktadir (Gengay vd., 2002: 102).
Incelenen fonksiyona kaydirilmis ve dlgeklenmis ana wavelet fonksiyonu uygulandiginda
s6z konusu fonksiyonun karmasik yapisi daha basit bilesenlere ayrilmis hale gelmektedir.
Bu islem, fonksiyonun "¢oziimlenmesi (analyzing)" veya "parcalara ayrigtiriimasi
(decomposing)" olarak tanimlanmaktadir. Wavelet fonksiyonu yukarida ifade edilen

“kabul edilebilirlik” sartim1 sagliyorsa ters alma doniisiimii yapilarak wavelet
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parametrelerinden hareketle fonksiyonun kendisi de elde edilmektedir. Bu siireg

asagidaki sekilde gosterildigi gibi gerceklesmektedir:
1 (* (% dq
x(t) = —f f W(a, WPg.(t) du— (123)
C¢ 0 —00 ' a

Bu ters doniisiimde fonksiyon, sentezlenme (reconstruction) veya yeniden

yapilandirilma olarak ifade edilmektedir. Wavelet doniisiimiin 6nemli bir 6zelligi,
integrali alinabilen bir fonksiyonun (yani x(t) fonksiyonu, fjooo x2(t)dt < o)t

ayristirma ve miikemmel bir bicimde yeniden yapilandirilmasimin yapilabilmesidir

(Gengay vd., 2002: 103).

Stirekli wavelet doniistimi, dalgacigin dlgeklenmis, kaydirilmis versiyonlart ile
carpilan sinyalin tim zamanlarinin toplamidir. Bu siireg, dlgek ve konumun bir
fonksiyonu olan wavelet parametreleri ile elde edilmektedir. Bu islem kolay olmakla
birlikte CWT olusturmak i¢in asagidaki bes adimda gerceklestirilmektedir (Misiti vd.,
1997: 1-16):

% Bir wavelet secilip, orijinal sinyalin baglangicindaki bir boliimle karsilastirilir. Bu
duruma bagl olarak sonuglar secilecek dalgacigin sekline bagl olacaktir.

¢ Dalgacigin sinyalin bu boliim ile ne kadar yakindan iliskili oldugunu temsil eden
bir C sayist hesaplanir. C ne kadar yiiksek olursa benzerlik o kadar fazla
olmaktadir. Daha agik bir sekilde sdylemek gerekirse sinyal enerjisi ve wavelet

enerjisi 1 (bir)’e esitse, C bir korelasyon katsayis1 olarak yorumlanabilir.

)

Signal

Wavelet
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=0.01
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¢ Dalgacig1 saga kaydirarak ve tiim sinyalleri kaplayana kadar 1. ve 2. adimlar

tekrar edilmektedir.

15 gartin1 sagliyorsa integrali alinabilen bir fonksiyon olarak nitelendirilmektedir.
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<> Tiim o6lcekler icin onceki adimlar tekrar edilmektedir.
Bu adimlar gerceklestirildiginde sinyalin farkli boliimleri ile farkli 6lgeklerde
tiretilen parametreler elde edilmis olur. Siirekli wavelet doniisiimiiniin iki tiir wavelet tiirii

bulunmaktadir. Bunlar; Morlet waveleti ve Mexican hat waveleti’dir
Morlet Waveleti

Morlet waveleti; siirekli wavelet doniisiimiiniin en klasik érnegidir (Gengay vd.,
2002: 102). Bu wavelet tiirli, yerel olarak periyodik dalga bilesenlerinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan bir pencereleme olup Fourier doniisiim yontemine benzer bir
yapiya sahiptir. Morlet waveletin Olgek fonksiyonu bulunmamaktadir. Bu wavelet,
karmagik sayilar igerdiginden hem genlik hem de faz bilesenlerini es zamanl olarak
algilayabilir (Lau ve Weng, 1995). Ayrica bu wavelet, yumusak gegislere sahip olup; ani
degisimler yapmayan zaman serilerinde daha iyi sonuglar verme egilimindedir. Morlet

waveletinin, ana wavelet fonksiyonu su sekilde ifade edilmektedir:

—t2

M _L —iwgte 2
P (t)—me (124)

(124) nolu denklemde i =+—1 gibi hayali bir sayiy1, w, ise waveletin merkezi
frekansini belirtmektedir. Asagidaki Sekil 39 iki farkli merkezi frekansa gore ¢izilmis

Morlet waveletlerini gostermektedir.
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Sekil 39. Morlet Waveleti
Kaynak: Gengay vd., (2002: 104)

Mexican Hat Waveleti

Bu wavelet tiiriiniin 6l¢ekleme fonksiyonu bulunmamakla birlikte normal dagilim
fonksiyonunun ikinci tiirevi alinarak elde edilmektedir (Misiti vd., 1997: 1-41). Bu

wavelet fonksiyonu su sekildedir:

PMr(t) =

2_(1_EN "l 125
7-[1/4\/§ _? e g ( )

Mexican Hat waveletinin grafigi ise su sekildedir (Sekil 40).

-4 -2 0 2 4

Sekil 40. Mexican Hat Wavelet Grafigi
Kaynak: Gengay vd., (2002: 104)

Kesikli Wavelet Doniisiimii (DWT)

Kesikli Wavelet Doniisiimii (Discrete Wavelet Transform-DWT), waveletlerin
ayr1 ayr1 Orneklenerek hem sayisal hem de fonksiyonel analizlerde kullanildig1 6zellesmis
bir wavelet doniisiim teknigidir. Zaman serisi verilerinde hem zaman hem de frekans
boyutlarini etkin bir sekilde 6lgme kabiliyetiyle, son derece dnemli bir role sahiptir.
Iktisadi ve finansal verilerin kesikli yapisi gdz oniine alindiginda siirekli wavelet

doniistimiiyle karsilagilan siirekli hesaplama katsayilarindaki sorunlar, DWT'nin bu tiir
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veriler i¢in daha avantajli bir ¢6ziim sunmasina katki saglamaktadir (Addison, 2017).

Kesikli wavelet katsayilari su sekilde gosterilmektedir (Gengay vd., 2002: 119):
w=Wx (126)

(126) nolu esitlikte X, N x 1 gdzlem vektoriinii belirtirken, W ise DWT’yi belirten N X N

boyutlu ortogonal matrisi ifade etmektedir. N = 2/ i¢in kesikli wavelet katsayilart
T
W = [Wl,Wz,.......W],U]] (127)

olarak gosterilmektedir. Burada w;, N /2! boyutlu wavelet katsayilarmin bir vektorii olup
ve 4; = 2'7! boyutlu Slgekteki degisiklikler ile baglantilidir. Buna ek olarak v;, N/2/

boyutlu dlgekleme katsayilar vektoriinii ifade etmektedir. 2/ = 24; boyutlu Slgekteki
degisiklikler ile ilintilidir (Gengay vd., 2002: 120).

Kesikli wavelet doniisiimii (DWT), piramit algoritmasi yardimiyla yapilmaktadir.
X, gézlemler vektoridiir. h;, 1 = 0,1,2, ... ... ....., L — 1 wavelet filtresi yani yiiksek ge¢isli
filtre, g;,l = 0,,1,2, ......., L — 1 dl¢eklendirme filtresi yani diisiik gegisli filtre olarak
belirtilmektedir. Stirekli wavelet doniisiimlerinde oldugu gibi kesikli wavelet

fonksiyonlariin da 0 ortalamali ve birim enerjiye sahip olmasi gerekmektedir. Yani

kisaca h;,l =0,1,2,...........,L — 1, Denklem (128) ve (129)’daki sartlar1 saglanmasi
gerekmektedir (Gengay vd., 2002: 106):
L-1
z hy =0 (128)
1=0

ve birim enerjiye sahiptir.

Z h? =1 (129)

=

o

(128) ve (129) nolu Denklemlere ek olarak, wavelet (veya yiiksek ge¢isli) filtre
katsayilari, h; kendi ¢ift kaydirmalarina dik olup su sekildedir (Gengay vd., 2002: 107):

L-1
Z hih; 42, = 0, tim sifir olmayan tamsayilar n icin (130)
1=0

Bu, DWT ve CWT arasindaki iliskiden, kritik 6rnekleme yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.
DWT'yi tamimlayan ortogonal matrisi olugturmak i¢in wavelet katsayilar1 birbiriyle

etkilesemez. Denklem (129) ve (130), kisa ve 6z olarak, karesel kazang fonksiyonu
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aracihigiyla frekans alaninda ifade edilebilir. Olgekleme filtre katsayilar1 ile wavelet
(dalgacik) filtre katsayilari arasindaki baglanti ise asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Gengay vd., 2002: 107):

g=CFD"h,_1,, 1=0,....,L—1icn (131)

Kesikli wavelet doniisiim algoritmasi ve uygulamasi asagidaki gibi kisaca ifade

edilmistir.

Uygulamada DWT’ye ait piramit algoritma uygulamasi 1989 yilinda Mallat
tarafindan gelistirilmistir. Piramit algoritmasinda; veri vektori x,, wavelet filtresi h;, ve
Olcekleme filtresi g; olmak iizere ii¢c adet temel bilesen igcermektedir. Algoritmanin ilk
asamasinda Ol¢ekleme ve wavelet parametrelerini elde etmek igin veri vekotiri,
Olcekleme ve wavelet filtreleriyle filtrelenmektedir. Bu islemin sonucunda asagidaki

katsayilara ulasilmaktadir (Gengay vd., 2002: 122):

L-1
Wit = z hjX2t41-1 mod N (132)
1=0
ve
L-1
Vit = z 91%X2t+1-1mod N (133)
1=0
Burada t=0,1,.......... ....,N/2-116 degerleri almaktadir. Boyut kiiciiltme islemi

(downsampling-12) ise x;’nin alt indeksi araciligiyla filtreleme adimina dahil
edilmektedir. N uzunlugundaki gbézlem vektorii, N/2 tane parametre katsayis1 vektori
elde edebilmek i¢in diisiik frekanslar1 gegiren (low pass) ve yliksek frekanslari gegiren
(high pass) filtreler ile islenmektedir. Piramit algoritmasinin ikinci agamasinda ise veri
artik ilk asamadaki Gl¢ekleme katsayilar1 v; olarak kabul edilmektedir ve filtreleme
sonucunda ikinci seviye wavelet ve dlgcekleme katsayilar1 elde edilmektedir (Gengay vd.,

2002: 122):

L-1

Woe = z hiv1 2t 41-1 modn (133)
1=0

ve

16 Bu hesaplama verimliligi agisindan ayni1 dongiide birlestirilebilir
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L-1
Uyt = Z 91V12t+J-1 modN (134)
=0
t=01,...... N/4 — 1 seklinde alinmaktadir ve tiim wavelet katsayilarinin vektorleri

ve son Ol¢ekleme katsayisi seviyesi korunmaktadir. Bu siire¢ J, (J=log,(N) kadar

- e T v
tekrarlandiginda ve sona erdigi zaman; w = [Wl,WZ, N v]] vektorune

ulasilmaktadir. Ayrica agsagidaki sekillerde piramit algoritmasi gosterilmektedir (Gengay

vd., 2002: 123).

) ()

Sekil 41. Piramit Algoritmasi Yoluyla X’in Birim Olcegin Ayrismasim Gosteren
Akis Diyagram
Kaynak: Gengay vd., (2002: 122)

X'in birim 6lgegine ayrismasini gosteren akis diyagrami, DWT nin tersini alarak, boyut

yiikseltme (upsampling) islemi yapildiginda asagidaki Sekil 42°ye ulagilmaktadir.

O
®

Sekil 42. Piramit Algoritmasi Yoluyla X’in Rekonstriiksiyonu (Yeniden
olusturulmasi) Gosteren Akis Diyagram
Kaynak: Gengay vd., (2002: 123)
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Haar Waveleti

Alfred Haar ilk defa 1910 yilinda Doktora tezinde waveletleri kullanan kisidir.
Diger bir ifadeyle literatiirde ilk kez bu ¢calismada wavelet tiirlerine yer verilmistir. Haar
waveletleri kesikli olmasinin yani sira hem orthogonal hem de simetriktirler (Daubechies,
1992). Bu, wavelet tiirii grubuna ait en kisa uzunluktaki wavelet tiirtidiir. Haar

waveletinin 6l¢ekleme fonksiyonu @ = 1 olup 6l¢ekleme fonksiyonu su sekilde ifade

edilmektedir:
1t - . 1
\/il/) <§) - n=§_w(_1) h[1 —n]@(t —n) = 5 (Bt —1)—@@®)) (135)

Bu denklemden (135) hareketle Haar wavelet fonksiyonu asagidaki sekilde elde
edilmektedir (Mallat, 1998: 248):

—1 eger0<t <%
W) = 1 eger% <t<1 (136)
Oegert <Oveyat>1

Burada t gozlem degerlerini ifade etmektedir. Haar Waveleti filtre uzunlugu L = 2’dir
ve bir wavelet filtresidir. Diger bir ifadeyle kendisinin dlgekleme filtresi parametreleri
olarak kabul edilmektedir. Boylece diisiik veya yliksek gegisli filtre parametreleri su
sekildedir:

1
= = — 137
8o 8o \/5 ( )

Wavelet filtre parametreleri ise hy = 1/\/5 ve h; = _1/\/§’dir (Gengay vd., 2002: 110).

Haar wavelet ve Haar dl¢cekleme fonksiyonu asagidaki gibi gosterilmektedir.

a b

] A S

A\ 4
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Sekil 43. Haar Ol¢ekleme Fonksiyonunun Cift Olcek iliskisi
Kaynak: Gomes ve Velho (2015: 118).

Y

L =22 —1)

' i

Sekil 44. Haar Waveleti
Kaynak: Gomes ve Velho (2015: 118).

Sekil 44°de goriildiigli lizere Haar waveleti birim dlgeklidir. Haar waveletinin
temel avantajlar1 basit ve hizli olmasimin yani sira; etkili bir hafizaya sahip olmasi ve
tersine ¢evrilebilir olmasidir. Ayrica, Haar Waveleti kompakt bir destege sahip olmasiyla
da belirginlesmekte ve bu da Haar waveletinin 6nemli bir 6zelligidir. Diger bir ifadeyle,
Haar Waveleti sinirhi bir aralik disinda O (sifir) degerindedir. Bununla birlikte, Haar
waveletinin tlirevi siireklilik gostermez ve bu 6zellik, finansal alan gibi baz1 alanlarda

Haar waveletinin filtresinin kullanimini kisitlamaktadir (Oziin ve Cifter, 2006: 7).
Symlet Waveleti

Symlet waveletleri; Daubechies waveletlerinin bir tiirii olup; 6zellikle simetrik
yapilariyla tanman bir wavelet ailesidir. Bu waveletler, Daubechies ailesinin 6zel bir
varyasyonu olarak gelistirilmis ve bu ailenin genel 6zelliklerini paylagsmaktadir. Symlet
waveletlerinin, Daubechies waveletleriyle benzer 6zelliklere sahip olmalarinin yani sira,
simetriye olan bu 6zel vurgusu onlar belirli uygulamalarda daha uygun kilmaktadir.
Symlet waveletleri, genellikle sinyal isleme ve zaman serisi analizinde kullanilmaktadir
ve bu alanlarda, simetrik yapilarimin getirdigi avantajlar1 nedeniyle tercih edilmektedir.
Olgekleme ve ana wavelet fonksiyonlari, zaman ve frekans Ozelliklerini farkli bir
perspektiften inceleyebilmek i¢in 6zel olarak tasarlanmistir. Bu fonksiyonlarin grafiksel
temsilleri, Symlet waveletlerinin 6zelliklerini ve islevlerini daha iyi anlamak i¢in 6nemli
bir aractir. Olgekleme fonksiyonu, serinin genel trendini yakalamaktadir ve ana wavelet
fonksiyonu ise daha ince detaylar1 ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmaktadir. Bu grafikler,

Symlet waveletlerinin analizdeki kullanimini ve etkinligini gorsel olarak sergilemektedir

(Misiti vd., 1997: 1-40).
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Sekil 45. Symlet Wavelet
Kaynak: (Misiti vd., 1997: 1-40).

Coiflet Waveleti

Coiflet waveleti; R.Coifman’nin 6nerisiyle Daubechies tarafindan gelistirilen bir
wavelet tiirlidiir ve bu yiizden de Coiflet olarak adlandirmaktadir. Coiflet waveletin de
sifira yaklasan momentler (vanishing moments) 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak bu
wavelet tiiriinde ol¢ekleme fonksiyonunun agagidaki belirli 6zellikleri tagimasina vurgu
yapilmistir.

f d(t)dt =1 Vef tk@(t)dt =0 1<k<p (138)

— 00

Coiflet waveleti, Daubechies waveletlerine gore daha simetrik bir yapiya sahiptir.
Bunun sebebi; Coiflet waveletinin 6l¢ek uzunlugunun belirlenmesinde sifira yakinsayan
momentlerinin sayisina bagli olarak 2N — 1 yerine 3N — 1 olarak kullanilmasidir. Farkli

filtre uzunluklar1 olan Coiflet wavelet grafikleri Sekil 46’da verilmistir.

Wavale! funcion psi Whawetat W clion sl Wavekt Unction pal Wiawstet unclion p=

| 1 | |
i el el

coif1 coif2 coif3 coifd coif5

Sekil 46. Fakh Filtre Uzunluklarina Sahip Coiflet Wavelet Grafikleri
Kaynak: (Misiti vd., 1997: 1-40).

Daubechies Waveleti

Daubechies wavelet doniisiimleri, Haar wavelet doniisiimiine benzemektedir.

Yani o6l¢ekleme sinyalleri ve waveletleri ile 6l¢ek carpimlariyla ortalamalar1 ve farklar
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hesaplayarak tanimlanir. Ancak aralarindaki tek fark bu ol¢ekleme ve sinyallerinin
wavelet ve Olgek fonksiyonlarindan kaynaklanmaktadir. Daubechies Waveleti, Haar
waveletine gore daha karmagsik bir yapiya sahiptir. Ayrica, Daubechies waveletleri
siireklidir ve bu nedenle hesaplama agisindan daha uzun ve karmasik islemlere ihtiyac
duyulmaktadir. Bu wavelet tiirii hem dengeli frekans tepkilerine hem de dogrusal
olmayan faz tepkilerine sahip olma 6zelligi tasimaktadir. Ayrica, Daubechies waveletleri
ortiisen (overlapping) pencereler kullanmaktadir. Bu yiizden yiiksek frekans spektrumu
tim yiiksek frekans degisikliklerini yansitmaktadir (Cascio, 2007: 11; Elfouly vd., 2008:

98). Daubechies wavelet 6lgekleme fonksiyonu su sekildedir:

a(t) = ﬁZ he@(2¢ — k) (139)
k

Wavelet fonksiyonu ise:

W(t) = \/52 982t — ) (140)
k

seklinde gosterilmektedir (Cascio,2007: 11). Genellikle bu wavelet tiirii i¢in herhangi bir
zaman fazi bulunmamakta; sadece miimkiin oldugunda filtre katsayilar1 {lizerinden
yapilmaktadir. Daubechies Waveleti tanimlamanin en basit yolu Ol¢ekleme (yavas
gecisli) filtrelerinin kareli kazan¢ fonksiyonundan yararlanmaktadir. S6z konusu

fonksiyon su sekilde ifade edilmektedir:

L/2—1 L/
€(f) = 2cost(nf) z ( 2 _l 1+ l) sin?'(nf) (141)
1=0
burada, L filtre uzunlugunu ifade etmektedir. Pozitif ¢ift bir tamsayidir ve
! [(a+1
(a) _ a _ (a+1) (142)
b/ b!'(a—b)! T+ DIl(a—b+1)

(142) nolu Denklemde L=2 olmasi durumunda ve €(f)’ye kesikli Fourier doniisimii
uygulandiginda olusan ol¢ekleme filtre katsayilar1 Haar waveleti ile ayni olmaktadir.
Daubechies waveleti farkli filtreler elde etmek icin iki faktorizasyon yontemi
kullanmaktadir. Haar waveletine gore asimetriktir. Asimetrik waveletler grubuna ait bu
wavelet tiirii D(L) ve LA(L) seklinde gosterilmektedir. Daubechies Waveleti, kompakt
destege sahip wavelet fonksiyonun yaklagsan momentlerinin sayisina bagl olmaktadir.

Daha acik bir sekilde sdylemek gerekirse O (sifir)’a yaklasan momentlerin sayisi filtre
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uzunlugu (L)’nin yaris1 kadar olmaktadir. Ornegin Haar waveletinin 0 (sifir)’a yaklasan
moment sayist 1(bir) olarak kabul edilmektedir. Daubechies(4) waveletinde ise 0 (sifir)’a
yaklasan momentlerin sayist 8 (sekiz)’dir. Bu 6zellik kapsaminda, daha uzun wavelet
filtreleri yiiksek dereceli duragan olmayan stokastik siireclerden duragan wavelet
katsayilar1 vektorii olusturmaktadir (Gengay, Selcuk ve Whitcher, 2002: 114).

Daubechies 6lgekleme ve wavelet fonksiyonlarina ait grafikler verilmistir (Sekil 47).
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Sekil 47. Daubechies Olcekleme ve Wavelet Fonksiyonlari
Kaynak: Mallat (1998: 253)

Sekil 47 farkli filtre uzunluklarina gore ¢esitli Daubechies wavelet tiirlerini
gostermektedir. Sekildeki p degerleri 0 (sifir)’a yaklasan momentlerin sayisini
belirtmektedir. Boylece en bastaki Sekil (a), p = 2 degeri i¢cin Daubechies (4), en sondaki
Sekil (c¢) ise p=4 degeri i¢in ise Daubechies (8) dalgaciginin oOlgekleme wavelet

fonksiyonlarimi gostermektedir.
Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Doniisiimii (MODWT)

Onceki boliimlerde, Siirekli Wavelet Déniisiim (CWT) ve Kesikli Wavelet
Déniisiim (DWT) aciklanmustir. Burada ise ¢alismada kullanilan Maksimum Ortiismeli
Kesikli Wavelet Doniisiim (Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform-MODWT)
detayl1 olarak anlatilmaktadir. Kesikli wavelet doniisiime alternatif olarak Maksimum
Ortiismeli Kesikli Wavelet Doniisiimii (MODWT) ekonomi ve finans alaninda
gerceklestirilmekte olan tahminlerde daha sik tercih edilen bir yontemdir. Bu yontem,
wavelet katsayilar1 elde etmek amaciyla wavelet filtrelerini kullanirken, veri setini farkli

Ol¢eklerde ayristirirken ve wavelet katsayilarini hesaplarken DWT’ye benzemektedir.



214

Ancak MODWT, DWT’nin bazi1 kisitlamalarin1 asmakta ve daha fazla esneklik
saglamaktadir. MODWT, ozellikle zaman serilerinin frekans-zaman alanlarinda yerel
(local) olarak ayristirilmasina ve analiz edilmesine olanak tanimaktadir. MODWT nin
temel avantajlarindan biri, 6rnekleme boyutuna bagli olmaksizin herhangi bir 6rneklem
boyutunu isleyebilmesidir. DWT’ye gore daha iyi zamanlama imkani saglamaktadir.
Zaman serisinin 0zgiin Ozelliklerini daha iyi yakalamakta ve Ornekleme boyutunu
korumak ve dlgeklere 6zgili wavelet katsayilari iiretmek icin dairesel kaydirma 6zelligine
sahiptir. MODWT her 6lcekte orijinal zaman serisinin uzunluguna esit sayida katsayi
saglamaktadir. Ayrica MODWT, DWT’ye kiyasla daha asimptotik olarak etkili bir
wavelet varyans tahminci iretmektedir. Daha da 6nemlisi MODWT’nin sifir faz
ozelligine sahip olmasi, wavelet ayrintilariyla ilgili olarak “zamanlamanin” anlami bir
sekilde yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Bu 6zellik sayesinde ayristirmadan elde

edilen detaylar1 orijinal zaman serisiyle uygun bir sekilde elde edilmektedir (In ve Kim,

2012: 24),

Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Déniisiim (MODWT) ortogonal olmadig
icin filtrelenen c¢iktilar1 6rneklemesine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ancak ¢oklu 6lgek
(multisolution) 6zelligine sahiptir. MODWT ye dayal1 detay ve diizey katsayilari, piramit
algoritmas1 (Mallat, 1989) kullanilarak elde edilmektedir. MODWT katsayilari, denklem
(127)’de verildigi sekilde ifade edilmektedir (Gengay vd., 2002: 135):

W =W, (143)

Bu denklemde (143), X, Nx1 gozlemler vektoriinii gostermektedir. W,
MODWT’i tammlayan (J + 1) N x N boyutlu matrisi ifade etmektedir. N > 2/ icin

kesikli wavelet katsayilari
~ ~ o~ ~ ~17T

olarak gosterilmektedir. Burada, tipki DWT’te oldugu gibi, w; = N/2¢ boyutlu wavelet
katsayilarinin bir vektorii olarak ifade edilmektedir ve A; = 2! 'boyutlu 6lcekteki
degisiklikler ile baglantihdir. Buna ek olarak ¥;, N/ 27 boyutlu dlgekleme katsayilar:
vektoriinii gdstermektedir ve 2/ = 2, boyutlu oOlgekteki degisiklikler ile ilintilidir
(Gengay vd., 2002: 136).

Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Déniisim (MODWT)’in kullandig:
piramit algoritmast DWT ile benzerlik gdstermektedir. Ancak MODWT, wavelet ve
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Olgekleme filtrelerin Glgeklendirilmesi yapilarak kullanilmaktadir. x, N boyutlu
gozlemler vektoriinii temsil ederken hy=h/251=012,.....u....,L —1, tekrar
Olgeklendirilmis wavelet filtresi (yiiksek gegisli filtre) g; = G,/ 2L1=01,2,.....,L —
1 tekrar 6l¢eklendirilmis dlgekleme filtresi (diisiik gegisli filtre) seklinde belirtilmektedir
(Gengay vd., 2002: 136). MODWT’e ait piramit logaritmasi asagidaki gibidir:

MODWT piramit algoritmasinda her bir iterasyon igin ii¢ temel nesneye gerek
duyulmaktadir. Bunlar ; x veri vektorii, h; wavelet filtresi ve g; dlgekleme filtresidir.
Wavelet ve Olgekleme filtrelerinden yararlanarak gozlemler vektori x, V.=
0,1,2....,N—1 igin filtre uygulanmaktadir. Ilk iterasyon asagidaki wavelet ve
Ol¢ekleme katsayilarini elde etmek amaciyla her bir filtreyi filtreleyerek baslamaktadir

(Gengay vd., 2002: 36):

L-1
Wy = Z Elft—lmodzv (145)
1=0
ve
L-1
Ut = ) GiXe-imodn (146)
1=0

burada elde edilen #; ,’ler yeni bir gozlem vektorii olarak atanmaktadir. Daha sonra,
Uy ewavelet ve Olgekleme filtrelerini kullanarak ikinci seviyesini elde etmek amaciyla

x; V¢e=0,1,2....,N — 1 i¢in filtrelenmektedir.

L-1
0= ) FiFye moan (147)
=0
ve
L-1
Boe = ) Gifre-imodn (148)
=0

ikinci seviye elde edildikten sonra wavelet katsayilar1 vektorii olan W = [y, Wy, D,
olarak atanmaktadir (Gengay vd., 2002: 137). Ikinci seviyede elde edilen v, ler yeni
gozlem vektorii olarak belirlenmektedir. Ardindan v,, wavelet ve Olgekleme

filtrelerinden yararlanarak Vv,= 0,1,2.....,N — 1 igin filtreleme islemi yapilmaktadir.

N o o T
Burada wavelet katsayilarinin vektorii w = [WI,WZIW:;,U:;] olarak atanmaktadir. Bu
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prosedir | =log,(N) oldugu J katina kadar tekrar edilebilir ve W=

(W1, Wy, cov e e W, ﬁl]Telde edilmektedir (Gengay vd., 2002: 137).

Yukarida elde edilen Wy, D; serilerine wavelet ve dlgekleme filtre katsayilar V.=
0,1,....,N—1 i¢in filtre islemi uygulayarak J —1 boyutlu ¥,_; vektérii asagida
gosterildigi gibi elde edilmektedir:

L-
Up_q = Z Lt+lmodN T Z G1V) t+1modn (149)

=0

J-2 boyutlu ¥;_, vektorii ise asagidaki gibi elde edilmektedir (Gengay vd., 2002: 137):

-1 L-1
Vj_ot = hiW)_1t+1 moan + Z G1V7-1,t+1 modn (150)
=0 =0

Bu prosediir, orijinal gézlem vektoriinii liretmek i¢in ilk wavelet seviyesi ve dlgekleme
katsayilar1 birlestirilinceye kadar tekrar edilebilir. Bu prosediir ilk wavelet seviyesine
kadar devam ettirilmekte ve ilk gézlemler vektori, V,= 0,1,2,3, . .. N =1 igin

asagidaki Denklem (151)’de verildigi sekilde elde edilmektedir (Gengay vd., 2002: 137):

L-1 L-1
X = W1t 41 moan + z G1V1,t+1 moan (151)
1=0 1=0

Bu yontem, zaman serilerinin analizi ve zamanlamasinin degerlendirilmesi gibi
durumlarda, ozellikle serinin cesitli 6l¢eklerde incelenmesi gerektiginde son derece
kullanisli olmaktadir. Wavelet analizi, bir zaman serisinin hem zaman hem de frekans
ozelliklerini inceleme kapasitesine sahip bir doniisiim yontemi olarak one ¢ikmaktadir
(Uyar, 2019: 141). Bu yontem, Fourier doniisiimiinden farkli olarak, bir zaman serisinin
hareketini zamana bagli olarak degisen frekanslara gore ayristirilmasini ve bu

ayristirmanin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesini saglamaktadir.

Wavelet analizi, zaman serisi verilerindeki kisa siireli ve uzun siireli egilimleri,
ani degisiklikleri ve diizensiz hareketleri tespit etmede son derece etkilidir. Bu analiz,
finans, ekonomi, sinyal isleme ve diger bir¢ok alanda, zaman serilerinin karmasik
davraniglarin1 daha ayrintili bir sekilde anlamak ve yorumlamak i¢in kullanilan 6nemli
bir aractir. Ozellikle, duragan olmayan ve karmasik yapili zaman serileri {izerinde etkili
bir sekilde calisabilen wavelet analizi, verilerin farkli 6lgeklerdeki dinamiklerini ortaya

¢ikararak, daha derinlemesine bir analiz imkani sunmaktadir. Bu durumun ana sebebi,
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degiskenler arasindaki iligkilerin zamana bagli olarak farkli frekanslara gore nasil
degistiginin degerlendirilebilir olmasidir. Dolayisiyla finans alanindaki uygulamalarda
farkli donemler igin varlik getirilerini incelemekten ziyade; toplam varlik getirisini
olusturan farkli getiri katmanlar1 gozlemlenebilir. Aymi sekilde farkli donemler icin
volatiliteye bakmak yerine, wavelet doniistimii veya ayristirmasiyla volatiliteyi olusturan
farkli volatilite katmanlar1 elde edilerek zamana bagli olarak risk hareketinin nasil

dontistiigii incelebilir (Uyar ve Kangalli Uyar, 2021: 316).

Wavelet analiz yonteminin ekonomi ve finans alanlarinda nispeten yeni olmasina
ragmen wavelet ile ilgili literatiir hizli bir gelisim gostermektedir. S6z konusu alanlarda
analiz yapabilmek i¢in dort alt yontem kullanilarak gergeklestirilmektedir. Bunlar; Genel
Wavelet Doniigiimii (General Wavelet Transform), Duraganlik Siiregleri-Uzun bellek
(Stationary Process-Long memory), Giiriiltii Giderme (Denoising) ve Coklu Olcekleme
(Multi-Scaling) yontemleridir (In, Kim, 2012: 5).

Coklu olgekleme ekonomi ve finans agisindan onem arz etmektedir. Ciinkii her
yatirnme1 farkli bir yatirim ufkuna sahiptir. Sermaye piyasalar1 ve benzer piyasalarda
islem yapan ve farkli zaman Olgeklerinde yatirim kararlari alan ¢ok sayida yatirimcei,
analist ve portfoy yoneticileri bulunmaktadir. Bu ve benzeri piyasalarda yer alan
katilimcilarin farkli yatirim ufuklarinda faaliyet gostermeleri dikkat gekmektedir. Aslinda
yatirimcilar arasinda farkli karar verme zaman olgekleri nedeniyle, degiskenler arasindaki
iliskinin ger¢cek dinamik yapisi, bu farkli yatirnm ufuklartyla iligkili farkli zaman
Olceklerinde degisiklik gosterecektir (In, Kim, 2012: 5). Yatirim ufuklarina ait farkh
zaman Olgekleri i¢in yillik, aylik ve giinliik sekilde ¢oklu dlgeklerde dongii siirelerinin

gosterimi Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Coklu Olcek Yontemine Gore Wavelet Analizi Zaman Ufuklar

Olcekler

2 Yillik Frekans Aylik Frekans Giinliik Frekans
1 21 2-4 2-4 2-4
2 22 4-8 4-8 4-8
8-16
3 - -
3 2 8-16 (8 ay-1 yil 4 ay) 8-16
16-32 16-32
4 -
4 2 16-32 (1 y11 4 ay-2 yil 8 ay) (3 hafta 1 giin-6 hafta 2 giin)
32-64 32-64
5 -
5 2 32-64 (2 y1l 8 ay-5 yil 4 ay) (6 hafta 2 giin-12 hafta 4 giin)
64-128 64-128
6 -
6 2 64-128 (5 y11 4 ay-10 y1l 8 ay) (12 hafta 4 giin-25 hafta 3 giin)
7 27 128-256 128-256 128-256

(10 y1l 8 ay-21 yil 4 ay) (25 hafta 3 giin- 51 hafta 1 giin)
8 28 256-512
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Kaynak: Crowly (2007:214). Teorik olarak maksimum &lgek sayis1 9 olarak ifade
edilmektedir. Olgek sayist j ile gosterildigi durumda (j=9), frekanslar 2! notasyonu
kullanilarak hesaplanmaktadir.

Tablo 12’de verilen Olgek frekanslar1 ele alindiginda; bir wavelet analizi
gergeklestirildikten sonra, belirlenen 6lgek sayisi kadar tahmin yapilacak ve cgesitli
yatirim ufuklari i¢in katsayilar tahmin edilecektir. Tablo 12°de yer alan zaman 6lgekleri
su sekilde gruplandirilmistir: (D; — D, — D3): kisa vadeli; (D, — Ds — Dg): orta vadeli;
(D; — Dg — Sg): uzun vadeli seklindedir. Bu tiir bir gruplandirma kisa, orta ve uzun vade
yatirim ufuklaria sahip yatirimcilarin hareketlerinin farkli zaman 6l¢eklerine gore nasil
gelistigini incelemek i¢in yapilmigtir. Kisa vadeli yatinnm ufuklart (D, — D, — D3); 2-16
giinliik zaman 06l¢eklerinde meydana gelen soklardan dolayi kisa vadeli degisimleri ifade
etmektedir ve giinlik haftalik yayilimlari kapsamaktadir. Orta vadeli yatirim ufuklar
(D, — D5 — Dg); 32-128 giinliik zaman Olgeklerindeki orta siireli degisikliklerini
gostermektedir ve aylik ile ii¢ aylik yayilimlari kapsamaktadir. Uzun vadeli yatirim
ufuklar1 ise (D, — Dg — Sg); 256 giinliikk ve daha uzun zaman o6lgeklerinde uzun vadeli
degisiklikleri belirtmektedir ve yillik yayilimlari kapsayan bir donemdir (Uyar ve Kangali
Uyar, 2021: 319).

3.11. Literatiir Arastirmasi

2009 yilindan itibaren Bitcoin, finans sektdriinde biiytik ilgi géren bir varlik olarak
ortaya ¢ikmis ve kripto para birimlerinin gelisimine onciiliik etmistir. Bu yeni varlik
tiriine iliskin, cesitli akademik alanlarda bir dizi teorik ve ampirik arastirma
gerceklestirilmistir. Bu ¢aligmalar, kripto para birimlerinin yeni bir para birimi formu
olarak smiflandirilip siniflandirilmayacagi, devletlerin yasal diizenlemelerdeki rolleri ve
finansal sistemlerdeki etkileri gibi konular1 tartismaktadir (Corbet vd., 2019). 2019
yilinda Merediz-Sola ve Bariviera tarafindan yapilan bibliyometrik bir aragtirma, kripto
para birimlerinin finansal 6zellikleri lizerine odaklanan bir¢ok ¢alismanin regiilasyonlar
(yasal diizenleme), siber suclar, volatilite (oynaklik), etkinlik, portfdy optimizasyonu,
cesitlendirme ve balon dinamikleri gibi konular1 kapsadigini ortaya koymustur. Literatiir
arastirmasi sonuglarina goére bu konular altinda siniflandirilmis makaleler, balon
dinamikleri, etkinlik, c¢esitlendirme ve oynaklik gibi alt basliklar altinda 6zetlenmistir.
Literatiirde etkin piyasa hipotezi, fraktal piyasa hipotezi ve volatilite yapisinin incelendigi

calismalar da bu baglamda ele alinacaktir.
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Etkin Piyasa Hipotezine Iliskin Yapian Calismalar

Calismanin bu boliimiinde, kripto para birimleri i¢in Etkin Piyasa Hipotezi'nin
gecerli olup olmadigimi hem farkli zaman araliklarinda hem de farkli analiz
yontemlerinden yararlanarak inceleyen ¢alismalardan bahsedilerek detayli bir literatiir

taramasi sunulmustur.

Bitcoin’nin EPH’ye dair temel aragtirmalardan birisi, Jakub (2015) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calisma sonucuna gore Bitcoin fiyatinin biitiin piyasa verilerinden
bagimsiz oldugu ve iceriden 6grenenlerin (insider trading) ticaretinin olmadigina dair

kanitlara ulasiimistir.

Urquhart (2016) tarafindan yapilan caligmada, Bitcoin’e ait 01.08.2010-
31.07.2016 donemine ait verilerden yararlanilarak ve farkli testler (Ljung-Box, Runs test,
Bartels test, AVR test, BDS test ve R/S Hurst {isteli) kullanilarak Bitcoin’in piyasa
etkinligi incelenmistir. Arastirmanin sonucunda Bitcoin’in genel drnekleminde piyasanin
etkin olmadigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte orneklem iki alt doneme
ayrildiginda bazi testler Bitcoin'in daha etkin hale geldigini gostermistir. Bu durum,
Bitcoin'in etkin bir piyasaya sahip olmamasina ragmen etkin bir piyasa olabilecegini
gostermektedir. Urquhart *1n ¢aligmasindaki Bitcoin piyasasinin etkin olmadigina dair
kanitlara karsin, sonraki siirecte Nadarajah ve Chu (2017) tarafindan yapilan ¢alismada
ise basit bir giic doniisiim teknigini kullanilarak Bitcoin piyasasinin EPH’ye uygun
oldugu savunulmus ve bu doniisiimiin herhangi bir bilgi kaybina neden olmadig: agikca
belirtilmistir. Ayn1 sekilde Kurihara ve Fukushima’nin (2017) aragtirmasina gore, Bitcoin
getirilerinin gelecekte rassal olacagi ve 6rnek doneminin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan
anomalilerin ortadan kalktig1 sonucuna varilmistir. Calismada bu durumun Bitcoin’in
zamanla daha etkin bir yapiya evrilme olasiligina isaret ettigi belirtilmektedir. Benzer bir
baska calisma Nan ve Kaizoji (2019) tarafindan gerceklestirilmistir. Bitcoin’inin rassal
yuriiylis sergiledigini ve FX serisiyle bir biitlin oldugunu belirtilmislerdir. Calisma
sonuclarina gére hem zayif formda piyasa hem de yar giiclii formda piyasa etkinliginin

bir gostergesi olarak degerlendirmislerdir.

Caporale ve arkadaslar1 (2018) tarafindan yapilan bir bagka ¢aligsmada, kripto para
piyasasindaki kalicilik incelenmistir. Bitcoin, Litecoin, Ripple ve DASH olmak iizere dort
ana kripto para birimine odaklanilan calismada bunlarin 2013-2017 donemindeki
dinamikleri uzun bellek yontemleri (R/S analizi ve kesirli Biitlinlesik) kullanilarak analiz

edilmektedir. Elde edilen bulgular, kripto para piyasasinin kripto para birimlerinin
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rastgele bir yiirliylis izlemedigini, kalicilik sergiledigini ve kalicilik derecesinin zaman
icinde degistigini gostermektedir. Yatirimeilarin trend ticareti stratejilerini olagantistii
karlar elde etmek i¢in kullanilabileceginden, bu durum bir piyasanin etkin olmadigini
gosterdigini belirtilmistir. Jiang ve digerleri (2018) tarafindan gerceklestirilen bir bagka
arastirmada, piyasanin etkin olmadigi ve getiri serilerinin tiim 6érneklem dénemi boyunca
giiclii bir kalicilik sergiledigi sonucuna varilmistir. Bu bulgulari, Bitcoin'in gelismekte
olan bir piyasa olmasi, yatirimcilarin mantiksiz davranislart ve makul bir fiyatlandirma

mekanizmasinin eksikligiyle iliskilendirmislerdir.

Tiwari ve arkadasglar1 (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 18.07.2010-
16.06.2017 donemi i¢in uzun bellek tahmincilerinden yaralanarak Bitcoin fiyatlarinin
etkinligi incelenmektedir. Analiz sonuglari dogrultusunda Nisan- Agustos 2013 ile
Agustos- Kasim 2016 tarihleri harig, 6nceki arastirmalar ile (Urquhart (2016), Nadarajah
ve Chu (2017) ve Bariviera'nin (2017)) ¢alismalar ile tutarl olarak Bitcoin fiyatlarinin
genel olarak etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Genel olarak, bu aragtirma Bitcoin

fiyatlarinin etkinligine iliskin mevcut literatiire katkida bulunmaktadir.

Kristoufek 2018 yilinda yaptigi calismada, Bitcoin piyasasinin etkinligini,
ozellikle ABD dolar1 ve Cin Yuani (CNY) ile aralarindaki iligkiyi incelemektedir. Elde
edilen bulgulardan hareketle her iki piyasanin da 2010 yilindan 2017 yilina kadar genel
olarak etkin olmadig tespit edilmistir. Ancak bu sonuca gore fiyat dalgalanmalarindan
sonraki soguma donemlerinde ara sira piyasanin etkin oldugu gézlemlenmistir. Ayrica,
calisma Bitcoin piyasasinin etkin olmadigina ve volatilitesine vurgu yapmaktadir. Bunu
da piyasanin sig olduguna ve kurumsal oyuncularin eksikligine baglamaktadir. Aym
zamanda yasal, siber giivenlik sorunlari, vergilendirme ve degisen piyasa kosullar1 gibi

diger faktorlerin de piyasa tizerinde etkili oldugunu belirmektedir.

Bundi ve Wildi (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, fiyat dinamikleri incelenerek
ve farkli alim satim stratejileri test edilerek Bitcoin piyasalarin etkinligi analiz
edilmektedir. Calisma, Bitcoin piyasalarinin zaman i¢inde daha etkin hale geldigini 6ne
siiren Onceki arastirmalardan farklilasmaktadir ve bunun yerine hareketli ortalama
filtrelerinin ve zaman serisi modellerinin siirekli olarak pozitif getiri sagladigin1 ortaya
koymaktadir. Ancak calismada piyasalarin gézlemlenen donemin sonuna dogru daha
verimsiz hale geldigi 6ne stiriilmektedir. Sonug¢ olarak, caligma, Bitcoin piyasasi igin
EPH’yi reddetmekte ve dogrusalliktan sapmalarin 2018'in bagslarindaki diistisle siirh

oldugunu 6ne stirmektedir.



221

Kristoufek ve Vosvrda (2019) tarafindan yapilan arastirmada kripto para
piyasasinda etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadigini incelenmistir. Calismada
uzun vadeli bagimlilik, fraktal boyut ve entropi gibi bilesenleri igeren “Etkinlik Endeksi”
kullanilmis ve 01.01.2015-30.06.2018 donemine ait verilerden yararlanarak kripto
paralarin etkinligi arastirilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, ilk ortaya ¢ikan yani
tarihsel olarak en eski olan kripto para varliklarinin analiz edilen donem agisindan etkin
olmadig1 gézlemlenmis ve ¢ogu kripto para birimlerinin ve coinlerin Temmuz 2017 ile
Haziran 2018 arasinda etkin oldugu tespit edilmistir. Ethereum ve Litecoin para biriminin
en az etkin oldugu saptanirken, DASH’m ise en etkin kripto para birimi oldugu
belirlenmistir. Alvarez-Ramirez ve digerleri (2018) tarafindan yiiriitiilen bir caligmada ise
Bitcoin'in fiyatlarinin diigmesi durumunda getirilerin rassal oldugu, ancak aksine
fiyatlarin  yiikseldigi durumlarda getirilerin  belirgin dalgalanmalar sergiledigi
belirlenmigtir. Bu aragtirma baglaminda, 6zellikle Bitcoin'in fiyatlar1 diistiiglinde daha
etkin bir piyasa 6zelligi sergiledigi rapor edilmistir. Bu ¢alismalarin yan1 sira Le Tran ve
Leirvik (2020) tarafindan yapilan arastirma sonucunda o6zellikle 2017 yilindan &nce
kripto para birimlerinin biiyiik bir cogunlugunun etkin olmadig: tespit edilmistir. Ancak
2017 ve 2019 tarih araliginda zaman icinde daha etkin hale geldigi; Litecoin en etkin

kripto para iken Ripple ise en az etkin kripto para oldugu gézlemlenmistir.

Mensi ve arkadaslar1 (2019) yaptiklar ¢alismada, Bitcoin (BTC) ve Ethereum
(ETH) olmak tizere iki biiyiikk kripto para birimi i¢in 01.06.2013-23.06.2018 tarih
araligindaki 5, 10 ve 15 dakikalik verileri kullanmiglardir. Calismada yiiksek frekansh
(trendden arindirilmis) asimetrik MFDFA analiz teknigini kullanarak uzun hafiza, zayif
formda etkinlik ve asimetrik ¢oklu fraktalligi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore
yiikselis ve diisiis trendleri arasindaki ¢oklu fraktallik farki, zaman oOlcegi kiiciik
oldugunda kiigliktlir. Zaman olgegi arttik¢a artmaktadir. Bitcoin piyasasinin Ethereum
piyasasina nazaran daha etkin olmadigi sonucuna varilmistir. Piyasa asagi (yukari) dogru
hareket ettiginde etkinsizlik daha fazla (daha az) vurgulanmaktadir. Etkinligin her bir alt

doneme gore degistigini tespit etmislerdir.

Al- Yahyaee ve arkadaglar1 (2020) tarafindan alt1 biiyiik kripto para biriminin
(Bitcoin, Ethereum, Monero, Dash, Litecoin ve Ripple) etkinligi ve davranisi
incelenmektedir. Kripto para piyasasindaki piyasa etkinligini, uzun bellek siireci ve ¢oklu
fraktallig1 analizi etmek amaciyla MFDFA yontemini kullanarak 07.08.2015-03.07.2018

donemi icin ¢alisma yapmislardir. Calisma sonucunda piyasanin etkinliine ve
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yatirimcilarin olaganiistii karlar elde etme olasiligia dair kanitlar sunmuslardir. Ayrica
daha ytiksek likiditenin piyasa etkinligini artirdigini, daha yiiksek volatilitenin ise
zayiflattigini ortaya koymuslardir. Genel olarak sonuglar kripto para piyasasinin
heterojenlik ve etkinlik gosterdigini ancak zaman i¢inde daha etkin hale gelme egiliminde
oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde Khutia ve Pattanayak (2018) tarafindan
gerceklestirilen arastirmada ise onem arz eden etkin ya da etkin olmayan donemler ile
cakistig1 tespit edilmistir. Bu yiizden “Bitcoin fiyat davranisi, etkin piyasa hipotezi
kapsaminda ya etkin ya da etkin degildir” ifadesinin pratikte tam olarak dogru
olmadigini, davranigsal 6n yargilarin mevcut oldugunu, ayni zamanda olaylarin meydana

gelme durumunun etkinligini degistirebilecegini vurgulamislardir.

Akkus ve Celik (2020) tarafindan yapilan aragtirmada ise 07.08.2015-10.11.2019
donemine ait verilerden yararlanarak Bitcoin volatilitesi ¢esitli simetrik ve asimetrik
modellerle incelenmistir. Ayrica Kupiec LR testi kullanilarak riske maruz deger (VaR)
hesaplanmis ve modellerin hata tahmin performanslart karsilastirilmistir. Elde edilen
bulgular neticesinde Bitcoin getirilerindeki volatilitenin uzun hafizali oldugu tespit
edilmistir. Bu da kripto para piyasasinin etkin olmadigi anlamina gelmektedir.
FIAPARCH asimetrik modeline gore Bitcoin piyasasina ulasan pozitif bilgi soklarinin
negatif bilgi soklarma gore volatiliteyi daha fazla artirdigi sonucuna varilmastir.
Modellerin hata tahmin performanslari VaR hesaplanarak karsilastirildiginda
HYGARCH model tahmin sonuglarinin ¢alismaya dahil edilen diger modellerden daha
iistlin oldugu gdzlemlenmistir. Boylece Bitcoin'e yatirim yapmayi diisiinenler i¢in kisa ve
uzun pozisyonlarda Bitcoin'in volatilitesini yani riskini tahmin etmede en uygun modelin

asimetrik model HY GARCH oldugu saptanmuistir.

Aslan ve Sensoy (2020) arastirmalarinda en yiiksek piyasa degerine sahip kripto
para birimleri i¢in zay1f formda etkinligi ile giin i¢i giin i¢i verileri (1 dk, 5 dk, 10 dk , 15
dk, 30 dk ve 60 dk) orneklem sikligi arasindaki bagi incelemislerdir. Birbirinden farkli
uzun hafiza testleri (R/S, GPH, GHE) uygulayarak 01.04.2013-23.06.2018 donemine ait
verileri aragtirmislardir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgular neticesinde, alternatif
yiiksek frekans araliklari i¢in kripto para getirilerinin tahmin edilebilirligi konusunda
biiyiik farkliliklar olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Buna gore etkinlik alternatif
ornekleme frekanslarina gére U seklinde bir model sergilemektedir. Boylece piyasa
etkinligini maksimuma ¢ikaran optimal bir giin i¢i ornekleme frekanst mevcuttur.

Ozellikle 1 dakikalik veya 1 saatlik bazinda islem gergeklestirerek belirlenen kripto para
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birimlerinden olaganiistii getiriler elde edilebildigi tespit edilmistir. Fakat 5 dakikalik ya
da 10 dakikalik araliklarda emir giren yatirimcilarin piyasanin ¢ok iistiinde bir getiri elde
etme ihtimali diisliktiir. Bu sonuclar kripto para piyasalarinda portfdy analizi, risk
yonetimi ve diizenlemeler i¢in Onemli ¢ikarimlara sahiptir. Sensoy'un (2019)
arastirmasinda ise BTC/USD ve BTC/EUR piyasalarinin 2016 yilindan itibaren giin i¢i
seviyelerinde daha fazla bilgi agisindan etkinlestigini ve incelenen donemde BTC/USD
piyasasinin, BT/EUR piyasasina nazaran daha etkin oldugunu ortaya koymustur. Bu
durumda, BTC/EUR piyasalariin giin i¢i seviyelerinde daha kazangh bir yatirim firsati
sundugu ifade edilebilir. Ayn1 zamanda likidite ile BTC fiyatlarinin etkinligi arasinda

pozitif bir iligki tespit edilirken; oynaklik ile negatif bir iligski oldugu sonucuna varilmstir.

Duan ve Arkadaglari (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, uzun hafiza yaklagimini
kullanarak bes biiylik Bitcoin piyasasinin etkinligi ve bunun piyasalar arasi arbitraj
tizerindeki etkisi incelenmistir. 01.01.2013-07.01.2020 tarih aralig1 i¢in arastirdiklari
caligmalarinda biitlin piyasalarin tiim 6rneklem donemi boyunca tam bilgi etkinligine
yakin oldugunu; piyasa etkinliginin derecesinin piyasalar arasinda ve zamana bagli olarak
degistigini belirtmislerdir. Bununla birlikte, piyasalar arasindaki etkinlik farki giderek
ortadan kalkmakta ve bu da boliimlere ayrilmis piyasalarin daha esit derecede etkin hale
geldigini gostermektedir. Calismada ayrica belirli piyasalarda etkinlikteki iyilesmelerin
piyasalar arasi arbitraj potansiyelinin daralmasiyla iligkili oldugu, diger piyasalardaki
iyilesmelerin ise arbitraj potansiyelinin genislemesiyle sonuglandig: tespit edilmistir.
Burggraf ve Rudolf'un (2021) arastirmasi ise kripto para birimlerinin 6ngoriilenin
otesinde bir etkinlik diizeyine sahip oldugunu ve artan riskin daha biiylik getiriyi

beraberinde getirdigini ortaya koymaktadir.

Acikalin ve Saking (2022) tarafindan yiiriitiilen bir ¢aligmada ise islem hacmi en
yiiksek yedi kripto para biriminin Rassal Yiiriiylis Hipotezine gore zay1f formda etkinligi
arastirilmigtir. 02.01.2018- 18.08.2021 donemlerine ait giinliik getiri serileri ile
birbirinden farkli analiz yontemlerinden yararlanarak kripto para piyasasinin zayif
formda etkin olup olmadigini test etmislerdir. Gergeklestirilen analizler sonucunda, getiri
serilerinin normal dagilima gore dagilmadiklari, duragan bir yap1 sergiledikleri, serilerin
zamansal bagimsizlik gostermedigi ve serilerin rassal olarak bir davranisa sahip olmadig:
sonucuna varilmistir. Bu bulgular kripto para piyasasinin zayif formda etkin bir yapiya
sahip olmadig1 sonucunu vermektedir. Bu bulgu daha 6nce yapilan diger bir arastirma

sonuclart ile Ortligmektedir. Bu arastirma su sekilde aciklanmigtir: Aggarwal (2019)
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tarafindan yapilan baska bir arastirmada, giinliik Bitcoin getirilerinin rassal yiirliyiis
modelini takip etmedigi ve ayrica olumlu haberlerin, olumsuz haberlere gére daha biiyiik

bir etki yarattig1 bulunmustur.

Etkin piyasa hipotezi, uzun bir siiredir finans diinyasinda énemli bir tartisma
konusu olmus ve kripto para piyasasina dair dnemli akademik ilgi ¢gekmistir. Kripto para
piyasasinin etkinligini inceleyen ampirik g¢aligmalar, piyasa etkinliginin belirli bir
diizeyde mevcut olduguna dair kanitlar sunarken, ayni zamanda farkli sonuglar elde
etmektedir. Bazi arastirmalar, kripto para piyasasimnin etkin oldugunu savunurken;
digerleri etkin olmadig1 sonucuna varmistir. Bu ¢alismalarin bir kismi, kripto paralarin
dogas1 geregi geleneksel finansal varliklara kiyasla daha yiiksek bir inovasyon ve
karmasiklik diizeyine sahip teknolojik iirlinler oldugunu vurgulamaktadir. Bazi
arastirmalarda ise kripto para piyasasinin, kamuya agik bilgilerin varlik fiyatlarina hizl
bir sekilde etki ettigini, ancak o©zel bilgilerden veya piyasa anomali firsatlarindan
yararlanmanin da miimkiin oldugunu savunmaktadir. Kripto para piyasasinin etkin
olmamasinin nedenleri arasinda, heniiz yeni ve hizla evrilen bir piyasa olmasi nedeniyle,
kripto para birimlerinin gelecegi konusundaki belirsizlik, yatirimeilarin ilgili riskleri ve
avantajlar1 tam olarak anlamalarini zorlastiran karmasik ve teknolojik bir iiriin olmasi gibi
faktorler bulunmaktadir. Genel olarak bakildiginda etkin piyasa hipotezinin kripto para

piyasasindaki sonuglar farklilik géstermektedir.
Fraktal Piyasa Hipotezine Iliskin Yapilan Calismalar

Ulusal ve Uluslararasi literatiire bakildiginda FPH nin borsa endeksleri bazinda
cok sayida incelemeye konu oldugunu goriilmektedir. Ancak kripto para birimlerinde ise
FPH’nin incelenmesinin halen gelisim asamasinda oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla ¢aligmanin bu kisminda, kripto para birimleri i¢in Fraktal Piyasa Hipotezi’nin
gecerli olup olmadigini ¢esitli donemlerde ve farkli analiz yontemlerinden yararlanarak

inceleyen ¢alismalara odaklanarak detayli bir literatiir taramasi sunulmustur.

FPH’nin incelenmesinde ilk olarak Peter (1989) tarafindan yapilan calisma 6n
plana ¢ikmaktadir. Peters (1989) calismasinda aylik verilerden yararlanarak S&P 500
Endeksi ile 30 yillik devlet tahvili {izerinde aragtirma yapmustir. Arastirmada endeks ile
tahvil arasindaki olas1 getirinin fraktal yap1 sergileyip sergilemedigi ele alinmistir. R/S
testinin uygulandig1 arastirmada, biitiin serilerin rassal yiiriiylise (randam Walk) sahip
olmadig1 ve tam aksine sapmali rassal yiriyis (biased random walk) gosterdigi

gozlemlenmistir. Elde edilen sonuglar, ele alinan degiskenlerin fraktal bir yapiya sahip
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oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Corazza ve digerleri (1997), ABD'de islem
goren tarim vadeli kontratlarinin fraktal yapisini incelemek amaciyla 02.01.1981-
24.10.1991 doénemine ait giinliikk verileri kullanmislardir. R/S ve gelistirilmis R/S
testlerinin uygulandig1 ¢alisma sonucunda, vadeli kontratlarin fraktal bir yap1 sergiledigi
bulgusuna ulasilmistir. Mulligan (2000) tarafindan yapilan ¢alismada ise 22 iilkeye ait
aylik ortalama dolar kurlarinin fraktal yapisini incelenmistir. Analizi yapmak i¢in Ocak
1973 ile Aralik 1997 donemleri ele alinarak ve geleneksel R/S testlerinin yani sira
gelistirilmis R/S testleri de kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda arastirilan biitiin
iilkelerde uzun bellek ve fraktal yapimin varligina dair kanitlar elde edilmistir.
Arastirmada EPH’yi destekler nitelikte kesin bir bulgu elde edilememistir. Aksine teknik

analiz ile sistematik pozitif getirinin elde edilebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Van Quang (2005) calismasinda Cekya borsasindaki PX50 endeksi icin FPH nin
gecerli olup olmadigini test etmek amactyla 07/09/1993-20/10/2004 tarihleri arasindaki
donem ele alinmistir. R/S testinin kullanildig1 ¢alismada, PX50 endeksinin fraktal bir
yaptya sahip oldugu ancak rassal ylriiyiis sergilemedigi ve etkin olmadigi tespit
edilmistir. FPH nin gegerliligini test eden bir diger calisma Aygoéren (2008) tarafindan
yapimustir. Aygoren (2008) calismasinda IMKB 100 Endeksine ait 03/07/1987-
28/09/2007 tarihlerine ait gilinliik verileri kullanarak endeksin fraktal yapisim
incelemistir. Yapilan analiz sonuglari, endeksinin fraktal bir yapiya sahip oldugu,
fiyatlarin normal dagilmadigi ve etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadig1 goriilmektedir.
Ural ve Demireli (2009) ise yaptiklari g¢aligmada 04/01/2000-14/11/2008 tarihleri
arasindaki doneme ait giinliik verileri kullanarak IMKB Ulusal Tiim, IMKB Ulusal 100,
IMKB Ulusal 30 ve sektdr endekslerinin getirilerini arastirmislardir. Yapilan R/S testi
uygulamalar1 sonucunda, gida sektorii disindaki endekslerde FPH nin gecerli olduguna

dair kanitlara ulagsmislardr.

Kristoufek (2013) yaptig1 calismada, 2000-2013 yillarina ait NASDAQ, FTSE
100, DAX, CAC 40, Hang Seng ve NIKKEI 225 endekslerinde siirekli wavelet doniistimii
analizi kullanmistir. Olgekler arasindaki varyans dagilimi kullanilarak elde edilen
wavelet glic spektrumlar1 incelenmis ve zaman igindeki gelisimi degerlendirilmistir.
Arastirmaya goére FPH’nin 2008 Kiiresel Krizi agiklamada EPH’ye gore daha etkili

oldugu sonucuna varilmastir.

Opean ve digerleri (2014) tarafindan ytriitiilen ¢alismada ise Brezilya, Rusya,

Hindistan, Cin, Romanya, Macaristan, Cekya ve Estonya olmak iizere sekiz farkli iilkede
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faaliyet gosteren endeksler fraktal piyasa hipotezi acisindan degerlendirilmistir. Ekim
2002-Mayis 2014 donemine ait giinliik verilerin kullanildig1 c¢alismada R/S testi
uygulanmistir. Calismada, Hurst iisteli degerleri tiim endeksler i¢in 0,5 ile 1 arasinda
bulunmus bodylece tiim trendlerin istikrarli oldugu tespit edilmistir. Ayrica korelasyon
katsayilarinin da 0 (sifir)’in iizerinde oldugu sonucuna varilmistir. Bu baglamda tiim
endekslerin fraktal bir yapiya sahip oldugu ve fraktal piyasa hipotezini destekledigi
belirlenmistir. Giinay (2015) tarafindan BIST 100 Endeksi lizerine yapilan ¢aligmada ise
04/01/2000-19/03/2014 tarih araligindaki getiri ve islem hacmi incelenmistir. Calismada
gelistirilmis R/S, DFA, gelistirilmis GPH ve fraktal boyut analizi i¢in kutu sayim1 ve yari-
periodogram yontemleri uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda hem getiri hem de islem
hacminde uzun hafiza ve fraktallik olmadigi, bunun yerine kisa hafizanin var oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Ikeda (2017) tarafindan yapilan arastirmada Hurst Usteli ve R/S analiz
yontemlerinden yararlanarak farkli iilkelerden toplam 137 borsa endeksine ait haftalik
veriler kullanilmis ve FPH baglaminda fraktal yap1 incelenerek EPH ile karsilastirilmistir.
Elde edilen bulgular, borsa endekslerinin biiyiik cogunlugunun fraktal yap1 sergiledigini

ve bu durumun rassal yiiriiyiislerden daha kalict oldugunu ortaya koymaktadir.

Kayacan ve Anavatan (2018) ve Erdogan (2018) yaptiklar1 caligmalarinda,
Bitcoin piyasalarindaki multifraktal yap1 ve ikili uzun hafiza Ozelliklerini g¢esitli
parametrik ve yar1 parametrik modeller ile ele almiglardir. Farkli hata dagilimi bigimleri
varsayimi altinda Hurst R/S, MF-DFA (Multifractal De-trended Fluctuation Analysis),
BDS (Brock, Dechert ve Scheinkman), FIGARCH, FIAPARCH ve HYGARCH gibi
farkl1 model varyasyonlar1 ile uzun hafiza ve fraktalligi belirleyeme c¢alismislardir.
Bitcoin piyasasinin uzun hafiza 6zelligine sahip ve multifraktal bir piyasa oldugu sonucu

varmiglardir.

Al- Yahyaee ve digerleri (2018), Bitcoin piyasasinin uzun hafiza 6zelligini,
zamanla degisen etkinligini ve multifraktal bir yap1 gosterip gostermedigini inceledikleri
aragtirmalarinda ayn1 zamanda Bitcoin piyasasini hisse senedi, altin ve doviz piyasalari
ile kiyaslamiglardir. Arastirma kapsaminda 18.07.2010-31.10.2017 doénemleri arasindaki
Bitcoin, Altin (Ons/dolar), ABD Dolar endeksi ve Morgan Stanley Sermaye Endeksi
(MSCI) giinliik kapanis fiyat1 verilerini kullanmiglardir. Verileri analiz etmek i¢in MF-
DFA (Multifractal De-trended Fluctuation Analysis) analiz yontemini kullanmislardir.

MF-DFA yonteminin uygulandigi arastirma sonucuna gore, dort piyasa igin de
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multifraktallifa ve uzun hafiza 06zelligine dair kanitlar elde edilmistir. Getiri
dinamiklerinin siirekliliginin kii¢iik dalgalanmalarda biiyiik dalgalanmalara kiyasla daha
belirgin oldugu tespit edilmistir. Ozetlemek gerekirse elde edilen sonuglar 2010
ortasindan 2017 sonuna kadar gozlemlenen donemde Bitcoin’in multifraktallig1 ve uzun
hafiza 6zelliginin diger dort veri 6rnekleminden daha giiclii oldugu sonucuna varilmis ve
Bitcoin piyasasinin daha az etkin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglarin farkli ekonomik
olusumlar i¢in ¢ikarimlari bulunmaktadir. Yatirimcilar gelecekteki fiyatlari tahmin

edebilir ve olagantistii getiriler elde edebilirler.

Siilkii ve Urkmez (2018) yaptiklar1 ¢alismada 02/01/1997-30/12/2016 tarih
araligindaki doneme ait BIST Teknoloji, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Smai
Endekslerinin giinliik getirilerini R/S, korelasyon boyutu ve BDS analiz teknikleri ile
arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, endeks getirilerinin fraktal bir yapiya sahip
olmasinin yani sira; kaotik bir yapiya da sahip oldugunu gostermektedir. Bu yiizden etkin
piyasa hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna varilmistir. Morali ve Uyar (2018)
yaptiklar arastirmada ise kiymetli metallerin (altin, glimis, platin ve paladyum) giinliik,
haftalik, aylik ve ¢eyreklik getirilerini hesaplamislardir. Calismada, fraktal piyasa
hipotezinin gegerliligini incelemek amaciyla R/S testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar,
kiymetli metallerde fraktal piyasa hipotezinin tiim frekans araliklarinda gegerli oldugunu
gostermektedir. Moradi ve digerleri (2019) Tahran Borsasi ve Londra Borsasi'nda islem
goren toplam 700 sirketin 2007-2013 yillar1 arasindaki giinliik, aylik ve yillik verilerini
kullanarak fraktal yapisini inceledikleri c¢alismada, Box-Jenkins yontemi ve Lags
Coevolving with Radial Basis Function Networks (L-Co-R) algoritmasini
uygulamiglardir. Elde edilen sonuglar, L-Co-R algoritmasimin Box-Jenkins yontemine
gore daha etkili performans sergiledigini ve fraktal piyasa hipotezinin Tahran Borsasi igin

gecerli oldugunu, ancak Londra Borsasi i¢in gegerli olmadigimi gostermektedir.

Celik (2020) tarafindan yiiriitiilen ¢calismada 1se 2009 yilinda popiiler bir yatirim
araci haline gelen Bitcoin getirilerinin volatilitesi yapisinda fraktal piyasa hipotezinin
gegcerliliginin analizi amaglanmistir. Bu hipotez test edilerek Bitcoin getirilerindeki ani
fiyat dalgalanmalar1 belirlenmeye c¢alisilmistir. Bitcoin’e ait 04/2013-01/2019 tarih
arasindaki giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Bitcoin piyasasinin fraktal yapisini
R/S, DFA, Periodogram ve GPH, ARFIMA- FIGARCH ve ARFIMA-HYGARCH

modelleri ile test edilmistir. Hurst katsayilari, fraktal piyasa hipotezinin Bitcoin
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piyasasinda gecerli olugunu gostermistir. Finansal balonlarin ve rejim degisikliklerinin

Bitcoin piyasasindaki fraktal yapiy1 (uzun hafiza) artirdig1 gézlemlenmistir.

2009 yilindan 2017 yilin sonuna kadar kripto para degerlemelerindeki onemli
oynaklik ve biiylime, bu varliklarin dinamiklerinde hem uzun hafiza hem de fiyat
oynaklig1 ve getiri yayilmalarinin mevcut olmasi gerektigini kuvvetle diisiindiirmektedir.
Bu baglamda Celeste ve arkadaslar1 (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, Bitcoin
icin 2011-2017 yillar1, Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) icin ise 2015-2017 yillart
arasinda fraktal piyasa hipotezinin gecerli olup olmadigini incelemislerdir. Calisma
sonuglari, Bitcoin fiyatlarinin uzun hafiza sergiledigini, ancak trendinin zaman iginde

azaldigini gostermektedir.

Fidrmuc ve digerleri (2020) de yaptiklar ¢alismada, Ekim 2013-Eylil 2019
tarihleri arasinda Bitcoin, Ethereum ve Litecoin i¢cin USD giinliik getirilerini wavelet
metodolojisi kullanarak alt1 ayr1 borsayr incelemislerdir. bu yaklagimin farkli yatirim
ufuklarinda dongiisel siirekliliklerin varligini test eden bu yaklagimin standart zaman
alan1 analizine (Standard time domain analysis) kiyasla daha istiin oldugu ifade
edilmektedir. Sonug¢ olarak, kripto para birimlerinin likidite kisitlamalar1 g6z Oniine
alindiginda, piyasanin etkin olmamasi ile genel olarak tutarli olan yiiksek frekanslarda
piyasalar arasinda 6nemli ancak gecici dongiisel hareketler ve tutarlilik tespit edilmistir.
Ayrica, secilen borsalar arasinda zamansal arbitraj firsatlar1 oldugu sonucuna

varmiglardir.

Mnif ve Jarboui (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Bitcoin dinamikleri
ve yatirimer tepkileri tek bir veri tabani kullanarak analiz edilmistir. Bu nedenle, bu
caligmanin temel amaci; en 1yi tahminleri ve stratejileri olusturmaya yonelik davranislari
tespit etmek i¢in MFDFA analiz yontemi yoluyla etkinlik derecesinin incelenmesidir.
Analiz kapsaminda 19.04.2013-05.05.2020 donemlerine ait veri degerleri kullanilmistir.
Arastirmanin bulgularina gore; Bitcoin piyasasinin etkinligi ve siirii davraniginin,
COVID-19 salginindan ve ilgili olaylardan etkilendigi sonucuna varilmaktadir.
Dolayistyla Bitcoin’in multifraktalliginin COVID-19 salginindan 6nce daha yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir. Ancak sonuglar Bitcoin’in salgindan daha sonra az fraktal
ve daha etkin hale geldigini gostermektedir. Ayrica, ¢caligma pandemi esnasinda alim ve
satim islemleri ve sosyal tepkiler hakkinda i¢cgdrii saglamistir. Son olarak pandemi
sirasinda Bitcoin'e olan ilginin arttig1, cevrimici aramalarda ve Google Trends'te dikkat

ceken bir artis oldugu gozlemlenmistir.
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Cevik ve Karaca (2021) ¢alismalarinda, 2010-2020 yillarindaki Kredi Temerriit
Takas1 Primleri iizerinde uzun hafiza 6zellikleri, zay1f formda piyasa etkinligi ve fraktal
piyasa Ozelliklerini arastirmislardir. ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH ve
ARFIMA-FIAPARCH modellerinden elde edilen bulgulara gore degisim serisinde kisa
hafiza 6zellikleri ve volatilite serisinde ise uzun hafiza 6zellikleri gézlemlenmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye'nin kredi temerriit takasi piyasasinda fraktal 6zelliklere rastlandig:
sonucu ortaya konmustur. Karakaya ve Atukalp (2022) yaptiklar1 ¢aligmada ise Borsa
Istanbul'da islem goren bankalarin hisse senedi getiri volatilitelerini 05/01/2010-
31/12/2020 tarihleri arasinda tahmin etmeyi amaclamislardir. Calismada APGARCH
yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, getiri volatilitesinde uzun hafiza

ozelliklerine isaret ederek, fraktal piyasa hipotezini destekleyen sonuglara ulagilmistir.

Ozdemir Yazgan (2022) tarafindan yapilan arastirmada kripto para piyasasinin en
yiiksek islem hacmine sahip para birimi olan Bitcoin {izerine bir analiz
gergeklestirilmistir. Arastirmada 23.04.2021-23.04.2022 tarih araligina ait ABD dolari
cinsinden Bitcoin verilerinin giinliik kapanis degerlerinden yararlanilmigtir. Arastirmada
ilk olarak verilerin fraktal piyasa hipotezine uygunlugu analiz edilmis ve ardindan en
basarili modelin 6ngoriisiinii olusturmak amaglanmistir. ARFIMA, LSTM ve ARFIMA-
LSTM modeli kullanilarak donem i¢i dngoriiler yapilmis ve en etkili model belirlenmistir.
Yapilan ¢alismalar sonucunda, Bitcoin serisinin kendine benzerlik 6zelligi sebebiyle uzun
hafiza 6zelligi gosterdigi ve ongoriide bulunurken hibrit modellerin daha basarili oldugu

belirlenmistir.

Saglam Bezgin (2023) tarafindan yapilan calismada, finansal zaman serilerinin
normal bir dagilima uymadigmmi ve kendine benzerlik 06zelligine sahip oldugunu
vurgulayan Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH) ile piyasa istikrar1 ve yatirimer perspektifi
aciklanmaktadir. Bu hipotezin gecerliliginin, Hurst Exponent-Rescaled Range (R/S)
Analizi yontemi kullanilarak iki gelismekte olan, iki gelismis piyasa ve iki kripto varlikta
incelenmesi amaclanmistir. Arastirmada hem borsa hem de piyasa degeri en yiiksek olan
kripto para birimleri i¢in inceleme donemleri belirlenmistir. Aragtirma sonuglarina gore
ele alinan biitiin endekslerde FPH’nin varlig1 kabul edilmekte, uzun bellegin rolii ise
degisiklik gostermektedir. Biitiin degiskenlerde Hurst katsayist 0.5’ten yiiksektir. Hurst
katsayis1 bulgularina gore biitiin degiskenlerde serisinin kalic1 bir davranis sergiledigi
hipotezi benimsenmistir. Kaliciligin en diisiik oldugu degisken ise FTSE Endeksi’dir.

Gelismekte olan borsalarda uzun hafiza ve kaliciligin, gelismis borsalara gore daha
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yuksek oldugu gozlemlenirken; biitiin degiskenler arasinda uzun hafizanin en giiclii ve

kaliciligin en yiiksek oldugu degiskenin ise Bitcoin oldugu belirlenmistir.
Volatilite Modellenmesine Iliskin Yapilan Cahsmalar

Ulusal ve uluslararasi literatiirii inceledigimizde; cesitli varliklarin volatilite
yapilarim1 ve uzun hafiza Ozelliklerini incelemeye odaklanan bir¢cok arastirmanin
varligma sahit oluyoruz. Bu caligmanin bu boliimiinde, genel finans alanindaki
incelemelerden yola ¢ikarak, kripto para piyasasindaki ¢aligmalar daha ayrintili ve genis
bir bakis acisiyla ele alinmistir. Bu inceleme, varlik fiyat hareketlerinin karmasikligini ve
piyasa dinamiklerinin ¢esitliligini anlamak ig¢in kritik bir 6neme sahiptir ve finansal

piyasalarin anlagilmasina katkida bulunmaktadir.

Lo (1991) tarafindan asimptotik Orneklem teorisi, fonksiyonel merkezi limit
teorisi aracilifiyla modifiye edilmis R/S testinin bulgularimin sunuldugu c¢aligmada,
Temmuz 1962-Aralik 1987 donemi i¢in giinliikk ve Ocak 1926-Aralik 1987 donemi i¢in
aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler yardimiyla ABD borsasindaki endeks getirilerinin
uzun hafiza 6zelligi arastirlmistir. Elde edilen sonuglara gore serilerin uzun hafiza
ozelligine sahip olmadig: tespit edilmistir. Hisse senedi piyasa getirilerinin uzun hafiza
ozelliginin arastirildig1 bir baska arastirma ise Ding ve digerleri (1993) tarafindan
yapilmistir. S&P 500 Endeksi'nin incelendigi ¢alismada APARCH modelini
gelistirmislerdir. 03/01/1928-30/0871991 tarih araligindaki giinliik verileri kullanildiklar:
calisma kapsaminda uzun hafizaya dair kanitlar elde edilmistir. Caligma kapsaminda elde
edilen bir diger bulgu ise 1929 buhrani gibi énemli olaylarin ve yiiksek volatilitenin
yasandig1 donemlerde uzun hafiza 6zelliginin daha belirgin oldugu sonucuna varilmaistir.
Bollerslev ve Mikkelsen (1996) ise S&P 500 Endeksimin uzun hafiza 6zelligini
inceledikleri calismalarinda, 02/01/1953 ile 31/12/1990 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanmislardir. Bu aragtirmada, EGARCH modelini kosullu varyans i¢in uzun
bellek oOzelligini ve asimetri durumunu degerlendiren FIEGARCH modeli ortaya
konulmustur. Elde edilen sonuclar; S&P 500 Endeksi'nin uzun hafiza 6zelligine sahip
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle ABD hisse senedi piyasast oynakligindaki
belirgin uzun dénem bagimliliginin en iyi sekilde ortalamaya geri dondiigii kesirli entegre
bir siiregle tanimlandigin1 ve bdylece gelecekteki kosullu varyansin optimal tahminine
yonelik bir sokun yavas hiperbolik bir oranda ortalamaya dondiigilinii géstermektedir. Bu
caligma, ayrica hem uzun hafiza hem de asimetri durumunu igeren bir modelleme

yaklasiminin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Yatirnm riskinin daha dogru bir sekilde Olgiilmesi ve etkin bir bigimde
yonetilebilmesi igin gelecekteki volatilite seviyelerinin tahmin edilmesi kritik bir 6nem
tagimaktadir. Bu baglamda Degiannakis (2004) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada,
giinliik getiriler i¢cin asimetrik ARCH modelleri kullanilarak riske maruz deger ve bir
sonraki giinlin volatilitesi tahmin edilmeye ¢alisilmistir. FTSE100, DAC40 ve DAX30
borsalarinda 10/07/1987-30/06/2003 tarih araligindaki islem goren hisse senetlerin
giinliik getirileri lizerine odaklanan arastirmada, bir sonraki giiniin volatilitesini tahmin
etme konusunda en etkili modelin FIAPARCH modeli oldugu belirlenmistir. Lux ve
Kaizoji (2007) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada ise Tokyo borsasinda islem goren
100 hisse senedinin fiyat ve islem hacimlerinin incelendigi ¢alismada 01/01/1975-
31/12/2011 tarih araligindaki giinliik veriler kullanilmistir. GARCH, FIGARCH,
ARFIMA ve MSM modelleri yardimiyla uzun hafiza ve kisa hafiza modelleri
karsilastirilmistir. Ancak en iyi performansi ise Markov-Switching Multifraktal Modelin

(MSM) verdigi sonucuna ulasilmistir.

Lux ve Kaizoji (2007) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Tokyo borsasinda
yer alan 100 hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi incenlemistir. Bu analizde, 01.01.1975
ile 31.12.2001 tarihleri arasindaki giinliikk veriler kullanilarak GARCH, FIGARCH,
ARFIMA ve (MSM) modelleri araciligiyla uzun hafiza ve kisa hafiza modelleri
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar gore uzun hafiza modellerinin kisa hafiza
modellerine gore ¢ok daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. Elder ve Serletis (2008)
tarafindan yiiriitiilen calismada ise ABD borsasinda islem géren ham petrol, dogal gaz,
propan, benzin ve 1sitma yag1 5 emtia vadeli islem s6zlesmesi olmak {lizere giinliik veriler
kullanilarak uzun hafiza test edilmistir. 03/01/1994-30/06/2005 tarihleri arasinda
gerceklestirilen arastirmada, emtialarin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu gosteren
kanitlar sunulmus, ayrica wavelet EKK (Wavelet OLS) tahmincisinin GPH tahmincisine

gore daha etkili sonuglar ortaya koydugu savunulmustur.

Tiirkyllmaz ve Balibey (2014) tarafindan yapilan c¢alismada BIST 100
Endeksi’nin 2010-2013 yillar1 arasindaki giinliik veriler {izerinden elde edilen getirilerin
uzun hafiza niteligi tasip tasimadigi FIGARCH ve FIEGARCH modelleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Ayrica analize GARCH, IGARCH, EGARCH gibi modeller de dahil
edilmistir. Elde edilen sonuclar gore en uygun modellerin uzun hafizay1 6lgen modeller
ile kurulabildigi ve Tirkiye'nin hisse senedi piyasa oynakliginda soklarin asimetrik

etkisinin varligr ve uzun donemdeki kalicilig1 belirgin bir sekilde gozlemlenmektedir.
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Horobet ve digerleri (2016), 1999-2013 yillar arasindaki giinliik doviz kuru verilerinden
yararlanarak 7 iilkenin (Rusya, Macaristan, Romanya, Cek Cumhuriyeti, Sirbistan,
Tiirkiye ve Hirvatistan) doviz kurlarimi Euro ve Dolar cinsinden degerlendirdikleri
calismada, doviz kurlarmin volatilite yapisini incelemislerdir. Hodrick-Prescott filtresi ve
ARIMA modelleri kullanildig1 ¢calismada tiim doviz kurlarinda aylik bazda ani volatilite
artiglart oldugu saptanmis ve doviz kuru volatilitesinin 7 ile 9 ay gibi kisa siirelerde dahi

hafizasini korudugu sonucuna ulasilmistir.

[brahim ve digerleri (2018), arastirmalarinda Malezya déviz kuru iizerinde uzun
hafiza veya uzun donemli bagimliligin varligini1 degerlendirmektedir. Giinliik, haftalik ve
aylik veriler ABD dolar1 (USD) karsisinda Ocak 2005-Mart 2018’e kadar olan donemi
kapsayacak sekilde degerlendirilmistir. Geweke ve Porter-Hudak (GPH) ve Maksimum
Olabilirlik tahmin yontemleri kullanilmistir. Sonuglar; Malezya doviz kuru lizerindeki
sokun beklenenden daha uzun siire devam ettigini gostermektedir. Tahmin yetenegi
ayrica ARIMA modelinden ARFIMA modeline uzun hafiza varligmin eklenmesinin
tarafindan yapilan ¢alismada ise 02/01/2006-30/05/2018 tarih araligindaki EUR/TRY ve
USD/TRY doviz kurlari icin GPH, gelistirilmis GPH, GSP, gelistirilmis R/S, ARFIMA-
FIGARCH yo6ntemlerini kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismada, ilgili analiz donemi
boyunca Tiirk Déviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi belirlenmistir.
Aslinda her iki doviz kurunun getiri serilerinin uzun hafizaya sahip olmadig: tespit
edilmistir. Ancak volatilite serilerinin uzun hafizaya sahip oldugu, déviz kurlarinin

duragan bir yap1 sergiledigi ve istikrarli bir davranis sergiledigi sonucuna varilmastir.

Kripto para piyasasimin (6zellikle Bitcoin’in) oynakligina odaklanan 6nemli
arastirmalardan biri, Dyhrberg (2016) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu c¢alisma,
Bitcoin’in risk yonetimine katki saglayabilecegini ve riskten kaginan yatirimeilar igin
uygun bir tercih olabilecegini ortaya koymustur. Bariviera (2017), yaptigi ¢alismada ise
2011- 2017 yillar1 arasindaki donem i¢in Bitcoin’in getiri ve volatilitesinin uzun hafizanin
zamanla degisen davramsini Hurst Usteli (H) yontemiyle incelemistir. Arastirma
sonuglarina gore Bitcoin getirilerinin uzun hafizaya sahip olmadig1 ancak volatilitede

uzun hafizaya sahip oldugu belirlenmistir.

Bouoiyour ve Selmi (2016) tarafindan yapilan c¢aligmada, Bitcoin fiyat
dinamikleri ve volatilitesi, iki farkli alt donem icin cesitli GARCH yontemleriyle

incelenmistir. Arastirmada kapsaminda 9 farkli model (ARCH, GARCH, GARCH-M, T-



233

GARCH, EGARCH, I-GARCH, CMT GARCH, PGARCH ve AP GARCH) kullanilarak
karsilastirma yapilmustir. Ilk donemi kapsayan 01/12/2010-31/12/2014 tarih aralig1 icin
CMT GARCH modeli, ikinci donemi kapsayan 01/01/2015 - 20/07/2016 tarih arali1 i¢in
ise APGARCH modelleri en uygun modeller olarak belirlenmistir. Ancak modellerin
karsilastirilmasinda 6ngorii performans kriterleri degil, AIC ve SIC gibi bilgi kriterlerine
dayali bir degerlendirme gergeklestirilmistir. Bouoiyour ve Selmi’nin (2016)
arastirmasiyla benzer sekilde, model karsilagtirmasinda 6ngdrii performans kriterleri
yerine, bilgi kriterlerine dayali bir degerlendirme gerceklestiren Katsiampa (2017)
calismasinda ise Bitcoin'in volatilitesi GARCH, EGARCH, TGARCH, AP GARCH, C-
GARCH ve AC GARCH modelleri kullanilarak analiz etmistir. Calismada 18/07/2010-
01/10/2016 tarih araligindaki giinliik Bitcoin fiyat verileri kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore farkli bilgi kriterlerine gére Bitcoin volatilite tahmini acgisindan en iyi
model ARCGARCH olarak tespit edilmis; kosullu varyansin hem kisa hem de uzun

donemli bir bileseninin dahil edilmesinin 6nemi vurgulanmustir.

Charfeddine ve Maouchi'nin (2019) arastirmasinda, Bitcoin, Ethereum, Ripple ve
Litecoin’in uzun vadeli bagimlilig1 incelenmistir. Calismada, Bitcoin ve Litecoin i¢in
2013-2018, Ethereum i¢in 2015-2018 ve Ripple i¢cin 2013-2018 yillar1 arasindaki giinliik
veriler kullanilmigtir. Uzun vadeli bagimlilik, ilk olarak GPH ve GSP gibi yar1 parametrik
testler ile R/S gibi parametrik olmayan testler kullanilarak arastirilmistir. Ardindan, Bai
Perron testi ile yapisal kirllmalar belirlenmis ve son olarak Shimotsu, Perron ve Qu gibi
testlerle uzun hafizanin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore, Bitcoin, Litecoin ve Ripple’in hem getiri hem de volatilitede uzun
hafiza Ozelligi sergiledigi, Ethereum’un ise sadece volatilite serisinde uzun hafiza
sergiledigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, Ethereum disindaki ii¢ kripto paranin Etkin

Piyasalar Hipotezini reddettigini gostermektedir.

Mensi ve digerleri (2019) tarafindan yapilan ¢alismada yapisal kirilmalarin
Bitcoin ve Ethereum fiyat getirilerinin uzun hafiza seviyeleri iizerindeki etkisi
incelenmektedir.  Bitcoin i¢in 01/0772011-03/03/2018, Ethereum i¢in 09/08/2015-
03/03/2018 tarih araligindaki giinliik veriler kullanilmistir. Verileri analiz etmek igin
GARCH, FIGARCH, FIAPARCH ve HYGARCH modellerinin uygulandig: ¢alismada,
Bitcoin ve Ethereum i¢in hem getiri hem de volatilitede uzun hafizanin ve yapisal
kirilmalarin varligina dair kanitlar elde edilmistir. Calisma ayrica yapisal kirilmalarin

dikkate alindig1 durumda FIGARCH modelinin en iyi performans gosterdigini ortaya
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koymaktadir. Bu da kripto para piyasasinin etkin olmadigini géstermektedir. Bu sonuglar,
hem kripto para birimi satin alinmasi hem de portfdy yonetimi i¢in 6nemli ¢ikarimlara

sahiptir.

Bitcoin'in spekiilatif bir finansal yatirim olarak ortaya ¢ikmasindan ilham alan
Bouri ve digerleri (2019) calismalarinda, yapisal kirilmalarin etkisini hesaba katarak
Bitcoin  piyasasindaki uzun hafizanin siireklili§i ve volatilitesini incelemislerdir.
Arastirmada 19/08/2011-29/04/2016 tarih aralig1 ve 18/07/2010-15/12/2015 tarih aralig1
olmak tizere iki farkli donem incelenmistir. Parametrik (Whittle fonksiyonu ve Lagrange
carpan testi gibi) ile yar1 parametrik (yerel Whittle fonksiyonu gibi) tekniklerin
kullanildig1 ¢alismada, soklarin kaliciligina dair gii¢lii kanitlar elde edilmis ve serilerin
ortalamaya geri donme egilimi gdstermedigi ortaya konulmustur. Ayrica hem mutlak hem
de kareli getiride uzun hafiza 6zelliklerine dair kanitlar elde edilmistir; ancak kareli getiri

durumunda bazi1 durumlarda kisa hafiza 6zellikleri gdzlemlenmistir.

Khuntia ve Pattanayak (2020) tarafindan yiiriitiillen arastirmada, 11/01/2015-
30/06/2018 tarih araligindaki saatlik Bitcoin fiyatlarii kullanarak Bitcoin getirilerinin
volatilitesinde ve islem hacminin etkisinde uyarlanabilir (adaptif) uzun hafizanin varligi
ve multifraktallik incelenmistir. MF-DFA analiz yonteminin kullanildig1 ¢alismada, giin
ici Bitcoin getirilerinin volatilitesindeki uzun hafizanin ya hep ya hi¢ olgusu olmadigy;
zaman igindeki degisime ve olaylarin olusumuna uyarlanabilir oldugu ve bu nedenle
adaptif piyasa hipotezinin 6nermesine bagli kaldigina dair kanitlar elde edilmistir. Ayrica
diisiis ve yiikselis hareketleri sirasinda islem hacminin uzun hafiza iizerindeki agiklayici

giicii ortaya konulmustur.

Kripto para birimlerine yonelik artan ilgi g6z oniine alindiginda volatiliteyi etkin
bir sekilde tahmin etmek i¢in uygun modellerin se¢ilmesi kritik 6nem tasimaktadir. Bu
dogrultuda Fakhfekh ve Jeribi'nin (2020) yaptiklar1 ¢aligmada, en popiiler 16 kripto
paranin getirilerinin volatilite dinamiklerini incelemislerdir. Calisma kapsaminda
07/08/2017-12/12/2018 tarih araligindaki giinliik veriler kullanilmig olup, asimetrik ve
uzun hafiza GARCH modellerinden (EGARCH, T-GARCH, PGARCH, FIGARCH ve
FIEGARCH) faydalanilmistir. Elde edilen bulgulara gore kripto paralarin biiyiik bir
cogunlugunda c¢ift iissel dagilimli T-GARCH modelinin getiri volatilitesini basarili bir
sekilde modellendigi belirlenmistir. Ayrica, ¢alismada kripto paralarin cogunda asimetri
etkisinin mevcut oldugu ve pozitif bilgilerin piyasaya girisinin volatilite tizerinde negatif

bilgilere goére daha fazla etkisi oldugu vurgulanmistir. Bu bulgular, kripto para
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piyasasinin dinamiklerini anlamada onemli bir katki saglamaktadir. Aslinda elde edilen
bulgular, etkin riskten korunma stratejileri uygulayarak potansiyel oynakligi etkin bir

sekilde hesaba katmak isteyen yatirimcilar icin faydali olabilir.

Assaf ve digerleri (2022) yaptiklar1 ¢alismada, COVID-19 salgin1 donemine
odaklanarak popiiler kripto paralar arasinda yer alan; Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Ripple,
Monero ve DASH’in fiyat serilerinin uzun hafizaya sahip olup olmadigim
incelemisglerdir. 0/09/2015-01/07/2020 tarih araligindaki giinliik veriler kullanilmistir.
Wavelet Tabanli Hurst Usteli ydnteminin kullanildig1 calismada, Kripto para birimlerinin
cogunlugu i¢in uzun hafiza kalicilikta belirgin bir degisiklik gézlemlenmistir. 2017
balonu sonrasinda kalicilikta belirgin bir azalma egilimi gosterirken, takip eden dénemde
COVID-19 salgintyla birlikte dramatik bir diisiis yasanmigtir. COVID-19 sonrasindaki
bagimlilik diisiisii, Wavelet uzun bellek modelinden elde edilen Fraktal baglant1 matrisi
ile daha da acik bir sekilde ortaya konulmustur. Elde edilen bulgular, kripto para
piyasasindaki piyasa etkinliginin evrimini ve kripto fiyatlarinin zaman igindeki fraktal

yapisini ve dinamiklerini anlamak adina 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Eteman ve Isigicok (2022) tarafindan yapilan ¢alismada ise FIGARCH modelini
kullanarak secilmis kripto para birimlerinin (Bitcoin, Ethereum, Cardano ve Binance
Coin) yiiksek frekansli giin ici getirilerinin volatilite ve uzun hafiza o6zellikleri
arastirilmistir. Dort ayri kripto varligi icin giinliik, 12 saatlik, 8 saatlik, 6 saatlik, 4 saatlik,
2 saatlik, 1 saatlik, 30 dakikalik ve 15 dakikalik zaman araliklarinda meydana gelen 36
getiri serisi olmak tizere toplam 1.309.550 kapanis fiyatlari iceren 9’ar veri kiimesi elde
edilmistir. Elde edilen sonuglar 15 dakikalik aralikta Ethereum harig, diger tiim serilerin
genellikle belirli parametre degerleri etrafinda yogunlastigini gostermektedir. Uzun
hafizay1 temsil eden d parametresi gogu durumda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
ve bu da kripto para getirilerinde uzun hafizanin varligina isaret etmektedir. Calisma,
ayrica gegmis veri analizinin olaganiistii getirilere yol agabilecegini 6ne siirmekte ve zayif

etkin piyasa hipotezini reddetmektedir.
3.12. Uygulama ve Arastirma Sonuclari

Bu boliimde, uygulamanin sonuglari derinlemesine incelenmektedir. Ayni
zamanda, gerceklestirilen arastirmanin elde ettigi bulgular da detaylandirilacaktir. Bu
cercevede, uygulama ve arastirma sonuglari, kapsamli ve ayrintili bir analiz ile ele

alinacaktir.
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Sekil 48. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin Fiyat Serisi Grafikleri

Sekil 48 islem hacmi en yiiksek olan segilmis kripto para birimlerine ait USD
bazinda fiyat serilerini gostermektedir. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin
grafikleri incelendiginde 2017 yilinin ilk c¢eyregine kadar fiyatlar istikrarli bir sekilde
artarken, 2017 yilinin sonu ve 2018 yiliin ilk ¢eyregine kadar kripto para birimlerinin
fiyatlarinda hizli ve 6nemli bir biiylime gerceklestigi goriilmektedir. Bitcoin yaklasik
20.000 dolar, Ethereum yaklasik 1,500 dolar ve Ripple ise yaklasik 2,65 dolar gibi bir
seviyelerine ulasmigtir. Bu yiikselis kripto para piyasasina olan ilgiyi artirmig ve bu
donem de ¢ok sayida Initial Coin Offering (ICO) projesinin baslatilmasina yol agmustir.
ICO’larin ¢ogunda, projeler i¢in yeni kaynak temin etme mekanizmasi olarak o6zellikle
Ethereum kullanilmis ve bu durum Ethereum degerinde 6nemli bir artisa neden olmustur.
Binance Coin grafigi incelendiginde ise 2017 yilinda ilk halka arz olduktan sonra 2018
yilinda bir miktar artis oldugu ancak fiyatinda asir1 dalgalanma olmadig1 gézlemlenmistir.
2017 yilindaki kripto para birimlerdeki bu artiglarin ardindan piyasa 2018 yilinin ilk
ceyreginden sonra énemli bir diizeltme yasamis ve kripto para birimi fiyatlar1 6nemli
Olclide diismiistiir. Bu diisiisiin nedenleri arasinda piyasa manipiilasyonu ve

dolandiricilikla ilgili endiseler yer almaktadir. Cok sayida kripto para birimi bu dénemde

onemli deger kayiplar1 yasamistir.

2019 yilinda piyasa, Ethereum ag1 iizerine insa edilen merkezi olmayan finans
(De-Fi) uygulamalarna artan ilgiyle toparlanmaya baslamistir. Bu gelisme ozellikle

Ethereum’a olan talebin artmasina katkida bulunmustur. Ancak COVID-19 salginina
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kadar gecen siire i¢inde fiyatlarin asir1 oynak olmadigi gozlemlenebilmektedir. 2020
yilina gelindiginde COVID-19 salgini, kiiresel ekonomik belirsizlik ve enflasyona kars1
bir koruma olarak kripto paralara olan ilginin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla 2020
yilinin Mart ayinda meydana gelen diislisiin ardindan Ekim 2020 yilinda tekrar yiikselis
trendine girdigi, Ocak 2021 yilindan itibaren ise oynakligin arttig1, bu dénemde ¢ok fazla
yiikselis ve diisiislerin oldugu gozlemlenebilmektedir. Burada ABD Merkez Bankasi
FED’in 2020 y1ilinin baginda faizleri diisiirmesi ve parasal genislemeyi artirmasinin etkisi
vardir. Ciinkii salgin ile birlikte tedarik sorunlarinin artarak arz sikintisinin yaganmasi ve
parasal genisleme enflasyonun yiikselmesine sebep olmus, bu enflasyonist ortamin
yatirimcilar i¢cin mevduat faizlerinin yetersiz gelmesine sebep olmasi, yatirimcilari
alternatif finansal varliklara yonlendirmistir. Bu finansal varliklar borsa endeksleri ve

kripto paralar olmustur.

Bunun yaninda, diinyaca iinlii kurumsal firmalar Bitcoin’e yatirim yaparak
piyasanin giiclenmesine katki saglamistir. 2021 ve 2022 yillarinda Non-Fungible Token
(NFT) projeleri, bir¢ogu Ethereum iizerine insa edilen ve Ethereum’a olan talebi artiran
yeni projelerin baslamasiyla popiilerlik kazanmistir. Boylece Bitcoin i¢in tiim zamanlarin
en yiiksek degeri (all time high) 10 Kasim 2021°de 69.044,77 dolar ile gerceklesirken,
Ethereum i¢in tiim zamanlarin en yiiksek degeri 16 Kasim 2021°de 4.891,70 dolar ile
gerceklesmistir. Benzer sekilde Ripple i¢in tiim zamanlarin en yiiksek degeri 07 Ocak
2018’de 3,40 dolar ile gergeklesirken, Binance Coin i¢in tiim zamanlarin en yiiksek degeri
10 Mayis 2021°de 690,00 dolar ile ger¢eklesmistir. Bu donemde Binance Coin ve Ripple
gibi diger kripto paralar, genel piyasa duyarliligindan ve kendi projelerine 6zgi
gelismelerden etkilenen fiyat hareketleri yasamustir. Ozetle, sekilde de goriildiigii iizere,
kripto para piyasast olduk¢a degisken bir yapiya sahiptir ve fiyatlarin ¢ok g¢esitli
faktorlerden etkilendigi sdylenebilir. Ancak Rusya’nin 24 Subat 2022 yilinda Ukrayna’ya
askeri miidahalesi kripto piyasalarinda ilk asamada bir sok etkisi yaratmamistir. Bunun
temel sebebi Ukrayna’ya yonelik yardimlarin 6nemli bir boliimiiniin kripto varlik
transferiyle gerceklesmesi olarak gosterilebilir. 2023 yilmin ilk c¢eyreginde deger
kaybeden kripto para piyasasi, yilin ikinci ¢eyreginde tekrar toparlanmaya baglamistir.
Sonug olarak tiim grafikler i¢in degiskenlerin duragan bir yapiya sahip olmadig1 ve trende

sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 49. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin Getiri Serisi Grafikleri

Sekil 49°de Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin Kkripto para birimlerine ait
giinliik getiri serilerinin dagilim grafikleri verilmistir. Giinliik getiri serilerine ait grafikler
incelendiginde, getiri serilerinde farkli tarihlerde volatilite kiimelenmelerinin!’ oldugu
gozlemlenebilmektedir. 2018 yilinda ve 2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 salginin
oldugu donemde ve dzellikle fiyatlarda meydana gelen yon degisiklikleri sebebiyle 2021
yilinda getiri volatilitesinde genisleme oldugu ve volatilite kiimelenmesi oldugu
kolaylikla gozlemlenebilmektedir. Bu gosterge seride kendine benzerlik 6zelliginin
varlig1 i¢in ipucu olabilmektedir. Bu sekilde biitiin getiri serilerinde heteroskedastisitenin
bulundugu belirlenmistir. Bu ylizden biitiin getiri serilerinde degisen varyans oldugu
sOylenebilir. Volatilite kiimelenmesinin en diisiik oldugu kripto para birimi ise Ripple’dir.
Bununla beraber 2020 yilinin ilk aylarinda, 6rneklemde bulunan tiim kripto para birimleri

biiyiik dl¢iide negatif getiriler gostermistir.

17 Volatilite kiimelenmesi, diisiik volatilite donemlerini diisiik volatilite, yiiksek volatilite donemlerini ise
yiiksek volatilitenin takip ettigini gostermektedir (Celik vd., 2022: 163).
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Sekil 50. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin Normal Dagilim, Yogunluk ve
QQ Plot Grafikleri

Sekil 50°de Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin kripto para birimlerine
ilisgkin normal dagilim, yogunluk fonksiyonlar1 ve Quantile-Quantile(QQ) plot
grafiklerine yer verilmistir. Normal dagilim grafiklerin iizerine bindirilen yesil ¢izgi,
kripto para birimlerinin degerlerinden alinan ortalama ve standart sapma ile gosterilen
normal dagilimi ifade etmektedir. Kirmizi ¢izgi ise 0.5 katl bir bant genisligi kullanilarak
olusturulmus Gauss tipi ¢ekirdek yogunluk tahminini gostermektedir. Dolayisiyla
orneklemde bulunan biitiin kripto paralara iligkin grafikler incelendiginde, normal
dagilima gore hem daha sivri bir yap1 gosterdikleri hem de kalin kuyruklu bir dagilima
sahip olduklari goriilebilmektedir. QQ plot grafigi'®, gozlemlenen verilerin teorik bir
dagilima ne kadar benzedigini gorsellestirmek amaciyla tercih edilmektedir
(Chantarangsi vd., 2016). Bu baglamda kripto para birimlerinin QQ-Plot grafikleri

incelendiginde; serilere ait cizgiler dogru ¢izgi boyunca simetrik bir sekilde

18 (QQ) plot grafigi, bir zaman serisinin teorik bir dagilima ne kadar uygun oldugunu degerlendirmek igin
kullanilmaktadir.
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dagilmamaktadir. Bu da serilerin normal dagilmadigini daha sivri oldugu ve kuyruklarin

ise kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir.

IIIIIII-IIIII-IIIII
5 5 2

10 15 20 K] 10 15 20

Sekil 51. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin Kripto Para Birimlerine Ait
Fiyat ve Getiri Serilerine Iliskin Otokorelasyon Fonksiyon Grafikleri

Sekil 51°de 6rneklemde yer alan kripto para birimlerine ait fiyat ve getiri serilerine
iligkin otokorelasyon fonksiyon grafiklerine yer verilmistir. Otokorelasyon fonksiyon
grafiklerine bakildiginda Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin’e ait seriler uzun dénemde
ortalamaya doniisiin hiperbolik (yavas) bir oranda azalma egilimini gostermektedir. Bu
Ozelligin belirginligi olmasi nedeniyle, getiri serilerinde uzun hafiza 6zelliklerinin
incelenmesinin gerekliligi agisindan gorsel bir degerlendirme olabilecegi soylenebilir.

Ripple’a ait seriye bakildiginda ise ortalamaya doniisiin hiperbolik (yavas) bir oranda
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degil, hizli bir oranda azalma egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu durumun Ripple’in
getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi sergilemedigine dair incelenmesinin gerekliligi
acisindan gorsel bir degerlendirme olabilecegi soylenebilir. Ayrica ayri serinin
otokorelasyon fonksiyon grafiklerinden, serisinin ge¢mis fiyatlarla yiiksek korelasyona
sahip oldugu anlasilmaktadir. Analize dahil edilen kripto para birimlerine iliskin

tanimlayici istatistikler Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin’e iliskin Tanimlayici
Istatistikler

Bitcoin Ethereum Ripple Binance Coin
Ortalama 0.001440 0.002174 0.001797 0.002252
Maksimum 0.238396 0.258599 1.027995 0.532404
Minimum -0.493969 -0.580147 -0.652989 -0.582287
Standart Sapma 0.039865 0.052543 0.069518 0.056342
Carpikhk -0.778849 -0.544300 2.051430 0.291873
Basikhik 15.19488 12.19566 36.25269 20.55975
Jarque-Bera 15850.97 8992.534 116981.6 28360.48
P. Degeri [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Gaozlem Sayisi 2517 2517 2501 2205

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 giliven araliginda istatistiksel anlamlilif1 ifade etmektedir.
Tablo 13’de Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin serilerine iliskin
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Biitiin degiskenlerin ortalamasinin sifira yakin
oldugu ve pozitif degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Volatilite bakimindan
incelendiginde, en diisiik standart sapmaya sahip kripto para biriminin Bitcoin olurken,
en yiiksek standart sapmaya sahip kripto para biriminin ise Ripple oldugu goriilmektedir.
Kripto para birimlerinde tespit edilen yliksek standart sapma degerleri, s6z konusu
degerlerin yiiksek fiyat dalgalanmalar1 ile iliskilendirildiginde olagan bir durumu
yansitmaktadir. Benzer sekilde en diisiik (minimum) ve en yliksek (maksimum) degerler
incelendiginde, analize dahil edilen kripto para birimleri arasinda en diisiik ve en yiiksek
logaritmik  getiriye  sahip olan kripto para biriminin Ripple oldugu
gbzlemlenebilmektedir. Carpiklik (Skewness) degerinin normal dagilimda O (sifir) olmasi
beklenmektedir. Ancak analize dahil edilen Bitcoin ve Ethereum logaritmik getiri
serilerinin dagilimmin carpiklik degerleri negatif oldugundan dolayi, seriler sola
carpiktir, bu da asimetrik bir 6zellige sahip oldugunu gostermektedir. Ripple ve Binance
Coin’in logaritmik getiri serilerine ait dagilimin ¢arpiklik degerleri pozitif oldugundan
dolayi seriler saga carpiktir ve asimetrik bir 6zellik sergilemektedir. Basiklik (Kurtosis)
degeri normal dagilimda 3 (ii¢) olmas1 beklenir. Ancak analize dahil edilen biitiin kripto
para birimlerinin basiklik degerinin pozitif ve 3 degerinden daha yiiksek degerler aldig:

goriilmektedir. Bu durum normal dagilima gore daha sivri (leptokortik) bir yapiya sahip
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oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, degiskenlere ait getiri serileri normal
dagilima kiyasla leptokortik (kalin kuyruk) bir 6zellige sahiptir. Yani getiri serisinin
normal dagilima gore daha sivri bir yapiya sahip oldugu ve kalin kuyruk ozelligi
gosterdigi icin de normal dagilimdan uzaklastigi goriilmektedir. Sivri yap1 ve kalin
kuyruk 6zelligi fraktal piyasa hipotezinin varligina dair kanitlar gésterebilmektedir. Son
olarak, Jarque-Bera istatistiginin “Ho seriler normal dagilima uygundur” hipotezi
reddedilmektedir. Biitiin degiskenlerin degerlerinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle serilerin
normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir. Analiz kapsaminda incelenen kripto para
birimlerine iliskin ARCH-LM ve Ljung-Box test istatistiklerine ait istatistik sonuglari
Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin’e iliskin ARCH- LM ve
Ljung-Box Test Istatistikleri

Bitcoin Ethereum Binance Coin Ripple
13.817 32611 83.125 120.72
ARCH () 10,0000 [0.0000] ™ [0.0000] ™ [0.0000] ™
8.2996 19.803 38.251 49.021
ARCH () 10,0000 [0.0000] ™ [0.0000] ™ [0.0000] ™
5.1169 10.749 31.034 27.295
ARCH (10) 16 00007 ™ [0.0000] ™ [0.0000] ™ [0.0000] ™
06 14.2243 18.3994 18.1972 33.5002
[0.01424556]"  [0.0024853]  [0.0027091]™  [0.0000030] "
o 1) 19.9296 34.6025 45.1835 47.9340
[0.0299254]" [0.0001459] **  [0.0000020] ™ [0.0000006]
0 (20 26.5619 501178 64.9268 64.6954
[0.1480441] [0.0002130] ™  [0.0000012]""  [0.0000013] "
0 (50 76.7242 74.7980 91.6201 98.9898
[0.0089063] ™  [0.0131099]~  [0.0003015]™ [0.0000052] "
0 (5) 48.4199 130,672 227.084 300.572
[0.0000000] ™ [0.0000000] ™  [0.0000000]™  [0.0000000] "
0 (10) 63.9965 160.220 380.404 340.862
[0.0000000] ™" [0.0000000] ™  [0.0000000]™  [0.0000000] "
0 (20) 79.7931 180.320 546.444 354.108
[0.0000000] ™" [0.0000000] ™  [0.0000000]*  [0.0000000] "
0 (50 100528 207.690 644.311 437,537
[0.0000000] ™ [0.0000000]™*  [0.0000000] ™  [0.0000000] "

Not: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamliligi, [ ] p olasilik
degerlerini, Q ve Q2 getiri hata ve kareli getiri hata serilerinin Ljung-Box bagimsizlik testini, ARCH
(2,5,10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Tablo 14’de yer alan ARCH-LM ve Ljung- Box (Q ve Q?) istatistikleri
incelendiginde, analize dahil edilen kripto para birimlerine ait getiri serilerinin
artiklarinda 2, 5 ve 10. gecikme degerlerine kadar degisen varyans sorununun varligi
goriilmektedir. Farkli gecikme sayilarma dair Ljung-Box (Q ve Q?) test istatistikleri
kullanilarak degiskenlere ait getiri hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik
tahmini yapilmistir. Sonuclara dair istatistiki degerler incelendiginde Bitcoin disindaki

diger kripto para birimlerinin 50. gecikmeye kadar olan getiri ve kareli getiri hatlarinin
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istatistiksel olarak anlamli olmasi, serilerde otokorelasyon sorunun bulunmadigi
anlamina gelmektedir. Ozetle biitiin kripto para birimlerinde logaritmik getiri serilerinde
otokorelasyon sorunu oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle analizlere dahil edilen
kripto para birimlerine ait serilerin tiimiiniin ge¢mis degerler ile iliskili oldugunu
s0ylemek miimkiindiir.

Tablo 15. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin’e iliskin Birim Kok Test
Sonuclari

Fiyat Getiri
Model ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Sabitli  -1.402439  -1.412486  3.458479 -52.80975™ -5274151""  0.216834
Bitcoin STark;'rfc;’lf 1032648  -1.935035  0.447704  -52.83178" -52.76136™  0.082239
Sabitli  -1.715540  -1.591302  3.346838 -52.70058™ -52.77681""  0.412183
Ethereum  Sabit ve _— -
Tendii 2195534 2081605 0447400 5277417 -52.79965 0.187642
Sabitli  -4.387563  -4.098140 0.671522 -26.47337"  -53.6337"  0.268203
Ripple i
PP Sﬁzmﬁ 4475531 4182123  0.220386  -33.92319" -53.61472  0.103067
G Sbitli 1661635  -1642135 3956053 -3L18573" -47.86673"  (0.276374
Coin Sﬁsz 2068973  -2.049389  0.507687 -31.22339"" -47.91145"  0.096425

Not: ADF testinde maksimum gecikme sayisi 26 olarak alinmis ve optimum gecikme sayist Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. PP ve KPSS testlerinde uzun donem varyans, Barlett ¢ekirdek tahmincisi ile
elde edilmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile belirlenmistir. ADF ve PP testlerinde
kritik degerler sabitli model i¢in-3.433122 (%1), -2,862651 (%5) ve -2,567407 (%10); sabit ve trendli
model i¢in-3.962212 (%1), -3.411849 (%5) ve - 3.127817 (%10)’dur. KPSS testinde sabitli model i¢in
kritik degerler 0.739000 (%1), 0.463000 (%5) ve 0.347000 (%10); sabit ve trendli model i¢in de 0.216000
(%1), 0.146000 (%5) ve 0.119000 (%10)’dur. *** ** ve * sembolleri 1%, 5% ve 10% anlamlilik
diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Bir zaman serisinin uzun vadeli nitelikleri, dnceki donemdeki degisken degerin,
mevcut donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Zaman
serisinin evrimini anlamak amaciyla, her bir donemdeki degerlerin 6nceki donemlere
gore regresyon analizi yapilmas: gerekmektedir. Serilerin duraganlhigini belirleme
amaciyla kullanilan birim kok analizi yontemi, bu siirecin degerlendirilmesi i¢in etkili bir
aractir (Tar1, 2014: 387). Dolayisiyla Tablo 15°te arastirma kapsaminda incelenen kripto
para birimlerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla Augmented Dickey
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin(KPSS)
birim kok test sonuglarina yer verilmistir. ADF ve PP birim kok testleri i¢in Ho (bos
hipotez) zaman serisinin duragan olmamam durumunu veya I(1) siirecini gostermektedir.
KPSS birim kok testinin bos hipotezi i¢in ise zaman serilerinde duragan durumunu ifade

eden I(0) siirecini gostermektedir. Elde edilen istatistiki degerlere gore biitiin birim kdk
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testlerinde degiskenlerin fiyat serilerinde duragan olmadig1 gézlemlenmektedir. Ancak
degiskenlerin getiri serilende ise ADF ve PP birim kok test sonuglarinin belirgin negatif
degerleri, serinin birim kok sifir hipotezini reddettigini gosterirken; KPSS test istatistigi,
anlamlilik diizeylerinden daha kiigiik oldugu i¢in I (0) siirecini temsil eden Ho (sifir)
hipotezini reddedememektedir. Diger bir ifadeyle, analize dahil edilen degiskenler

duragan bir yap1 sergilemektedir.
3.12.1. Bitcoin Analiz Sonuc¢lar

Wavelet yaklasimi, zamanin belirli bir baslangic noktasinda ortaya ¢ikan ve
zamanin sinirli bir noktasinda sona eren kiigiik dalgalanmalar1 tanimlamak adina bir
perspektif sunmaktadir. Bu, Fourier analizinin bir tiir uzantisi olarak goriilebilir. Ancak
Wavelet yaklasimi, zaman serisi davraniginin farkli frekanslara gore verilerini birlestirme
ve filtreleme konusunda incelenmesine olanak taniyan daha kapsamli bir yaklagima
sahiptir. Ki bu durum, Fourier yaklagimindan ayrilan yoniidiir. Bu filtreleme sayesinde
finans sektoriindeki uygulamalarda farkli zaman dilimlerine ait finansal varlik getirilerini
incelemek yerine, toplam getiriyi meydana getiren ¢esitli getiri tabakalarinin ayrintili
olarak analiz edilmesini saglamaktadir. Wavelet yaklasiminin sagladigi bu esneklik
sayesinde, zamanla degisen degiskenler arasindaki iliskilerin farkli frekanslara gore nasil
bir degisiklik gosterdigi detayli bir sekilde incelenebilir olmasindan kaynaklanmaktadir
(Lehkonen ve Heimonen, 2014: 92).

Ayn sekilde, farkli zaman dilimlerine ait volatiliteyi incelemek yerine wavelet
filtreleme yaklasimi kullanilarak elde edilen farkli volatilite katmanlari araciligiyla riskin
zaman i¢indeki davraniginin nasil degistigi gozlemlenebilir. Wavelet yaklasimi, duragan
olmayan zaman serilerini herhangi bir doniisiime tabi tutmadigindan dolay1, herhangi bir
gozlem kayb1 olmadan analiz etme olanag1 saglamaktadir. Ayrica, wavelet yaklasiminin
parametrik olmayan dogasi geregi, herhangi bir detay kaybetmeden degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan iligkilerin goz oOniinde bulundurulmasi miimkiindiir.
(Schleicher, 2002: 27). Benzer sekilde wavelet yaklagimin ayrica zaman serisi
analizlerinde kullanigh olmalarimi saglayan iki 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi, Fourier
doniislimii zaman serilerini sonlu uzunluktaki siniis ve kosiniis olarak ayristirarak tiim
zaman ve frekans bilgilerini artirmaktadir. ikinci olarak wavelet yaklasimi zaman serisini
cok coziiniirliiklii bilesenlere ayristirmaktadir. Wavelet ayristirma/filtreleme yaklasimi
serinin biiylik zaman 6lgekli yakinlastirma ve daha kiiclik zaman 6lgeklerinde serinin

daha ince detaylarini yakalayan ince ¢Oziiniirliiklii katmalar olarak ikiye ayirmaktadir.
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Wavelet yaklagiminin zaman ve frekansa dayali avantajlari, 6zellikle zamana baglh

yaklasimlara kiyasla daha etkili bir teknik olmasinin temel sebeplerindendir.

Wavelet yaklagimi, para arzi (M1 ve M2) ile iliskilerini analiz etmek amaciyla
Ramsey ve Lampart (1998a,b) tarafindan ilk kez ekonomi alaninda uygulanmistir. Son
yillarda ise Rua ve Nunes (2009), Jammazi ve Aloui (2010), Masih etal., (2010), Ismail
vd., (2016), Omane-Adjepong ve Alagidede (2019), Uyar ve Kangalli Uyar (2021),
Hairudin ve Mohamad (2023) vb. gibi arastirmacilar tarafindan bu yaklagim kullanarak
ekonomi ve finans alanindaki literatiire kazandirilmistir. Arastirmanin bu boliimii wavelet
yaklagimina iliskin kisa bir giris niteliginde olup, daha ayrintili bilgiler edinmek igin
Daubechies (1992), Percival ve Walden (2000) ve Gengay vd., (2002), Schleicher (2002)

ve Crowley (2007) tarafindan yapilan arastirmalar incelenebilir.

Wavelet yaklasimi, bir zaman serisini farkli zaman Olgeklerine ayirmak igin
wavelet dontisiimiinii kullanarak gergeklestirilebilir. Bu yaklasimda, baba wavelet (father
wavelet)ve anne wavelet (mother wavelet) olarak adlandirilan iki temel fonksiyon
tanimlanmaktadir. Baba wavelet, islenmemis serinin diisiik frekansli bilesenlerini
icermektedir ve serinin genel trendini gostermektedir. Anne wavelet ise yliksek frekansh
bilesenleri icermektedir ve serinin trendden sapmalarini gostermektedir. Yani verideki
ayrintilar1 yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle bu temel fonksiyonlar, wavelet analizinin
zaman serisinin farkli 6zelliklerini ayristirarak veya filtreleyerek detayli bir inceleme

yapma imkani saglamaktadir (Crowly, 2007).

Diizgiin ve ayrintili wavelet katsayilarimi elde etmek icin Kesikli Wavelet
Dontistimii (DWT) uygulanabilmektedir. Kesikli wavelet doniisimii uygulanirken,
zaman serisinin ka¢ farkli zaman Olgegine ayristirilacagini belirlemek, arastirmacinin
gdzlem sayisina baglhidir. Bu yaklagimin bir diger kisit1, gézlem sayisinin diyadik (ikinin
katlar1 olan) bir 6zellige sahip olmas1 gerekliligidir. Diger bir ifadeyle, gézlem sayisinin
ikinin kat1 olan bir tam say1 olmas1 gerekmektedir. Bu durum, farkli zaman 6l¢eklerinin
belirlenmesinde kisitlayici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, genellikle
uygulamalarda, diyadik 6zelliklere gerek duymayan ve daha esnek bir yapiya sahip olan
Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Déniisiimii (MODWT) tercih edilmektedir.
Genlik ve yonii 6lgmenin yani sira, bu wavelet yaklagimi, farkli piyasa rejimleri sirasinda
getirilerdeki dalgalanmalar1 gbzlemleyebilir, boylece karmasik fraktallarin varligini kesin
olarak 6l¢ebilir. Ayrica MODWT, ayrik wavelet doniisiimii verilerin sonlu araliklara ve

dagilima sahip oldugunu varsaydig i¢in uc noktalardaki (6rnegin periyodik) evrisimleri
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¢ozmek i¢in hesaplanacak bir ¢oziim gerekmektedir. Bu yaklagim belirli bir zaman ve
frekans noktasinda kesin biiyiikliikleri (6rnegin en diisiik veya en yiiksek, pozitif veya

negatif getiriler) belirlememize olanak tanimaktadir.

Ote yandan, herhangi bir 6rneklem biiyiikliigii icin MODWT’i kullanabilme
esnekligi so6z konusu olup; diyadik bir 6zellige gerek duyulmamaktadir. MODWT ile
wavelet katsayilart elde edilirken, farkli niteliklere sahip olan wavelet filtreleri (D(4),
D(8), LA(8) ve Haar Waveleti) tercih edilebilmektedir (Gengay vd., 2002: 113-116).
Gengay ve digerleri (2002-2010) ve Cornish ve arkadaslar1 (2006) tarafindan tavsiye
edilen ve literatiirde sik¢a tercih edilen wavelet filtresi olan LA(8) uzunlugu sekiz olan
en az asimetrik wavelet filtresi (least asymmetric wavelet filter of length eight)'dir. Bunun
temel sebebi bu filtrenin diger filtre tiirleri ile kiyasladiginda daha piiriizsiiz ve iliskisiz
wavelet katsayilarini vermesidir. Dolayisiyla bu arastirmada, kripto para piyasasinin
heterojen davranmisimi goz Oniinde bulundurarak kisitlayict varsayimlart sebebiyle
DWT’yi kullanmak yerine, wavelet katsayilarin1 elde edebilmek icin MODWT ve
wavelet filtre tlirlerinden biri olan LA(8) tercih edilmistir. Arastirmada MODWT’e dayali
wavelet katsayilari, analize dahil edilen her bir kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum,
Ripple ve Binance Coin) getirisi i¢in hesapladiktan sonra, getiri serileri yedi farkli zaman
Olgegine gore (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliik, D3 = 8-16 giinliik, D4 =16-32giinliik,
D5 = 32-64 giinlik, D6 = 64-128 giinliik, D7, 128-256 giinliik, Sg = kosulsuz
volatilite/uzun vadeli davraniglari temsil etmektedir) siniflandirilmistir. Asagidaki Tablo

16’da farki yatirim ufuklari i¢in dongii siirelerine iligkin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 16. Farkh Yatirnm Ufuklarina Gére Zaman Olcekleri

Olcekler Giinliik Frekanslar Déngii Siireleri”
D1 2! 2-4 Yarim haftaya kadar
D2 22 4-8 Bir haftaya kadar
D3 23 8-16 Iki haftaya kadar
D4 24 16-32 Bir aya kadar
D5 25 32-64 iki aya kadar
D6 26 64-128 Dért aya kadar
D7 27 128-256 Bir yila kadar

Kaynak: * Tablo farkli yatinm ufuklarina gére dongii siirelerini gostermektedir. Her lgek bir frekans
araligmma karsilik gelmektedir ve bu nedenle her bir zaman Olgegi bir zaman ufku arahigr ile
iligkilendirilmistir. Kripto para birimleri 7/24 islem yapildigindan dolay1 yatinm dongii siireleri yazar
tarafindan uyarlanmistir.

Tablo 16’da yer alan zaman 6l¢ekleri su sekilde gruplandirilmistir: D1, D2 ve D3;
kisa vadeli, D4 ve D5 orta vadeli; D6, D7 ve Sg ise uzun vadeli yatirim ufuklaridir. Bu
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tiir bir gruplandirma kisa, orta ve uzun vadeli yatinm ufkuna sahip yatirimcilarin
davraniglarinin farkli yatirim ufuklarina (zaman o6lgeklerine) gore nasil degistigini
gbozlemlemek icin yapilmistir. Kisa vadeli (D1, D2 ve D3), (2-16) giinlik zaman
Olceginde meydana gelen soklardan kaynaklanan kisa vadeli degisiklikleri temsil
etmektedir. Giinliik ve haftalik yayilimlar1 kapsamaktadir. Orta vadeli (D4 ve DS5), (32-
64) giinliik zaman 6l¢egindeki orta vadeli degisimleri temsil etmekte ve aylik ile iki aylik
yayilmalar1 kapsamaktadir. Son olarak, uzun vadeli (D6, D7 ve S7) (64-128) giinliik ve
daha uzun zaman Olgegindeki uzun donemli degisimleri temsil etmektedir ve yillik

yayilimlar1 kapsamaktadir (Uyar ve Kangall1 Uyar, 2021: 319).

Sekil 52’de Bitcoin getiri serisinin Maksimum Ortiismeli Ayrik Wavelet
Dontisimii (MODWT) kullanilarak filtreleme (ayristirma) islemi gosterilmektedir. Bu
Bitcoin kripto para birimine ait getiri serileri J = 7°nci dlgege kadar 6lgeklendirilmistir.
Her ne kadar 6l¢ek uzunlugunu maksimum 11°nci dlgege kadar ¢ikarmak miimkiin olsa
da (log2(2517) = 11.2974 oldugu igin) verinin ayrint1 diizeyinden 6diin vermeden en
dengeli ve uygun bilgiyi elde etmek i¢in 7’nci Olgege kadar filtreleme islemi

gerceklestirilmistir. Bitcoin getiri ve Olgek getirilerine iligkin detaylar su sekilde

aciklanmustir:

BITCOIN GETIA SER 01{2-4 GONLUK) D2 {48 GUNLUK) D3 {8-15 GUNLUK]

2 I 2 05 ' ' ' ' ' | ' o ’I

* 017 08 2005 2020 2021 2022 2023 “ 017 03 23 2020 2021 2022 2003 e 007 08 1005 2020 2021 222 2003 o 17 2008 2005 2020 2021 2022 03
D4 {1532 GONLDK) D5 (3254 GUNLLK) D5 {54128 GUnLDx) D7 {128-255 GUNLOK]
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Sekll 52. Bitcoin (BTC) icin Getiri ve Farkhh Zaman Olg:ek Getiri Serilerine Illskm

Grafikler; bu sekil, maksimum &rtiismeli ayrik wavelet doniisiimii (MODWT) kullanarak BTC’nin
glinliik serisinin  01/01/2017-22/11/2023 tarih araligindaki verileri kullanarak c¢oklu ayrigtirma
(multirelolution) analizini sunmaktadir. Y ekseni getirilerin ¢ok 6l¢ekli davranigini (multiscale movement)
gostermektedir. Seriler, J =1 ila 7 dlgek diizeyinde (veya 2-128 giinliik periyodunda) 7 uzunlugunda
Daubechies wavelet filtresi kullanilarak ayrigtirilmistir. Periyodik sinir kosulu ug¢ noktalardaki wavelet
katsayilari igin bir ¢6ziim olarak uygulanmistir.
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Sekil 52°de yer alan Bitcoin i¢in getiri ve farkli yatirnm ufuklarmin getirilerine
iliskin grafikler incelenmistir. Grafiklere ilk olarak bakildiginda biiyiik bir volatilitenin
oldugu gozlemlenmektedir. Grafik, Nisan 2017 yilindan Haziran 2018 tarihine kadar bu
asir1 varyasyonla birlikte kisa, orta ve uzun vadeli ufuklar1 kapsamaktadir. Bitcoin Kasim
2017 yilinda ilk kez bes haneli rakamlara ulasarak 10.000 dolarin iizerine ¢ikmustir. 1
Aralik 2017 yilinda ise CBOE ve Chicago Ticaret Borsast (CME) Bitcoin vadeli
islemlerini baslattiklarini duyurmustur. Bu gelisme, yeni vadeli islem s6zlenmesinin
kendilerini piyasadaki volatilitelerden korunmanin bir araci olarak hareket edebilecegini
diisiinen ¢ok sayidaki spekiilatif yatirimci Bitcoin piyasasinin yiikselmesine neden
olmustur. Corbet vd., (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin vadeli islemlerinin
Bitcoin’in degerini istikrara kavusturma konusunda olumlu bir etkisi olmadigini, zira
finansal tiirev piyasaya siiriilmesinden sonra spot volatilitenin arttigini 6ne siirmiislerdir.
Bu dogrultuda bu gelisme Bitcoin talebinin beklentileri astigin1 ve Bitcoin vadeli
islemlerinin gergcek amaglar1 agisindan gereksiz hale geldigini ima etmektedir. 2013
yilinda meydana gelen ilk biiyiik rallinin ardindan, bu gii¢lii kripto para birimi i¢in 2017
yilinda ikinci ralli gerceklesmistir. Dolayisiyla Bitcoin’in getirileri incelendiginde en
yiiksek degeri 2017 yilinin aralik ayinin sonlarina dogru denk gelen 352. Gozlemin (veri
setinin) civarinda oldugu goriilmektedir. Yine Bitcoin getirilerine iliskin Ocak 2018
yiliin ortasinda baslayan ve Kasim 2018 tarihine kadar devam eden ciddi bir diisiis

geceklesmistir ve ardindan kalic1 bir volatilite dalgast devam etmistir.

Aralik 2019 yilinin ortalarinda Cin’in Wuhan sehrinde meydana gelen COVID-
19 salginm Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan 31 Aralik 2019 yilinda olaganiistii
yasanan salgin olarak bildirilmistir. 2020 y1linin ocak ve subat aylarinda belirgin bir bilgi
akis1 saglanmasiyla birlikte mart ayinda Bitcoin belirgin bir ay1 piyasasina hizl bir giris
yaparken, uluslararasi piyasalarda da onemli bir gii¢ dengesizligi ortaya ¢ikmistir. 11
Mart 2020 tarihinde DSO koronaviriisiin resmi olarak bir salgina doniistiigiinii duyurmus;
diinyada COVID-19 salgimninin uluslararas1 yayilimina dair giinliik haber akislari
baslamistir. Bununla birlikte 13 Mart tarihinde ABD yonetiminin ulusal acil durum ve
seyahat yasagi gibi Onlemleri iceren duyurusuyla birlikte bir¢ok iilkede karantina
uygulanmak {izere yasal diizenlemelere gidilmistir. Diinya capindaki bu gelismeler
nedeniyle Bitcoin yatirimcilart Bitcoin’lerini agiga satmaya baslamis ve bunun
sonucunda ay i¢inde degerinin yaklasik olarak 5.000 dolara kadar diismesine neden

olmustur.
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Piyasa yapicilari, uluslararasi ortam hakkinda karamsarliga kapilmalarina, yiiksek
oranda gerceklesen Oliim sayisi ve isten ¢ikarmalar ile ilgili siiregelen haber akislari
sebebiyle kripto para piyasasinda bir gerileme olacagini 6ngormiislerdir. Dolayisiyla mart
ay1 boyunca Bitcoin’deki dalgalanma devam etmis ancak nisan ay1 itibariyle kademeli
olarak stabil kalmaya devam etmistir. Mayis 2020°de ise dengelenmeye baslayan Bitcoin
piyasasinda, ti¢iincii biiyiik boga piyasasina girecegi Ekim 2020 tarihine kadar 6nemli bir
dalgalanma yasanmamistir. Bu donemde finans piyasalarinda biiylik kuruluslarin kripto

para yatirimlaria yonelik nakit akis1 gozlemlenmistir.

2020 Ekim ay1 ortalarinda, PayPal bir basin duyurusunda, sirketin FinTech firmasi
Paxos ile stratejik bir ortaklik kurdugunu duyurmustur (Browne, 2020). Ortaklik,
oncelikle sunucusunda Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum ve Litecoin sunarak PayPal'in
genis tiiketici tabanina bir kripto para birimi hizmeti saglayacaktir. Dahasi1 PayPal, agdaki
kullanicilarin ~ gercek  satin  alimlar yapmak ig¢in kripto para Dbirimlerini
benimseyebilecegini iddia etmistir. Ayni ay iginde, Block Inc. (daha 6nce Square Inc.
olarak bilinen bir 6deme platformu), "Bitcoin'in gelecekte daha yaygin bir para birimi
olma potansiyeline sahip oldugunu" iddia ederek Bitcoin'e 50 milyon dolarlik yatirim
yaptiklarin1 duyurmustur (Effron, 2020). Yatirimeilar, bu iki sirketin 6demelerin gelecegi
icin biiylik Bitcoin alimlar1 yaptigimi fark etmislerdir. Bu da Bitcoin’e olan talebin
artmasina neden olacagr anlamima gelmekteydi. Dolayisiyla yatirimcilar anormal
kazanglar kagirmaktan korktuklari i¢in yiikselis donemi baslamistir. Bu da bir siirii
davraniginin bir isareti olarak degerlendirilebilir. Sonug olarak, Bitcoin 2020 yili1 Aralik
aymin ortasinda 20.000 dolar1 asarak biiyiik bir boga piyasasina girmis ve bu siire¢ bir
sonraki yila kadar devam etmistir. 8 Subat 2021 tarihinde Tesla sirketi, Bitcoin'e 1,5
milyar dolarlik yatirnm yaptiklarini ve tiiketicilerden ddeme olarak kabul etmek i¢in
protokoller hazirladiklarini duyurmustur (Kovach, 2021). Ancak Tesla sirketinin enerji
tilketimi endiseleri nedeniyle kripto ddemelerini aniden durdurmasi ve Cin'in sinirlar
icinde yasadis1 kripto para madenciligi/ticareti ile miicadele etme girisimini ilan etmesi,

kripto para piyasasini olumsuz etkilemistir (Wilson, 2021).

Bu olaylardan tedirgin olan yatirimcilarin Bitcoin piyasasindan erken ¢ikmaya
baslamas1 bu piyasada diislisli yeniden baslatmistir. Bu gelismeler asir1 bir volatiliteye
neden olmus ve tiim yatirim ufuklarinda tiirbiilans1 ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle 2021 yili,
Bitcoin'in Nisan ayinda 60.000 dolar1 astig1 ve ardindan temmuz ayinda degerinin yariya

kadar diistiigli ve Kasim aymda 67.000 dolar1 agarak rekorunu tekrar kirdigi bir yil
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olmustur. Ancak 26 Kasim 2021 yilinda COVID-19 salginin yeni bir varyant1 olan
Omicron’un ortaya ¢ikmasiyla birlikte (Hastalik Kontrol ve Korunma Merkezleri, 2022)
buna paralel olarak Bitcoin fiyatlar1 tekrar diismeye baslamis ve siire¢ 2022 yilinin Ocak
ay1 ortasina kadar devam etmistir. Viriisiin yeniden ortaya ¢ikmasi, yatirimeilar: genel
olarak yiikselen faiz oranlari, enflasyon ve issizlik konusunda daha az iyimser olmaya
itmig ve piyasalarin diisiis egilimine girmesine neden olmus olabilir. Rusya-Ukrayna
savasinin daha da ilerlemesi ve Rusya'nin Subat 2022 sonunda biiyiik bir isgale
girismesiyle kiiresel piyasalar daha da olumsuz etkilenmeye baslamistir. Bu olaylar
kiiresel olarak sadece Bitcoin'i degil, tiim finans piyasalarini etkilemis olsa da kriptoya
ozgii olaylar da tespit edilebilir. Ornegin, Haziran 2022'de iflas basvurusunda bulunan en
bliyiik kripto para hedge fonu olan Three Arrows Capital (3AC), finansal c¢okiisiini
yasamistir. 3AC'nin ana yatirim odaklarindan biri olan TerraUSD ve Luna'nin mayis
ayindaki deger kaybini takiben, fonun tasfiyesi ger¢eklesmistir. Bu dijital varlik coinlerin
degersizlesmesi, 3AC'nin kredilerini geri 6demekte veya teminat ¢agrilarini karsilamakta
basarisiz olmasina neden olmustur. Bu milyarlarca dolarlik sirketin dijital varlik
portfoyleri alanindaki uzmanligindaki c¢okiisii, kripto piyasalarinda genel bir sok
dalgasina neden olmus ve muhtemelen Bitcoin'in 2022'nin ilk yarisindaki deger kaybinin
ana tetikleyicisi olmustur. Bununla birlikte, Bitcoin diisiisten sonra 20.000 ila 30.000
dolar arasinda sabit bir bantta kalmadan 6nce 30.000 ila 40.000 dolar arasinda 1liml1 bir
sekilde dalgalanmigtir. Genel olarak Bitcoin 6nemli bir dalgalanma sergilemektedir.
Coklu fraktallik sergilemekle birlikte, bu dalgalananlarin Bitcoin'in kendine benzer
fraktallardan ziyade; kendine benzeyen fraktallar sergiledigini gostermektedir. Fiyat
kesfi, Bitcoin yatirnmcilarinin kurumsal yatirimcilar, piyasa yapicilar, hiikiimetler ve
pandemi gecisiyle ilgili haberlerden biiyiik ol¢lide etkilendigini ortaya koymaktadir.

Goriildiigii izere Bitcoin’in dogasinda dnemli 6l¢iide kosulsuz oynaklik bulunmaktadir.

Dolayisiyla, Bitcoin getirilerinin ¢esitli yatinm perspektiflerinde fraktal
dinamikler sergiledigi ifade edilebilir. Kasim 2018 yilindan itibaren yaklagik 250 giinde
bir tekrarlanan ve zaman i¢inde dongiisel bir yap1 gdsteren 6nemli dalgalanma modelleri
ortaya ¢cikmaktadir. Bu tekrarlanan modeller dikey bir sekilde genislerken, zamanla daha
uzun vadeli bir perspektife yayilmaktadir; bu durum, volatilite fraktallarinin benzerlik
gostermek yerine; kendi benzerligini gelistirdigini gostermektedir. Temelde, Bitcoin'in
piyasa rejimleri arasindaki gegisler gecici olabilir, ancak kalicilik her rejimde birbirini

takip eden sekilde giiclenmektedir. Bu olguya muhtemelen islemlerini takvim olaylarina
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gore mevsimsel olarak zamanlayan yatirimcilar ve istikrarsiz donemlerde aktif ve pasif
yatirimcilar arasindaki dengesiz yatirim ufuk degisiklige neden olabilir (Al Guindy, 2021;
Biatkowski, 2020).

Bu agiklamalardan sonra Bitcoin’in hem getiri serilerine hem de D1 (2-4 giinliik)
Olcegindeki getirilerine bakildiginda, en yiiksek nokta ve en diisiik noktanin 2020 yilinin
Mart ay1 ortasina denk gelen 1404. gézlemin (veri setinin) civarinda bir yerde meydana
geldigi ve ardindan kalic1 bir volatilite dalgasinin geldigi goriilmektedir. Bu sokun temel
sebebi olarak Bitcoin’in getirilerinin diinya genelinde meydana gelen COVID-19 salginin
basladigi donemdeki, karantina, Oliim sayisi, piyasalardaki belirsizlik, merkez
bankalarinin agiklamalar1 ve benzeri haberlerden etkilendigini sdylemek miimkiindiir.
Bitcoin'in getirileri Haziran 2018'den 2019'un basina kadar sabit kalmistir. Kisa vadeli
Olcek getiriler ayn1 zamanda Bitcoin’in 1400. goézlemden Ekim 2020 yilinda baglayan

liclincii boga piyasasina girdigini géstermektedir.

Her iki boga piyasasinin da orta vadeli 6l¢eklerde (D4 16-32 giinliik ve D5 32-64
giinliik) bir miktar kalicilik gdsterdigi goriilmektedir. Her ne kadar uzun vadeli 6lgekler
(D6 64-128 giinliikk ve D7 128-256 giinliik) bu olaylar1 gosterse de genlikler 6nemli
Olciide azalmistir; bu da Bitcoin getirileri iizerindeki etkilerin ii¢ aylik ve alt1 aylik
merceklerden minimum diizeyde oldugunu gostermektedir. Bitcoin'in getirilerinin yillik
dongiiler gosterdigi asikardir. Bu dongiiler, diisiik frekans egilimleri nedeniyle uzun
hafizanin varligina isaret etmektedir. Ustelik MODWT, Bitcoin'in getirilerinin farkli
piyasa kosullarindaki kalic1 dalgalanmalar1 gercekten ortaya cikardigini gostermektedir;
0ziinde, kiiclik salinimlarin birlikte hareket ettigi donemleri ve ayni sekilde biiyiik salinim
donemleri gozlemlenmektedir. Dolayisiyla Bitcoin'in tanimlayici verilerden tanimlanan
sivri ve kalin kuyruklu dagilimi, MODWT filtreleme yaklasimindan kendine benzeyen
ve kendine yakin fraktallar ile karigtirilarak, Bitcoin'in multifraktal volatiliteye sahip

oldugu anlamina gelmektedir.

Finansal piyasa getirilerinin bagimsiz olmadigi ve homojen bir dagilima sahip
oldugu varsayimiyla, piyasa yapilarini ve dinamiklerini analiz etmek i¢in parametrik
olmayan bir ara¢ kullanilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Hurst (1956) tarafindan
gelistirilen Yeniden Olceklendirilmis Aralik (Rescaled Range-R/S), &nemli bir
parametrik olmayan analiz yontemi olarak one ¢ikmaktadir. Rastgele ve rastgele olmayan
seriler arasindaki ayrimi gerceklestirme kabiliyeti, bir egilimin devamliligin1 belirleme

ve dongiilerin varligini ve siiresini ayirt etme konusunda 6nemli bir ara¢ sunmaktadir
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(Peters, 2015). Bariviera ve digerleri (2017), Bitcoin piyasasinin bilgi etkinligini analiz
ederek, R/S yonteminin uzun hafiza 6zelliklerini belirleme egiliminde oldugunu, ancak
DFA ydnteminin zaman i¢indeki bilgi etkinligindeki degisiklikleri daha hassas bir sekilde
ayirt edebildigini ve giinliik getirilerin kalic1 bir davranis sergiledigini ortaya koymustur.
R/S analizi yontemi Hurst istelinin (H) katsayisini1 tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir.
Onemli bir nokta olarak belirtilmelidir ki R/S analizinin temel degerlerin normal sekilde
dagilmasin1 gerektirmedigini, yalnizca bagimsiz olmasint gerektirdigini belirtmek
onemlidir. Bu yiizden, R/S analiz yonteminde uzun hafizanin varhigi ya da yoklugunu
tespit edebilmek icin kullanilan referans araliklar su sekildedir: 0 < H < 0,50 arasindaki
H, ortalamaya doniislii siireci ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle Hurst parametresinin
0,50 degerinin altinda tahmin edilmesi durumunda etkin piyasa hipotezinin varliginin
tamamen reddedilecegi gosterilmistir (Mulligan, 2004). Hurst iistelinin katsayis1 0,50 <
H <1 H uzun hafizanin varligint géstermektedir, bu da fraktal piyasa hipotezinin gegerli
oldugunu gostermektedir. H = 0,50 durumunda ise rassal yiiriiyiis s6z konusudur. Ayrica
asagidaki Tablo 17°de serilerin fraktal gruplandirilmas1 6zetlenmistir.

Tablo 17. Serilerin Fraktal Gruplandirilmasi*®
Davrams Bicimi Renk Olgegi Hurst Usteli_Araligi

Devamlilig1 olmayan, ortalamadan sapan, Pembe Giiriilti

negatif otokorelasyona sahip 0<H<050

Beyaz Giiriiltii

Normal Dagilim (Gaussian Siireci) H=0,50
Brownian Hareketi (Wiener Siireci) Kahverengi Giiriiltii H=0.50
Devamli, Trend Pekistiren, (Hurst Siireci) Siyah Giiriltii 050<H<1
Cauchy Dagilimi (Cauchy Siireci) Cauchy Giirilti H=1

Kaynak: Mulligan (2004:158).

Bu calismada, kripto para piyasasindaki 6nemli varliklar olan Bitcoin, Ethereum,
Ripple ve Binance Coin arastirma kapsamina alinmistir. S6z konusu kripto paralarin
getirileri ve kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarina iligkin veriler, kripto para
piyasalarin isleyisi ve davranislar: hakkinda derinlemesine bir anlayis saglamak amactyla
EPH ve FPH’yi test etmek i¢in kullanilmistir. Bu analizlerde, Hurst (1951) tarafindan
gelistirilen ve zaman serisi verilerinde uzun dénemli hafiza 6zelliklerini tespit etmeye

yardimci olan Hurst Usteli katsayisi ve R/S analizi ydntemi uygulanmistir. Bu kapsamli

19 Bu Tablonun burada verilmesinin nedeni; Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Binance Coin kripto para
birimlerine iligskin getiri ve yatirim ufuklarindaki getirilere ait Hurst iisteli katsayilarinin yorumlanmasi ve
degerlendirilmesi Tablo da yer alan araliklara gére yapilmasidir.
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caligmada, her bir kripto para birimi i¢in yapilan detayli analizler, farkli yatirim
ufuklarina gore getiri serilerinin Hurst iisteli (H) katsayilari ile hesaplanmistir. Bu analiz
yontemi, kripto para piyasasinin karmasikligini ve piyasa dinamiklerini daha iyi anlamak
i¢in kullanilmistir. Elde edilen sonucglar hem niceliksel hem de niteliksel bir bakis agisi
sunmakta olup; Bitcoin kripto para birimine iliskin hesaplanan Hurst iisteli; Tablo 18'de
ayrintilt olarak sunulmus ve grafik olarak da Sekil 53'te daha anlasilir bir bicimde

detaylandirilmistir.

Tablo 18. Bitcoin icin Hesaplanan Hurst Usteli- R/S Analizi Sonuclar
Hesaplanan Hurst Usteli (H)

Giiven Araliklar

R/S Analizi
Bitcoin Getiri 0.543 0.3979-0.5966"
D1 Olgegi 0.302"" 0.3684-0.6262%
D2 Olgegi 0.307"" 0.3684-0.6262%
D3 Olgegi 0.370 0.3979-0.5966°
D4 Olgegi 0.434 0.3979-0.5966°
D5 Olgegi 0.489 0.3979-0.5966°
D6 Olgegi 0.578 0.3979-0.5966°
D7 Olgegi 0.660*** 0.3979-0.5966%

Not: tablo da yer alan farkli yatirim ufuklarma gore elde edilen 6lgek getirileri; (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliik,
D3 = 8-16 giinliik, D4 =16-32giinliik, D5 = 32-64 giinlik, D6 = 64-128 giinliik, D7, 128-256 giinliik) olarak
simflandirilmugtir. ***, ** ve * sembolleri 1% (0.3684-0.6262)%, 5% (0.3979-0.5966)° ve 10% (0.4137-
0.5811)¢ anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi gdstermektedir. Hurst Ustelinin 1%, 5% ve 10%
giiven aralik degerleri Weron (2002)’den temin edilmistir.

Bitcoin kripto para birimine ait getiri, (D1, D2, D3) kisa vadeli yatirim ufuklari,
(D4, D5) orta vadeli yatirim ufuklar1 ve (D6 ve D7) uzun vadeli yatirnm ufuklar i¢in
hesaplanan Hurst iistelinin en diisiik katsayisinin 0.302 ile D1 kisa vadeli yatirim
ufkundaki 2-4 giinliik veride oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla D2 kisa vadeli yatirim
ufku i¢in 0.307 degeri, D3 kisa vadeli yatirnm ufku i¢in 0.370 degeri, D4 orta vadeli
yatirim ufku i¢in 0.434 degeri, D5 orta vadeli yatirim ufku i¢in 0.489 degeri, Bitcoin getiri
i¢in 0.543 degeri, D6 uzun vadeli yatirim ufku i¢in 0.578 degeri ve D7 uzun vadeli yatirim

ufku icin ise 0.660 degeri elde edilmistir.
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BTC i¢in Hesaplanan Hurst Usteli-R/S Analizi
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Sekil 53. BTC i¢in Hesaplanan Hurst Usteli Grafigi
Tablo 18’de ve Sekil 53’te yer alan sonuglar incelendiginde, Bitcoin kripto para
birimine ait getiri, kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarina gore hesaplanan Hurst
tisteli katsayisi en diisiik D1 kisa vadeli yatirim ufkundaki 2-4 giinliik veride oldugu tespit
edilmistir. En yiiksek Hurst iisteli degeri ise D7 uzun vadeli yatirim ufkundaki 128-256

giinliik veride oldugu goézlemlenmistir.

Teorik olarak Hurst iistelinin 1(bir) degerine yaklasmasi durumunda serideki
giiriiltli seviyesi azalmakta ve beklenen degerler Rassal Yiirliylis Hipotezi’nden
uzaklagsmaktadir (Mulligan 2004). Bu bilgi dogrultusunda Bitcoin kripto para birimi igin
elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Bitcoin getirisine ait hesaplanan Hurst iistelinin
0.543 oldugu goriilmektedir. Dolayistyla bu bulgu etkin piyasa hipotezinin varsaydigi H
=0.50 degerinden farklidir. Fraktal piyasa hipotezine gére Hurst {isteli katsayisinin < 0.50
olmasi; seride devamliligi olmayan, ortalamadan sapan, negatif otokorelasyona sahip
yani seride kalict olmayan davranis sergiledigini ve ortalamaya doniis siireci oldugunu,
artiglari/azalislar biiyiik olasilikla artislarin/azalislarin izleyecegini belirtmektedir. Diger
bir ifadeyle, Hurst katsayisinin 0,50 degerinin altinda tahmin edilmesi durumunda etkin
piyasa hipotezinin varligimin tamamen reddedilecegi ifade edilmistir (Mulligan, 2004).
Hurst tisteli > 0.50 ise serinin devamli, trend pekistiren kalic1 bir davranis sergiledigini,
yani uzun hafizanin varligindan ve fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugunu séylemek

mumkindiir.

Buradan hareketle Bitcoin getiri degeri 0.543 ile 0.50 degerinden biiyiik

oldugundan dolay1 Bitcoin getirisinin etkin piyasa hipotezinin varsayiminda oldugu gibi
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etkin olmadigi, serinin rassal yiirliyiis sergilemedigi; ancak fraktal piyasa hipotezinde
belirtildigi gibi kesikli Brownian siireci sergiledigi ifade edilebilir. Ayrica bulguya gore
Bitcoin getirisinin devamli, trend pekistiren kalici bir davranis sergiledigi; diger bir
ifadeyle uzun hafizanin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Benzer sekilde D6 ve D7
uzun vadeli yatirim ufuklar incelendiginde, D6 Hurst degeri 0.578 ve D7 Hurst degeri
0.660 ile 0.50 degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. D6 ve D7 uzun vadeli yatirim
ufuklari i¢in piyasaya ulasan bilgi soklarinin hiperbolik hizda elemine oldugu i¢in gecmis
getiriler tizerinden gelecekteki getirilerin tahmin edilebilecegi ¢ikariminda bulunulabilir.
Bu sonug, Bitcoin getirileri i¢in uzun vadeli yatirim ufuklarinda etkin piyasa hipotezinin
gecerli olmadigr ve birbirlerini tekrarlayan trendler olusturdugu icin fraktal piyasa
hipotezinin gecerli oldugu seklinde yorumlanabilir. Uzun vadeli yatirim ufuklarinda
Hurst katsayisi yani iistelinin biitiin 6rneklemde yakin degerler almasi kendine benzerlik

(self-similarity) yani fraktalliga dair kanitlar sunmaktadir.

Ote yandan, D1, D2 ve D3 kisa vadeli yatirim ufuklari i¢in elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, D1 degeri 0.302, D2 degeri 0.307 ve D3 degeri 0. 370 ile 0.50
degerinden kiiciik oldugu icin Bitcoin getirilerinde etkin piyasa hipotezinin varsayiminda
oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve serilerin rassal yiiriiyiis
sergilemedigi goriilmektedir. Benzer sekilde D4 ve D5 orta vadeli yatirim ufuklart i¢in
elde edilen bulgular incelendiginde ise D4 degeri 0.434 ve D5 degeri 0.489 ile 0.50
degerinden kiigiik oldugundan dolay1 Bitcoin getirilerinde etkin piyasa hipotezinin
varsayiminda oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve serilerin
rassal seyir sergilemedigi tespit edilmistir. Hem kisa vadeli hem de orta vadeli yatirim
ufuklar1 i¢in elde edilen bu bulgularin etkin piyasa hipotezinin varsaydigi H=0.50
degerinden farkli olmasi Bitcoin getirilerinin kaotik bir yap1 sergiledigini gostermektedir.
Buradan yola ¢ikarak, yatirimeilarin, piyasaya yeni gelen bilgiye, etkin bir piyasada
olmas1 gerekenden daha fazla tepki vererek, keskin ve yiiksek dalgalanmalara sebebiyet

verebilecegini ifade etmek miimkiin olabilir.

Ozet olarak, Bitcoin’in getiri dinamiklerinin kaotik dogas1 ve yatirimcilarin asir1
reaksiyonlari, etkin piyasa hipotezinin kisitlamalarini agiga ¢ikarmaktadir. Bu, piyasa
fiyatlarinda beklenmeyen ve siddetli dalgalanmalara sebep olabilir ve yatirim risklerini
yukseltebilir. Risk yonetimi i¢in portfoy cesitliligi biiyiik 6l¢clide 6nem tasimaktadir.
Cesitlendirme, yatirimlar1 farkli varlik siniflari, cografi bolgeler ve sektorler arasinda

dagitarak riski minimize etmeyi hedeflemektedir. Bitcoin’in kisa ve orta vadeli yatirim
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perspektiflerinden yapilan analizi, piyasa zamanlamasiin zorluklarmi ve ylksek
volatilitenin beraberinde getirdigi riskleri gostermektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin
portfoylerini 6zenle ¢esitlendirmeleri ve Bitcoin’in piyasa kosullarina uygun stratejilere
gore tercih edilebilir. Bu yontemler, daha saglikli yatirim kararlar1 alinmasini ve bdylece,

piyasa anormalliklerine kars1 koruma saglayabilir.

Kripto para piyasasinda, zaman i¢inde degisen oynakligin ve soklarin oynakliga
kars1 kaliciligina yonelik modellerin uygulanmasinda, kisa ve uzun hafiza modelleri kritik
bir rol oynamaktadir. Bu modeller, finansal zaman serilerinin karmasik dogasini ve
Ozellikle kripto para piyasalarinin asir1 dalgalanma egilimini daha iyi anlamak ig¢in
kullanilmaktadir. Kisa hafiza modellerinin genellikle oynaklik dinamiklerinin kisa siireli
etkilerini yakalamada basarili oldugu ifade edilebilir. Ornegin, GARCH modeli, ge¢mis
donemlerin oynakligina dayali olarak mevcut donemin oynaklik modellenmesi
gerceklestirmektedir. Bu model, kripto para piyasalarinda kisa vadeli fiyat hareketlerinin

oynaklik tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in sik¢a tercih edilmektedir.

Uzun hafiza modelleri ise finansal zaman serilerinde uzun vadeli bagimliliklart ve
trendleri yakalamak igin tasarlanmistir. Ozellikle kripto para piyasalarinda, uzun hafiza
modelleri, uzun dénemli egilimleri ve piyasa dongiilerini anlamada énemlidir. Ornegin,
FIGARCH modeli, kripto para fiyat hareketlerinin uzun hafiza 6zelliklerini modellemek
icin kullanilmaktadir. Bu baglamda, kripto para piyasalarinin analizinde hem kisa hem de
uzun hafiza modelleri, piyasanin oynaklik yapisin1 daha kapsamli bir sekilde anlamak igin
birlikte kullanilabilir. Bu modellerin entegre edilmesi, kripto para piyasalarindaki volatil
yapiy1, soklarin etkilerini ve piyasa davranislarini zaman igerisinde nasil degistirdigini

daha derinlemesine incelemeye olanak tanimaktadir.

Kripto para piyasalarindaki oynaklik, geleneksel finansal piyasalardan farkli
dinamiklere sahip olabilir. Bu nedenle, bu piyasalara 6zgii risk yOnetimi ve yatirim
stratejilerinin gelistirilmesi i¢in kisa ve uzun hafiza modellerinin uygulamalar1 ve
modellemeleri 6nem tasiyabilir. Bu modellerin kullanimi, yatirimcilarin ve piyasa
analistlerinin, kripto para piyasalarinin kendine has 6zelliklerini ve risk profillerini daha
iyl anlamalarina yardimer olabilir. Bitcoin i¢in farkli yatirnm ufuklarma gore volatilite

modelleme sonuglari ise Tablo 19’de verilmistir.



Tablo 19. Bitcoin icin Farkh Yatirnm Ufuklarina Gore Volatilite Modelleme Sonuclar:

BTC-Getiri D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
En Uygun HYGARCH ARWMAD) arch AR(1) AR(1) MA(1)  AR(1) MA(1) AR(1) ARMA (1,1)
Volatilite ) C-GARCH ) GARCH-M GARCH GARCH FIGARCH FIGARCH
Modeli w 11 ' (1) (1.1) (1,1) (1,d2) (1,0,2)
Ortalama Denklem
Sabit ©) 0.001162 9.06e-09 1.52¢-05 -0.020387 7.96e-05 ~0.000888 0.118386 0.113983
(0.00045224)"™ (2.07e-07) (0.000220) (0.002012)"™" (0.000651 (0.001043) (0.74723) (0.007925)™"
AR ) -0.493505 ] 0.826489 0.927651 0.986310 0.999069 0.9996008
(0.0119438)" (0.010019)™" (0.007298)™  (0.001890)™  (0.0060204) (0.9478e-00)"
VA ) -.0998978 ) ] 0.999275 0.998893 ) 0.967708
(0.000476)" (0.000443)™  (0.000299)™" (0.003214)™
Varyans Denklem
Sabit (@) -0.060869 0.011282 0.036116 5.94¢-06 7.10e-08 2.81-08 0.085982 0.347665
apit (@ (0.18434) (0.023788) (0.026355)™" (5.016-07)™" (1.28¢-08)™  (2.37e-09)™ (0.049328)" (0.139680)
d-Ficarch 0.614177 ] ] ) ) ) 0.733670 0.832334
9 (0.13830)"" (0.050443)" (0.025514)"
ARCH (0) 0.344742 0.113867 0.112865 0.648055 0.248612 0.593614 0.533356 0.102953
(0.085068) (0.023601)™  (0.042401) (0.037057)" (0.020794)™  (0.036564)™" (0.12439)™ (0.017328)™
GARCH(P) 0.826760 0552241 0.646333 0.379450 0.739983 0.309394 0.277347 0.040838
(0.066608)™ (0.071324)™  (0.046807)" (0.018769)™" (0.017795)™  (0.025707)" (0.16687)" (0.021817)"
0.999847 0.999950
C-GARCH(p) - (0.000329)™"  (5.10e-15)"" - - - - -
0.225272 0.267109
C-GARCH(®) - (0.034579)™  (0.041138)"™" - : - - -
-1.172661
GARCH-M - - - (0.025204)" - - - -
0.126340
Log (o) (0.070794)" - - - - - - -
AIC -3.978168 -5.967514 -5.466327 -7.255935 -10.25342 -12.65830 -13.602058 -17.289134
sic -3.961952 -5.946658 -5.450111 -7.239714 -10.23720 -12.64208 -13.585842 -17.268284
HQ -3.972283 -5.959945 -5.460442 -7.250048 -10.24753 -12.65241 -13.596172 -17.281567
ll:?lge-lihoo d 5013.525 7516.133 7886.373 9134.966 12905.80 15931.140 17125.189 21767.375

Not: Tablo da yer alan farkli yatirim ufuklarina gore elde edilen olgek getirileri; (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliikk, D3 = 8-16 giinliikk, D4 =16-32giinliik, D5
= 32-64 giinliik, D6 = 64-128 giinliikk, D7, 128-256 giinliik) olarak smiflandirilmistir. **%, ** ve * sembolleri 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerindeki
istatistiksel anlamlilig1 ve () ise standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 19’ de Bitcoin icin getiri ve farkli yatirim ufuklarina gore getirilerinin
volatilite modellerine iliskin bulgulara yer verilmistir. Bitcoin i¢in en uygun model ile
hem kisa hafiza hem de uzun hafiza varliginin yani sira EPH ve FPH nin gecerliligini test
etmek i¢in p, q araliklarinda ARCH, GARCH, EGARCH, T-GARCH, GJR-GARCH, C-
GARCH, APARCH, GARCH-M, HYGACH, FIGARCH, FIAPARCH ve FIEGARCH
modelleri (p, g = 0, 1, 2) tahmin edilmis ve Log-Likelihood ve AIC, SIC ve HQ bilgi
kriterlerine gore en uygun volatilite modelleri elde edilmistir. Tablo 19°da yer alan a ve
B sirasiyla ARCH ve GARCH terimlerinin katsayilaridir. Burada o kripto para
piyasasindaki herhangi bir soka veya habere verilen tepkiyi tahmin eden ARCH etkisini
temsil etmektedir. B ise volatilitenin kaliciligini tanimlayan GARCH etkisini ifade
etmektedir. Yiiksek ARCH katsayis1 (o) volatilitenin gelen haberlere duyarliliginin daha
yiiksek oldugunu, yiiksek GARCH (B) katsayis1 ise volatilitenin kaliciliginin yiiksek
oldugunu ve volatilitenin etkisinin daha yavas yok oldugunu ifade etmektedir. GARCH
modelinde yalnizca a ve f’nin toplaminin 1 (bir)’den kiiciik olmasi beklenmektedir.
Component GARCH (1, 1) modeli, finansal zaman serilerinin volatilitesinin
modellenmesinde kullanilan bir yontemdir ve volatiliteyi kalic1 (uzun vadeli) ve gecici
(kisa vadeli) bilesenlere ayirmaktadir. Teta (0) ve rho (p) C-GARCH (Component
GARCH) parametresini ifade ederken, “d” ise uzun hafiza parametresini gostermektedir.
“d” uzun hafiza parametresi (Tablo 9)’da yer alan deger araliklarina gore yorumlanmustir.
Bu parametre, “3.7. Finansal Zaman Serilerinde Otokorelasyon” ve “3.8. Finansal Zaman

Serilerinde Degisen Varyans” bagliklar1 altinda agiklandigi i¢in burada yer verilmemistir.

Analiz sonucunda elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, Bitcoin getirisi i¢in
en uygun volatilite modelinin HYGACH (1, d, 1) oldugu tespit edilmistir. Bu bulguya
gore, Bitcoin kripto para birimine ait uzun hafizanin varligin1 gosteren “d”
parametresinin 0.614177 degerini alarak %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmasi, Bitcoin getirisinin gii¢lii bir uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir. Uzun hafiza 6zelliginin olmasi, Bitcoin piyasasindaki cari fiyatlarin
gecmis gozlemler ile pozitif bagimlilik sergiledigini yani fiyat hareketlerinin ge¢misteki
trendlerden etkilendigini gostermektedir. Ayrica, volatilitenin ge¢mis bilgi soklarinin
uzun vadeli etkilerinin sonucu oldugunu ve bu etkilerin zamanla hiperbolik hizda
azaldigini ifade etmektedir. Dolayisiyla Bitcoin piyasasina giren bilgi soklarinin yavas

yavas elimine olmasi, Bitcoin getirilerine ait gegmis getiriler yardimiyla gelecege iliskin
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getirilerinin tahmin edilebilece§i anlamina gelmektedir. Tabloda yer alan o ve B
katsayilarin pozitif ve %]l anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlhidir. o
katsayisinin 0.344742 degeri aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Bitcoin getirisine gelen
bilgi soklarinin %34 niin gegmis dénemden kaynaklandig1 sdylemek miimkiindiir. Ote
yandan, B katsayisinin 0.826760 degeri aldig1 gézlemlenmektedir. Bu degere gore bir
onceki donem bilgi soklarinin, mevcut donemi etkiledigi ifade edilebilir. Mevcut donem
bilgi soklarinin genellikle bir 6nceki donemde piyasaya ulasan bilgi soklarindan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Bu sonuglara gore Bitcoin kripto para biriminin volatil bir
yapiya sahip oldugu ve yliksek volatilite donemlerinin yiiksek volatilite donemlerini,
diistik volatilite donemlerinin diigiik volatilite donemlerini takip ettigini gostermektedir.
Ayrica HYGARCH (1, d, 1) modelinde yer alan Log(a) degerinin 0.126340 < 1 olmasi,
modelin kisa donemli volatiliteye iliskin tepkinin siirli oldugunu gostermektedir. Bu
durum, piyasa soklarinin kisa vadede volatilite {izerinde onemli etkiler yaratmasina
ragmen; bu etkilerin zamanla azalacagini ve uzun hafizanin daha baskin bir rol
oynayacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla Bitcoin getirileri i¢in etkin piyasa hipotezinin

ihlal edilebilecegi ve fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilir.

Kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklar1 i¢in en uygun volatilite modeli ise su
sekildedir: D1 kisa vadeli yatirim ufku i¢in en uygun volatilite modeli; AR(1), MA(1) ve
C- GARCH(1,1) modelleridir. D2 kisa vadeli yatirnm ufku i¢in en uygun volatilite
modelinin C-GARCH oldugu tespit edilmistir. Kurulan C- GARCH (1, 1) modellerinde,
0 katsayis1 O ile 1 arasinda oldugu i¢in kisa ve uzun donemli volatilite bilesenleri
arasindaki etkilesimi gostermekte ve varyansin birbirine yakinsadigin1 gostermektedir. a,
B ve O katsayilar1 %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. 6 katsayisi
sirastyla 0.225272 ve 0.267109 olmasi, 2-4 giinlik ve 4-8 giinlik getirilerinde
volatilitenin kalic1 bileseninin var oldugu ancak bu bilesenin toplam volatilite i¢inde orta
diizeyde bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu, Bitcoin piyasa soklarmin uzun vadeli
volatilite lizerinde bir etkisinin oldugu, ancak bu etkinin toplam volatilite i¢inde egemen
olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, bu getirilerde 0’nin pozitif bir deger almasi, kisa
vadeli volatilite artisinin uzun vadeli volatilite bilesenini arttirict bir etki yarattigin
gostermektedir. Bu, Bitcoin piyasa soklarmin ve kisa vadeli oynakligin, uzun vadeli
volatiliteyi yiikselttigi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli volatilitenin yiikselmesi
durumunda, bu artisin uzun vadeli volatiliteyi de arttirarak kiimiilatif risk etkisi

olusturdugunu gosterebilir. Bu durum yatirimcilarin ve piyasa katilimcilarinin kisa vadeli
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volatilite artiglarina uzun vadede daha duyarli tepki verdigini gosterebilir. Bu, piyasa
katilimcilarinin kisa vadeli soklara karsi hassas oldugunu ve bu soklarin uzun vadeli risk
algisint artirdig seklinde ifade edilebilir. Dolayistyla, orta diizeyde bir kalict volatilite
bileseni, uzun vadeli risk tahminlerinde dikkate alinabilir. Aym1 zamanda kisa vadeli
piyasa hareketlerinin ve haberlerin volatilite {lizerindeki etkileri de goz Oniinde

bulundurulabilir.

D3 kisa vadeli yatirim ufku i¢in ise kurulan GARCH-M modelinin katsayisinin
degeri -1.172661 ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli olmasi, 8-16
glinliik yatinm ufku ile gelecek getiriler arasinda bir iliski oldugu gostermektedir. Bu
durum, yiiksek volatilitenin 8-16 giinliik kisa vadeli yatirim ufkunun ortalama getirileri
tizerinde negatif bir etki yarattigin1 géstermektedir. Bu sonuca gore yatirimeilarin yiiksek
risk (yliksek volatilite) i¢in daha diisiik getiri bekledikleri anlamina gelebilir yani risk
artist nedeniyle yatirimcilarin beklenen getirilerinin azalacagi sdylenebilir ki bu da
genellikle beklenen bir durum degildir. Finansal piyasalarda genellikle yiiksek riskin

yiiksek getiri beklentisi ile iligkilendirilmesi beklenmektedir.

D4 ve D5 orta vadeli yatirnm ufuklari i¢in en uygun volatilite modeli; AR (1)
MA(1) GARCH (1, 1) oldugu goriilmektedir. Bu yatirnm ufuklar i¢in elde edilen
GARCH (1, 1) modelinin uygun gecikme oranlarina ve sabit varyans 6zelliklerine sahip
oldugu goriilmektedir. Bu modellerde o ve B katsayilarinin hem pozitif hem de %l
anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlaml1 ve a katsayilarinin sirasiyla 0.248612 ve
0.593614 degerleri aldig1r goriilmektedir. Dolayisiyla Bitcoin getirisine gelen bilgi
soklarimin %24 ve %59’unun ge¢mis donemin volatilitesinden kaynaklandigini sdylemek
miimkiindiir. Ote yandan, B katsayilarinin sirastyla 0.739983 ve 0.309394 degerleri aldig
tespit edilmistir. Bu degerlere gore bir dnceki donem bilgi soklarinin, mevcut donemi
etkiledigi ifade edilebilir ve mevcut donem bilgi soklarinin genellikle bir 6nceki donemde
piyasa ulasan bilgi soklarindan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica a ve B katsayilarinin
toplamina bakildiginda ise kiimilatif toplaminin 0.988595 olarak hesaplandigi
gozlemlenmektedir. Yani elde edilen bu bulgu 1(bir)’den kiicliktiir. Volatilitenin
Ongoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu, kosullu varyansin iizerinde soklarin gegici
oldugunu gostermektedir. Ancak 1(bir)’e oldukca yakin olmasi volatilitenin direnci

hakkinda da ipucu vermektedir.

Kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklart i¢in elde edilen bulgular genel olarak

degerlendirildiginde, o ve B katsayilarinin toplami 1 (bir)’e yakin olmasi sokun direngli
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oldugu ve bu sonuglara gore kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarma gore Bitcoin
getirilerinin kaotik bir yapi sergiledigi sOylenebilir. Kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarinda bilgi asimetrisinin oldukca yiiksek olmasi ve bu yatirim ufuklarinda 6nceki
ortalamaya donmemesi ve farkli bir ortalama olusturmasi nedeniyle etkin piyasa
hipotezinin gegerli olmadig1 ve benzer sekilde kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda
kendine benzerlik (self-similarity) gostermedigi anlamina gelmektedir. Bu durum
yatirimcilarin piyasaya yeni giren bilgilere verdigi tepkilerin, etkin bir piyasa hipotezinde
ongoriilenden daha fazla olabilecegi ve bu durumun belirgin ve biiyiik dalgalanmalara yol
acabilecegi one stiriilebilir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin, etkin piyasa hipotezinde
varsayilan teorik denge davranislarindan saparak, volatiliteyi artirict tepkiler sergileme
egilimlerinde olabilecegini ifade etmektedir. Bu durumda riski seven yatirimcilarin kisa

ve orta vadeli yatirim ufuklarini tercih edebilecegi sdylenebilir.

D6 ve D7 uzun vadeli yatirim ufuklari incelendiginde; en uygun modellerin AR(1)
FIGARCH(1, d, 1) ve AR(1) MA(1) FIGARCH (1, d, 1) oldugu tespit edilmistir. Bu
bulguya gore Bitcoin i¢in 64-128 giinliikk ve 128-256 giinliik yatirim ufuklarina ait
getirilerinin uzun hafiza varligin1 gosteren “d” katsayililarinin 0.733670 ve 0.832334
oldugu goriilmekte ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. 64-128
giinliik ve 128-256 giinliik uzun vadeli yatirim ufuklarinda Bitcoin getirilerinin gii¢lii bir
uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Bu getirilerde uzun hafiza 6zelligi
sonucuna varilmasi, cari donemdeki fiyatlarin gegmis gozlemler ile pozitif bagimlilik
sergiledigi sOylenebilir. Diger bir ifadeyle, fiyat hareketlerinin ge¢misteki trendlerden
etkilendigini gostermektedir. Ayn1 zamanda volatilitenin gegmis bilgi soklarinin uzun
vadeli etkilerinin oldugunu ve bu etkilerinin yavas yavas elimine olmasi, bu yatirim
ufuklarinda Bitcoin getirilerine ait ge¢mis getirilerden yararlanarak gelecege iliskin
getirilerinin tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica kurulan modellerde o ve
B katsayilarinin hem pozitif hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli
oldugu; a katsayilarinin sirastyla 0.533356 ve 0.102953 degerleri aldigi goriilmektedir.
Dolayistyla Bitcoin getirisine gelen bilgi soklarinin 64-128 giinliik yatirim ufku i¢in %53
ve 128-256 giinlik yatirim ufku i¢in %59’unun ge¢mis donemden kaynaklandigim
sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, P katsayilarinin sirasiyla 0.277347 ve 0.040838
degerleri aldig1 goriilmektedir. Bu degerlere gore bir onceki donem bilgi soklarinin,
mevcut donemi etkiledigi ifade edilebilir ve mevcut donem bilgi soklarinin genellikle bir

onceki donemde piyasa ulasan bilgi soklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Bitcoin Kkripto
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para biriminin volatil bir yapiya sahip oldugu ve etkin piyasa hipotezinin ihlal
edilebilecegi ve fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu sodylenebilir. Bu da portfoy
yoneticilerin, aragtirmacilarin ve yatirimcilarin 64-128 giinliik ve 128-256 giinliik yatirim
ufuklarina gore gecmis trendleri takip ederek yani ge¢cmis getirilerden yararlanarak
gelecekteki getirileri tahmin edebileceklerini ifade etmektedir. Dolayisiyla risk sevmeyen
veya notr yatirimcilarin uzun vadeli yatirnm ufuklarina gore yatirim stratejilerini

belirleyebilecekleri ve tercih edebilecekleri soylenebilir.

Bu sonuglar; riski seven portfoy yoneticileri, aragtirmacilar ve yatirimeilarin etkili
bir portfoy cesitlendirmesi i¢in 2-4 giinliik, 4-8 giinliik ve 8-16 giinliik kisa vadeli yatirim
ufuklarina ve 16-32 giinliik ve 32-64 giinliik orta vadeli yatirim ufuklarina odaklanmasi
gerektigini gostermektedir. Diger taraftan, riski sevmeyen veya notr portfoy yoneticilerin,
arastirmacilarin ve yatirimeilarin etkili bir portfoy cesitlenmesi icin 64-128 giinliik ve
128-256 giinliikk uzun vadeli yatirnm ufuklarina odaklanmas1 gerektigini géstermektedir.
Yatirimcilar kripto para piyasalarinin volatilitesine karsi korunmak i¢in uzun vadeli
yatirim ufuklarina gore yatirim stratejileri benimseyebilir. Ayrica, yatirimcilarin Bitcoin’i
portfoylerine eklemeleri risk yonetimi agisindan faydali olabilecegi ve ¢esitlendirmenin
yararini arttiracag diistiniilmektedir. Bunun da kripto para piyasasindaki dalgalanmalara

kars1 daha uygun bir yaklagim saglayacagi sdylenebilir.
3.12.2. Ethereum Analiz Sonuglari

Sekil 54’te Ethereum getiri serisinin Maksimum Ortiismeli Ayrik Wavelet
Doéniistimii (MODWT) kullanilarak filtreleme islemini gostermektedir. Bu Ethereum
kripto para birimine ait getiri serileri J = 7’nci 6lgege kadar dlgeklendirilmistir. Her ne
kadar 6l¢ek uzunlugunu maksimum 11°nci 6lgege kadar ¢ikarmak miimkiin olsa da (log2
(2517) = 11.2974 oldugu i¢in); verinin ayrint1 diizeyinden 6diin vermeden en dengeli ve
uygun bilgiyi elde etmek i¢in 7’nci 6lgege kadar filtreleme islemi gerceklestirilmistir.
Ethereum getiri ve farkli yatirnm ufuklarina gore elde edilen dlgek getirilerine iliskin

detaylar su sekilde agiklanmisgtir:



263

ETHEREUM GETIA SERS D1 {2-4 GUNLDK) 02 {48 GUNLDK) D3 {8-16 GUNLUK)
a
a a
a 017 I01E 2019 o0 021 22 2013 - 2017 I01E 019 2020 021 I0IZ 2023 . 2017 I0IE 2019 020 20Z1 2022 2023 - 2017 I0IE 2019 2020 2021 ZO2Z2 2023
D4 {15-32 GONLDK) D5 {3264 GONLDK) D5 {54-128 GUNLOK) D7 {1282 56 GUNLDK)

R

EBER
B B &
::: g B =8

017 I01E 019 I0N0 2021 IOEE 3033 0T I01E 2009 M0 IOE1 Z03E 2023 017 018 IOl MEO 2031 DOE I3 m 0] 0] 020 20, Lo R

D& (255-512 GONLOK) D3 (512-1024GUNLK) D10 {1024-2048 GUNLDK) D11 {2048-4096 GONLOK)

]

ooo

oo

B8 EE
$§<§§

8
PEEREESE

o1 oo ooz 1
017 I01E 019 I0N0 2021 IOEZ 3033 07 I01E 2009 M0 IOE1 032 2023 017 I01E 01 DO 3021 203E 2023 017 I01E 01 IO 1021 20X2 20E3

Sekil 54. Ethereum (ETH) icin Getiri ve Farkli Zaman Olcek Getiri Serilerine

iliskin Grafikler; bu sekil, maksimum &rtiismeli ayrik wavelet doniisiimii (MODWT) kullanarak
ETH’nin giinliik serisinin 01/01/2017- 22/11/2023 tarih araligindaki verileri kullanarak ¢oklu ayristirma
(multirelolution) analizini sunmaktadir. Y ekseni getirilerin ¢ok 6l¢ekli davranisini (Multiscale movement)
gostermektedir. Seriler, J =1 ila 7 dlgek diizeyinde (veya 2-128 giinliik periyodunda) 7 uzunlugunda
Daubechies wavelet filtresi kullanilarak ayrigtirilmistir. Periyodik sinir kosulu ug¢ noktalardaki wavelet
katsayilari i¢in bir ¢6ziim olarak uygulanmistir.

Grafikler incelendiginde; ilk bakista Ethereum getirilerinin Bitcoin getirilerine bir
dereceye kadar benzedigi gozlemlenmektedir. Bitcoin ile ilgili meydana gelen bir¢ok
gelisme, kripto para piyasasinda oOzellikle de yatirim coinleri olanlarda volatilite
yayilimlarina neden olabilecegi olasi senaryolara doniismiistiir. Ethereum fiyat gegmisine
bakildiginda ilk halka arzdan bu yana ve piyasa degeri agisindan siiphesiz en biiytik ikinci
kripto para birimidir. Eger kripto para yatirimcilar bir piyasa liderinin yani Bitcoin’in
performans konusunda iyimserlerse, daha fazla Ether?® satin alarak biiyiik rakibine de
ayni diizeyde giiven duymalarinin mantikli oldugu sdylenebilir. Ayrica Ethereum, bir
kripto para birimi olmasmin Gtesinde, islemlerde akilli s6zlesme kabiliyeti saglama

konusunda benzersizligi ile de taninmaktadir.

2017 yilinin Mart ayinda farkli blockchain girisimleri ve Accenture, JPMorgan
Chase Bank ve Microsoft gibi biiyiik sirketlerden olusan Enterprise Ethereum Alliance
(EEA) adli kar amaci giitmeyen bir kurulus kurulmustur. EEA’nin amaci, tiyeleri i¢in
giinliik is operasyonlarinin bir pargast olarak Ethereum teknolojisinin benimsenmesi ve
kullanilmasini tesvik etmektedir (Enterprise Ethereum Alliance, 2022). Bu kripto para
birimine olan giiven artmis ve Ethereum’un ilk boga rallisiyle sonuglanmistir. Bu kripto

para birimi, Ocak 2018 yilinda her bir coin i¢in yaklasik olarak 1448 dolar ile zirve

20 Ag lizerinde alim satimi yapilan Ethereum coinlerine atifta bulunmak igin kullanilan bir kavramdir.
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yaparak dort haneli rakami agmistir. Bu donemdeki talep, 2017 yilindaki Bitcoin vadeli
islemlerinin piyasaya siiriilmesinin getirdigi ilgi ile birlikte benzer alim modellerini
sergilemektedir. Ancak Enterprise Ethereum Alliance’in (EEA) kurulmasi, Ethereum’un
talebini Bitcoin’den ziyade sistemli bir sekilde etkilemistir. Ethereum, Bitcoin'in ani bir
diisiise gectigi ve yatirnmcilarin Ether’lerini agiga satis yapmak zorunda kaldigi 2018
yilinin kripto para birimi ¢okiisiinden etkilenmistir. Bitcoin ve Ethereum fiyatlar1 biiyiik
Ol¢iide farklilik gosterse de aslinda COVID-19 6ncesi fiyat hareketlerinin ¢ogunlukla
benzer oldugu ifade edilebilir. Bu olay, yatirimcilarin Bitcoin’in giiclii performans
gosterdigi donemlerde diger kripto piyasalarina katilmaya yonlendiren, ancak Bitcoin
calkantili oldugunda temel unsurlar1 dikkate almadan piyasadan ¢ikmaya ikna eden siirii

davranigindan kaynaklanabilir.

2019 yilinda, Ethereum icin genel bir istikrar donemi olarak degerlendirilmekte
ve bu donemde Bitcoin boga piyasasina giris yaparken, Ethereum da ona uyumlu bir
sekilde hareket etmekte ve fiyat1 100 ila 300 dolar arasinda dalgalanmaktadir. Ayrica
Ethereum kisa vadeli sinirli degiskenlikle karakterize edilmektedir. Ancak Mart 2020
tarihinde , DSO’niin pandemiyi ilan etmesiyle birlikte Ether fiyatlar1 hizla diigmiistiir ve
bu durum, Bitcoin’in ayn1 donemde yasadig1 ani diisiisle benzerlik gostermistir. Pandemi
ve ilgili makroekonomik gelismelerin, sadece Bitcoin’deki degil, aym1 zamanda diger
kripto piyasalarindaki yatirnmcilart da etkiledigi agikca goriilmektedir. Ancak ETH’ nin
fiyati, hizli fiyat diisiisiinden birka¢ hafta sonra toparlanarak 2020 yilinin ikinci
ceyreginde yeniden yiikselmeye baglamis ve siire¢ hiz kazanmistir. Bu durum, 11 Mart
2020 tarithli 1167 gozlemde (veri setinin) farkli yatirim ufuklarina (kisa, orta ve uzun
vadeli) gore degiskenliklerin belirgin oldugunu gostermektedir. Bitcoin vadeli islem
donemini takip eden siiregte ise Ethereum’un getirilerinin dalgali bir seyir izledigi agikca
goriilmektedir. Bununla birlikte, 6rnekleme dénemi boyunca, volatilitenin kisa donemden
uzun doneme dogru artan dlgek boyutlariyla sabit fraktallar sergiledigi gézlenmektedir.
Diger bir deyisle, Ethereum getirileri, oncii kripto para biriminin getirilerine kiyasla daha
fazla kendine benzerlik sergilemektedir. Bu olaganiistii durumun nedeni muhtemelen
alim satimlarini takvim olaylarina gére mevsimsel olarak zamanlayan yatirimeilar veya
Bitcoin’in kendine benzer davranisinin aksine aktif ve pasif yatirimcilar arasinda dengeli

bir yatirim ufku degisimi ile ilgili olabilir.

1 Aralik 2020 tarihinde ise Beacon Chain (isaret zinciri) nin resmi olarak devreye

alindig1 duyurulmustur ve Ethereum’un resmi internet sayfasinda ilan edilmistir. Beacon
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Chain, esasen Proof-of-work ile birlikte tasarlanmig bir prototip Proof-of-Stake
blockchain’idir. Bu sistem, verimli enerji kullanim1 ve ¢evre dostu olmasi nedeniyle
zararli i kanitinin aksine kurulmustur. Bu tarih, Ethereum’un ikinci biiyiikk boga
piyasasinin baslamasina neden olmustur. Beacon Chain’in, orijinal zincirden gelen
islemleri kabul etmesi, bunlar1 birka¢ blok halinde paketlemesi ve konsensiis
mekanizmas: kullanarak bir araya getirmesi icin talimat verilmistir. Onceki
madencilerden olusan bu konsensiisii olusturanlar, sonunda yeni sistemde dogrulayicilar
haline gelmislerdir. Dogrulayicilar, yeni blogu yazma sansii elde etmek ve dolayisiyla

odiil olarak Ether almak umuduyla kendi Ether token’larim staking®! yapacaklardir.

2021 yilinda Degistirilemez Tokenler (Non-Fungible Token-NTF) ortaya ¢ikmis
ve yiikselmeye baslamislardir. Bu tokenler tipki kripto para birimleri gibi degistirilebilir,
boliinebilir ve homojenlerdir. Bu da bu tokenleri normal itibari para ile es anlamli hale
getirmektedir. Ote yandan, NFT ler sanal bir varliga bagl olan ve blockchain’de s6z
konusu varligin sahipligini belirten benzersiz tokenlardir. Kripto para birimlerinden farkl
olarak bu 6zel tokenler heterojen olduklarindan dolay1 karsilikli olarak takas edilemezler.
NFT alaninda icerik yaratimi genellikle sanal sanat eserlerini, miizigi ve hatta bir
metaverse agindaki sanal araziyi (6rnegin Next Earth) icermektedir. ERC-721, Ethereum
aginda belirli bir standart arayiizdiir ve kullanicilara NFT lerin alim ve satim yoluyla
miilkiyetini devretmelerine ve gelismis akilli s6zlesme araciligi iles bu miilkleri
izlemelerine ve takip etmelerine olanak taninmaktadir. Bu nedenle, NFT ler Ethereum
platformunda yaygin olarak alinip satilmakta olup; bir NFT satin almak i¢in dncelikle
Ether cinsinden bir e-ciizdana sahip olmak gerekmektedir. 11 Mart 2021 tarihinde
Christie’s miizayede evi, Mike Winkelmann’in “Everydays: the First 5000 Days” adli
inlii sanal sanat eserini yaklagik 69,3 milyon dolara satmis ve 6deme yalnizca Ether para

biriminde kabul edilmistir (Christie’s, 2021).

NFT’lerin onemli satislari, Ether’e olan talebi artirmistir ve bu yiizden sadece
kripto para yatirimcilar1 degil, ayn1 zamanda NFT yatirimcilart da Ether’in fiyatim
etkilemistir. Ether, Ocak 2021°de hizla yiikselmeye baslamis ve mayis ayinda ilk kez
4.000 dolarin tizerine ¢ikmistir. Bu ylizden Aralik 2020 — Mayis 2021 tarihleri arasinda
devam eden bu yiikselisin temel sebebi; Bitcoin’nin hizli yiikselisi, etkin Proof of Stake

mekanizmasinin  baglatilmast ve NFT’lere olan talepten kaynaklanmis olabilir.

21 Staking: kripto para birimlerinizi belirli bir siire boyunca harcamadan veya baska bir hesaba aktarmadan
clizdaninizda kilitleyerek bir kripto para birimi aginin isleyisine katkida bulunma siirecidir.
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Dolayisiyla bu donemdeki ii¢ faktor sebebiyle 6nemli diizeyde kisa orta ve uzun vadeli
dalgalanmalara sahip oldugu sdylenebilir. 2022 yilinda Ethereum, temmuz ayina kadar
bir diisiis ger¢eklestirmis ve ardindan ilk yiikselis donemindeki fiyatlarina geri gelmistir.
Bitcoin’in ay1 piyasasina girmesine neden olan TerraUSD, Luna ve 3AC’nin diisiisti,
ETH’nin getirilerine de olumsuz olarak yansimistir. Bu fiyat diisiisii, FinTech
girisimlerine dair haberlerin ve 6zellikle de Bitcoin’inin rakibi olarak goriilen bir kripto
para birimini etkiledigini gostermektedir. 15 Eylil 2022 tarihinde Beaceon zincirinin
kullanimdan kaldirilmas1 ve Ethereum Minenet’te Proof of Stake’in Proof of Work yerini
tamamen almasiyla enerji tiikketimini %99,95 oraninda azalttig1 belirtilmistir (Ethereum,
2022). Ancak bu gelisme ¢evre acisindan olumlu bir adim olmasina karsin, getirileri
etkilememis gibi goriinmektedir. Bu da ETH yatirimcilarinin agmin ¢evre dostu

yiikselmesiyle desteklemediginin bir gdstergesi olabilir.

Genel olarak; Ethereum kripto para biriminde 6nemli dalgalanmalarin oldugu
ifade edilebilir. Bununla birlikte 6zellikle EEA ve Bitcoin vadeli islemlerinin baslatildigi
COVID-19 donemi oncesinde bu dalgalanmanin daha belirgin oldugu sdylenebilir. Bu
dalgalanma seviyesi 2018 yilinda meydana gelen kripto para birimlerinin ciddi
diisiisiinden sonra mevcut degildir. Bu kripto para birimi bazi volatilite soklarinda Bitcoin
ile ayn1 egilimi gosterse de fraktal yapilar, ETH getirilerinin sadece ana kripto para
biriminin hareketinden kaynaklanmadigini, politikayla ilgili gelismelerin iki kripto para
birimi arasinda farklilik gosterdigini ve dolayisiyla her bir coini farkli sekillerde
etkileyebilecegini ifade etmek miimkiindiir. Her iki kripto para biriminin de ¢oklu
fraktallik gostermesine ragmen; Ethereum’daki dalgalanma daha fazla self-similarity
(kendi kendine benzerligi) kanit sergilerken, Bitcoin ise daha fazla self-affinity yani
kendine yakinlik varligimi gostermektedir. ETH yatirnmcilarimin agdaki gilincelleme
haberlerinden, kurumsal yatirimcilardan, COVID-19 salginindan ve diger 6nemli kripto
paralarinin diisiisiinden etkilendigi soylenebilir. Bu faktorler, ETH nin sadece orta ve
uzun vadeli yatinm ufuklarinin  (32-128 giinliik) perspektifinde etkilendigi

gostermektedir.

D1 (2-4 giinliik) kisa vadeli yatirnm ufkunda Nisan 2017, Mart 2020 ve Mayis
2021 tarihleri civarinda meydana gelen ii¢ 6nemli olay gdézlemlenmektedir. EEA’nin
Subat 2017 tarithinde kurulmasi ve devamli olarak tliye almas1t ETH’de ani bir sok etkisi
yaratmistir. MODWT un bu gelismeleri y1l sonunda Bitcoin vadeli islem duyurmasiyla

birlikte teyit ettigi goriilmektedir. 2018 yilinda meydana gelen kripto para piyasasindaki
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diisiislerle birlikte Ethereum’da da diislis gergeklesmis ve 2019 yilinin sonlarma kadar
volatil bir yapi1 sergilemeye devam etmistir. 2020 yilinin mart ayinda COVID-19 salginin
duyurulmasiyla birlikte Ethereum’da da ciddi bir diisiis gerceklemistir. Bu diisiisiin en
dip noktas1 11 Mart 2020 tarihli 1169. Gozleme (veri setinin) denk gelmektedir. Bu
donemde en diisiik ve en yiiksek noktalarin salgindan sonra goriildiigii ifade edilebilir.
MODWT modeli, NT’nin popiiler olmasinin yan1 sira Bitcoin’in hizli bir sekilde
yiikselmeye basladigi Mayis 2021 yilinda Ethereum’da da benzer bir yiikselisi takip
ettigini teyit etmektedir. Diger iki kisa vadeli yatirnm ufuklar1 ile ilgili olarak D2 (4-8
giinliik) ve D3 (8-16 giinliik) bu gelismelerin etkisinin devam ettigini goriilmektedir.
Ayrica D3 (8-16 giinliik) kisa vadeli yatirnm ufkunda D2 (4-8 giinliik) kisa vadeli yatirim
ufkuna gore daha fazla volatilite kiimelenmesi ve volatilite soklarinin daha belirgin
oldugu sdylenebilir. Orta vadeli yatirim ufuklarinda (D4 16-32 giinliik- D5 32-64 giinliik)
ise yukarida bahsedilen gelismelerin etkisi olmakla birlikte farkli yillara gore gelen
volatilite soklarimin etkisinin daha fazla oldugu ve D4 ve D5’in fraktal bir yapi
sergiledikleri sdylenebilir. Uzun vadeli yatirim ufuklar1 olan D6 (64-128 giinliik) ve D7
(128-256 giinliik) getiri 6l¢eklerinde belirli bozulma alanlarini gostermektedir. Bu 6lgek
getirisi D4 ve D5’in volatilite fraktallarin1 yansitan ETH nin kendine benzerligi giiclii
kanitlar ile ortaya koymaktadir. Ayrica D7 getiri 6lgeginin 2018 yilinda gelen kripto para
birimlerinin ¢okiisiiniin etki ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte ETH’de o donemde
meydana gelen gelismelere paralel olarak ciddi bir dalgalanmanin s6z konusu oldugu
ifade edilebilir. Son olarak, bu goriiniim yillik dongii sundugu icin bunlar1 yakindan
inceleyip karsilastirildiginda Ethereum’un egilimleri Bitcoin’inkine benzerlik gosterse de
2019 ve 2022 yillarinda daha fazla belirgin oldugu sdylenebilir. Bu da hem Ethereum’un
hem de Bitcoin’in bir dongliyli tamamlamasinin ayni siire de ger¢eklesecegini sdylemek
miimkiindiir. Cilinkii her iki kripto para biriminde de dalga boylari (yani, bir dalgadaki iki
ardisik tepe arasindaki mesafe) birbirine paraleldir. Dolayistyla Ethereum’un yillik olarak
incelenmesi, Bitcoin’e kiyasla daha az degiskenlik sergilemektedir. Ancak bu dongiiler,
diisiik frekansli egilimler dolayisiyla uzun hafizanin varligimi isaret etmektedir.
MODWT; Ethereum’un getirilerinin farkli piyasa rejimlerinde kalici dalgalanmalar
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, Ethereum’un tanimlayici verilere bagl
olarak kalin kuyruklu dagilimi, volatil bir yapiya sahip olmasi nedeniyle ¢coklu fraktal bir
yapi sergiledigi ifade edebilir. Ethereum i¢in hesaplanan Hurst iisteli- R/S sonuglar1 Tablo

20 ve Sekil 55’te yer almaktadir.
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Tablo 20. Ethereum icin Hesaplanan Hurst Usteli- R/S Analiz Sonuclan
Hesaplanan Hurst Usteli (H)

Giiven Araliklan

R/S Analizi
Ethereum Getiri 0.566 0.3979-0.5966°
D1 Olgegi 0.285™" 0.3684-0.62622
D2 Olgegi 0.306™" 0.3684-0.62622
D3 Olgegi 0.364™" 0.3684-0.62622
D4 Olgegi 0.417 0.4137-0.5811°
D5 Olgegi 0.508 0.3979-0.5966°
D6 Olgegi 0.570 0.3979-0.5966°
D7 Olgegi 0.642™" 0.3684-0.62622

Not: Tablo da yer alan farkli yatirim ufuklarina gore elde edilen 6lgek getirileri; (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliik,
D3 = 8-16 giinlik, D4 =16-32giinliik, D5 = 32-64 giinliik, D6 = 64-128 giinliik, D7, 128-256 giinliik) olarak
simiflandirilmugtir. ***, ** ve * sembolleri 1% (0.3684-0.6262)* 5% (0.3979-0.5966)° ve 10% (0.4137-
0.5811)¢ anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir. Hurst Ustelinin 1%, 5% ve 10%
giiven aralik degerleri Weron (2002)’den temin edilmistir.

Ethereum kripto para birimine ait getiri, (D1, D2, D3) kisa vadeli yatirim ufuklari,
(D4, D5) orta vadeli yatirim ufuklar1 ve (D6 ve D7) uzun vadeli yatirnm ufuklar1 i¢in
hesaplanan Hurst tistelinin en diisiik katsayisi 0.285 ile D1 kisa vadeli yatirim ufkundaki
veride oldugu goriilmektedir. Yatirim ufku siireleri uzadik¢a Hurst listeli katsayist da
artmakta ve en yliksek katsayr D7 uzun vadeli yatirnm ufku icin 0.642 olarak
Olciilmektedir. Bunu sirastyla D2 kisa vadeli yatirnm ufku i¢in 0.306 degeri, D3 kisa
vadeli yatirim ufku i¢in 0.364 degeri, D4 orta vadeli yatirim ufku i¢in 0.417 degeri, D5
orta vadeli yatirim ufku i¢in 0.508 degeri, Ethereum getiri icin 0.566 degeri, D6 uzun
vadeli yatirim ufku i¢in 0.570 degeri ve D7 uzun vadeli yatirim ufku i¢in ise 0.642 degeri

elde edilmistir.
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Sekil 55. ETH icin Hesaplanan Hurst Usteli Grafigi
Tablo 20 ve Sekil 55’te yer alan bulgular incelendiginde, Ethereum kripto para
birimine ait getiri ve kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarina gére hesaplanan Hurst
iisteli katsayist en diisiik D1 kisa vadeli yatirim ufkunda 2-4 giinliik getirilerde oldugu
goriilmektedir. En yiiksek Hurst {isteli degeri ise D7 uzun vadeli yatirim ufkundaki 128-

256 giinliik getirilerde oldugu gozlemlenmektedir.

Teorik olarak Hurst iistelinin 1(bir) degerine yaklasmasi durumunda serideki
gliriiltii seviyesi azalmakta ve beklenen degerler Rassal Yiirliylis Hipotezi’nden
uzaklagmaktadir (Mulligan 2004). Bu kapsamda Ethereum kripto para birimi icin elde
edilen sonuglara bakildiginda Ethereum getirisine ait hesaplanan Hurst iisteli katsayisinin
0.566 oldugu goriilmektedir. Dolayistyla bu bulgu etkin piyasa hipotezinin varsaydigi H=
0.50 degerinden farklilagmaktadir. Fraktal piyasa hipotezine gore Hurst {isteli katsayisi
<0.50 olmasi; seride devamliligi olmayan, ortalamadan sapan, negatif otokorelasyona
sahip yani seride kalict olmayan davranis sergiledigini ve ortalamaya doniis siireci
oldugunu, artiglari/azalislart  biiyiik olasilikla  artiglarin/azalislarin  izleyecegini
belirtmektedir. Aslinda, Hurst katsayisinin 0.50 degerinin altinda tahmin edilmesi
durumunda etkin piyasa hipotezinin varliginin tamamen reddedilecegi ifade edilmistir
(Mulligan, 2004). Hurst tsteli > 0.50 ise serinin devamli, trend pekistiren kalict bir

davranig sergilediginden yani uzun hafizanin varligindan s6z edilebilir.

Buradan hareketle Ethereum getiri degeri 0.566 ile 0.50 degerinden biiyiik oldugu
icin Ethereum getirisinin etkin piyasa hipotezinin varsayiminda oldugu gibi etkin
olmadig1 yani serinin rassal ylriyiis sergilemedigi ancak fraktal piyasa hipotezinde
belirtildigi gibi kesikli Brownian siireci sergiledigi ifade edilebilir. Ayrica bulguya gore
Ethereum getirisinin devamli, trend pekistiren kalici bir davranis sergiledigini sdylemek,
diger bir ifadeyle uzun hafizanin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Ayn1 sekilde D6 ve
D7 uzun vadeli yatirim ufuklar1 degerlendirildiginde, D6 Hurst degeri 0.570 ve D7 Hurst
degeri 0.642 ile 0.50 degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. D6 ve D7 uzun vadeli
yatirim ufuklar i¢in piyasaya ulasan bilgi soklarinin yavag bir hizda elemine oldugu ve
bu sebeple gecmis getiriler bakimindan gelecegin getirilerinin tahmin edilebilecegi
cikariminda bulunulabilir. Bu bulgu, Ethereum getirileri i¢in uzun vadeli yatirim
ufuklarinda etkin piyasa hipotezinin ihlal edilebilecegi ve birbirlerini tekrarlayan trendler

olusturdugu i¢in fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu seklinde yorumlanabilir. Uzun
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vadeli yatirim ufuklarinda Hurst katsayisi yani iistelinin biitiin drneklemde yakin degerler

almasi, kendine benzerlik (self-similarity) yani fraktalliga dair kanitlar sunmaktadir.

Diger yandan, D1, D2 ve D3 kisa vadeli yatirnm ufuklar1 i¢in elde edilen bulgular
degerlendirildiginde D1 degeri 0.285, D2 degeri 0.306 ve D3 degeri 0. 364 ile 0.50
degerinden kiicik oldugu igin Ethereum getirilerinde etkin piyasa hipotezinin
varsayiminda oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve serilerin
rassal ylirliylis sergilemedigi seklinde yorumlanabilir. Ayni sekilde D4 ve D5 orta vadeli
yatirim ufuklari i¢in elde edilen bulgular incelendiginde ise D4 degeri 0.417 ve D5 degeri
0.508 ile 0.50 degerinden kiigiik oldugundan dolay1 Ethereum getirilerinde etkin piyasa
hipotezinin varsayiminda oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve
serilerin rassal seyir sergilemedigi tespit edilmistir. Hem kisa vadeli hem de orta vadeli
yatirim ufuklari i¢in elde edilen bu bulgular etkin piyasa hipotezinin varsaydigi H=0.50
degerinden farkli olmasi aslinda Ethereum getirilerinde kaotik bir yap1 sergiledigi
sOylemek miimkiindiir. Bu da yatirimcilar, piyasaya yeni gelen bilgiye, etkin bir piyasada
olmasi gerekenden daha fazla tepki vererek keskin ve yiiksek dalgalanmalara sebebiyet
verebilecegi ifade etmek miimkiin olabilir. Ozetle, Ethereum getirilerinin kaotik yapisi ve
yatirimeilarin asir1 tepkileri, etkin piyasa hipotezinin siirliliklarini géstermektedir. Bu
durum, piyasa fiyatlarinda beklenmedik ve asir1 dalgalanmalara yol agabilir, yatirim
riskini artirabilir.  Bu riski yonetmek igin portfoy ¢esitlendirmesi 6nemlidir.
Cesitlendirme, yatirimlar1 farkl varlik siniflari, cografi bolgeler ve sektorler arasinda
yayarak riski azaltmayi amaclamaktadir. Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklart igin
Ethereum’un analizi, piyasa zamanlamasinin zorluklarini ve ytiksek volatilitenin getirdigi
riskleri ortaya koymaktadir. Bu baglamda, yatirimcilarin portfoylerini dikkatlice
cesitlendirmeleri ve Ethereum piyasa kosullarina uygun stratejiler gelistirmeleri
gerekebilir. Bu yaklasimlar, piyasa anomalilerine kars1 koruma saglayarak daha saglam

yatirim kararlar1 alinabilir.

Kripto para piyasalarinda, volatilitenin zaman igerisindeki degisimini ve soklarin
kaliciligin1 modellemek i¢in kisa ve uzun hafiza modelleri 6nemli bir rol oynamaktadir.
Kisa hafiza modelleri, 6rnegin GARCH modeli gibi, kisa vadeli oynaklik dinamiklerini
yakalarken, uzun hafiza modelleri, 6rnegin FIGARCH modeli gibi, finansal zaman
serilerinin uzun vadeli bagimliliklarini ve trendlerini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.
Bu modeller, kripto para piyasalarindaki volatilite yapisini, soklarin etkilerini ve piyasa

davraniglarinin zaman i¢indeki degisimlerini daha derinlemesine anlamak igin bir arada
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kullanilir. Kripto para piyasalarinin geleneksel finansal piyasalardan farkli dinamiklere
sahip oldugu g6z onilinde bulunduruldugunda, bu modellerin 6zellestirilmis uygulamalari
ve adaptasyonlari, yatirnmcilarin ve piyasa analistlerinin kripto para piyasalarinin
benzersiz risk profillerini ve Ozelliklerini daha iyi anlamalarina yardimci olabilir.
Ethereum i¢in farkli yatirim ufuklarina gore volatilite modelleme sonuglar1 Tablo 21°de

verilmistir.



Tablo 21. Ethereum icin Farkh Yatirinm Ufuklarima Gore Volatilite Modelleme Sonuclari

Ethereum-Getiri D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
En Uygun FIGARCH AR(1) MA(L) AR(2) MA(L) AR(2) ARQ) AR(2) MA(L) AR(L) MA(L) AR(1)
1 (1d,1) GARCH T-GARCH C-GARCH i C-GARCH FIGARCH FIGARCH
Volatilite 1) w1) ) C-GARCH w) Ld1) (Ld1)
Modeli ’ ’ ’ 11) ’ ” ”
Ortalama Denklem
Sabit (c) 0.000504 -0.0000016 0.000016 -4.82e-06 9.43e-05 8.06e-05 5.43e-10 0.001937
(0.00061514) (0.8311E-006) (0.00023272) (0.000210) (0.000211) (0.000318) (0.004766) (0.0000209)™
AR - -0.522973 0.354471 1.492155 1.814896 1.888746 1.000981 0.994578
(0.017112)"" (0.015227)"" (0.010993)™* (0.007311)™" (0.007500)" (0.000848)"*" (0.000314)"*"
AR - - -0.720326 -0.854776 -0.921818 -0.916484 0.998226 -
(0.013898)""" (0.010314)™" (0.007208)" (0.007526)" (0.000759)"*"
MA - -0.994889 0.985684 - - 0.998850 - -
(0.0013450)""  (0.0028999)" (0.000523)"™"
Varyans Denklem
Sabit (o) 37.186042 0.152403 0.029015 0.000320 3.19e-06 4.49e-07 5.43¢-10 2.42¢-11
(23.962) (0.046572)"" (0.0081170)™" (0.006896) (8.62e-07)™" (1.49¢-06) (7.71e-11) (3.00e11)
d-Figarch 0.462329 - - - - - 0.613280 0.862783
(0.058086) (0.038427) (0.051065)
ARCH (@) 0.221601 0.257397 0.245391 0.046069 0.216083 0.108548 0.745625 0.536399
(0.079056) (0.034689) (0.039025) (0.022692) (0.011652) (0.008732) (0.030790) (0.051065)
GARCH(p) 0.558992 0.722701 0.784951 0.847925 0.914302 0.939279 0.541008 0.372515
(0.075796)"" (0.037276)"" (0.022849)"" (0.029230)™" (0.037391)™" (0.036434)™" (0.038202)"" (0.049180)""
T- - - -0.075758 - - - - -
GARCH(Y) (0.045922)"
- - - 0.999884 0.968921 0.998567 - -
C-GARCH(p) (0.002667)  (0.012517)  (0.005183)"™"
- 0.109445 -0.244157 -0.080203 - -
CGARCH(6) (0.024035)™  (0.012348)™*  (0.010173)"™
Log () - - - - - - - -
AIC -3.408005 -5.393618 -6.501985 -7.796345 -10.208557 -13.52299 -14.48089 -15.29355
sIc -3.394106 -5.377402 -6.481136 -7.775482 -10.187771 -13.50212 -14.46235 -15.27733
HQ -3.402961 -5.387733 -6.494419 -7.788773 -10.20100 -13.515441 -14.47416 -15.28766
Log- 4294.975 6794.869 8191.748 9812.903 12846.280 17014.160 18224.960 19246.280
Likelihood

Not: Tablo’da yer alan farkli yatirim ufuklarina gore elde edilen dlgek getirileri; (D1 = 2-4 giinliikk, D2 = 4-8 giinliikk, D3 = 8-16 giinliikk, D4 =16-32giinliik, D5
= 32-64 giinliik, D6 = 64-128 giinliik, D7, 128-256 giinliik) olarak siniflandirilmigtir. ***, **  ve * sembolleri 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerindeki

istatistiksel anlamlilig1 ve () ise standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 21°de Ethereum icin getiri ve farkli yatirim ufuklarina gore getirilerinin
volatilite modellerine iliskin bulgulara yer verilmistir. Ethereum i¢in en uygun model ile
hem kisa hatiza hem de uzun hafiza varliginin yani sira EPH’nin ve FPH’nin gegerliligini
test etmek i¢in p, q araliklarinda ARCH, GARCH, EGARCH, T-GARCH, GJR-GARCH,
C-GARCH, APARCH, GARCH-M, HYGACH, FIGARCH, FIAPARCH ve FIEGARCH
modelleri (p, g = 0, 1, 2) tahmin edilmis ve Log-Likelihood ve AIC, SIC ve HQ bilgi
kriterlerine gore en uygun volatilite modelleri elde edilmistir. Tablo da yer alan a ve 8
sirastyla. ARCH ve GARCH terimlerinin katsayilaridir. Burada o kripto para
piyasasindaki herhangi bir sokun veya habere verilen tepkiyi tahmin eden ARCH etkisini
temsil etmektedir. B ise volatilitenin kaliciligini tanimlayan GARCH etkisini ifade
etmektedir. Yiiksek ARCH katsayisi (o) volatilitenin gelen haberlere duyarliliginin daha
yiiksek oldugunu, yiiksek GARCH (P) katsayis1 ise volatilitenin kaliciliginin yiiksek
oldugunu ve volatilitenin etkisinin daha yavas yok oldugunu ifade etmektedir. GARCH
modeli yalnizca a ve f’nin toplami 1 (bir)’den az olmasi beklenmektedir. Component
GARCH (1, 1) modeli, finansal zaman serilerinin volatilitesinin modellenmesinde
kullanilan bir yontemdir ve volatiliteyi kalic1 (uzun vadeli) ve gecici (kisa vadeli)
bilesenlere ayirmaktadir. Teta (0) ve rho (p) C-GARCH (Component GARCH)
parametresini ifade ederken, “d” ise uzun hafiza parametresini gostermektedir. “d” uzun
hafiza parametresi (Tablo 9)’da yer alan deger araliklarina gore yorumlanmistir. “3.7.
Finansal Zaman Serilerinde Otokorelasyon” ve “3.8. Finansal Zaman Serilerinde Degisen

Varyans” basliklar1 altinda agiklandigi i¢in burada yer verilmemistir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde, Ethereum
sonuca gore Ethereum kripto para birimine ait uzun hafizanin varligimi gosteren “d”
katsayisinin 0.462369 degerini alarak %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli
cikmast ve Ethereum getirisinin orta derecede bir uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir. Uzun hafiza 6zelliginin olmasi, gegmis goézlemler ile pozitif bagimlilik
sergiledigini diger bir ifadeyle fiyat hareketlerinin ge¢cmis gozlemlerdeki trendlerden
etkilendigini gdstermektedir. Ayn1 zamanda, volatilitenin ge¢mis bilgi soklarmin uzun
vadeli etkilerinin oldugu ve bu etkilerin ¢ok uzun siireli veya kalict olmadig1 yani

hiperbolik hizda azaldigin1 sdylemek miimkiindiir.

Dolayistyla Ethereum piyasasina gelen bilgi soklarinin yavas yavas eline oldugu

icin ETH getirilerine ait ge¢mis getirilerden yararlanarak gelecege iliskin getirilerinin
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tahmin edilebilecegi ifade edilebilir. Tabloda yer alan o ve B katsayilarinin pozitif ve
%1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. a katsayisinin
0.221601 degeri aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Ethereum getirisine gelen bilgi
soklarinin %22 niin gegmis ddSnemden kaynaklandig1 séylemek miimkiindiir. Ote yandan,
B katsayisinin 0.558992 degeri aldig1 goriilmektedir. Bu degere goére bir dnceki donem
bilgi soklarimin, mevcut donemi etkiledigi ifade edilebilir ve mevcut donem bilgi
soklarinin genellikle bir dnceki donemde piyasa ulasan bilgi soklardan kaynaklandigi
sOylenebilir. Bu sonuglara gore Ethereum kripto para biriminin volatil bir yapiya sahip
oldugu ve yiiksek volatilite donemlerinin yiiksek volatilite donemlerini, diisiik volatilite
donemlerini diisiik volatilite donemlerini takip ettiini gostermektedir. Dolayisiyla
Ethereum getirileri i¢cin EPH’nin ihlal edilebilecegi ve FPH’nin gecerli oldugunu

gostermektedir.

Kisa vade yatirim ufuklar i¢in en uygun volatilite modeli sirasiyla; D1 yani 2-4
giinlik icin AR(1) MA(1) GARCH(1, 1) oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore
modelinin uygun gecikme oranlarina ve sabit varyans oOzelliklerine sahip oldugu
gostermektedir. Kurulan modelde a ve B katsayilarinin hem pozitif hem de %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum kosullu varyansin
tizerinde soklarin gegici oldugunu gostermektedir. a katsayisinin 0.257397 degeri aldig1
saptanmistir. Buna gore Ethereum 2-4 giinliik kisa vadeli yatirim ufku getirilerine gelen
bilgi soklarin %25’inin gegmis donemlerdeki volatiliteden kaynaklandigini ifade etmek
miimkiindiir. Diger yandan  katsayisinin 0.722701 degeri aldigi1 goriilmektedir. Bu
degere gore 2-4 giinliik getirilerde volatilitenin 6nemli Olgiide otoregresif oldugunu
gostermektedir. Bu durum, gegmis donem bilgi soklarinin, mevcut donemdeki volatilite
tizerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, mevcut
donem bilgi soklarinin genellikle bir dnceki donemde piyasa ulagan bilgi soklardan
kaynaklandig1 sOylenebilir. Ayrica a ve B katsayilarinin toplamina bakildiginda ise
kiimiilatif toplaminin 0.980098 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Yani elde edilen bu
bulgu bir (1)’den kiigiiktiir. volatilitenin 6ngoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu kosullu
varyansin iizerinde soklarin gegici oldugunu gostermektedir. Ancak 1 (bir)’e oldukca
yakin olmasi volatilitenin direnci hakkinda da ipucu vermektedir. D2 kisa vadeli yatirim
ufku i¢in en uygun volatilite modeli; AR(2) MA(1) T-GARCH (1, 1) oldugu
gozlemlenmektedir. Elde edilen bu bulguya gore “y” parametresinin negatif deger -

0.075758 (0.045922) aldig1 “a + y” toplamimin pozitif (0.169633) ve %10 diizeyinde
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istatistiki olarak anlami olmasi, D2 yani 4-8 giinliik yatirim ufkundaki getirilerde negatif
bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina gore daha baskin oldugu séylemek miimkiindiir. D3
kisa vadeli yatirrm ufku i¢in en uygun volatilite modeli ise AR(2) C-GARCH (1, 1)
oldugu goriilmektedir. Kurulan C-GARCH(1, 1) modeline gore a, B ve 0 katsayis1 0 ile 1
arasinda oldugu ve %! diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa ve uzun
donemli volatilite bilesenleri arasindaki etkilesimi gostermekte ve varyansin birbirine
yakinsadig1 gostermektedir. Bu sonuca gére Ethereum 8-16 giinliik getirilerinde 6 pozitif
bir deger almasi, kisa vadeli volatilite artisinin uzun vadeli volatilite bilesenini arttirici
bir etki gostermektedir. Bu, Ethereum piyasa soklarinin ve kisa vadeli oynakligin, uzun
vadeli volatiliteyi ytikselttigi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli volatilitenin yiikselmesi
durumunda, bu artisin uzun vadeli volatiliteyi de arttirarak kiimiilatif risk etkisi
olusturdugunu gosterebilir. Bu durum yatirimcilarin ve piyasa katilimcilarinin kisa vadeli
volatilite artiglarina uzun vadede daha duyarli tepki gosterdigini ifade edilebilir. Bu,
piyasa katilimcilarinin kisa vadeli soklara karst hassas oldugunu ve bu soklarin uzun

vadeli risk algisin1 artirdigini seklinde ifade edilebilir.

D4 ve DS orta vadeli yatirim ufuklari i¢in en uygun volatilite model; sirasiyla
AR(2) C-GARCH(1, 1) ve AR(2) MA(1) C-GARCH (1, 1) oldugu goézlemlenmektedir.
Olusturulan bu C-GARCH (1, 1) modellerinin a ve 3 katsayilar1 0 ile 1 arasindaki oldugu
ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlam1 olmasi, kisa ve uzun donem varyansin birbirine
yakinsadig1 gostermektedir. 0 (teta) katsaymin negatif olmasi, modelin uzun dénem ve
kisa donem volatilite bilesenleri arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle
negatif bir 6 katsayisi, kisa vadeli volatilitenin artiginin, uzun vadeli volatilite bilesenini
azaltict bir etki yarattigini gostermektedir. Bu da piyasa soklarmin ve kisa vadeli
oynakliginin, uzun vadeli volatiliteyi diigiirdiigli anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
Ethereum i¢in orta vadeli yatirnm ufuklarinda kisa vadeli volatilitenin yiikselmesi
durumunda, bu artisin uzun vadeli volatiliteyi azalttigi ve bir denge mekanizmasi
olusturdugunu gostermektedir. Boylece Ethereum piyasa soklarinin uzun vadeli risk
algisini azaltabilecegi, yani yatirimceilarin ve piyasa katilimeilarinin kisa vadeli volatilite
artislarina uzun vadede daha az tepki gosterdigini gosterebilir. Bu, piyasa katilimcilarinin
kisa vadeli soklara kars1 daha az hassas oldugunu ve bu soklarin uzun vadeli risk algisini

azalttigini gostermektedir.

a ve B'nin tahmin degerlerinin pozitif ve anlamli olmasi, volatilitenin 6ngoriilebilir

bir yapiya sahip oldugunu ve piyasa soklarinin gegici etkiler yarattigini gostermektedir.
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Elde edilen bu bulgulara gore kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarina gére Ethereum
getirilerinin kaotik bir yap1 sergiledigini tespit edilmistir. Kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarinda bilgi asimetrisi oldukga yiiksek olmasi ve bu yatirnrm ufuklarinda 6nceki
ortalamaya donmemesi ve farkli bir ortalama olusturmasi nedeniyle etkin piyasa
hipotezinin gegerli olmadig1 ve benzer sekilde kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda
kendine benzerlik (self-similarity) gostermedigi anlamina gelmektedir. Bu da
yatirimcilarin piyasaya yeni giren bilgilere verdigi tepkilerin, etkin bir piyasa hipotezinde
ongoriilenden daha fazla olabilecegi ve bu durumun belirgin ve biiyiik dalgalanmalara yol
acabilecegi One siiriilebilir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin, EPH’de varsayilan teorik
denge davranislarindan saparak, volatiliteyi artirici tepkiler sergileme egilimlerinde
olabilecegini ifade edilebilir. Bu durumda riski seven yatirimcilarinin kisa ve orta vadeli

yatirim ufuklarini tercih edebilecekleri soylenebilir.

D6 ve D7 uzun vadeli yatirim ufuklari incelendiginde; en uygun model, AR(1) ve
MA(1) FIGARCH(1, d, 1) ve AR(1) FIGARCH (1, d, 1) oldugu tespit edilmistir. Bu
bulguya gore Ethereum i¢in 64-128 giinliik ve 128-256 giinliik yatirim ufuklarina ait
getirilerinin uzun hafiza varligin1 gosteren “d” katsayililarinin 0.745625 ve 0.862783
oldugu goriilmekte ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. 64-128
giinliik ve 128-256 giinliikk uzun vadeli yatirim ufuklarinda ETH getirilerinin giiclii bir
uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Bu getiriler de uzun hafiza 6zelligi
sonucuna varilmasi, gegmis gozlemler ile pozitif bagimlilik sergiledigi sdylenebilir. Yani
fiyat hareketlerinin gecmisteki trendlerden etkilendigini gostermektedir. Ayn1 zamanda
volatilitenin ge¢cmis bilgi soklarinin uzun vadeli etkilerinin oldugunu ve bu etkilerinin
hiperbolik olarak azalarak elimine olmasi, bu yatirim ufuklarinda Ethereum getirilerine
ait gecmis getirilerden yararlanarak gelecege iliskin getirilerinin tahmin edilebilecegi
anlamina gelmektedir. Ayrica kurulan modellerde o ve B katsayilarinin hem pozitif hem
de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve a katsayilarinin sirasiyla
0.745625 ve 0.0.536399 degerleri aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Ethereum getirilerine
ulasan bilgi soklarinin 64-128 giinliik yatirim ufku i¢in %74 ve 128-256 giinliik yatirim
ufku i¢in %53’u ge¢mis donem volatiliteden kaynaklandigi sdylemek miimkiindiir. Diger
yandan B katsayilarinin sirasiyla 0.541008 ve 0.372515 degerleri aldig1 goriilmektedir.
Bu degerlere gore bir dnceki donem bilgi soklarinin, mevcut dénemi etkiledigi ifade
edilebilir ve mevcut donem bilgi soklarinin genellikle bir dnceki donemde piyasa ulasan

bilgi soklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Ethereum kripto para biriminin volatil bir
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yapiya sahip oldugu ve etkin piyasa hipotezinin ihlal edilebilecegi ve fraktal piyasa
hipotezinin gecerli oldugu sdylenebilir. Bu da portfoy yoneticilerin, arastirmacilarin ve
yatirimcilarin 64-128 giinliik ve 128-256 giinliik yatirim ufuklarina gore gegmis trendleri
takip ederek ge¢mis getirilerden yararlanarak gelecekte getirileri tahmin edebileceklerini
ifade edilebilir. Dolayisiyla risk sevmeyen veya notr yatirimcilarin uzun vadeli yatirim

ufuklarina gore yatirim stratejilerini belirmek ve tercih edebilecegi sdylenebilir.

Bu sonuglara gore riski seven portfoy yoneticileri, arastirmacilar ve yatirimcilarin
etkili bir portfoy cesitlendirmesi i¢in 2-4 giinliik, 4-8 giinliik ve 8-16 giinliik kisa vadeli
yatirrm ufuklarina ve 16-32 giinlik ve 32-64 giinlik orta vadeli yatirim ufuklarina
odaklanmas1 gerektigi gosterirken, riski sevmeyen veya notr portfdy yoneticilerin,
arastirmacilarin ve yatirimeilarin etkili bir portfoy cesitlenmesi icin 64-128 giinliik ve
128-256 giinliik uzun vadeli yatirim ufuklarina odaklanmasi gerektigini gostermektedir.
Ayrica yatirimeilar kripto para piyasalarimin volatilitesine karst korunmak i¢in uzun
vadeli yatirnm ufuklarina gore yatirim stratejileri benimseyebilir ve Ethereum’u
portfoylerine eklemeleri risk yonetimi agisindan faydali olabilecegi ve gesitlendirmenin
yararini arttiracagini diisiiniilmektedir. Bu da kripto para piyasasindaki dalgalanmalara

kars1 daha uygun bir yaklasim saglayacagi sdylenebilir.
3.12.3. Ripple Analiz Sonuclari

Sekil 56°da Ripple getiri serisinin Maksimum Ortiismeli Ayrik Wavelet
Dontigiimii (MODWT) kullanilarak ayristirilmasi gostermektedir. Bu Ripple kripto para
birimine ait getiri serileri J = 7’nci 6lgege kadar 6lgeklendirilmistir. Her ne kadar 6lcek
uzunlugu maksimum 11°nci 6l¢ege kadar ¢ikarmak miimkiin olsa da (log2(2501) =
11.2974 oldugu i¢in) verinin ayrint1 diizeyinden 6diin vermeden en dengeli ve uygun
bilgiyi elde etmek icin 7 6l¢ege kadar ayristirma islemi gerceklestirilmistir. Ripple getiri
ve farkli yatirim ufuklarina gore elde edilen dlgek getirilerine iliskin detaylari su sekilde

aciklanmgtir:
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Sekll 56 Ripple (XRP) i¢in Getlrl ve Farkh Zaman Olcek Getiri Serilerine Iliskin

Grafikler; bu sekil, maksimum ortiismeli ayrik wavelet doniisiimii (MODWT) kullanarak XRP’nin
giinliilk serisinin 01/01/2017- 22/11/2023 tarih araligindaki verileri kullanarak ¢oklu ayristirma
(multirelolution) analizini sunmaktadir. Y ekseni getirilerin ¢ok dl¢ekli davranigini (multiscale movement)
gostermektedir. Seriler, J =1 ila 7 dlgek diizeyinde (veya 2-128 giinliik periyodunda) 7 uzunlugunda
Daubechies wavelet filtresi kullanilarak ayristirilmigtir. Periyodik sinir kosulu u¢ noktalardaki wavelet
katsayilari i¢in bir ¢6ziim olarak uygulanmustir.

Sekil 56’da yer alan Ripple kripto para birimine ait getiri ve farkli yatirim
ufuklarina iliskin grafikler degerlendirilmistir. Ripple genel olarak blockchain teknolojisi
tizerine kurulu bir platform olarak, bankalar, ddeme aglar1 ve diger finansal kurumlar i¢in
gercek zamanl para transferi imkani sunan bir ¢6zliim olarak bu teknolojiyi pazarlayan
bir sirkettir. Grafikler degerlendirildiginde, ilk olarak Ripple getirilerinin Ethereum ve
Bitcoin getirilerinden farklilastig1 goriilmektedir. Ripple fiyat hareketlerine bakildiginda
ilk halka arzdan bu yana ve piyasa degeri bakimindan ilk biiytik kripto para birimlerinden
biridir. Hem getiri hem de yatirim ufuklarindaki getirilerinde volatilite kiimelenmelerinin

oldugu goriilmektedir.

Ripple'm finansal teknoloji alanindaki evrimi, stratejik is birlikleri ve ortaklik
girisimleri agisindan incelendiginde, 6zellikle American Express ve Santander gibi 6nde
gelen finans kuruluslariyla yiiriitiilen deneme projeler, bu kripto para biriminin sektdrdeki
etkinligini ve adaptasyon potansiyelini 6nemli dl¢lide artirdigimi ve bu is birlikleri,
Ripple'in finansal islemlerdeki verimliligi ve seffafligi artirma kapasitesini gosterdigi
sOylenebilir. Ayrica 2017 yili aralik ayinda gergeklesen Japonya merkezli SBI Holdings
ve Ripple'in ortak girisimi olan SBI Ripple Asia'nin, Japon kredi karti sirketleriyle
blockchain teknolojisini kullanmak amaciyla olusturdugu konsorsiyum, Ripple'in piyasa

degerindeki artiga katkida bulundugu ve bu gelisme, Ripple'in blockchain teknolojisini
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finansal hizmetler sektoriinde uygulama potansiyelini vurgulamakta ve kripto para
biriminin genisleyen kabuliinii gdstermektedir. Bu tiir stratejik ortakliklar, Ripple'mn
finansal teknoloji alaninda yenilik¢i ¢Oziimler sunma kapasitesini ve bu teknolojinin
geleneksel finansal sistemlerle entegrasyon potansiyelini ortaya koymaktadir. Bu durum,
Ripple'in piyasa degerindeki artis1 agiklamada dnemli bir faktor olarak degerlendirilebilir
(Kharpal, 2018). Dolayisiyla CoinMarketCap verilerine gore Ripple 2017 yil1 baglarinda
0.006 dolar degerindeyken, 30 Aralik 2017 yil1 sonu itibariyle %36018 artis ile 2.85
dolara kadar yikselis gergeklestirerek piyasa degeri acisindan Bitcoin kripto para
biriminden sonra en biiytik ikinci kripto para birimi haline gelmistir (CoinMarketCap,

2023).

Bununla birlikte, 2018 yilinda Ripple kripto para biriminin piyasa performansi,
finansal teknoloji ve kripto ekonomi alanlarinda dikkate deger bir vakadir. Yilin ilk
ceyreginde, Ozellikle teknoloji ve Ripple’in piyasa degeri, 2017 yilinin son g¢eyreginde
gbzlemlenen genel kripto para piyasasinin ylikselis trendinin bir devamli olarak énemli
seviyelere ulagsmistir. Bu donem de Ripple’n fiyati piyasa dinamikleri ve kripto para
borsalarindaki likidite kosullarina bagl olarak degiskenlik gosterse de genel olarak 3.30
dolar kadar yiikselmistir. Bu fiyat seviyesi, Ripple’in 2017 y1il1 son ¢eyreginde sergiledigi
olaganiistii piyasa performansinin bir uzantisi olarak degerlendirilebilir. Ancak Ripple
ve genel kripto para piyasasi 6nemli bir diislis trendine girmistir. Nisan ve eyliil aylar
hari¢ her ay deger kaybederek 2018 yilinin son ¢eyregine gelindiginde %82 nin lizerinde
deger kaybetmis ve 0.34 dolara seviyesine kadar gerilemistir (Kharpal, 2018; Peker,
2021). Bu diisiis, piyasa diizeltmeleri, kripto para birimlerine yonelik diizenleyici
cergevelerin belirsizligi ve yatirimcilarin risk algilarinda meydana gelen degisiklikler gibi
faktorlerle iliskilendirilebilir. Bu durum, kripto para piyasalarinin volatilitesini ve bu
piyasalardaki fiyat hareketlerinin ¢ok yonlii etkenler tarafindan nasil etkilenebilecegini

gostermektedir (Kharpal, 2018).

2019 yilinda ise Ripple, Bitcoin ve Ethereum kripto para biriminin aksine, arka
arkaya diisiis gerceklestirmistir ve bu yilda %44 ’iin iizerinde deger kaybeden kripto para
biriminin 0.17 dolar seviyesine kadar gerilemistir. Bitcoin boga piyasasina girerken,
Ripple genel bir istikrar donemi olarak degerlendirilmekte ve varlik 0.17 ile 0.40 dolar
arasinda dalgalandigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda Bitcoin bir dalgalanma igerisine
girerken ve Ripple, Ethereum da oldugu gibi kisa vadeli sinirh degisiklikle karakterize
edilmektedir. Yaklasik olarak 2019 yilinin aralik ay1 sonlarinda, Cin'in Wuhan bolgesinde
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bas gdsteren COVID-19 viriisiiniin hizla yayildig1 ve bu durumun Diinya Saglik Orgiitii
(DSO) tarafindan 31 Aralik 2019 tarihinde global bir saglik krizi olarak tanimlanip rapor
edildigi gortlmistiir. Bu durum, 2020 yilinin ilk iki ayinda diinya ¢apinda artan bilgi
paylasimi ile beraber, mart ayinda kripto para birimi Ripple kripto para biriminde belirgin
bir diislise ve uluslararas: finans piyasalarinda ciddi bir istikrarsizliga neden olmustur.
DSO'niin 11 Mart 2020 tarihinde hastaligin pandemi olarak ilan edilmesiyle diinya
capinda COVID-19'un yayilimi hakkinda siirekli giincellenen haberler baslamis, ardindan
13 Mart'ta Amerika Birlesik Devletleri'nin ulusal acil durum ilani ve seyahat kisitlamalar1
gibi Onlemleri agiklamasiyla bir¢ok iilkede karantina ve yasal diizenlemeler hayata

gecirilmistir.

Bu olaylardan daha sonra Ripple kripto para birimi fiyati hizli bir diisiis trendine
girmis, bu durum ay boyunca devam ederek kripto para biriminin degerini yaklasik 0.14
dolar seviyesine kadar diistirmistiir. Bu fiyat hareketliligi, diger dijital varliklarda
gbzlemlenen benzer egilimlerle paralellik gostermektedir. Kiiresel diizeyde artan 6liim
oranlar1 ve is kayiplar1 hakkindaki haberler, piyasa aktorlerinin genel durum hakkinda
karamsar bir goriis benimsemesine sebebiyet vermistir. Bu gelismeler, kripto para
piyasasinda bir gerileme ihtimalinin yiiksek oldugu varsayimini desteklemistir. Bu
baglamda, mart ay1 boyunca Ripple'in piyasa degerindeki dalgalanmalar gézlemlenmis,
ancak Nisan aymdan itibaren fiyatlar daha istikrarli bir seyir izlemeye baslamistir.
Bununla birlikte Mayis 2020 yilinda ise dengelenmeye baslayan Bitcoin, iigiincii biiyiik
boga piyasasina girecegi Ekim 2020 yilina kadar 6nemli bir dalgalanma yaganmamastir.
Bu donemde finans piyasalari, biiyiik kuruluslarin kripto para yatirimlarina yonelik nakit

akigint gézlemlenmistir. 2020 yilinin kasim ayimda 0.78 dolara kadar yiikselmistir.

Ripple Labs, Ripple Agi'nin gelistiricisi olarak, Amerika Birlesik Devletleri
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ile hukuki bir miicadele igerisindedir.
SEC, Ripple Labs'in 2013'te fon toplama amaciyla XRP coinlerini kullanmasini ele
almakta ve bu coinlerin kayitsiz menkul kiymetler oldugunu 6ne siirmektedir. Komisyon,
Ripple Labs yoneticilerinin bu eylemlerinin yasadist menkul kiymet islemleri teskil
ettigini iddia etmektedir. Bu durum, kripto para diinyasinda 6nemli yasal ve diizenleyici
sonuglar dogurabilecek bir vaka olarak dikkat ¢cekmektedir (Allcot, 2022). Dolayisiyla
A.B.D Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun (U.S. Securities and Exchange
Commission-SEC) agtig1r dava ile aralik aymda tekrar 0.17 dolar seviyesine kadar

gerilemistir. Ancak yine de Ripple 2022 yilinin basinda agtig1 fiyat {lizerinde yili
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tamamlamigtir. Genel olarak 2020 yilinda Ripple oldukca dalgali bir seyir icerisinde
oldugu ifade edilebilir (Peker, 2021).

2021 baslarinda 1.59 dolarlik bir yiikselise tanik olan XRP, Mayis 2022 yilina
kadar 0.38 dolara diiserek genel bir diisiis trendine girmistir. Bu durum finans uzmanlar1
tarafindan “kripto kis1” olarak adlandirilmaktadir. Ripple ve SEC arasindaki dava, kripto
para piyasasinin gelecegi icin belirleyici olup; Ripple lehine bir karar, kripto paralarin
menkul kiymetler olarak siniflandirilmamasina yol acabilir. Ripple CEO'su Brad
Garlinghouse, dava sonrasi halka arz planlarina isaret etmistir. Davanin sonucu ve
Ripple' halka arzi, 2022 i¢in XRP fiyat tahminlerini etkileyebilir. Changelly ve Trading
Education'un tahminleri farklilik gosterirken, Finder'in uzman paneli, Ripple'n SEC
karsisindaki durumuna bagli olarak c¢esitli senaryolar sunmaktadir. CoinFlip'in kurucusu
Polotsky, yil sonu icin 0.90 dolar Ongdrmiistiir. Genel olarak, XRP'nin degerinin
spekiilatif oldugu ve fayda yerine piyasa dinamiklerine dayandigi kabul edilmektedir. Su
anda, XRP 23.34 milyar dolarlik piyasa degeriyle diinyanin altinci en biiyiik kripto para
birimidir (Allcot, 2022).

2023 yilma gelindiginde ise temmuz ayinda gergeklesen mahkeme karari, Ripple
icin 0onemli bir bagar1 olarak kaydedilmis ve bu zafer, XRP'nin fiyatinin 0.94 dolara
yilikselmesine katkida bulunmustur. Ancak bu ylikselisin ardindan, piyasadaki genel
egilimlerin de etkisiyle XRP'nin degeri diisiise ge¢cmis ve 0.42 dolar seviyesine kadar
gerilemistir. Bu diislis, kazanilan tiim deger artiglarinin kaybedilmesine yol agmustir.
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan Ripple CEO'su Brad
Garlinghouse ve Yonetim Kurulu Baskani Chris Larsen'e yonelik agilan davanin
diistiriilmesi, XRP'nin degerinde belirgin bir artisa sebep olmustur. Bu gelismenin
ardindan, genel piyasa yiikselisi ve Bitcoin Spot ETF ile ilgili haberler XRP'nin fiyatin
olumlu yonde etkilemis ve kripto para biriminin 0.50 dolarin iizerinde islem gérmesine
neden olmustur. Bu durum, kripto para piyasalarindaki hukuki gelismelerin ve genel
piyasa dinamiklerinin XRP gibi dijital varliklarin degerlendirmesi iizerinde ne kadar

belirleyici oldugunu géstermektedir (Ulker, 2023).

Bu gelismelerin ardindan yatirim ufuklar1 kapsaminda Ripple kripto para birimi
degerlendirildiginde, genel olarak belli donemlerde ©nemli dalgalanmalar oldugu
goriilmektedir. Bu dalgalanmalarinin temel nedeni; Amerikan Express ve Santander gibi
oncii finansal kurumlarla gergeklestirilen pilot projeler ve 2017 Aralik ayinda, SBI

Holdings ile Ripple'in ortaklasa kurdugu SBI Ripple Asia, Japonya'daki kredi karti
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sirketleriyle Blockchain teknolojisini kullanmay1 amaclayan bir konsorsiyum olugturmast
olabilir. Bu gelismelerin yan1 sira 2018 yilinda kripto para piyasasinin diisiis trendine
girmesiyle birlikte dalgalanmalar devam ettigi sdylenebilir. Bu dalgalanmalar, Ripple’in
benzer fraktal yapilar yerine kendine 0zgii fraktal yapilar olusturdugunu gosterir
niteliktedir. Fiyat kesfinin analizi, Ripple yatirimcilarinin kurumsal yatirimcilar, piyasa
dinamikleri, hiikiimet politikalar1 ve pandemiye iligkin gelismelerden ciddi anlamda
etkilendigini agiga ¢ikarmaktadir. Bu durum, Ripple'in dogasindaki kosulsuz volatiliteyi
yansitmaktadir. Bu baglamda, Ripple getirilerinin farkli yatinm perspektifleri altinda
fraktal dinamikler sergiledigi sdylenebilir. Kasim 2018'den itibaren tekrarlanan ve zaman
icinde dongiisel bir yap1 sergileyen onemli dalgalanma modelleri goriilmektedir. Bu
tekrar eden modeller dikey olarak genislerken, zaman i¢inde daha uzun vadeli bir bakis
acisina yayilmaktadir; bu durum, volatilite fraktallarinin benzerlikten ziyade kendi 6zgiin
yapilarin1 gelistirdigini gosterir. Ripple’in piyasa rejimleri arasindaki gegisler gegici
olabilir. Ancak her rejimdeki kalicilik artarak devam etmektedir. Bu, muhtemelen
yatirimcilarin takvim olaylarina gére mevsimsel olarak zamanlama yapmalart ve

istikrarsiz donemlerde yatirim ufuklarinin degismesi ile iligkili olabilir.

Ripple kripto para biriminin piyasa rejimleri arasindaki gegisler gegici olabilecegi
sOylenebilir. Ancak her rejimdeki kalicilik artarak devam etmektedir. Bu da muhtemelen
yatirimcilarin, takvim olaylarma gére mevsimsel olarak zamanlama yapmalar1 ve
istikrarsiz donemlerde yatirim ufuklarinin degismesi ile iliskili olabilir. Coin’in hem kisa
hem de orta vadeli yatirim ufuklarindaki getirilere incelendiginde en diisiik ve en yliksek
degerleri 2018 ve 2019 yillarinin yani sira 2021 ve 2022 yillarinda oldugu goriilmektedir.
Bu diisii ve yiikseliglerin temel nedeni hem Ripple kendi ekosistemindeki gelismeler hem
de kiiresel ¢apta meydana gelen gelismelerden kaynaklandig: ifade edilebilir. En yiiksek
ve en diisiik degerlerin 2017, 2018 ve 2020 yilinda oldugu goriilmektedir. Bu soklarin
temel sebebi 2017 yilindaki boga rallisinin hemen sonra 2018 yilinda kripto para
piyasasinin diislis trendine girmesi ve kiiresel ¢apta COVID-19 salgminin baslangici
sirasinda, karantina, 6liim sayilari, piyasa belirsizlikleri, merkez bankas1 agiklamalari gibi
haberlerden etkilenmesidir ve bu, getirilerin kalici bir volatilite sergiledigini
gostermektedir. Ayrica Ripple'in getirileri Haziran 2018'den 2019'un basina kadar diisiis
gerceklesmis, kisa vadeli 6lgek getirileri ise Ripple’in 2020 Ekim'inde baslayan tigiincii

boga piyasasina girdigini gostermektedir.
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Her iki boga piyasasinin da orta vadeli dlgeklerde (16-32 giinliik ve 32-64 giinliik)
belirli bir kalicilik sergiledigi goriilmektedir. Uzun vadeli dlgekler ( 64-128 giinliik ve
128-256 giinliik) bu olaylar1 yansitsa da etkilerinin azaldig1 gozlemlenmektedir. Bu,
Ripple’in getirilerinin dort ay veya alti aylik donemler daha az etkiler sergiledigini
gostermektedir. Ripple’in getirilerinin yillik dongiiler sergiledigi agiktir. Bu dongiiler,
diistik frekans egilimleri nedeniyle uzun hafizanin varligini isaret etmektedir. MODWT
analizi, Ripple getirilerinin farkli piyasa kosullarinda kalici dalgalanmalar1 agiga
cikardigimi gostermektedir. Bu kiiciik ve biiylik dalgalanma donemlerinin bir arada
gbzlemlendigi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle diisiik volatilite donemleri diigiik
volatilite donemlerini, yiiksek volatilite donemlerini yiiksek volatilite dénemlerini
gosterdigini ifade edilebilir. Bu yiizden Ripple hem fraktal hem de multifraktal yapiya
sahip oldugunu ve MODWT filtreleme yaklasimiyla bu volatilitenin kendine benzeyen
(Self- similarity) ve kendine yakin fraktallar ile gosterebilecegi sonucuna varilabilir.
Ripple kripto para birimi i¢in hesaplanan Hurst iisteli- R/S sonuglar1 Tablo 22 ve Sekil
57’te yer almaktadir.

Tablo 22. Ripple icin Hesaplanan Hurst Usteli- R/S Analiz Sonuclari
Hesaplanan Hurst Usteli (H)

Giiven Araliklan

R/S Analizi
Ripple Getiri 0.562 0.3977-0.5969°
D1 Olgegi 0.341™ 0.3681-0.6262%
D2 Olgegi 0.345™" 0.3681-0.6262%
D3 Olgegi 0.434 0.3977-0.5969°
D4 Olgegi 0.478 0.3977-0.5969°
D5 Olgegi 0.544 0.3977-0.5969°
D6 Olgegi 0.608™ 0.4135-0.5813¢
D7 Olgegi 0.684™" 0.3681-0.62622

Not: Tablo da yer alan farkli yatirim ufuklarina gore elde edilen 6lgek getirileri; (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliik,
D3 = 8-16 giinliik, D4 =16-32giinliik, D5 = 32-64 giinlik, D6 = 64-128 giinlilk, D7, 128-256 giinliik) olarak
siflandirilmigtir. ***, ** ve * sembolleri 1% (0.3684-0.6262)? 5% (0.3979-0.5966)° ve 10% (0.4137-
0.5811)¢ anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir. Hurst Ustelinin 1%, 5% ve 10%
giiven aralik degerleri Weron (2002)’den temin edilmistir.

Ripple kripto para birimine ait getiri, (D1, D2, D3) kisa vadeli yatirim ufuklari,
(D4, D5) orta vadeli yatirim ufuklar1 ve (D6 ve D7) uzun vadeli yatirnm ufuklar i¢in
hesaplanan Hurst iistelinin en diisiik katsayis1 0.341 ile D1 kisa vadeli yatirim ufkundaki
veride oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla D2 kisa vadeli yatirnm ufku icin 0.345
degeri, D3 kisa vadeli yatirim ufku i¢in 0.434 degeri, D4 orta vadeli yatirim ufku i¢in
0.478 degeri, D5 orta vadeli yatirim ufku i¢in 0.544 degeri, Binance Coin getiri i¢in 0.562
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degeri, D6 uzun vadeli yatirim ufku i¢in 0.608 degeri ve D7 uzun vadeli yatirim ufku i¢in

ise 0.684 degeri elde edilmistir.

XRP icin Hesaplanan Hurst USteli-R/S Analizi

0.684

07 0.608

06 0262 0.544

0.478

= 05 0.434
[
Z04 0341  0.345
g 03
T 02

0.1

0
Getiri D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7

Olgegi  Olgegi  Olgegi Olgegi Olgegi Olgegi  Olgegi
Degiskenler
Sekil 57. XRP i¢in Hesaplanan Hurst Usteli Grafigi
Tablo 22 ve Sekil 57°de yer alan sonuglar degerlendirildiginde; Ripple kripto para
birimine ait getiri, kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarina gore hesaplanan Hurst
iisteli katsayis1 en diisiik D1 kisa vadeli yatirim utkunda 2-4 giinliik getirilerde oldugu
gozlemlenmektedir. En yiiksek Hurst tisteli degeri ise D7 uzun vadeli yatirim ufkundaki

128-256 giinliik getirilerde oldugu tespit edilmistir.

Teorik olarak Hurst iistelinin 1(bir) degerine yaklasmasi durumunda serideki
giiriiltli seviyesi azalmakta ve beklenen degerler Rassal Yiiriiylis Hipotezi’nden
uzaklagsmaktadir (Mulligan, 2004). Bu kapsamda Ripple kripto para birimi i¢in elde
edilen sonuglara bakildiginda Ripple getirisine ait hesaplanan Hurst isteli katsay1s1 0.562
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu bulgu EPH’nin varsaydigi H= 0.50 katsayisindan
farklilasmaktadir.

Fraktal piyasa hipotezine gore Hurst istelinin katsayisi < 0.50 olmasi seride
devamlilig1 olmayan, ortalamadan sapan, negatif otokorelasyona sahip yani seride kalici
olmayan davranis sergiledigini ve ortalamaya doniis siireci oldugunu, artiglari/azaliglar
biiyiik olasilikla artiglarin/azalislarin izleyecegi belirtmektedir. Diger bir ifadeyle Hurst
katsayisinin 0.50 degerinin altinda tahmin edilmesi durumunda etkin piyasa hipotezinin
varliginin tamamen reddedilecegini ifade edilmistir (Mulligan, 2004). Hurst tisteli > 0.50
ise serinin devamli, trend pekistiren kalict bir davranis sergiledigini yani uzun hafizanin

varligindan so6z edilebilir. Bu dogrultuda Ripple getiri katsayist 0.562 ile 0.50
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katsayisindan biiyiik oldugu i¢in Ripple getirisinin etkin piyasa hipotezinin varsayiminda
oldugu gibi etkin olmadigr serinin rassal yiiriiyiis sergilemedigi ancak fraktal piyasa

hipotezinde belirtildigi gibi kesikli Brownian siireci sergiledigi ifade edilebilir.

Ayrica bu sonuca gore Ripple getirisinde devamli, trend pekistiren kalici bir
davranig sergiledigini diger bir ifadeyle uzun hafizanin o6zelliginden s6z etmek
miimkiindiir. Benzer sekilde, D5 orta vadeli yatirim ufku ve D6 ve D7 uzun vadeli yatirim
ufuklar incelendiginde D5 Hurst katsayis1 0.544, D6 Hurst katsayisi 0.608 ve D7 Hurst
katsayis1 0.684 katsayisi ile 0.50 katsayisindan biiyiik oldugu gozlemlenmektedir. D5, D6
ve D7 uzun vadeli yatirim ufuklari i¢in piyasaya giren bilgi soklarimin hiperbolik oranda
elemine oldugu i¢in bu sebeple gegmis getiriler bakimindan gelecegin getirilerini tahmin
edilebilecegi cikariminda bulunulabilir. Bu sonu¢ Ripple getirileri i¢in uzun vadeli
yatirnm ufuklarinda etkin piyasa hipotezinin goéz ardi edilebilecegi ve birbirlerini
tekrarlayan trendler olusturdugu i¢in fraktal piyasa hipotezinin gecerli oldugu seklinde
yorumlanabilir. Uzun vadeli yatirnm ufuklarinda Hurst katsayisi yani isteli biitiin
orneklemde yakin degerler almasi kendine benzerlik (self-similarity) yani fraktalliga dair

kanitlar sunmaktadir.

Diger yandan, D1, D2 ve D3 kisa vadeli yatirim ufuklar1 i¢in elde edilen bulgular
degerlendirildiginde D1 katsayisi, 0.341, D2 katsayis1 0.345 ve D3 katsayis1 0.434 ile
0.50 degerinden kiiciik oldugu i¢in Ripple getirilerinde etkin piyasa hipotezinin
varsayiminda oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve serilerin
rassal ylriiyiis sergilemedigi seklinde yorumlanabilir. Ayni sekilde D4 orta vadeli yatirim
ufuklar1 i¢in elde edilen bulgular incelendiginde ise D4 katsayist1 0.478 ile 0.50
degerinden kiigiik oldugundan dolay1 Ripple getirilerinde etkin piyasa hipotezinin
varsayiminda oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve serilerin
rassal seyir sergilemedigi tespit edilmistir. Hem kisa vadeli hem de orta vadeli yatirim
ufuklar1 i¢in elde edilen bu bulgular etkin piyasa hipotezinin varsaydigi H=0.50
degerinden farkli olmasi aslinda Ripple getirilerinde kaotik bir yap1 sergiledigi sdylemek
miimkiindiir. Bu da yatirimeilar, piyasaya yeni gelen bilgiye, etkin bir piyasada olmasi
gerekenden daha fazla tepki vererek keskin ve yiiksek dalgalanmalara sebebiyet

verebilecegi ifade etmek miimkiin olabilir.

Genel olarak bulgular 6zetlendiginde, Ripple getirilerinin kaotik yapist ve
yatirrmcilarin asirt tepkileri, etkin piyasa hipotezinin sinirhiliklarini gostermektedir. Bu

durum, piyasa fiyatlarinda beklenmedik ve asir1 dalgalanmalara yol agabilir, yatirim
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riskini artirir. Bu riski yonetmek i¢in portfoy cesitlendirmesi onemlidir. Cesitlendirme,
yatirnmlart farkli varlik siniflari, cografi bolgeler ve sektorler arasinda yayarak riski
azaltmay1 amaclamaktadir. Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklar1 i¢in Ripple’in analizi,
piyasa zamanlamasinin zorluklarimi ve yiiksek volatilitenin getirdigi riskleri ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, yatirimcilarin portfoylerini dikkatlice cesitlendirmeleri ve
Ripple piyasa kosullarina uygun stratejiler gelistirmeleri gerekebilir. Bu yaklasimlar,

piyasa anomalilerine kars1 koruma saglayarak daha saglam yatirim kararlar1 alinabilir.

Kripto para piyasalarinda gozlemlenen volatilite ve piyasa soklarinin siiregelen
etkilerinin modellemesinde, kisa ve uzun hafiza modellerinin kritik bir yeri
bulunmaktadir. Bu modeller, piyasalardaki volatilite yapilarin1 anlamak ve gelecekteki
dalgalanmalar1 0ngérmek icin temel araclar olarak kullanilmaktadir. Kisa hafiza
modelleri, 06zellikle GARCH, EGARCH modelleri gibi, kisa vadeli oynaklik
degisimlerini yakalayarak piyasa hareketlerinin giinlilk veya haftalik gibi kisa zaman
dilimlerindeki dinamiklerini analiz etmeye odaklanmaktadir. Bu modeller, ge¢mis
verileri kullanarak mevcut piyasa kosullarini yorumlamada ve kisa vadeli yatirim
kararlar1 alinmasinda yatirimcilara katki saglayabilir. Diger taraftan, uzun hafiza
modelleri, 6rnegin HY GARCH, FIEGARCH modelleri gibi, finansal zaman serilerindeki
uzun vadeli egilimleri ve bagimliliklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu modeller, kripto para
piyasalarindaki daha uzun vadeli egilimleri ve dongiileri, yani aylar veya yillar boyunca
devam eden piyasa hareketlerini analiz etme yetenegine sahiptir. Uzun hafiza modelleri,
piyasa soklarinin piyasa davranislart lizerindeki uzun vadeli etkilerini de degerlendirir,
bdylece yatirimcilar daha stratejik yatirim planlamasi yapmalaria olanak saglayabilir.
Bu iki modelin birlesik kullanimi, kripto para piyasalarinin karmasik volatilite yapisim
ve piyasa davraniglarinin zaman iginde nasil evrildigini daha kapsamli bir sekilde
anlamaya olanak saglayabilir. Kripto para piyasalarinin geleneksel finansal piyasalardan
ayrilan dinamikleri g6z Oniine alindiginda bu modellerin 6zgiin uygulamalar1 ve
adaptasyonlari son derece dnemli olabilir. Yatirimcilar ve piyasa analistleri, bu modelleri
kullanarak kripto para piyasalarmin 6zgiil risk profillerini ve 6zelliklerini daha iyi
anlayabilir, dolayisiyla daha bilingli ve stratejik yatirim kararlar almalarina yardimei
olabilir. Kripto para piyasalarindaki bu analitik yaklagimlar, yatirimcilarin ve analistlerin
piyasa hareketlerine kars1 daha hazirlikli olmalarini ve piyasa dalgalanmalarina karsi
etkili stratejiler gelistirmelerini saglayabilir. Ripple i¢in farkli yatirnm ufuklarina gore

volatilite modelleme sonuglar1 Tablo 23’de verilmistir.



Tablo 23. Ripple icin Farkh Yatirim Ufuklarina Gore Volatilite Modelleme Sonuclari

Ripple-Getiri D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
EnUygun  ARQMAQ) AR MA(L) ARQ) AR MA()  ARQ MA() AR MA() _ AR() MAQL) AR(L) MA(L)
Volatilite FIGARCH C-GARCH C-GARCH C-GARCH GARCH(L,1)  FIGARCH FIGARCH FIGARCH
Modeli (L.d.1) (&0 @1 (€5 (1.d.1) (1d,2) (Ld,1)
Ortalama Denklem
Sabit () ~0.000622 3.126-08 9.34E-06 ~0.000150 ~6.63E-05 ~0.000400 352605 ~2.366-05
(0.000737) (2.50¢-07) (0.000156) (0.000573) (0.000380)  (0.002728) (0.000275) (0.001367)
AR 0.831041 -0.494633 0.523764 0.706072 1.660537 0.993468 1.981700 0.998734
(0.061392)"  (0.018197)™  (0.014004)™ (0.014113)™ (0.014036)™  (0.001994)™  (0.002929)" (0.000299)""
AR 0.095054 : -0.74288 - -0.771990 - ) -
(0.022418)™ (0.012670)™ (0.013717)™
MA -0.940427 -0.999148 - 0.998463 0.999109 0997918 -0.987681 0.999166
(0.054388)™"  (0.037443)™ (0.000580) (0.000488)™"  (0.000943)™  (0.002928)" (0.000207)™"
Varyans Denklem
0.000416 0.024151 0.018714 0.001487 2.926-08 1260-08 6.666-11 4.060-11
Sabit () (5.26e-05)"  (0.027882)  (0.0111354)™ (0.006349) (7.866-09)  (3.656-09)  (2.58e-11)" (L66e11)™
-Figarch 0.751864 - - - - 0.580676 0592167 0815761
(0.044235) (0.033863) (0.085452) (0.024024)
ARCH (@ 0.430758 0.037364 0.078748 0.107365 0.140037 0.453087 0.534682 0.506708
(0.046913)  (0.011808)™  (0.028650)™ (0.033546)™ (0.014900)™  (0.077437)™  (0.069714)" (0.103038)™"
GARCH(p) 0.616058 0.521302 0.689589 0.778138 0.855453 0.264980 0.874199 0.338181
(0.048599)™  (0.03743)™  (0.039569)*** (0.042988)™ (0.013877)™  (0.083387)™  (0.028983)" (0.121426)™
TGARCH(p) - - - - - - - -
- 0.999981 0.999932 0.999794 - - ; -
CGARCH(p) (2.13e-15)  (8.14E-15)" (0.000888)"™
- 0.373108 0.262348 0.182718 - - ; -
CGARCHI(y) (0.027428)™  (0.034201)™ (0.038934)™
Log (@) : : . ! : : : :
AIC -2.939533 -5.260936 5712364 -7.454636 -10.32725 -11.92328 -15.62970 -16.24952
SIC -2.920890 5.230963 5.691391 -7.433663 -10.30860 -11.90464 -15.61105 -16.23087
HQ -2.932765 -5.253322 -5.704750 -7.447022 -10.32048 -11.91651 -15.62293 -16.24275
Log- 3680.947 6582.540 7145599 9323568 12911.890 14906.140 19537.310 20311.770
Likelihood

Not: Tablo’da yer alan farkli yatirnm ufuklarina gore elde edilen 6lgek getirileri; (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliik, D3 = 8-16 giinliik, D4 =16-32giinliik, D5
= 32-64 giinliik, D6 = 64-128 giinliik, D7, 128-256 giinliikk) olarak siniflandirilmigtir. ***, **  ve * sembolleri 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerindeki

istatistiksel anlamlilig1 ve () ise standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 23’de Ripple i¢in getiri ve farkli yatinm ufuklarina gore getirilerinin
volatilite modellerine iligkin bulgulara yer verilmistir. Ripple i¢in en uygun model ile
hem kisa hafiza hem de uzun hafiza varliginin yani sira etkin piyasa hipotezinin ve fraktal
piyasa hipotezinin gegerliligini test etmek i¢in p, q araliklarinda ARCH, GARCH,
EGARCH, T-GARCH, GJR-GARCH, C-GARCH, APARCH, GARCH-M, HYGACH,
FIGARCH, FIAPARCH ve FIEGARCH modelleri (p, q = 0, 1, 2) tahmin edilmis ve
Log-Likelihood ve AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore en uygun volatilite modelleri
elde edilmistir. Tablo da yer alan a ve B sirasiyla ARCH ve GARCH terimlerinin
katsayilaridir. Burada a kripto para piyasasindaki herhangi bir sokun veya habere verilen
tepkiyi tahmin eden ARCH etkisini temsil etmektedir. B ise volatilitenin kaliciligini
tanimlayan GARCH etkisini ifade etmektedir. Yiiksek ARCH katsayisi (o) volatilitenin
gelen haberlere duyarliliginin daha yiiksek oldugunu, yiikksek GARCH (B) katsayis1 ise
volatilitenin kalicihiginin yiiksek oldugunu ve volatilitenin etkisinin daha yavas elemine
oldugunu ifade etmektedir. GARCH modeli yalnizca a ve f’nin toplami birden az olmasi
beklenmektedir. Component GARCH (1, 1) modeli, finansal zaman serilerinin
volatilitesinin modellenmesinde kullanilan bir yontemdir ve volatiliteyi kalict (uzun
vadeli) ve gecici (kisa vadeli) bilesenlere ayirmaktadir. Teta (0) ve rho (p) C-GARCH
(Component GARCH) parametresini ifade ederken, “d” ise uzun hafiza parametresini
gostermektedir. “d” uzun hafiza parametresi (Tablo 9)’da yer alan deger araliklarina gore
yorumlanmigtir. “3.7. Finansal Zaman Serilerinde Otokorelasyon” ve “3.8. Finansal
Zaman Serilerinde Degisen Varyans” bagliklar1 altinda agiklandigi i¢in burada yer

verilmemistir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde; Ripple getirisi
icin en uygun volatilite modelin AR(2) MA(1) FIGARCH (1, d, 1) oldugu goriilmektedir.
Bu sonuca gore Ripple kripto para birimine ait uzun hafizanin varligini gosteren “d”
katsayisinin 0. 751864 degerini alarak %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlaml
cikmistir. Elde edilen bu bulguya gore Ripple getirisinin gii¢lii bir uzun hafiza 6zelligine
sahip oldugunu gostermektedir. Uzun hafiza 6zelliginin olmasi, gecmis gozlemler ile
pozitif bagimlilik sergiledigini diger bir ifadeyle fiyat hareketlerinin ge¢mis
gozlemlerdeki trendlerden etkilendigini gostermektedir. Ayni zamanda, volatilitenin
gegmis bilgi soklarmin uzun vadeli etkilerinin oldugu ve bu etkilerin ¢ok uzun siireli veya

kalic1 olmadig1 yani hiperbolik hizda azaldigini s6ylemek miimkiindiir.
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Dolayisiyla Ripple piyasasina gelen bilgi soklarinin yavas yavas eline oldugu i¢in
Ripple getirilerine ait ge¢mis getirilerden yararlanarak gelecege iliskin getirilerinin
tahmin edilebilecegi ifade edilebilir. Tabloda yer alan o ve B katsayilarinin pozitif ve
%1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. a katsayisinin
0.430758 degeri aldig1 goriilmektedir. Dolayistyla Ripple getirisine gelen bilgi soklarinin
%43’nilin gegmis donemdeki volatiliteden kaynaklandigi ifade edilebilmektedir. Diger
yandan [ katsayisinin 0.616058 degeri aldig1 goriilmektedir. Bu katsayiya gore bir 6nceki
donem bilgi soklarinin, mevcut donemi etkiledigi ifade edilebilir ve mevcut donem bilgi
soklarinin genellikle bir 6nceki donemde piyasa ulagan bilgi soklardan kaynaklandigi
sOylenebilir. Bu sonuglara gére XRP kripto para biriminin volatil bir yapiya sahip oldugu
ve yiiksek volatilite donemlerinin yliksek volatilite donemlerini, diisiik volatilite
donemlerini diisiik volatilite donemlerini takip ettigini gostermektedir. Dolayisiyla
Ripple getirileri i¢cin EPH’nin ihlal edilebilecegi ve FPH’nin gecerli oldugunu

gostermektedir.

Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklari i¢in en uygun volatilite modeli sirasiyla; D1
icin AR(1) MA(1) C- GARCH (1, 1), D2 i¢in AR(2) C-GARCH (1, 1), D3 i¢in AR(1)
MA(1) C- GARCH (1, 1) ve D4 igin ise AR(2) MA(1) GARCH (1, 1) oldugu
goriilmektedir. Kisa vadeli yatirim ufuklari igin olusturulan C-GARCH(1, 1) modeline
gore o, B ve O katsayis1 O ile 1 arasinda oldugu ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmis olup; kisa ve uzun donemli volatilite bilesenleri arasindaki etkilesimi
gostermekte ve varyansin birbirine yakinsadig1 géstermektedir. Bu sonuca goére Ripple 2-
4 giinliik, 4-8 giinliik ve 8-16 giinliik getirilerinde 6 pozitif bir deger almasi, kisa vadeli
volatilite artisinin uzun vadeli volatilite bilesenini arttirici bir etki gostermektedir. Bu,
Ripple piyasa soklarinin ve kisa vadeli oynakligin, uzun vadeli volatiliteyi yiikselttigi
anlamma gelmektedir. Kisa vadeli volatilitenin yiikselmesi durumunda, bu artisin uzun
vadeli volatiliteyi de arttirarak kiimiilatif risk etkisi olusturdugunu gosterebilir. Bu durum
yatirimcilarin ve piyasa katilimeilarinin kisa vadeli volatilite artiglarina uzun vadede daha
duyarl tepki gosterdigini gosterebilir. Bu, piyasa katilimeilarinin kisa vadeli soklara karsi

hassas oldugunu ve bu soklarin uzun vadeli risk algisimi artirdigint seklinde ifade
edilebilir.

D4 orta vadeli yatirnm ufku igin elde edilen sonuca gore; modelinin uygun

gecikme oranlarina ve sabit varyans 6zelliklerine sahip oldugu gdstermektedir. Kurulan
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modelde a ve B katsayilarinin hem pozitif hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da kosullu varyansin iizerinde soklarin gegici
oldugunu gdstermektedir. o katsayisinin 0.140037 degeri aldig1 saptanmistir. Buna gore
Ripple 16-32 giinliik orta vadeli yatirnm ufku getirilerine gelen volatilite soklarinin
%14’inin gecmis donemlerden kaynaklandigini géstermektedir. Ote yanda B katsayisinin
0.855453 degeri aldig1 goriilmektedir. Bu degere gore 32-64 giinliik getirilerde
volatilitenin 6nemli olgiide otoregresif oldugunu gostermektedir. Bu durum, gecmis
donem bilgi soklarmin, mevcut donemdeki volatilite {izerinde giiclii bir etkiye sahip
oldugu anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle mevcut donem bilgi soklarinin genellikle
bir 6nceki donemde piyasa ulasan bilgi soklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica a ve
B katsayilarmin toplamina bakildiginda ise kiimiilatif toplaminin 0.99549 olarak
hesaplandig1r goriilmektedir. Yani elde edilen bu bulgu bir (1)’den kiigiik olup;
volatilitenin 6ngoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu kosullu varyansin {izerinde soklarin
gecici oldugunu gostermektedir. Ancak 1(bir)’e olduke¢a yakin olmasi volatilitenin direnci

hakkinda da ipucu vermektedir.

o ve B'nin tahmin degerlerinin pozitif ve anlamli olmasi, volatilitenin 6ngoriilebilir
bir yapiya sahip oldugunu ve piyasa soklarinin gegici etkiler yarattigini gostermektedir.
Elde edilen bu bulgulara gore kisa ve orta vadeli yatinm ufuklarina gore Ripple
getirilerinin kaotik bir yap1 sergiledigini gézlemlenmistir. Kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarinda bilgi asimetrisi olduk¢a yiiksek olmasi ve bu yatirim ufuklarinda onceki
ortalamaya donmemesi ve farkli bir ortalama olusturmasi nedeniyle EPH nin gecerli
olmadig1 ve benzer sekilde kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda kendine benzerlik (self-
similarity) gostermedigi anlamina gelmektedir. Bu da yatirimcilarin piyasaya yeni giren
bilgilere verdigi tepkilerin, etkin bir piyasa hipotezinde Ongoriilenden daha fazla
olabilecegi ve bu durumun belirgin ve biiyiilk dalgalanmalara yol agabilecegi One
stiriilebilir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin, etkin piyasa hipotezinde varsayilan teorik
denge davraniglarindan saparak, volatiliteyi artirici tepkiler sergileme egilimlerinde
olabilecegini ifade edilebilir. Bu durumda riski seven yatirimcilarinin kisa ve orta vadeli

yatirim ufuklarini tercih edebilecekleri sdylenebilir.

D5, D6 ve D7 orta ve uzun vadeli yatirim ufuklari icin en uygun volatilite model;
sirastyla AR(1) MA(1) FIGARCH(1, d, 1), AR(1) MA(1) FIGARCH (1, d, 1) ve AR(1)
FIGARCH (1, d, 1) oldugu goriilmektedir. Bu bulguya gore Ripple igin 32-64 giinliik,

64-128 giinliik ve 128-256 giinliik yatirim ufuklarina ait getirilerinin uzun hafiza varligini
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gosteren “d” katsayililarinin 0.580676, 0.59216) ve 0.815761 oldugu goriilmekte ve %1
anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. 32-64 giinliik, 64-128 giinliik ve 128-
256 giinliikk uzun vadeli yatirnm ufuklarinda XRP getirilerinin gii¢lii bir uzun hafiza
Ozelligine sahip oldugunu gostermektedir. Bu getiriler de uzun hafiza 6zelligi sonucuna
varilmasi, gecmis gozlemler ile pozitif bagimlilik sergiledigi sdylenebilir. Baska bir
ifadeyle, fiyat hareketlerinin gegmisteki trendlerden etkilendigini gostermektedir. Ayni
zamanda volatilitenin ge¢cmis bilgi soklarinin uzun vadeli etkilerinin oldugunu ve bu
etkilerinin yavas yavas azaldigini veya elimine olacagin1 gostermektedir. Dolayisiyla bu
kripto para biriminin volatil bir yapiya sahip oldugu ve etkin piyasa hipotezinin ihlal
edilebilecegi anlamina geldigini fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu ifade etmek
miimkiindiir. Buna gore orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarinda Ripple getirilerine ait
geemis getirilerden yararlanarak gelecege iliskin getirilerinin tahmin edilebilecegi
anlamina gelmektedir. Ayrica kurulan modellerde o ve P katsayilarinin hem pozitif hem
de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve a katsayilarinin sirastyla
0.453087,0.534682 ve 0.506708 katsayilarinin aldig1 goriilmektedir. Dolayistyla Ripple
getirilerine ulagan bilgi soklarmin 32-64 giinliik yatirnm ufku igin %45, 64-128 giinliik
yatirim ufku i¢in %53 ve 128-256 giinliik yatirim ufku i¢in %50’sinin ge¢mis donemden

kaynaklandig1 soylemek miimkiindiir.

Ote yandan, B Kkatsayilarinin sirastyla 0.264980, 0.874199 ve 0.338181
katsayilarinin aldig1 goriilmektedir. Bu degerlere gore bir 6nceki donem bilgi soklarinin,
mevcut donemi etkiledigi ifade edilebilir ve mevcut donem bilgi soklarinin genellikle bir
onceki donemde piyasa ulasan bilgi soklardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Ripple kripto
para biriminin volatil bir yapiya sahip oldugu ve etkin piyasa hipotezinin ihlal
edilebilecegi ve fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilir. Bu da portfoy
yoneticilerin, arastirmacilarin ve yatirimeilarin 32-64 giinliik, 64-128 giinliik ve 128-256
glinliik yatirrm ufuklarma gore geg¢mis trendleri takip ederek gec¢mis getirilerden
yararlanarak gelecekte getirileri tahmin edebileceklerini ifade edilebilir. Dolayisiyla risk
sevmeyen veya notr yatirimeilarin uzun vadeli yatirim ufuklarina gore yatirim

stratejilerini belirmek ve tercih edebilecegi sdylenebilir.

Bu sonugclara gore riski seven portfoy yoneticileri, arastirmacilar ve yatirimeilarin
etkili bir portfoy cesitlendirmesi i¢in 2-4 giinliik, 4-8 giinliik ve 8-16 giinliik kisa vadeli
yatirim ufuklarina ve 16-32 giinliik yatirim ufkuna odaklanmasi gerektigi gosterirken,

riski sevmeyen veya notr portfoy yoneticilerin, aragtirmacilarin ve yatirimeilarin etkili bir
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portfdy cesitlenmesi i¢in 32-64 giinliik, 64-128 glinliik ve 128-256 giinliik orta ve uzun
vadeli yatinm ufuklarima odaklanmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica yatirimcilar
kripto para piyasalarinin volatilitesine kars1 korunmak i¢in uzun vadeli yatirim ufuklarina
gore yatirim stratejileri benimseyebilir ve Ripple’in portfoylerine eklemeleri risk
yonetimi agisindan faydali olabilecegi ve ¢esitlendirmenin yararii arttiracagini
diistiniilmektedir. Bu da kripto para piyasasindaki dalgalanmalara karsi daha uygun bir

yaklagim saglayacagi sdylenebilir.
3.12.4. Binance Coin Analiz Sonuclari

Sekil 58’da Binance Coin getiri serisinin Maksimum Ortiismeli Ayrik Wavelet
Dontisimiic (MODWT) kullanilarak ayristirilmas: gostermektedir. Bu Binance Coin
kripto para birimine ait getiri serileri J = 7°nci 6l¢ege kadar 6l¢eklendirilmistir. Her ne
kadar 6lgek uzunlugu maksimum 11°nci 6lgege kadar ¢ikarmak miimkiin olsa da (log2
(2205) = 11.2974 oldugu i¢in) verinin ayrint1 diizeyinden 6diin vermeden en dengeli ve
uygun bilgiyi elde etmek igin 7’nci dlgege kadar ayristirma islemi gergeklestirilmistir.
Binance Coin getiri ve farkli yatirnm ufuklarina gore elde edilen 6lgek getirilerine iliskin

detaylari su sekilde agiklanmistir:

BINANCE COINGETIRISERIS D1{2-4 GONLUK) 02 {44 GONLOK) 03 {815 GUNLOK]
i A 1 2
* 2043 2018 2020 200 2002 2003 -: 208 2008 2020 2021 2022 2023 - 008 2048 2000 2021 2002 2021 - M2 M8 2000 200 2002 2023
D4{1532 GONLOK] D5{3254 GUNLOK) D5 f5-128 GUNLUK] D7 (128255 GLNLUK)
o 2043 2018 2020 200 2002 2003 o 208 2008 2020 2021 2022 2023 . 008 2048 2000 2021 2002 2021 s M2 M8 2000 200 2002 2023
D2 (255512 GUNLDK) D9 (512-1024 GUNLDK] D10{1024-2048 GONLIK) D11(1024-2048 GONLOK)

Sekll 58 Blnance Com(BNB) icin Getlrl ve Farkll Zaman Ol(;ek Getm Serllerlne

Iliskin Grafikler; bu sekil, maksimum ortismeli ayrik wavelet déniisimi (MODWT) kullanarak
BNB’nin giinliik serisinin 06/11/2017- 21/11/2023 tarih araligindaki verileri kullanarak ¢oklu ayristirma
(multirelolution) analizini sunmaktadir. Y ekseni getirilerin ¢ok 6lgekli davranigini (multiscale movement)
gostermektedir. Seriler, J = 1 ila 7 dlgek diizeyinde (veya 2-128 giinliikk periyodunda) 7 uzunlugunda
Daubechies wavelet filtresi kullanilarak ayristirilmistir. Periyodik simir kosulu u¢ noktalardaki wavelet
katsayilari igin bir ¢6ziim olarak uygulanmistir.
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Sekil 58’de yer alan Binance Coin kripto para birimine ait getiri ve farkli yatirim
ufuklarina iliskin grafikler degerlendirilmistir. 2017 y1l1 Binance Coin i¢in baglangi¢ yili
olarak kabul edilebilir ve bu dénemde kripto para biriminin ilk halka arzi (ICO)
gergeklestirilmis ve finansal teknoloji alanina girmistir. Ayrica 2017 yilinda Changpeng
“CZ” Zhao tarafindan kurulan Binance, kripto para birimlerinin alim ve satimi ig¢in
birbirinden farkli uygulamalar ve hizmetler sunarak kripto para piyasasinda en biiyiik
kripto para borsalarindan biri haline gelmistir (Binance News, 2023). Bu kripto para
birimi, baslangi¢cta Binance.com borsasinda islem ficretlerinin indirimli olarak 6deme
araci olarak tasarlanmistir. Halka arz siirecinde, yaklasik 15 milyon dolar elde ederek
biiylik bir basar1 géstermis ve bu basari, Binance Coin i¢in baglangig likiditesini ve piyasa
giiveni sagladig sdylenebilir. Bu durum Binance kripto para borsasinin hizli gelismesi ve
biiylimesi, Binance Coin’inin piyasa degerine olumlu yonde etkiledigi ifade etmek

mumkindiir.

BNB kripto para biriminin piyasa degeri 42 milyar dolar1 asarak kripto para
piyasasinda tigiincii siraya yiikselmistir. Ayrica kripto para biriminin piyasa degerindeki
artis, teknolojik gelismeler, kullanim alanlarinin genislemesi, ekosistemindeki ¢esitlenme
ve kripto para biriminin benimsenme oranindaki artis ile iligkili oldugu ifade edilebilir.
Bu gelismelerden en 6nemlisi olan Binance Coin Ethereum tabanli bir ERC-20 tokeni
olmaktan, kendi blockchain’i olan Binance Chain’e ve ardindan Binance Akill1 Zinciri’ne
(Binance Smart Chain) ge¢is yapmasini takiben gergeklesmistir. Binance Coin’inin
Ethereum tabanli bir ERC-20 tokeni olmaktan Binance Chain ve Binance Akill
Zinciri’ne (Binance Smart Chain) ge¢isi, Binance Coin’e ek olarak islevsellik ve kullanim
alanlar1 saglamistir. Bu ge¢is, Binance Coin’i sadece Binance platformundan bir 6deme
aract olmaktan ¢ikarip, genis bir uygulama yelpazesine sahip, kendi basina bir deger
deposu ve degisim araci haline gelmistir. Binance Coin’inin bu gelisimi, kripto para
ekosistemi digindaki kullanim durumlari arasinda, kripto kredileri i¢in teminat olarak
kullanilmast ve merkezi olmayan finans (DeFi) ve Binance Akilli Zinciri (BSC) topluluk

projeleri tarafindan desteklenmesi yer almaktadir.

Bu gelismis uygulama alanlari, Binance Coin’inin islevselliginin ve piyasa
degerinin artmasinda 6nemli rol oynamistir. Binance Coin, Binance ekosistemi i¢inde ve
disinda, 6zellikle DeFi ve Binance Akilli Zinciri (BSC) projelerinde kullanimi sayesinde
hem fiyati hem de piyasa degeri olumlu olarak etkilendigi sdylenebilir. Dolayisiyla bu

kullanim durumlarinin ¢esitlenmesi sayesinde Binance Coin’e olan talep arttigini ve bu
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talep, kripto para biriminin hem fiyat1 (28/12/2017 yilinda en yiiksek degeri 11.40
dolardir) hem de piyasa degerindeki yiikselisi etkiledigi sdylenebilir. Binance Coin’inin
kapsamli uyumu, 6zellikle DeFi ve BSC topluluk projeleri aracilifiyla, kripto para
birimlerinin finansal teknolojideki kullaniminin gesitliligini ve etki alanin1 genisletmekte
onemli bir 6rnek teskil etmektedir (Binance, 2021). 2018 yilinda ise Binance Coin, yilin
ilk ceyreginde genel kripto para piyasasinin yiikselisiyle en yiiksek fiyat seviyesi olan
24.46 dolara 07/01/2018 tarihinde ulasmis ancak diger kripto para birimlerinde oldugu
gibi y1lin geri kalaninda “kripto kis1” olarak adlandirilan genel bir diisiis trendine girmis
ve %30’luk bir deger kayb1 yasamistir. Bu diisiis 2018 y1linin kasim ayina kadar devam
ederek ciddi bir diisiis ger¢eklesmis ve ardindan kalict bir volatilite dalgasinin oldugu
ifade etmek miimkiindiir. Kasim aymin son iki haftasinda degeri hizla, yaklasik %40
oraninda deger kaybederek 9,45 dolardan 5,61 dolara kadar gerilemistir (Beedham,
2019). Bu durum, Binance Coin’nin 2018 yilindaki fiyat dalgalanmalarinin ve piyasadaki

genel egilimlerin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Binance Coin, 2019 yilinda, 2018 yilindaki diisiisiinden sonra 6nemli bir
toparlanma sergileyerek 2019 yilina 5.92 dolar seviyesinde agmis ve ocak aymin sonunda
%5°1ik bir artis ile 6,17 dolara kadar ulasmistir. Bu durum kripto para piyasasinin volatil
yapisina ragmen Binance Coin i¢in 6nemli bir biiylime olarak degerlendirilebilir. Subat
ayinda kripto para biriminin degeri %57’lik bir artis ile 10,34 dolarak kadar ylikselmistir.
Mart ayinda ise %55’lik bir diger artig ile 17,47 dolara kadar ulagarak 2019 yilinin ilk
ceyreginin en yiiksek degerine erigmistir. 2019 yilinin ilk ¢eyreginde bu yiikselislerinin
temel nedeni , Binance Coin, Livecoin (21 Mart), Bitrue (28 Mart) ve Bitsten (2 Nisan)

gibi farkli Gi¢ kripto para borsasi tarafindan listelenmesi oldugu séylenebilir.

Dolayistyla her listeleme sonrasinda Binance Coin’inin piyasa degerinde artiglar
gozlemlenmistir. Aslinda bu durum, kripto paranin piyasa dinamiklerine duyarlilig
gosterdigini sdylenebilir. Ayrica Avustralya'da "Binance Lite" aracilifiyla Bitcoin
satiglarinin baslatilmasi1 da Binance Coin’inin degerinde pozitif bir etki yaratmis olabilir.
2019 yilmin ikinci ¢eyregine de giiclii bir baslangi¢ yapan Binance Coin, yilin en yiiksek
seviyesini, coin basina yaklasik olarak 43.20 dolara kadar yiikselmistir. Binance
Coin’inin fiyat hareketleri, ayn1 zamanda Binance’in siirekli gelismesi ve biiylimesi ve
Binance Chain ile DEX’in lansman1 gibi olumlu gelismelerle de desteklenmis olabilir
(Beedham, 2019). Aralik 2019 yilinin ortalarinda Cin’in Wuhan sehrinde meydana gelen
COVID-19 salgmin Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan 31 Aralik 2019 yilinda
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olaganiistii yasanan salginin bildirilmis ve 2020 yilinin ocak ve subat aylarinda belirgin
bir bilgi akis1 saglanmastyla birlikte mart ayinda Bitcoin belirgin bir ay1 piyasasina hizli
bir giris yaparken, uluslararasi piyasalarda 6nemli bir gii¢c dengesizligi ortaya ¢ikmaistir.
11 Mart 2020 yilinda DSO koronaviriisiin resmi olarak bir salgmna déniistiigiinii
duyurmasiyla birlikte diinya COVID-19 salginin uluslararas1 yayilimina dair giinliik
haber akislar1 baglamistir. Bununla birlikte 13 Mart ayinda ABD yo6netiminin ulusal acil
durum ve seyahat yasagi gibi onlemleri iceren duyurusuyla birlikte iilkeler genelinde

karantina uygulanmak {izere yasal diizenlemelere gidilmistir.

BNB’nin fiyat1 2020 yilinda yasanan ciddi diisiisiin sirasinda 6.50 dolara kadar
gerilemigtir. Piyasa yapicilar1 uluslararas: ortam hakkinda karamsarliga kapilmalarina,
yiiksek oranda gerceklesen Oliim sayisi ve isten ¢ikarmalar ile ilgili sliregelen haber
akislar1 sebebiyle kripto para piyasasinda bir gerileme olacagini Ongérmiislerdir.
Dolayistyla mart ay1 boyunca Binance Coin’deki dalgalanma devam etmis ancak nisan
ay1 itibariyle kademeli olarak stabil kalmaya devam etmistir. Mayis 2020 yilinda ise
dengelenmeye baslayan Binance Coin, bu noktadan itibaren istikrarli bir sekilde artis
gostermistir. Bunun temel nedeni, bu dénemde finans piyasalari, biiyiik kuruluslarin

kripto para yatirimlarina yonelik nakit akisinin gézlemlenmesi sekilde yorumlanabilir.

2020 yiliin sonuna dogru Binance Coin, 40 dolar degerine ulasarak énemli bir
deger artis1 gostermistir. 2021 yilinda kripto para piyasas1 boga trendine girerken, bu
kripto para birimi iyi bir performans gostererek 2020 yilinda oldugu gibi 2021 yilinda da
daha da ivme kazanmistir ve 10 Mayis 2021 yilinda bir Binance Coin fiyat1 690,93 dolar
seviyesine ¢ikarak, yilin ilk aylarinda %1400’den fazla bir fiyat artis1 gerceklestirmistir.
Bu, Binance Coin’inin kisa siire icerisindeki bu denli bir deger artis1 yasandigini ve piyasa
dinamiklerine hizli bir sekilde adapte oldugu gostermektedir (Linden, 2022). Kripto para
piyasasi, 2021 yilinin yaz doneminde belirgin bir oynaklik gdstermis olup; bu siiregte
Binance Coin ¢ogunlukla 400 dolar1 altinda islem gormiistiir. Ancak 2021 yilinin sonuna
dogru bir toparlanma siireci gdzlenmis ve Kasim 2021 yilinda 600 dolar sinirini1 agarak
deger kazanmistir. Bununla birlikte, 24 Ocak 2022 yilinda 371,37 dolar1 seviyesine
gerileyen fiyat, Rusyanin Ukrayna'ya miidahalesinin etkisiyle 24 Subat 2022 yilinda
361,23 dolara daha da diislis gostermistir.

Binance Coin fiyati, bu diislisiin ardindan 1 Mart 2022 yilinda 408,48 dolar
seviyesine ulasarak bir toparlanma belirtisi géstermis, ancak 14 Mart 2022 yilinda 360,30
dolara kadar gerilemistir. Ardindan, 5 Nisan 2022 yilinda 459,81 dolar seviyesine
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ylukselerek piyasada belirgin bir toparlanma egilimi sergilemistir. Dolayisiyla bu veriler,
Binance Coin'in kisa vadeli fiyat hareketlerinin, uluslararasi siyasi ve ekonomik
gelismelerden nasil etkilenebilecegini ve kripto para piyasasinin genel oynakligini
gostermektedir (Henn vd., 2023). 06 Haziran 2022 tarihinde A.B.D Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu’nun (SEC), Binance’in 2017 yilinda gergeklestirdigi Binance
Coin’inin ilk halka arzinin kayit dis1 bir menkul kiymet arz1 olup olmadigini arastirdigi
bildirmistir. Bu gelismeyle birlikte kripto paranin degeri %4 oraninda diserek 186,22
dolara kadar diisiik bir seviyeye gerilemistir. 2022 yil1 boyunca Binance Coin fiyati,
uluslararasi sektorel gelismelerin etkisiyle dalgalanmaya devam etmistir. Bu donemde
dolagimdaki 155.865. 594 adet Binance Coin’nin piyasa degeri yaklagik 53.4 milyar
dolara tastyarak, kripto para piyasasinda dordiincii en biiyiik kripto para birimi halime
gelmistir. Bu veriler, kripto para piyasasinin ve 6zellikle Binance Coin’nin, uluslararasi
ekonomik ve politik olaylara duyarliligini ve oynakligini ortaya koydugu ifade edilebilir

(Henn vd., 2023).

2023 yilinda ise diisiis devam ederek ciddi bir diisiis gerceklestirmis ve ardindan
kalic1 bir volatilite dalgasinin oldugu sdylenebilir. Bu gelismelerin ardindan yatirim
ufuklari ¢ergevesinde Binance Coin degerlendirildiginde, genel olarak belli donemlerde
onemli dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Binance Coin’in fraktal bir yap1
veya ¢oklu fraktallik sergilemekle birlikte, kendine benzer fraktallara karsin kendine
yakin fraktallar sergiledigini gostermektedir. Fiyat kesfi, Binance Coin bireysel
yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar, portfdy yoneticileri, analistler, hiikiimetler ve hem
pandemi siireciyle ilgili gelismelerden hem de kendi i¢ dinamik yapisindaki
gelismelerden biiyiik Olgiide etkilendigi ortaya koymaktadir. Ayni1 zamanda Binance
Coin’in yapisinda énemli bir volatilite yapis1 oldugu goriilmektedir. Boylece, Binance
Coin getirilerinin farkli yatirnm ufuklar1 agisindan fraktal dinamikler gosterdigi ifade
edilebilir. 2017 yilindan itibaren tekrarlanan ve zamanla dongiisel bir yap1 sergileyen
onemli dalgalanma modelleri goriilmektedir. Bu tekrar eden modeller dikey olarak
genislerken, zaman i¢inde daha uzun vadeli bir bakis agisina yayilmaktadir; bu durum,
volatilite fraktallarinin benzerlikten ziyade kendi 0zgiin yapilarmi gelistirdigini

gostermektedir.

Binance Coin’in piyasa rejimleri arasindaki gecisler gegici olabilecegi ifade
edilebilir. Ancak her rejimdeki kalicilik artarak devam etmektedir. Bu da muhtemelen

yatirimcilarin, takvim olaylarmma gére mevsimsel olarak zamanlama yapmalar1 ve
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istikrarsiz donemlerde yatirim ufuklarinin degismesi ile baglantili olabilir. Binance
Coin’in hem kisa (D1, D2 ve D3) hem de orta (D4 ve D5) vadeli yatirnm ufuklarindaki
getirilere incelendiginde en diisiik ve en yiiksek degerleri 2018 ve 2019 yillarinin yant
sira 2021 ve 2022 yillarinda oldugu goriilmektedir. Bu diisii ve yiikselislerin temel nedeni
hem Binance Coin kendi ekosistemindeki gelismeler hem de kiiresel capta meydana gelen
gelismelerden kaynaklandig: ifade edilebilir. Ornegin 2018 yilinda “kripto kis1” olarak
nitelendirilen diisiis trendinin etkisi veya 2021 yilindaki tiim kripto para piyasasindaki
boga rallinin basglamasiyla birlikte kripto para birimindeki gelismeler etkiledi

sOylenebilir.

Binance Coin boga donemleri incelendiginde ise orta vadeli yatirim ufuklarinda
genel olarak belirli bir kalicilik gosterdigi gozlemlenmektedir. Uzun vadeli yatirim
ufuklarinda, gelismelerden etkilense de zaman ic¢inde etkilerinin azaldig1 goriilmektedir.
Bu durum uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki 64-128 ve 128-256 giinliik getiri
grafiklerinden de anlagilmaktadir. Bu da Binance Coin’nin getirilerinin dort ay veya alti
aylik ve tizeri donemler daha az etkiler sergiledigini gostermektedir. Binance Coin
getirilerinin alt1 veya yillik dongiiler sergiledigi orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarindaki
getirilerden gozlemlenmektedir. Bu dongiiler diisiik frekans egilimleri sebebiyle uzun

hafizanin varligin1 gosterdigi sdylenebilir.

MODWT analizi, Binance Coin’in getirilerinin farkli piyasa kosullarinda kalici
dalgalanmalar1 aciga cikardigini gostermektedir; bu kiiglik ve biiylik dalgalanma
donemlerinin bir arada gozlemlendigi anlamia gelmektedir. 2-4, 4-8, 8-16 giinliik kisa
vadeli yatirim ufuklarindaki getiri grafikler bunu teyit etmektedir. Diger bir ifadeyle
diisiik volatilite donemleri diisiik volatilite donemlerini, yiiksek volatilite donemlerini
yiiksek volatilite donemlerini gosterdigini ifade edilebilir. Bu yiizden Binance Coin
multifraktal volatiliteye sahip odlugu ve MODWT filtreleme yaklagimiyla bu
volatilitenin kendine benzeyen (Self- similarity) ve kendine yakin fraktallar ile
gosterebilecegi sonucuna ulasilabilir. Binance Coin kripto para birimi i¢in hesaplanan

Hurst iisteli- R/S sonuclar1 Tablo 24 ve Sekil 59°te yer almaktadir.
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Tablo 24. Binance Coin icin Hesaplanan Hurst Usteli- R/S Analiz Sonuclari
Hesaplanan Hurst Usteli (H)

Giiven Araliklan

R/S Analizi
Binance Coin Getiri 0.530 0.3925-0.6017"
D1 Olgegi 0.310™ 0.3615-0.63292
D2 Olgegi 0.357"" 0.3615-0.63292
D3 Olgegi 0.414 0.3925-0.6017"
D4 Olgegi 0.465 0.3925-0.6017"
D5 Olgegi 0.556 0.3925-0.6017"
D6 Olgeg 0.624™ 0.4091-0.5853¢
D7 Olgegi 0.674™" 0.3615-0.63292

Not: Tablo da yer alan farkli yatirim ufuklarina gore elde edilen 6lgek getirileri; (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliik,
D3 = 8-16 giinlik, D4 =16-32giinliik, D5 = 32-64 giinliik, D6 = 64-128 giinliik, D7, 128-256 giinliik) olarak
simflandirilmugtir. ***, ** ve * sembolleri 1% (0.3684-0.6262)* 5% (0.3979-0.5966)° ve 10% (0.4137-
0.5811)¢ anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir. Hurst Ustelinin 1%, 5% ve 10%
giiven aralik degerleri Weron (2002)’den temin edilmistir.

Binance Coin kripto para birimine ait getiri, (D1, D2, D3) kisa vadeli yatirim
ufuklari, (D4, DS5) orta vadeli yatirim ufuklar1 ve (D6 ve D7) uzun vadeli yatirim ufuklari
icin hesaplanan Hurst iistelinin en diigiik katsayisi 0.310 ile D1 kisa vadeli yatirim
ufkundaki 2-4 oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla D2 kisa vadeli yatirim ufku igin
0.357 katsayisi, D3 kisa vadeli yatirim ufku i¢in 0.414 katsayisi, D4 orta vadeli yatirim
ufku i¢in 0.465 katsayisi, D5 orta vadeli yatirim ufku i¢in 0.556 katsayisi, Binance Coin
getiri i¢in 0.530 katsayisi, D6 uzun vadeli yatirnm ufku i¢in 0.624 katsayis1 ve D7 uzun

vadeli yatirnm ufku i¢in ise 0.674 katsayisi elde edilmistir.
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Tablo 24 ve Sekil 59°de yer alan sonuglar incelendiginde, Binance Coin kripto
para birimine ait getiri, kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarina gére hesaplanan Hurst
iisteli katsayisi en diisiik D1 kisa vadeli yatirim utkunda 2-4 giinliik getirilerde oldugu
gozlemlenmektedir. En yiiksek Hurst tisteli degeri ise D7 uzun vadeli yatirim ufkundaki

128-256 giinliik getirilerde oldugu tespit edilmistir.

Teorik olarak Hurst iistelinin 1(bir) degerine yaklasmasi durumunda serideki
giirliltii seviyesi azalmakta ve beklenen degerler Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’nden
uzaklasmaktadir (Mulligan 2004). Bu kapsamda, Binance Coin kripto para birimi i¢in
elde edilen sonuglara bakildiginda Binance Coin getirisine ait hesaplanan Hurst iisteli
katsay1s1 0.530 oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu sonug etkin piyasa hipotezinin
varsaydigi H= 0.50 katsayisindan farklidir. Fraktal piyasa hipotezine gore Hurst iistelinin
katsayis1t < 0.50 olmasi seride devamlilifi olmayan, ortalamadan sapan, negatif
otokorelasyona sahip yani seride kalici olmayan davranis sergiledigini ve ortalamaya
doniis siireci oldugunu, artiglari/azaliglari biiyiik olasilikla artislarin/azaliglarin izleyecegi
belirtmektedir. Diger bir ifadeyle, Hurst katsayisinin 0.50 degerinin altinda tahmin
edilmesi durumunda etkin piyasa hipotezinin varliginin tamamen reddedilecegini ifade
edilmistir (Mulligan, 2004). Hurst iisteli > 0.50 ise serinin devamli, trend pekistiren kalict
bir davranis sergiledigini yani uzun hafizanin varligindan s6z edilebilir. Bu dogrultuda
Binance Coin getiri katsayis1 0.530 ile 0.50 katsayisindan biiyiik oldugu i¢in Binance
Coin getirisinin etkin piyasa hipotezinin varsayiminda oldugu gibi etkin olmadig1 serinin
rassal ylriiylis sergilemedigi ancak fraktal piyasa hipotezinde belirtildigi gibi kesikli
Brownian siireci sergiledigi soylemek miimkiindiir. Ayrica bu bulguya gére Binance Coin
getirisinde devamli, trend pekistiren kalict bir davranis sergiledigini diger bir ifadeyle

uzun hafizanin 6zelliginden s6z etmek miimkiindiir.

Benzer sekilde, D5 orta vadeli yatirim ufku ve D6 ve D7 uzun vadeli yatirim
ufuklar incelendiginde D5 Hurst katsayis1 0.556, D6 Hurst katsayisi 0.624 ve D7 Hurst
katsayis1 0.674 katsayisi ile 0.50 katsayisindan biiyiik oldugu goriilmektedir. DS, D6 ve
D7 uzun vadeli yatirnm ufuklar1 i¢in piyasaya giren bilgi soklarinin hiperbolik oranda
elemine oldugu i¢in bu sebeple gegmis getiriler bakimindan gelecegin getirilerini tahmin
edilebilecegi ¢ikariminda bulunulabilir. Bu bulgu getirileri i¢gin uzun vadeli yatirim
ufuklarinda etkin piyasa hipotezinin goz ardi edilebilecegi ve birbirlerini tekrarlayan
trendler olusturdugu ic¢in fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu seklinde

yorumlanabilir. Uzun vadeli yatirnm ufuklarinda Hurst katsayist diger bir deyisle tisteli
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biitiin 6rneklemde yakin degerler almasi kendine benzerlik (self-similarity) yani

fraktalliga dair kanitlar sunmaktadir.

Ote yandan, D1, D2 ve D3 kisa vadeli yatirim ufuklar1 i¢in elde edilen bulgular
degerlendirildiginde; D1 katsayisi, 0.310, D2 katsayis1 0.357 ve D3 katsayis1 0.414 ile
0.50 degerinden kiiclik oldugu i¢in Binance Coin getirilerinde etkin piyasa hipotezinin
varsayiminda oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve serilerin
rassal ylriiyiis sergilemedigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. Benzer sekilde D4 orta
vadeli yatinm ufuklari i¢in elde edilen bulgular incelendiginde ise D4 katsayis1 0.465 ile
0.50 degerinden kiigiik oldugundan dolay1r Binance Coin getirilerinde etkin piyasa
hipotezinin varsayiminda oldugu gibi etkin piyasa hipotezinin tamamen reddedildigi ve
serilerin rassal seyir sergilememektedir. Hem kisa vadeli hem de orta vadeli yatirim
ufuklar1 i¢cin elde edilen bu bulgular etkin piyasa hipotezinin varsaydigt H=0.50
degerinden farkli olmasi aslinda Binance Coin getirilerinde kaotik bir yap1 sergiledigi
sOylemek miimkiindiir. Bu da yatirimcilar, piyasaya yeni gelen bilgiye, etkin bir piyasada
olmasi gerekenden daha fazla tepki vererek keskin ve yiiksek dalgalanmalara sebebiyet

verebilecegi ifade etmek miimkiin olabilir.

Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde, Binance Coin getirilerinin kaotik
yapist ve yatinmcilarin asirt tepkileri, etkin piyasa hipotezinin smirhiliklarini
gostermektedir. Bu durum, piyasa fiyatlarinda beklenmedik ve asir1 dalgalanmalara yol
acabilir, bu da yatirim riskini artirabilir. Bu riski yonetmek i¢in portfoy cesitlendirmesi
onemlidir. Cesitlendirme, yatirimlar: farkli varlik siniflari, cografi bolgeler ve sektorler
arasinda yayarak riski azaltmay1 amaglamaktadir. Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklari i¢in
Binance Coin analizi, piyasa zamanlamasinin zorluklarin1 ve yiliksek volatilitenin
getirdigi riskleri ortaya koymaktadir. Bu baglamda, yatirimcilarin portfoylerini dikkatlice
cesitlendirmeleri ve Binance Coin piyasa kosullarima uygun stratejiler gelistirmeleri
gerekebilir. Bu yaklasimlar, piyasa anomalilerine karsit koruma saglayarak daha saglam

yatirim kararlar1 alinabilir.

Kripto para piyasalarinda volatilitenin ve piyasa soklarinin analizinde kisa ve uzun
hafiza modelleri hayati 6neme sahiptir. Kisa hafiza modelleri, GARCH ve EGARCH gibi,
kisa vadeli dalgalanmalar1 degerlendirerek giinliik veya haftalik piyasa dinamiklerini
analiz etmektedir. Bu modeller, ge¢cmis verilere dayanarak kisa vadeli yatirim kararlarina
katkida bulunabilir. Uzun hafiza modelleri ise HY GARCH ve FIEGARCH gibi, finansal

zaman serilerinin uzun vadeli egilimlerini ve bagimliliklarim1 ele almaktadir. Uzun
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donemli piyasa hareketlerini ve soklarin uzun vadeli etkilerini analiz etmektedir. Kripto
para piyasalarinin 6zgiin volatilite yapisini ve zaman i¢indeki degisimlerini anlamak i¢in
hem uzun hem de kisa hafiza modelleri birlikte kullanilmasi 6nem arz edebilir. Bu
modellerin farkli tiirleri kripto piyasalarmin farkl risk profillerini ve 6zelliklerini daha
iyl anlamaya yardimci olabilir. Boylece yatirimcilar, analistler ve portfoy yoneticileri
daha bilin¢gli ve stratejik kararlar alabilir. Kripto para piyasalarindaki bu analitik
yaklagimlar, yatinmcilarin ve analistlerin piyasa hareketlerine karst daha hazirlikli
olmalarinm1 ve piyasa dalgalanmalarina kars1 etkili stratejiler gelistirmelerini saglayabilir.
Binance Coin kripto para birimi igin farkli yatirim ufuklarina gore volatilite modelleme

sonuclar1 Tablo 25°de verilmistir.



Tablo 25. Binance Coin i¢cin Farkh Yatirnm Ufuklarimma Gore Volatilite Modelleme Sonuc¢lar:

Binance Coin- D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Getiri
EnUygun  ARQ)MAQ) AR(2) AR(L) MA(L) AR(2) AR(2) MA(L) AR(1) AR(L) MA(L) AR(2) MA(2)
Volatilite FIGARCH C- C-GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) FIGARCH FIGARCH FIGARCH
Modeli (2.d,1) GARCH(1,1) (1,d,1) (1,d,1) (1,d,1)
Ortalama Denklem
Sabit (c) 0.000729 -8.73e-06 -7.98e-05 -4.98e-06 -1.60e-05 0.000175 -0.006504 -3.52e-07
(0.000670) (0.000107) (0.000435) (0.000201) (0.000334) (0.000455) (0.003673)" (0.000523)
AR - -0.989730 0.192744 1.492630 1.670844 0.969403 0.997780 0.452278
(0.018630)™  (0.022703)" (0.0111391)™ (0.014241)™  (0.001061)™" (0.001007)™" (0.207341)™
AR -0.713559 -0.565949 - -0.859557 -0.786550 - 0.544492
(0.200123)™  (0.017566)"" (0.010656)™" (0.013943)™ (0.206876)""
MA - - 0.998566 - 0.998994 - 0.997994 1.144505
(0.000593)™* (0.000625)* (0.001527)" (0.157070)™"
MA 0.739969 . - . - - 0.146365
(0.200352)™* (0.156713)
Varyans Denklem
Sabit () 2.02e-07 0.061370 0.003027 3.50e-07 1.37e-08 1.05e-08 5.65e-10 2.93e-12
(1.18¢-06) (0.300277) (0.126503) (1.13e-07)™ (4.86e-09)™  (3.58e-09)™" (1.73e-10)™" (5.66e-12)
d-Figarch 0.337309*** - - - - 0.661105*** 0.689582*** 0.747050***
(0.057079) (0.041127) (0.061823) (0.069629)
ARCH (a;) 0.803656 0.029481 0.034677 0.176319 0.125274 0.542251 0.777548 0.742520
(0.062229)™  (0.009176)™  (0.0112863)™ (0.019700)™ (0.014393)™  (0.097931)™" (0.038683)™" (0.102366)™"
0.171168 - - - - - - -
ARCH (00) (0.056027)™
GARCH(p) 0.982909 0.641531 0.629341 0.823528 0.873563 0.407127 0.599448 0.617318
(0.057079)™  (0.036368)™  (0.037648)™ (0.016762)™* 0.013347)™  (0.082785)™" (0.073075)™" (0.142049)™"
- 1.000001 1.000001 - - - - -
CGARCH(p) (1.586-05)™  (1.75e-14)"
- 0.276818 0.292982 - - - - -
CGARCH(0) (0.027188)™  (0.028272)"
AlIC -3.534099 -5.031074 -5.941969 -7.901103 -10.65125 -11.20714 -14.51471 -16.13607
SIC -3.510822 -5.007797 -5.918702 -7.882999 -10.630056 -11.18904 -14.49661 -16.11021
HQ -3.525594 -5.022569 -5.933468 -7.894488 -10.64369 -11.20053 -14.50809 -16.12662
Log- 3901.810 5550.727 6557.050 8710.065 11740.350 12357.270 16002.210 17783.880
Likelihood

Not: Tablo ’da yer alan farkli yatirim ufuklarma gore elde edilen 6l¢ek getirileri; (D1 = 2-4 giinliik, D2 = 4-8 giinliik, D3 = 8-16 giinliikk, D4 =16-32giinliik, D5
= 32-64 giinliik, D6 = 64-128 giinliik, D7, 128-256 giinliik) olarak siniflandirilmigtir. ***, **  ve * sembolleri 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerindeki

istatistiksel anlamlilig1 ve () ise standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 25’ de Binance Coin i¢in getiri ve farkli yatirnm ufuklarina gére getirilerinin
volatilite modellerine iligskin bulgulara yer verilmistir. Binance Coin i¢in en uygun model
ile hem kisa hafiza hem de uzun hafiza varliginin yani sira etkin piyasa hipotezinin ve
fraktal piyasa hipotezinin gecerliligini test etmek i¢in p, q araliklarinda ARCH, GARCH,
EGARCH, T-GARCH, GJR-GARCH, C-GARCH, APARCH, GARCH-M, HYGACH,
FIGARCH, FIAPARCH ve FIEGARCH modelleri (p, q = 0, 1, 2) tahmin edilmis ve
Log-Likelihood ve AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore en uygun volatilite modelleri
elde edilmistir. Tablo da yer alan a ve B sirasiyla ARCH ve GARCH terimlerinin
katsayilaridir. Burada a kripto para piyasasindaki herhangi bir sokun veya habere verilen
tepkiyi tahmin eden ARCH etkisini temsil etmektedir. B ise volatilitenin kaliciligini
tanimlayan GARCH etkisini ifade etmektedir. Yiiksek ARCH katsayisi (o) volatilitenin
gelen haberlere duyarliliginin daha yiiksek oldugunu, yiikksek GARCH (B) katsayis1 ise
volatilitenin kaliciliginin yiiksek oldugunu ve volatilitenin etkisinin daha yavas yok
oldugunu ifade etmektedir. GARCH modeli yalnizca a ve f’nin toplami birden az olmasi
beklenmektedir. Component GARCH (1, 1) modeli, finansal zaman serilerinin
volatilitesinin modellenmesinde kullanilan bir yontemdir ve volatiliteyi kalict (uzun
vadeli) ve gecici (kisa vadeli) bilesenlere ayirmaktadir. Teta (8) ve rho (p) C-GARCH
(Component GARCH) parametresini ifade ederken, “d” ise uzun hafiza parametresini
gostermektedir. “d” uzun hafiza parametresi (Tablo 9)’da yer alan deger araliklarina gore
yorumlanmugtir. “3.7. Finansal Zaman Serilerinde Otokorelasyon” ve “3.8. Finansal
Zaman Serilerinde Degisen Varyans” bagliklar1 altinda agiklandigi i¢in burada yer

verilmemistir.

Tablo 25°de Binance Coin’e iligkin yer alan bulgular incelendiginde, Binance
Coin getirisi igin en uygun volatilite modelin AR(2) MA(2) FIGARCH (2, d, 1) oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore Binance Coin kripto para birimine ait uzun hafizanin
varligin1 gosteren “d’ katsayisinin 0. 337309 degerini alarak %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmas1 ve Binance Coin getirisinin uzun hafiza 6zelligine sahip
oldugunu gostermektedir. Uzun hafiza 6zelliginin olmasi, ge¢mis gozlemler ile pozitif
bagimlilik sergiledigini diger bir ifadeyle fiyat hareketlerinin gecmis goézlemlerdeki
trendlerden etkilendigini gostermektedir. Ayni zamanda, volatilitenin ge¢mis bilgi
soklarinin uzun vadeli etkilerinin oldugu ve bu etkilerin ¢ok uzun siireli veya kalici

olmadig1 yani hiperbolik hizda azaldigini sdylemek miimkiindjir.
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Dolayisiyla Binance Coin piyasasina gelen bilgi soklarinin yavas yavas eline
oldugu i¢in Binance Coin getirilerine ait gegmis getirilerden yararlanarak gelecege iliskin
getirilerinin tahmin edilebilecegi ifade edilebilir. Tabloda yer alan o ve B katsayilarinin
pozitif ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. a1
ve o2 katsayilariin 0.803656 ve 0.171168 degerleri aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
Binance Coin getirisine gelen bilgi soklarmin %80 ve %0.17’sinin ge¢mis dénemden
kaynaklandig1 ifade edilebilmektedir. Diger yandan,  katsayisinin 0.982909 degeri aldig1
goriilmektedir. Bu katsayiya gore uzun vadeli volatilitenin etkisinin gii¢lii oldugunu
gostermektedir. Bu da bir 6nceki donem bilgi soklarinin, mevcut donemi etkiledigi ifade
edilebilir ve mevcut donem bilgi soklarinin genellikle bir 6nceki donemde piyasa ulagsan
bilgi soklardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Bu sonuglara gore Binance Coin kripto para
biriminin volatil bir yapiya sahip oldugu ve yiiksek volatilite dénemlerinin yiiksek
volatilite donemlerini, diisiik volatilite donemlerini diisiik volatilite donemlerini takip
ettigini gostermektedir. Dolayisiyla Binance Coin getirileri i¢in etkin piyasa hipotezinin

ihlal edilebilecegi ve fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde kisa vadeli
yatirim ufuklari i¢in en uygun volatilite modeli sirasiyla; D1 i¢in AR(2) C- GARCH (1,
1), D2 i¢in ise AR(1) MA(1) C-GARCH (1, 1) oldugu saptanmistir. Kisa vadeli yatirim
ufuklari i¢in kurulan C-GARCH(1, 1) modeline gore a, B ve 0 katsayisi 0 ile 1 arasinda
oldugu ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa ve uzun dénemli
volatilite bilesenleri arasindaki etkilesimi gostermekte ve varyansin birbirine yakinsadigi
gostermektedir. Bu sonuca goére Binance Coin 2-4 giinliik ve 4-8 giinliik getirilerinde 0
pozitif bir deger almasi, kisa vadeli volatilite artisinin uzun vadeli volatilite bilesenini
arttirict bir etki gostermektedir. Bu, Binance Coin piyasa soklarinin ve kisa vadeli
oynakligim, uzun vadeli volatiliteyi ylkselttigi anlamma gelmektedir. Kisa vadeli
volatilitenin yiikselmesi durumunda, bu artisin uzun vadeli volatiliteyi de arttirarak
kiimiilatif risk etkisi olusturdugunu gosterebilir. Bu da yatirimcilarin ve piyasa
katilmcilarinin  kisa vadeli volatilite artiglarina uzun vadede daha duyarli tepki
gosterdigini gosterebilir. Bu, piyasa katilimcilarinin kisa vadeli soklara karsi hassas

oldugunu ve bu soklarin uzun vadeli risk algisini artirdigin1 seklinde ifade edilebilir.

D3 ve D4 kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklar1 i¢in en uygun volatilite modeli;
AR(2) GARCH (1, 1) ve AR(2) MA(1) GARCH (1, 1) oldugu sonucuna varilmistir. Bu

yatirim ufuklari i¢in elde edilen GARCH (1, 1) modelinin uygun gecikme oranlarina ve
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sabit varyans Ozelliklerine sahip oldugu gostermektedir. Bu modellerde a ve P
katsayilarinin hem pozitif hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve
a katsayilarimin sirastyla 0.176319 ve 0.125274 degerleri aldigi goriilmektedir.
Dolayisiyla Binance Coin 8-16 giinliik ve 16-32 giinliik getirilerine gelen bilgi soklarinin
%17 ve %12’un ge¢mis donemden kaynaklandigi sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, B
katsayilarinin sirastyla 0.823528 ve 0.873563 degerleri aldig1 tespit edilmistir. Bu
degerlere gore 8-16 giinliikk ve 16-32 giinliikk getirilerde volatilitenin 6nemli Slciide
otoregresif oldugunu gostermektedir. Bu durum, gegmis donem bilgi soklarinin, mevcut
donemdeki volatilite lizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Diger
bir ifadeyle, mevcut dénem bilgi soklarinin genellikle bir dnceki donemde piyasa ulasan
bilgi soklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica o ve B katsayilarinin toplamina
bakildiginda ise kiimiilatif toplaminin 0.999877 ve 0.998837 olarak hesaplandigi
gbozlemlenmektedir. Yani elde edilen bu bulgular bir (1)’den kiiclik olup; volatilitenin
ongoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu kosullu varyansin iizerinde soklarin gegici
oldugunu gostermektedir. Ancak 1’e olduke¢a yakin olmasi volatilitenin direnci hakkinda

da ipucu vermektedir.

o ve P'nin tahmin degerlerinin  pozitif ve anlamli olmasi, volatilitenin
ongoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu ve piyasa soklarinin gegici etkiler yarattigini
gostermektedir. Elde edilen bu bulgulara gore kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarina gore
Ethereum getirilerinin kaotik bir yap1 sergiledigini tespit edilmistir. Kisa ve orta vadeli
yatirrm ufuklarinda bilgi asimetrisi olduk¢a yiiksek olmasi ve bu yatirim ufuklarinda
onceki ortalamaya donmemesi ve farkli bir ortalama olusturmasi nedeniyle etkin piyasa
hipotezinin gecerli olmadig1 ve benzer sekilde kisa ve orta vadeli yatinm ufuklarinda
kendine benzerlik (self-similarity) gostermedigi anlamina gelmektedir. Bu da
yatirimcilarin piyasaya yeni giren bilgilere verdigi tepkilerin, etkin bir piyasa hipotezinde
ongoriilenden daha fazla olabilecegi ve bu durumun belirgin ve biiyilik dalgalanmalara yol
acabilecegi One siiriilebilir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin, etkin piyasa hipotezinde
varsayilan teorik denge davranislarindan saparak, volatiliteyi artirict tepkiler sergileme
egilimlerinde olabilecegini ifade edilebilir. Bu durumda riski seven yatirimeilarinin kisa

ve orta vadeli yatirnm ufuklarini tercih edebilecekleri sdylenebilir.

D5, D6 ve D7 orta ve uzun vadeli yatirim ufuklari i¢in en uygun volatilite model;
sirastyla AR(1) FIGARCH(1, d, 1), AR(2) MA(1) FIGARCH (1, d, 1) ve AR(2) MA (2)
FIGARCH (1, d, 1) oldugu goriilmektedir. Bu sonuca goére Binance Coin i¢in 32-64
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giinliik, 64-128 giinliik ve 128-256 giinliik yatirim ufuklarina ait getirilerinin uzun hafiza
varligint gosteren “d” katsayililariin 0.661105, 0.689582 ve 0.747050 oldugu
goriilmekte ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. 32-64 giinliik, 64-
128 giinliik ve 128-256 giinliik uzun vadeli yatirim ufuklarinda Binance Coin getirilerinin
gliclii bir uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Bu getiriler de uzun
hafiza 6zelligi sonucuna varilmasi, gegmis gozlemler ile pozitif bagimlilik sergiledigi
sOylenebilir. Bagka bir ifadeyle, fiyat hareketlerinin ge¢misteki trendlerden etkilendigini
gostermektedir. Ayni1 zamanda, volatilitenin ge¢cmis bilgi soklarinin uzun vadeli
etkilerinin oldugunu ve bu etkilerinin hiperbolik olarak azaldigi elimine olmaktadir.
Dolayistyla bu kripto para biriminin volatil bir yapiya sahip oldugu ve dolayisiyla etkin
piyasa hipotezinin ihlal edilebilecegi anlamina geldigini fraktal piyasa hipotezinin gegerli
oldugu sdylemek miimkiindiir. Buna gore orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarinda Binance
Coin getirilerine ait gegmis getirilerden yararlanarak gelecege iliskin getirilerinin tahmin

edilebilecegi anlamina gelmektedir.

Ayrica kurulan modellerde a ve B katsayilarinin hem pozitif hem de %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve a katsayilarinin sirastyla 0.542251, 0.777548 ve
0.742520 katsayilarmin aldigir goriilmektedir. Dolayisiyla Binance Coin getirilerine
ulasan bilgi soklarinin 32-64 giinliik yatirim ufku i¢in %54, 64-128 giinliik yatirim ufku
icin %77 ve 128-256 giinliik yatirim ufku i¢in %74 niin gegmis donemden kaynaklandigi
sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, B katsayilarmin sirastyla 0.407127, 0.599448 ve
0.617318 katsayilarinin aldig1 goriilmektedir. Bu degerlere gore bir dnceki donem bilgi
soklarinin, mevcut donemi etkiledigi ifade edilebilir ve mevcut donem bilgi soklarinin
genellikle bir 6nceki donemde piyasa ulagan bilgi soklardan kaynaklandig1 sdylenebilir.
Binance Coin kripto para biriminin volatil bir yapiya sahip oldugu ve etkin piyasa
hipotezinin ihlal edilebilecegi ve fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilir.
Bu da portfoy yoneticilerin, arastirmacilarin ve yatirimcilarin 32-64 giinliik, 64-128
giinliik ve 128-256 giinliik yatirim ufuklarina gére gegmis trendleri takip ederek gegmis
getirilerden yararlanarak gelecekte getirileri tahmin edebileceklerini ifade edilebilir.
Dolayistyla risk sevmeyen veya nétr yatirimeilarin uzun vadeli yatirim ufuklarina gore

yatirim stratejilerini belirmek ve tercih edebilecegi sdylenebilir.
Bu sonuglara gore riski seven portfoy yoneticileri, arastirmacilar ve yatirimcilarin
etkili bir portfoy cesitlendirmesi i¢in 2-4 giinliik, 4-8 giinliik ve 8-16 giinliik kisa vadeli

yatirrm ufuklarina ve 16-32 giinliik orta vadeli yatirim ufkuna odaklanmasi gerektigi
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gosterirken, riski sevmeyen veya notr portfoy yoneticilerin, arastirmacilarin ve
yatirimeilarin etkili bir portfoy ¢esitlenmesi i¢in 32-64 giinliik, 64-128 giinliik ve 128-
256 giinlik orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarina odaklanmasi gerektigini
gostermektedir. Ayrica portfdy yoOneticileri, arastirmacilar yatirimcilar kripto para
piyasalarinin volatilitesine karst korunmak i¢in uzun vadeli yatirnm ufuklarina gore
yatirim stratejileri benimseyebilir ve Binance Coin portfoylerine eklemeleri risk yonetimi
acisindan faydali olabilecegi ve ¢esitlendirmenin yararini arttiracagini diigiiniilmektedir.
Bu da kripto para piyasasindaki dalgalanmalara karsi daha uygun bir yaklasim

saglayacagi soylenebilir.
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SONUC VE TARTISMA

Kripto para birimlerinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte kripto para piyasasinin
olusmasi ve hizli bir sekilde artan bilgi teknolojileri yatirimcilara yeni yatirim segenekleri
sunmaktadir. Bu piyasa, ilk olarak Bitcoin ile baslamis ve siirekli olarak genisleyerek
birbirinden farkli kripto para birimleri ortaya ¢ikmistir. Hem sayisal biiyiikliik hem de
islem hacmi agisindan 6nemli bir biiylime gosteren kripto para piyasasi, yatirimcilara risk,
getiri ve portfoy cesitlendirme hedeflerinde daha iyi seviyede tutabilmesine olanak
sunmustur. Ayrica kripto para piyasasi, finansal piyasalarda alternatif varlik tiirleri de
sunmaktadir. Dolayisiyla kripto para piyasasinin incelenmesine yonelik artan ilgi, 6Gnemli
bir arastirma alanit olusturmaktadir. Yatirimcilar, portféy yoneticileri, analistler,
diizenleyiciler, akademisyenler ve arastirmacilar igin kripto para piyasasinin

hareketlerinin derinlemesine anlamak kritik bir 6neme sahiptir.

Calisma kapsaminda incelemek amaciyla piyasa degeri en yiiksek dort kripto para
birimi se¢ilmistir. Se¢ilen bu doért kripto para birimleri sirasiyla, Bitcoin (BTC),
Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP)’dir. Tether (USDT) ve USD
Coin(USDC) piyasa degeri yiiksek olmasina ragmen sahip olduklar1 yapisal nitelikleri ve
degerinin 1 Dolar (USD)’a esit olmasi nedeniyle aragtirma kapsamina dahil edilmemistir.
Bu iki kripto para birimi yerine piyasa degeri agisindan en yiiksek olan altinct siradaki
kripto para birimi olan Ripple (XRP) arastirma kapsamina dahil edilmistir
(CoinMarketCap, 2023).

Calismanin amact farkli yatinm ufuklarma gore kripto para birimlerinin
volatilitesini modellemektir. Bu amag¢ dogrultusunda maksimum ortiismeli ayrik (kesikli)
wavelet dontlistime dayali olarak wavelet katsayilar her bir kripto paranin (BTC, ETH,
BNB ve XRP) getirisi i¢in hesapladiktan sonra getiri serileri 7 farkli yatirnm ufuklarina
gore (D1 = 2-4 giinliik, D> = 4-8 giinliik, D3 = 8-16 giinliik, D4 = 16-32 giinliik, D5 = 32-
64 giinliik, D = 64-128 giinliik, D7 =128-256 giinliik, S7) filtreleme islemi yapilmistir.
Bununla birlikte kripto para varliklarimin farkli yatirnm ufuklarina gore filtreleme
isleminden elde edilen getirilerin Hurst iisteli katsayis1 hesaplanmaistir. Son olarak zaman
icinde degisen oynakligin ve soklarin oynakliga kars1 kaliciligini modellemek amaciyla

kullanilan kisa hafiza ve uzun hafiza modelleri arastirilmistir.

Calismanin amaci dogrultusunda, arastirma kapsamina alinan BTC, ETH, XRP ve

BNB kripto para birimlerinin getiri serilerini farkli yatirim ufuklarina gore filtrelemek ve
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getiri 6lgeklerini elde edebilmek igin Maksimum Ortiismeli Kesikli Wavelet Déniisiimii
(MODWT) analiz yontemi kullanilmistir. Her bir kripto para birimi i¢in ayr1 ayr1 analiz

yapilmis ve bulgular degerlendirilmistir.

Bitcoin i¢in yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde (Sekil
52); hem getiri hem de farkli yatirim ufuklarindaki getirilerin volatil bir yap1 sergiledigi
gbozlemlenmistir. Ayn1 zamanda dislik volatilite donemlerinin diisikk volatilite
donemlerini, yiiksek volatilite donemlerinin yiliksek volatilite donemlerini takip ettigi
sOylenebilir. Bununla birlikte bu kripto para biriminin kendine benzer (self-similarity) ve
kendine yakinlik (self-affinity) fraktal yapilar sergiledigi goriilmektedir. Ayrica Bitcoin
getirilerinin farkli yatirim ufuklarinda fraktal dinamikler sergiledigi ifade edilebilir. Kisa
vadeli yatinm ufuklarinda, bitcoin piyasasina gelen olumlu veya olumsuz bilgi
akiglarindan BTC getirilerinin etkilendigi ve volatiliteyi arttirdig: ifade edilebilir. Ancak
bu bilgi soklarinin kisa siirdiigii gézlemlenmistir. Orta vadeli yatirim ufuklarinda, bitcoin
piyasasina gelen bilgi soklarinin bir miktar kalicilik gosterdigi ve piyasa rejimleri
arasindaki gegislerin kalici olabilecegi ve her rejimde bu kaliciligin arttig1 goriilmektedir.
Uzun vadeli yatirim ufuklarinda ise bilgi soklarinin yavas yavas etkisinin azaldigi ve
yillik dongiilerin ortaya ¢iktigir goriilmiistiir. Bu dongiiler, bitcoin getirilerinde diisiik
frekans egilimleri ve uzun hafiza 6zelliklerine isaret ettigini gostermektedir. Dolayisiyla
farkli yatirim ufuklarina gére BTC’nin getirileri, MODWT analizi ile gesitli piyasa

kosullarindaki kalic1 dalgalanmalari ve fraktal volatilite 6zelliklerini ortaya koymustur.

Ethereum i¢in elde edilen bulgular incelendiginde ise (Sekil 54); hem getiri hem
de farkli yatirim ufuklarinin getirilerinde 6nemli dalgalanmalar oldugu gézlemlenmistir.
Bu dalgalanmalar, 6zellikle Ethereum Enterprise Alliance'n (EEA) kurulusu ve Bitcoin
vadeli islemlerinin baglamasi gibi donemlerde daha belirgin olmustur. ETH nin kendine
0zgl fraktal yapilar olusturdugu, BTC’de oldugu gibi diisiik volatilite donemlerinin
diisiik volatilite donemlerini ve yliksek volatilite donemlerinin yiiksek volatilite
donemlerini takip ettigi gozlemlenmistir. Ancak ETH ve BTC’nin volatilite soklari
benzer egilimler gosterse de politik ve ekonomik faktorlerin her iki kripto para birimini
farkli sekillerde etkiledigi anlagilmaktadir. ETH, BTC’ye gore daha fazla kendine
benzerlik o6zellikleri gdstermektedir. Kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki
volatilite soklarim1 etkileyen gelismeler birbirinden farkli olmakla birlikte yatirim
dongiilerinde vade uzadikg¢a volatilite soklar1 hiperbolik olarak azalmakta ve soklarin

etkileri daha da belirginlegsmektedir. Bu da ETH nin uzun vadeli yatirim ufuklarinda uzun



310

hafizanin varligina isaret etmektedir. ETH kendine 6zgii bir piyasa davranisi sergilese de

BTC ile kismen paralel bir piyasa davranisi gostermektedir.

Ripple (XPR) i¢in elde edilen bulgular incelendiginde (Sekil 56); hem getiri hem
de farkli yatirnm ufuklarindaki getirilerinin volatil bir yap1 sergiledigi gozlemlenmistir.
Bu volatilite yapilari, benzer fraktal yapilarin yerine kendine 6zgii fraktal yapilarin
olusturdugunu grafiklerde gosterir niteliktedir. Bu baglamda XRP getirilerinin farkli
yatirim ufuklar1 altinda fraktal dinamikler sergiledigi ifade edilebilir. Bununla birlikte
XRP’nin piyasa arasindaki gecislerin gecici olabilecegi ancak her rejimdeki bilgi
soklarinin kaliciliginin artarak devam etmekte oldugu sdylenebilir. Bu da muhtemelen
yatirimeilarin takvim olaylarina gére mevsimsel olarak zamanlama yapmalart ve
istikrarsiz donemlerde yatirim ufuklarinin degismesi ile iligkili olabilir. Ripple kripto
para biriminin getirilerinin yillik dongiiler sergiledigi acik olmakla birlikte bu dongiilerin
diisiik frekans egilimleri nedeniyle uzun hafiza varligini isaret ettigi ifade edilebilir.
Dolaysiyla MODWT analizi, XRP getirilerinin farkli piyasa kosullarinda kalici
dalgalanmalar1 agiga cikardigini gostermektedir; bu kiiclik ve biiylik dalgalanma

dénemlerinin bir arada gézlemlendigi anlamina gelmektedir.

Binance Coin i¢in elde edilen bulgular incelendiginde ise (Sekil 58); hem getiri
hem de farkli yatirnm ufuklarindaki getirilerinde 6nemli dalgalanmalar yasandigi
gozlemlenmistir. Bu dalgalanmalarin biiylik 6l¢iide yatirnmeilar, kurumsal yatirimcilar,
piyasa yapicilar, hiikiimetler ve pandemi siireciyle ilgili gelismelerden kaynaklandig:
sOylenebilir. Ayn1 zamanda Bitcoin ve Ripple’da oldugu gibi BNB piyasasinda da diisiik
volatilite donemlerinin diisiik volatilite donemlerini ve yiiksek volatilite donemlerinin
yiiksek volatilite donemlerini takip ettigi gozlemlenmistir. 2017 yilindan itibaren
tekrarlanan ve zamanla dongiisel bir yap1 sergileyen onemli dalgalanma modelleri
goriilmektedir. Bu tekrar eden modeller dikey olarak genislerken, zaman i¢inde daha uzun
vadeli bir bakis acisina yayilmaktadir; bu durum, volatilite fraktallarinin benzerlikten
ziyade kendi Ozgiin yapilarini gelistirdigini gostermektedir. BNB piyasa rejimleri
arasindaki gecislerin gecici olabilecegi ifade edilebilir. Ancak her rejimdeki kalicilik
artarak devam etmektedir. Bu da muhtemelen yatirimcilarin, takvim olaylarina gore
mevsimsel olarak zamanlama yapmalar1 ve istikrarsiz donemlerde yatirim ufuklarinin
degismesi ile baglantili olabilir. Binance Coin’in hem kisa hem de orta vadeli yatirim
ufuklarindaki getirileri incelendiginde en diisiik ve en yiiksek degerlerin 2018 ve 2019
yillarmin yani sira 2021 ve 2022 yillarinda oldugu goriilmektedir. BNB boga donemleri
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incelendiginde ise orta vadeli yatirim ufuklarinda genel olarak belirli bir kalicilik
gosterdigi gozlemlenmektedir. Uzun vadeli yatirim ufuklarinda, gelismelerden etkilense
de zaman i¢inde etkilerinin azaldig1 goriilmektedir. MODWT analizi, Binance Coin’in
getirilerinin farkli piyasa kosullarinda kalic1 dalgalanmalar1 agiga ¢ikardigini géstermekte
ve volatilitenin kendine benzeyen ve kendine yakin fraktallar ile gdsterebilecegi sonucuna
ulagilmistir. Kripto para birimlerinin getiri serilerinin farkli yatirnm ufuklarina gore
filtreleme islemi gerceklestirildikten sonra getirilerin kisa ve uzun hafizanin varligini
tespit etmek amaciyla Yeniden Olgeklendirilmis Aralik (R/S) analiz yontemi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular EPH ve FPH baglaminda degerlendirilmistir.

Tablo 18 ve Sekil 53°te BTC kripto para birimine ait hem getiri hem de kisa, orta
ve uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki getirilerin Hurst katsayilar1 verilmistir. Bu
katsayilara gore BTC getiri ve uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki getirilerin Hurst
katsay1s1 0.50 katsayisindan biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu bulguya gére BTC getirisi ve
uzun vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerinde EPH’nin ihlal edilebilecegi ve getiri
serilerinin devamli, trend pekistiren kalic1 bir davranig sergilediginden, diger bir ifadeyle
uzun hafizanin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Bu durumda, Bitcoin piyasasinda
FPH’nin gecerli olabilecegi sekilde yorum yapilabilir. Uzun vadeli yatirnm ufuklarinda
BTC kripto para piyasasina ulasan bilgi soklarinin yavas yavas elemine oldugundan
dolay1 ge¢mis getiriler bakimindan gelecegin getirilerini tahmin edilebilecegi ¢ikariminda
bulunulabilir. Ayrica uzun vadeli yatirim ufuklarinda Hurst katsayis1 yani iistelinin biitiin
orneklemde yakin degerler almasi, kendine benzerlik (self-similarity) yani fraktalliga dair
kanitlar sunmaktadir. Kisa ve orta vadeli yatinm ufuklarindaki getirilerin Hurst
katsayilarinin 0.50’den kii¢iik oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla bu sonucun EPH’nin
varsayimi olan H = 0.50 degerinden farklilagtig1 goriilmektedir. Elde edilen bu bulgulara
gore kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarindaki getirilerinde EPH’nin tamamen
reddedilebilecegi ve getirilerin rassal yliriiylis sergilemedigi ifade edilebilir. FPH’ye gore
ise H < 0.50 olmasi; seride devamlilifi olmayan, ortalamadan sapan, negatif
otokorelasyona sahip, yani seride kalict olmayan davranis sergiledigini ve ortalamaya
dontis siireci oldugunu, artislari/azalislart  biliylik olasilikla artiglarin/azalislarin
izleyeceginin bir gostergesidir. Buna gore kisa ve orta yatinm ufuklarindaki BTC
getirileri kaotik bir yapi sergilemektedir. Bu da yatirimcilarin, piyasaya yeni gelen
bilgiye, etkin bir piyasada olmasi1 gerekenden daha fazla tepki vererek keskin ve yiiksek

volatiliteye sebebiyet verebilecegine isaret etmektedir.
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ETH kripto para birimine ait getiri, kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarina
gore hesaplanan Hurst katsayilarina iligkin analiz sonuglarina Tablo 20 ve Sekil 55°de yer
verilmistir. Bu katsayilara gore ETH getiri ve uzun vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerin
Hurst katsayisinin 0.50 katsayisindan biiyiik oldugu gézlemlenmistir. Bu bulguya gore
ETH getiri ve uzun vadeli yatinm ufuklarindaki getirilerinin devamli, birbirini
tekrarlayan trendlerin kalic1 bir davranis sergiledigini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle,
gozlemlenen fiyat davranislarinin gelecege doniik olarak uzun hafiza yapisina sahip
oldugunu ve beklenen fiyat davranisinin gecmisteki fiyat davranislarina benzer (pozitif
veya negatif) yonii olacagini belirtmektedir. Dolayisiyla bu getirilerde EPH’nin ihlal
edilebilecegi ve FPH nin gegerli olabilecegi anlamina gelmektedir. Buna gore uzun vadeli
yatirim ufuklarinda ETH kripto para piyasasina giren bilgi soklarinin hiperbolik oranda
azalmasi nedeniyle ge¢mis getirilerden yararlanarak gelecekteki getirilerin tahmin
edilebilecegi ¢cikarimi yapmak miimkiindiir. Ayrica, uzun vadeli yatirim ufuklarinda Hurst
katsayis1 yani listelinin biitiin 6rneklemde yakin degerler almasi1 kendine benzerlik yani
fraktalliga dair kanitlar sunmaktadir. Analiz edilen verilere gore kisa ve orta vadeli
yatirnm ufuklarindaki getirilerinde ise Hurst katsayisinin 0.50°nin altinda oldugu
belirlenmistir. Bu EPH’nin 6nerdigi H=0.50 degerinden saptigin1 géstermektedir. Elde
edilen bu veriler, kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerinde EPH’nin tamamen
reddedilebilecegini ve bu getirilerin rassal yliriiylis modeli izlemedigini gostermektedir.
FPH’ye gore H<0.50 olmasi, getiri serilerinin siireklilik gostermeyen, ortalama
degerinden saptigimi ve negatif otokorelasyon iceren gegici bir yap1 sergiledigini
gostermektedir. Bu da seride bir ortalamaya doniis egiliminin oldugunu ve artislar veya
azaliglar sonrasinda biiytik olasilikla benzer hareketlerin takip edecegini ifade etmektedir.
Sonug olarak, kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki ETH getirilerinin kaotik bir yapiya
sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum, yatirimcilarin piyasaya giren yeni bilgilere etkin
bir piyasa kosullarindan daha fazla tepki gostererek keskin ve yiiksek volatilite

yaratabilecegi sonucuna varilmaistir.

XRP kripto para birimine ait getiri, kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarina
gore hesaplanan Hurst katsayilarina iliskin analiz sonuglari, Tablo 22 ve Sekil 57°de yer
verilmistir. Elde edilen bulgura gore XRP getiri, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarindaki
getirilerinde, Hurst katsayisinin 0.50°nin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu gézlem,
XRP’nin hem getiri hem de orta ve uzun vadeli getirilerinin siirekli ve tekrar eden

trendlerle kalici bir davranis sergiledigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle,
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gozlemlenen fiyat hareketlerinin gelecege yonelik gecmisteki fiyatlarla benzer (pozitif
veya negatif) bir yon izleyecegi anlasilmaktadir. Bu durum, XRP getiri, orta ve uzun
vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerinde EPH’nin reddedilebilecegi ve FPH’nin
destekleyebilecegini ve gecgerli olabilecegini gostermektedir. Hem getiri hem de uzun
vadeli yatinm ufuklarindaki getiriler agisindan XRP piyasasina giren bilgi soklarinin
yavag yavas azalma egiliminde oldugu ve bu nedenle gecmis getiri verilerden
yararlanarak gelecekteki getirileri tahminde etmede kullanilabilecegi sonucuna
varilabilir. Uzun vadeli yatirim ufuklarinda, Hurst katsayisinin, yani {istel olarak tiim
orneklem boyunca benzer degerler sergilemesinin, kendine benzerlik veya fraktal yapiya
isaret ettigi sdylenebilir. Bu durum, s6z konusu katsaymin tiim Orneklemde tutarlilik
gostermesiyle, kendine 6zgii fraktal 6zelliklere dair dnemli bulgulari ortaya koymaktadir.
Incelenen verilere dayanarak, kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerin ise
Hurst degerinin 0.50'nin altinda oldugu tespit edilmistir. Bu, EPH’nin rassal yliriiyiis i¢cin
varsaydigit H=0.50 degerinden farklilastigini gostermektedir. Bu bulgular, kisa ve orta
vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerin EPH'yi tamamen reddedilecegini ve bu getirilerin
rastgele ylriiylis modeline uymadigini ortaya koymaktadir. FPH agisindan, H<0.50
olmasi, getiri serilerinin devamlilik gostermeyen, ortalama degerden sapmalar ve negatif
otokorelasyon igeren gecici bir yapi1 sergiledigini belirtmektedir. Bu, seride bir ortalama
degere doniis egilimi oldugunu ve artis veya azaliglardan sonra benzer egilimlerin biiytlik
olasilikla goriilecegini gostermektedir. Nihayetinde, kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarinda XRP getirilerinin kaotik bir yap1 sergiledigi anlagilmistir. Bu, yatirimcilarin
piyasaya giren yeni bilgilere etkin piyasa kosullarina gore asir1 tepki vererek keskin ve

yuksek volatiliteye yol agabilecegine isaret etmektedir.

BNB kripto para birimine ait getiri, kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarina
gore hesaplanan Hurst katsayilarina iligkin analiz sonuglar1 Tablo 24 ve Sekil 59°de yer
verilmistir. BNB ile ilgili getiri, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki getirilerinin
incelenmesi sonucunda, Hurst katsayisinin 0.50 degerinin iizerinde oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgu, BNB’nin getiri, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki
getirilerinde devamli ve kendini tekrar eden trend egilimler ile karakterize edildigi ve
getiri serilerinde bilgi soklarinin kalicilik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle analiz edilen getiri serilerinin gelecege yonelik uzun vadeli bir hafiza yapisini
yansittigint ve gelecek getiri davraniglarinin gegmisteki trendlere benzer bir seyir

izleyecegi sonucuna varilmistir. Bu gozlemler, BNB getiri, orta ve uzun vade yatirim
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ufuklarindaki getirilerinde EPH’nin ihlal edilebilecegi ve FPH’nin bu durumda gecerli
olabilecegi yoniinde dnemli ipuglart sunmustur. Hem getiri hem de orta ve uzun vadeli
yatirim ufuklarindaki getirilerine ulasan bilgi soklarinin hiperbolik oranda azalmasi be bu
baglamda gee¢mis getirilerden yararlanarak gelecekteki getirilerin tahminlerinde
kullanabilirligini gostermektedir. Orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarinda, Hurst
katsayisinin tiim 6rneklem evreninde birbirine benzer yapilar ortaya ¢ikmasi, BNB kripto
para piyasasinin kendine benzer (self-similarity) veya fraktal 6zelliklere sahip olduguna
dair kanitlar sagladigini belirtmek miimkiindiir. Bu durum, 6érneklem evreninde tutarlilik
gostermesi nedeniyle, BNB piyasasinin fraktal 6zelliklerini ortaya ¢ikaran 6nemli bir
gosterge olarak degerlendirilebilir. Elde edilen bulgulara gére BNB’ nin kisa ve orta vadeli
yatirim ufuklarindaki getirilerin Hurst katsayisinin 0.50 nin altinda oldugu belirlenmistir.
Bu durum EPH’nin rassal yiiriiyiis i¢in varsaydigt H=0.50 degerinden farklilagtigini
gostermektedir. Buna gore kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerinde EPH’nin
gecerli olmadigl ve rassal yiirliylis modeline uymadigini ortaya koymaktadir. FPH’ye
gore ise H < 0.50 olmasi, getiri serilerinin devamliligi olmayan, ortalama degerden sapma
gosteren ve negatif otokorelasyona isaret eden gecici bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Bu, serinin ortalama degere donme egilimi oldugunu ve bir artis veya
azalisin ardindan benzer yonde hareketlerin muhtemel oldugunu belirtmektedir. Sonug
olarak, kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda BNB getirilerinin kaotik bir yapi sergiledigi
anlasilmaktadir. Bu durum, yatirnmcilarin piyasaya giren yeni bilgilere etkin bir piyasa
sartlarinda beklenenden daha siddetli tepki gostererek belirgin ve yiiksek diizeyde

volatilite olusturabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Son olarak her bir kripto para birimi getiri ve farkli yatirim ufuklarina gore elde
edilen getirilerin Hurst katsayisina gore en uygun volatilite modelini belirleyebilmek i¢in
kisa hafizanin varlig1 test edilmistir. Bunun i¢in degisen kosullu varyans ve simetrik ve
asimetrik kisa hafiza modelleri olan ARCH, GARCH, EGARCH, T-GARCH, GJR-
GARCH, APARCH, GARCH-M VE C-GARCH modelleri kullanilmistir. Uzun hafiza
Ozelligini test etmek icin simetrik ve asimetrik uzun hafiza modelleri olan FIGARCH,
FIEGARCH, FIAPARCH, HYGARCH modelleri kullanilmistir. En uygun modelleri
belirleyebilmek i¢in hem Log-Likelihood degeri en yiiksek olan hem de bilgi kriterleri
olan Akaiki (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan Quin (HQ) degerleri en kiiciik olan en
uygun volatilite modeli se¢ilmistir. Elde edilen en uygun volatilite modelleri, EPH’ nin ve

FPH’nin gecerliligi bakimindan degerlendirilmistir.
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BTC kripto para birimine ait getiri ve farkli yatirim ufuklarindaki getiriler igin en
uygun volatilite modellerinin analiz sonuglart Tablo 19°de verilmistir. Elde edilen
sonuclara gore BTC getiri serisi i¢in en uygun volatilite modeli HYGARCH (1, d, 1)
tahmin edilmis ve d uzun hafiza parametresinin %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi, BTC getiri serisinin gii¢lii bir uzun hafiza 6zelligine sahip
oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen HYGARCH (1, d, 1) modelinde yer alan Log(a)
degeri < 1 olmasi, modelin kisa donemli volatiliteye iliskin tepkinin sinirli oldugunu
gostermektedir. Bu durum, piyasa soklarinin kisa vadede volatilite iizerinde 6nemli etkiler
yaratmasina ragmen bu etkilerin zaman igerisinde azalacagini ve uzun hafizanin daha
baskin bir rol oynayacagina dair kanit sunmaktadir. Uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki
BTC getirileri i¢in en uygun volatilite modeli ise; AR(1) FIGARCH(1, d, 1) ve AR(1)
MA(1) FIGARCH (1, d, 1) oldugu tespit edilmis ve d uzun hafiza parametreleri %1
anlamlilik seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu sonuca gore uzun vadeli yatirim
ufuklarindaki BTC getirilerini giiclii bir uzun hafiza o6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir. Tim bu bulgulara gére EPH’nin gecerli olmadigi ve FPH nin gegerli
olabilecegi tespit edilmistir. Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerine ait en
uygun volatilite modeli; D1 i¢in AR(1) MA(1) C- GARCH(1,1), D2 i¢in ise C-GARCH
(1, 1) tahmin edilmis ve katsayilarinin %1 seviyesinde anlami ¢ikmistir. Elde edilen bu
bulguya gore D1 ve D2 kisa vadeli yatirnm ufuklarindaki getirilerde volatilitenin kalici
bileseni var oldugu ancak bu bilesenin toplam volatilite i¢inde orta diizeyde bir etkiye
sahip oldugu gostermistir. Bu da BTC piyasa soklarinin uzun vadeli volatilite {izerinde
bir etkisi oldugu ancak bu etkinin toplam volatilite i¢cinde iistiin olmadigini ortaya
koymustur. Ayrica bu getirilerde 0 pozitif bir deger almasi, kisa vadeli volatilite artiginin
uzun vadeli volatilite bilesenini arttirict bir etki gosterdigi tespit edilmigtir. D3 kisa vadeli
yatirrm ufku i¢in en uygun model ise; AR(1) GARCH-M(1, 1) tahmin edilmis ve %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonug¢ vermistir. D3 giinliik getirileri ile
gelecekteki giinliik getiriler arasinda bir iliski oldugunu tespit edilmis ve yiiksek
volatilitenin D3 kisa vadeli yatirim ufkunun ortalama getiriler iizerinde negatif bir etki
olusturdugu saptanmigtir. Bu bulguya goére yatirimcilarin yiiksek risk (yiiksek volatilite)
icin daha diisiik getiri bekledikleri anlamina gelebilir. Diger bir ifadeyle, risk artist
nedeniyle yatirimcilarin beklenen getirilerinin azalacagi sdylenebilir. ki bu da genellikle
beklenen bir durum degildir. Finansal piyasalarda genellikle yiiksek riskin yiiksek getiri
beklentisi ile iliskilendirilmesi beklenmektedir. D4 ve D5 orta vadeli yatirim ufuklar1 igin

en uygun volatilite modeli; AR (1) MA(1) GARCH (1, 1) oldugu tespit edilmis ve a ve
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katsayilarinin hem pozitif hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Elde edilen orta vadeli yatirnm ufuklarindaki BTC getirilerine ulagan bilgi
soklarinin %24 ve %59’un ge¢mis donemden kaynaklandigi ve mevcut donem bilgi
soklarinin genellikle bir dnceki donemde piyasa ulasan bilgi soklardan kaynaklandigi
gostermistir. Ayrica o ve B katsayilarinin toplami 1(bir) den kiigiik olmasi, volatilitenin
Ongoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu kosullu varyansin iizerinde soklarin gegici
oldugunu gostermektedir. Ancak 1’e oldukg¢a yakin olmasi volatilitenin direngli oldugu

sonucuna varilmistir.

ETH kripto para birimine ait getiri ve farkli yatirim ufuklarindaki getiriler i¢in en
uygun volatilite modellerinin analiz sonuglari Tablo 21°’de sunulmustur. Elde edilen
sonuclara gore ETH getiri serisi i¢in en uygun volatilite modeli FIGARCH (1, d, 1)
oldugu tespit edilmis ve d uzun hafiza parametresinin %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Uzun vadeli yatirim ufuklarindaki ETH
getirileri icin en uygun model ise; AR(1) ve MA(1) FIGARCH(1, d, 1) ve AR(1)
FIGARCH (1, d, 1) oldugu gozlemlenmis ve uzun hafiza parametrelerinin %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Elde edilen bu bulgulara gére hem ETH
getirilerinde hem de uzun vadeli yatinnm ufuklarindaki getirilerinde uzun hafizanin
varligina dair kanitlar oldugunu gostermistir. Tiim bu sonuclara gére EPH’nin gecgerli
olmadig1 ve FPH’nin gegerli olabilecegi tespit edilmistir. Kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarindaki getirilerine ait en uygun volatilite modeli; D1 i¢in AR(1) MA (1) GARCH
(1,1) oldugu saptanmis ve a ve B katsayilariin hem pozitif hem de %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu bulguya gore modelinin
uygun gecikme oranlarina ve sabit varyans Ozelliklerine sahip oldugu gostermektedir.
Buna gore D1 giinliik getirilerine ulasan bilgi soklarmin %25’inin ge¢gmis donemlerden
kaynaklandigini ve B katsayisinin 0.722701 degeri aldigi tespit edilmistir. Bu degere gore
D1 ginliikk getirilerde volatilitenin 6nemli 06l¢iide otoregresif oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, gegmis donem bilgi soklarinin, mevcut donemdeki volatilite
tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu anlamini tasimaktadir. Ayrica o ve  katsayilarinin
toplam1 < 1 olmasi, volatilitenin ongoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu kosullu
varyansin lizerinde soklarin gecici oldugunu gostermekte ancak 1’e olduk¢a yakin olmasi
volatilitenin direnci hakkinda da ipucu vermektedir. D2 icin AR(2) MA(1) T-GARCH
(1,1) oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulguya goére “y” parametresinin negatif

deger almis ve “a + y” toplaminin pozitif ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlami
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olmasi ¢ikmistir. D2 kisa vadeli yatirim ufkundaki getirilerde negatif bilgi soklarinin
pozitif bilgi soklarina gore daha baskin oldugunu goriilmiistiir. D3 icin ise AR(2) C-
GARCH (1,1) tahmin edilmis ve modeli temsil eden parametreler 1% anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu bulguya gore D3 kisa vadeli yatirim
ufuklarindaki getirilerinde kisa ve uzun donemli volatilite bilesenleri arasindaki
etkilesimi gdstermekte ve varyansin birbirine yakinsadig1 gostermektedir. Buna gére ETH
D3 giinliik getirilerinde 0 pozitif bir deger almasi, kisa vadeli volatilite artiginin uzun
vadeli volatilite bilesenini arttirici bir etki gosterdigini sonucuna varilmistir. Bu durum,
ETH piyasa soklarinin ve kisa vadeli volatilitenin, uzun vadeli volatiliteyi ytikselttigi
anlamina gelmektedir. Kisa vadeli volatilitenin yiikselmesi durumunda, bu artigin uzun
vadeli volatiliteyi de arttirarak kiimiilatif risk etkisi olusturdugunu ve bu durumun
yatirimcilarin ve piyasa katilimcilarinin kisa vadeli volatilite artislarina uzun vadede daha
duyarli tepki gosterdigini gosterebilir. Bu, piyasa katilimcilarinin kisa vadeli soklara karsi
hassas oldugunu ve bu soklarin uzun vadeli risk algisim1 artirdigini seklinde ifade
edilebilir. D4 ve D5 orta vadeli yatirim ufuklari i¢in en uygun volatilite modeli ise; AR(2)
C-GARCH(1,1) ve AR(2) MA(1) C-GARCH (1,1) tahmin edilmis ve modeli temsil eden
parametreler %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore
orta vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerinde kisa ve uzun déonem varyansin birbirine
yakinsadig1 gostermektedir. 8 katsaymin negatif olmasi, modelin uzun dénem ve kisa
donem volatilite bilesenleri arasindaki iligkiyi yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle negatif
bir 0 katsayisi, kisa vadeli volatilitenin artisinin, uzun vadeli volatilite bilesenini azaltici
bir etki yarattigin1 gostermektedir. Bu da piyasa soklarinin ve kisa vadeli oynakliinin,
uzun vadeli volatiliteyi diisiirdiigii anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ETH i¢in orta
vadeli yatirnm ufuklarinda kisa vadeli volatilitenin yiikselmesi durumunda, bu artigin
uzun vadeli volatiliteyi azalttig1 ve bir denge mekanizmasi olusturdugunu gostermektedir.
Boylece ETH piyasa soklarinin uzun vadeli risk algisini azaltabilecegi, diger bir ifadeyle
yatirimcilarin ve piyasa katilimcilarinin kisa vadeli volatilite artiglarina uzun vadede daha
az tepki gosterdigini gosterebilir. Bu, piyasa katilimcilarinin kisa vadeli soklara karsi daha

az hassas oldugunu ve bu soklarin uzun vadeli risk algisini azalttigin1 sdylenebilir.

XRP kripto para birimine ait getiri ve farkli yatirnm ufuklarindaki getiriler i¢in en
uygun volatilite modellerinin analiz sonuglar1 Tablo 23’de verilmistir. Elde edilen bulgura
gbre XRP getiri serisi i¢in en uygun volatilite modeli AR(2) MA(1) FIGARCH (1,4, 1)

oldugu tespit edilmis ve d uzun hafiza parametresinin %1 anlamlilik seviyesinde
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istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Orta ve uzun uzun vadeli yatirim ufuklarindaki XRP
getirileri i¢in en uygun model ise; AR(1) MA(1) FIGARCH(1, d, 1), AR(1) MA(1)
FIGARCH (1, d, 1) ve AR(1) FIGARCH (1, d, 1) olarak belirlenmistir. Bu modellere ait
d uzun hafiza parametresinin %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Elde edilen bu bulgulara gore hem XRP getirilerinde hem de orta ve uzun vadeli
yatirrm ufuklarindaki getirilerinde uzun hafizanin varligina dair kanitlar oldugunu
gostermektedir. Tiim bu bulgulara gére XRP getiri, orta ve uzun vadeli yatirim
ufuklarinda EPH’nin gegerli olmadigi ve FPH’ nin gecerli olabilecegi tespit edilmistir.
Kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarindaki getirilerine ait en uygun volatilite modeli
sonuglari ise su sekildedir; D1 i¢cin AR(1) MA(1) C- GARCH (1,1), D2 AR(2) C-GARCH
(1,1) igin ve D3 AR(1) MA(1) C- GARCH (1,1) i¢in tahmin edilmis ve modeli temsil
eden parametrelerin %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Bu bulgulara gor kisa ve uzun
donemli volatilite bilesenleri arasindaki etkilesimi gdstermekte ve varyansin birbirine
yakinsadig1 gostermektedir. Buna gore D1, D2 ve D3 kisa vadeli yatirim ufuklarindaki
getirilerinde 0 pozitif bir deger almasi, kisa vadeli volatilite artisinin uzun vadeli volatilite
bilesenini arttirici bir etki gésterdigi saptanmistir. Bu sonu¢ XRP piyasa soklarinin ve kisa
vadeli oynakligin, uzun vadeli volatiliteyi ylikselttigi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli
volatilitenin yiikselmesi durumunda, bu artisin uzun vadeli volatiliteyi de arttirarak
kiimiilatif risk etkisi olusturdugunu ifade edilebilir. D4 icin ise AR(2) MA(1) GARCH
(1,1) en uygun model olarak belirlenmis ve kurulan modelde a ve B katsayilarinin hem
pozitif hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen bu
bulguya gore D4 orta vadeli yatirrm ufku getirilerine gelen bilgi soklarinin %14’inin
gecmis donemlerden kaynaklandigim ve Ote yandan, B katsayisinin 0.855453 degerini
almistir. Bu degere gore D4 getirilerinde volatilitenin 6nemli dl¢ilide otoregresif oldugunu
gostermektedir. Bu durum, ge¢mis donem bilgi soklarinin, mevcut donemdeki volatilite
tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica a ve 3 katsayilarinin
toplam1 1 (bir) den kii¢iik olmasi, volatilitenin 6ngoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu
kosullu varyansin {izerinde soklarin gecici oldugunu gostermektedir. Ancak 1’e oldukca

yakin olmasi volatilitenin direngli oldugunu gostermektedir.

BNB kripto para birimine ait getiri ve farkli yatirim ufuklarindaki getiriler i¢in en
uygun volatilite modellerinin analiz sonuglar1 Tablo 25’de sunulmustur. Elde edilen
sonuclara gore BNB getiri serisi i¢in en uygun volatilite modeli; AR(2) MA(2)
FIGARCH (2, d, 1) oldugu tespit edilmistir. d uzun hafiza parametresinin %1 anlamlilik
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seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve d uzun hafiza parametresi 0 < d <I
oldugu i¢in uzun hafizanin varlig1 azalmaya basladig1 ve zayif formda piyasa etkinligine
yaklagildigini gostermektedir. Orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarindaki BNB getirileri
icin en uygun model sirasiyla D5 i¢in AR(1) FIGARCH(1,d,1), D6 icin AR(2) MA(1)
FIGARCH (1,d,1) ve D7 i¢in ise AR(2) MA(2) FIGARCH (1,d,1) tahmin edilmis ve
%1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Elde edilen
bu bulgulara gore orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarindaki BNB getirilerinin gii¢li bir
uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. elde edilen bu sonuclara gore
BNB getiri serisinin zayif formda etkin piyasa hipotezine yaklastigini ancak orta ve uzun
vadeli yatirnm ufuklarindaki BNB getirilerinde EPH’nin ihlal edilebilecegi FPH’nin
gecerli olabilecegi tespit edilmistir. Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki BNB
getirileri i¢cin en uygun model ise; D1 i¢in AR(2) C- GARCH (1,1) ve D2 i¢in AR(1)
MA(1) C-GARCH (1,1) oldugu saptanmistir. modelleri temsil eden parametrelerin %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Elde edilen bu bulgulara gore kisa ve
uzun donemli volatilite bilesenleri arasindaki etkilesimi gostermekte ve varyansin
birbirine yakinsadigi ve D1 ve D2 kisa vadeli yatirim ufuklarindaki getirilerinde 0 pozitif
bir deger almasi, kisa vadeli volatilite artisinin uzun vadeli volatilite bilesenini arttirici
bir etki gostermektedir. Bu, BNB piyasa soklarinin ve kisa vadeli oynakligin, uzun vadeli
volatiliteyi yiikselttigi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli volatilitenin ylikselmesi
durumunda, bu artisin uzun vadeli volatiliteyi de arttirarak kiimiilatif risk etkisi
olusturdugunu gostermektedir. D3 kisa vadeli yatirim ufku i¢in AR(2) GARCH (1, 1) ve
D4 orta vadeli yatirim ufku i¢in ise AR(2) MA(1) GARCH (1, 1) en uygun volatilite
model oldugu tespit edilmistir. Bu yatirnm ufuklar1 i¢in elde edilen modellerin uygun
gecikme oranlarina ve sabit varyans Ozelliklerine sahip oldugu saptanmig ve a ve f3
katsayilarinin hem pozitif hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglara gére D3 ve D4 kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarindaki getirilere gelen bilgi soklarinin %17 ve %12’un gegcmis donemden
kaynaklandigin1 ifade etmektedir. Ayrica bu yatirnm ufuklarindaki getirilerin 3
katsayilarina gdre volatilitenin 6nemli dlclide otoregresif oldugu goriilmiistiir. Diger bir
ifadeyle gegmis donem bilgi soklarinin, mevecut donemdeki volatilite iizerinde giiclii bir
etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. a ve  katsayilarinin toplami 1 (bir) den kiigiik
cikmistir. Buna gore volatilitenin Ongoriilebilir bir yapiya sahip oldugunu kosullu
varyansin iizerinde soklarin gegici oldugunu gostermektedir. Ancak 1’e olduk¢a yakin

olmasi volatilitenin direngli oldugunu ifade etmektedir.
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Yukarida ortaya ¢ikan bu sonugclar, kripto para yatirimcilar1 ve daha genis yatirim
piyasalar1 katilimcilart igin farkli sebeplerden dolayr biiyliik 6nem tagimaktadir. Genel
olarak; BTC, ETH, XRP ve BNB kripto para birimlerine iligskin elde edilen bulgular
incelendiginde; Maksimum Ortiismeli Ayrik Wavelet Déoniisiimii (MODWT) analizi
BTC, ETH, XRP ve BNB’nin farkli yatirim ufuklarina gore farkli fiyat davraniglar
sergiledigini gostermektedir. Yani BTC, ETH, XRP ve BNB’nin farkli piyasa
kosullarindaki kalict veya gecici volatilite dalgalanmalart aciga c¢ikardigini
gostermektedir. Ayrica volatilitenin kendine benzeyen (self- similarity) ve kendine yakin
(self- affinity) fraktal yapilar sergileyebilecegini gostermistir. Yeniden Olgeklendirilmis
Aralik (R/S) analiz sonuglar1 ise BTC, ETH, XRP ve BNB piyasalarinda farkli yatirim
ufuklarinda kisa hafiza ve uzun hafizanin varligina dair kanitlar sunmustur. BTC, ETH,
XRP ve BNB getiri dinamiklerinin kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarindaki kaotik dogasi
ve yatirimcilarin asir1 reaksiyonlari, etkin piyasa hipotezinin kisitlamalarin1 agiga
cikarmaktadir. Bu, piyasa fiyatlarinda beklenmeyen ve siddetli dalgalanmalara sebep
olabilir ve yatirim risklerini ylikseltebilir. Risk yonetimi i¢in portfoy gesitliligi biiyiik
Olciide Onem tasimaktadir. Cesitlendirme, yatirimlart farkli varlik siniflari, cografi
bolgeler ve sektorler arasinda dagitarak riski minimize etmeyi hedeflemektedir. BTC,
ETH, XRP ve BNB’nin kisa ve orta vadeli yatirnm perspektiflerinden yapilan analizi,
piyasa zamanlamasinin zorluklarini ve yiiksek volatilitenin beraberinde getirdigi riskleri
gostermektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin portfoylerini 6zenle ¢esitlendirmeleri ve
BTC, ETH, XRP ve BNB’nin piyasa kosullarina uygun stratejiler olusturmalar
gerekmektedir. Bu yoOntemler piyasa anormalliklerine karsi koruma saglayarak

yatirimcilarin daha saglikli yatirim kararlari almasini saglayabilir.

Kisa ve uzun hafiza varligini test etmek amaciyla kullanilan volatilite modellerine
gore ise BTC, ETH, XRP ve BNB kripto para birimlerinin farkli yatirim ufuklarina goére
bilgi soklarinin kalicilig1 veya gecicilige dair kanitlar elde edilmistir. Kisa ve orta vadeli
yatirim ufuklar i¢in elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, o ve f3
katsayilarinin toplaminin bire yakin olmasi, sokun direngli oldugunu ve bu sonuglara
gore kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarina gore kripto para birimlerinin getirilerinin
kaotik bir yap1 sergiledigini gdstermektedir. Kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda bilgi
asimetrisinin oldukca yiiksek olmasi ve bu yatinm ufuklarinda 6nceki ortalamaya
donmemesi ve farkli bir ortalama olusturmasi; kripto para piyasasinda etkin piyasa

hipotezinin gegerli olmadig1 ve benzer sekilde kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda
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piyasanin kendine benzerlik (self-similarity) gostermedigi anlamina gelmektedir. Bu da
yatirimcilarin piyasaya yeni giren bilgilere verdigi tepkilerin, etkin bir piyasa hipotezinde
ongoriilenden daha fazla olabilecegi ve bu durumun belirgin ve biiyiik dalgalanmalara yol
acabilecegi one striilebilir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin, etkin piyasa hipotezinde
varsayilan teorik denge davranislarindan saparak, volatiliteyi artirict tepkiler sergileme
egilimlerinde olabilecegini ifade etmektedir. Bu durumda riski seven yatirimcilarinin kisa

ve orta vadeli yatirim ufuklarini tercih edebilecekleri sdylenebilir.

Calismanin kapsadigr donemlerde BTC, ETH, XRP ve BNB kripto para
piyasalariin kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarindaki getirilerin bilgi asimetrisi oldukga
yiiksek ve eski ortalamaya geri donmeyerek yeni bir ortalama olusturdugu i¢in EPH’nin
gecerli olmadigini kaotik bir yapr sergiledigini gostermektedir. Uzun vadeli yatirim
ufuklarindaki getiriler ise birbirini tekrar eden trendler olusturdugu ve kendine benzer
yapilar sergiledigi icin FPH nin gegerli olabilecegini gdstermekte ve bu durum, bu kripto
para birimlerinin altin ve diger kiymetli metallere benzer sekilde “bir deger saklama

arac1” ve “sadece uzun vadeli” bir varlik olarak artan 6nemini vurgulamaktadir.

Bu arastirma sonuglari, kripto para piyasasinda yatirim yaparken portfoy
yoneticileri, analistler ve yatirimeilar i¢in farkli yatirim ufuklarinin 6nemini ve stratejik
yaklagimlarimi vurgulamaktadir. Risk almayi1 tercih eden portfdy yoneticileri ve
yatirimeilar i¢in piyasanin kisa vadeli dalgalanmalarini degerlendirmek adina 2-4 giinliik,
4-8 giinliik ve 8-16 giinliik kisa vadeli yatirim ufuklarina odaklanmalar1 6nerilebilir. Bu
yaklasim, kisa vadeli piyasa hareketlerinden ytiksek getiri elde etme potansiyeli sunarken,
ayn1 zamanda portfoylerini sik¢a yeniden degerlendirme ve ayarlama imkani saglayabilir.
Ote yandan, riskten kaginan veya risk notr portfoy yoneticileri, arastirmacilar ve
yatirnmcilar i¢in 64-128 giinlik ve 128-256 giinliik uzun vadeli yatirim ufuklarina
yogunlagsmak daha uygun olabilir. Bu strateji, kripto para piyasalarimin yliksek
volatilitesinden etkilenme riskini minimize ederken, ayn1 zamanda portfoylerinde daha
istikrarli bir biiyiime potansiyeli sunabilir. Uzun vadeli yatirim stratejileri, ozellikle
piyasa diizeltmeleri ve dalgalanmalar1 sirasinda sermaye korumasi saglayarak portfoy
dengesine katkida bulunabilir. Bununla birlikte, yatirnmcilarin  portfylerini
cesitlendirirken BTC, ETH, XRP ve BNB gibi farkli kripto para birimlerini dikkate
almalar1 6nerilebilir. Bu cesitlilik, her bir kripto para biriminin farkli piyasa kosullarina
ve haberlere olan tepkisini dengeleyerek portfoyiin genel risk profilini azaltabilir. Ayrica

yatirimceilar kripto para piyasalarinin volatilitesine karsi daha etkili bir koruma saglamak
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icin yatirim ufuklarma uygun stratejiler benimseyerek, piyasa dalgalanmalarina karsi
daha uygun bir portfoy olusturabilirler. Finansal piyasalarda genel olarak kabul géren bir
ilke olan ¢esitlendirme, kripto para piyasalarinda da gecerlidir. Bu baglamda,
yatirimcilarin portfoylerini sadece kripto para birimleriyle degil, ayn1 zamanda geleneksel
varlik siniflar1 ile de dengeli bir sekilde gesitlendirmeleri tavsiye edilebilir. Ornegin, hisse
senetleri, tahviller ve emtialar gibi geleneksel varlik smiflari, kripto para birimlerinin
volatil dogasini1 dengeler ve genel piyasa kosullarinda bir stabilizator gorevi gorebilir.
Risk yonetimi stratejileri acisindan, portfdy yoneticileri ve yatinmcilar kripto para
piyasalarinda yasanan ani fiyat hareketlerine kars1 zarar kes (stop-loss) emirleri ve risk
siirlama teknikleri gibi araglart kullanmay1 diisiinebilirler. Bu tiir 6nlemler, beklenmedik
piyasa hareketlerinde portfoy degerindeki olasi kayiplart sinirlamaya yardimer olabilir.
Ayrica kripto para piyasalar1 hakkinda siirekli giincel bilgi edinmek ve piyasa trendlerini
yakindan takip etmek, etkili portfdy yonetimi ve risk minimizasyonu i¢in kritik 6neme
sahiptir. Bu, yatirimcilara piyasa kosullarina uygun hizli ve bilingli kararlar alabilme
esnekligi saglayabilir. Bu yaklasimlarin tiimii, kripto para piyasasindaki dalgalanmalara

kars1 daha uygun bir portfdy yonetimi stratejisi olusturulmasina olanak tanimaktadir.

Sonug olarak kripto para piyasalarinda, kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda
meydana gelen bilgi soklarinin hizli bir sekilde ortadan kalkti§i, orta ve uzun vadeli
yatirim ufuklarinda bilgi soklarinin yavas yavas elimine oldugu goriilmektedir. Bu durum
gecmisteki getiri verilerinden yaralanarak gelecekteki getirilerin tahmin edilmesinde
kullanilabilecegini gostermektedir. Analiz edilen bu bulgular, kripto para piyasasinin
yatirimeilar i¢in hem risk i¢erdigini hem de karli firsatlar sundugunu ortaya koymaktadir.
Yatirimcilar, teknik analiz yontemlerini kullanarak gelecekte meydana gelebilecek fiyat
degisimlerini dngorebilir ve bdylece bu piyasalardaki riskleri minimize edebilirler. Bu
baglamda, yatirimcilarin portfoylerine kripto para birimlerini dahil etmeleri, uzun vadeli
yatirim stratejilerine uygun bir yaklasim olarak goriilmekte ve risk yonetimi ile portfoy
cesitliliginin artirllmasina katki saglayacagi diistiniilmektedir. Ayn1 zamanda kripto para
piyasalarinin volatil yapisim1 g6z Oniinde bulundurarak, yatirimcilarin, portfoy
yoneticileri, analistlerin kisa vadeli yatirim ufuklarindaki piyasa dalgalanmalarina
odaklanmak yerine; uzun vadeli yatirim ufuklarindaki trendlere ve kripto para
projelerinin temel degerlerine odaklanmalari, daha giivenli ve siirdiiriilebilir yatirim

stratejileri gelistirmelerine yardime1 olabilir.
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