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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Bitcoin Fonlama Oraninin
Bitcoin Vadeli islem Takas Sozlesmelerinin
Getiri Oynakhgi Uzerine Etkisi
Deniz OZEMET
Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dah
Finansal Iktisat Ve Bankacilik Programi

Bu calismada, bitcoin fonlama oraninin uzun donem bitcoin vadeli islem
sOzlesmelerine etkisi arastirilmaktadir. Bu kapsamda fonlama orani, uzun dénem
vadeli islem sézlesmelerinde pozisyon alan yatirimeilarin pozisyon alma maliyetini
etkileyerek yatirim kararlarimi sekillendirmektedir. Soyle ki; bitcoin fonlama orani,
vadeli islem piyasalarinda yatirnmcilar arasindaki uzun (long) ya da kisa (short)
pozisyonlar arasindaki dengeyi saglayan mekanizma olup, temel amaci, s6zlesme
fiyatin1 spot (anlik) piyasa fiyatina yaklastirmaktir. Ozellikle, uzun pozisyonlardaki
bekleyislerin, dayanak varlik fiyatlarinin daha da yiikselecegi beklentisine bagh
olarak, fiyatlardaki oynakligi arttirdig1 gézlenmistir. Calismada, uzun dénem Bitcoin
vadeli islem sozlesme fiyatlar1 17.08.2017-05.11.2024 tarihleri arasin1 kapsamakta
olup, “Tradingview” platformu {izerinden, Bitcoin fonlama orani1 verileri de, 4 biiyiik
bitcoin borsasindan (Binance, Bybit, Coinbase, OKX.) biri olan Binance {izerinden
alimmistir. Amprik uygulamada ‘Rugarch’ paket programi kullanilarak, model
tanimlanmasi, modellerin karsilastirilmasi ve model tani1 testlerinin gerceklestirilmesi
saglanmustir. Anahtar Kelimeler: Fonlama Orami, Bitcoin Vadeli islemler Sozlesme
Fiyatlar1, Asimetrik Etkiler.



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Impact Of Bitcoin Funding Rate On
Bitcoin Swap Contracts Return Volatility
Deniz OZEMET

Dokuz Eyliil University
Graduate Scholl of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

This study investigates the impact of the bitcoin funding rate (cost) on long-term
bitcoin futures contracts. In this context, the funding rate shapes investment decisions
by affecting the position-taking cost of investors in long-term futures contracts. That
is to say, the Bitcoin funding rate is a mechanism that balances long or short positions
among investors in the futures market, with its primary aim being to bring the contract
price closer to the spot market price. Especially, it has been observed that the
expectations in long positions increase price volatility, as they are based on the
expectation that the underlying asset prices will rise further. The study obtained the
long-term Bitcoin futures contract prices from the "Tradingview" platform, covering
the period from 17.08.2017 to 05.11.2024. Binance, one of the four major Bitcoin
exchanges (Binance, Bybit, Coinbase, OKX), provided the Bitcoin Funding Rate. We
used the ‘Rugarch’ package program in the empirical application to define the model,
compare it with other models, and conduct diagnostic tests.

Keywords: Funding Rate, Bitcoin Perpetual Swap Contract Prices, Asymmetric Effect.
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GIRIS

2008 yilinda, kiiresel finansal sistemin temelleri sarsilirken, kimligi bilinmeyen
bir figiir olan Satoshi Nakamoto, dijital gelismenin finansal acgidan en biiyiik etkisi
olan ve finansal ara¢ ¢esitliligi bakimindan devrim niteliginde bir yeniligi baslatti:
Bitcoin, yalnizca merkezi otoritelere ihtiyag duymayan, dijital ve seffaf bir para birimi
olarak tanimlanan bir teknoloji degil, aym1 zamanda bir 6zgirliik algisiyla birlikte
iktisadi bir piyasanin olusumuna da yol agti.

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adiyla bilinen bir kisi ya da grup
tarafindan teknik bir makaleyle ortaya ¢ikmistir. Bu teknik makalede blok zincir
teknolojisinin nasil c¢alistign agiklanmistir. 3 Ocak 2009'da Bitcoin protokol
sozlesmesinin ilk bloku olan "Genesis Block" olusturulmustur. Bu blok, modern
kripto para biriminin temel yapisini olusturmustur. ( Nakamoto, 2008.)

Kripto paralar, yalnizca dijital varliklar olarak degil, ayn1 zamanda merkezi
otoritelere ihtiyag duymadan c¢alisan bagimsiz bir 6deme sistemi olarak da
degerlendirilir. Geleneksel elektronik para sistemlerinde giivenilir ligiincii taraflar
veya merkez bankalar1 finansal iglemleri denetlerken, Bitcoin gibi merkeziyetsiz
sistemler dogrudan kullanicilar arasinda islem yapilmasina olanak tanimaktadir.

Bu tiir sistemlerde tiim islemler, blok zinciri ad1 verilen dagitilmis bir defterde
kayit altina alinir. Blok zinciri, her blokun kendisinden 6nce gelen bloka ait bir “hash”
degeri ( Her blogun kendisinden dnce gelen bloka ait 6zet degeri ile baglandig: sistem.)
ile baglandigr ve bu yapmin agdaki tiim katilimcilar tarafindan c¢ogaltildigi bir
sistemdir. Bu sayede, merkezi bir otoriteye ihtiyag duyulmadan giivenli, seffaf ve
degistirilemez bir finansal altyapt olusturmak miimkiin hale gelmistir. (Lin, C., ve
digerleri, 2020)

Blok zinciri, merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymadan bir ag yapisiyla ¢alisan
bir sistemdir. Sistem, bloklarin birbiriyle baglantil1 zincirler olusturacak sekilde diizen
icinde calismasina dayalidir. Bitcoin ve diger kripto para birimleri, esler arasi1 (P2P)
aglarla ilgili sorunlar1 ¢ozmek i¢in acik kaynakli yazilimlardan yararlanir. P2P
sistemleri, devletler tarafindan ¢ikarilan fiat para birimlerinden farkli bir yapiya
sahiptir. Fiat para birimleri, genellikle tek bir otorite tarafindan yaratilir, onaylanir ve

dagitilir. Bu sistem, bir sunucunun birgok istemcinin taleplerine yanit verdigi istemci-



sunucu modeline benzer. Sunucu, kendisine iletilen veri veya bilgilerin dogrulugunu
saglama sorumluluguna sahiptir. Fiat para birimlerinin sahtesini iiretmek hem zordur
hem de yasadis1 kabul edilir (Elngar, Balas ve digerleri, 2020, s.4).

Bitcoin’e artan talep ve yogun ilgi, ona, zamanla essiz bir yatirim araci olma
firsat1 yaratarak borsalarda iglem gormesine zemin hazirlamis ve acik kaynak kodlu
uctan uca eslenik (P2P) olmasi nedeniyle, blok zincirler tizerinde, para transferi yapma
imkani saglamistir.

Bitcoin’in 2025 Ocak ayi itibariyle piyasa degeri 2 trilyon dolar civarindadir.
(Coingecko) Hig siiphesiz ki; Bitcoin’e olan talebin artmasinin ardinda bir¢ok makro
faktor ve degisken bulunmaktadir. Ozellikle, Bitcoin Spot ETF’lerinin (10 Ocak 2024)
kabul edilmesinden sonra yasanan bazi gelismeler, Bitcoin madencilerinin Bitcoin
blok &diillerini ¢ikarmadaki zorluklar1 (Halving), jeopolitik riskler, yasanan kiiresel
ekonomik gelismeler ve ABD baskanlik sec¢imleri gibi bir¢cok degisken faktor,
fiyatlardaki dalgalanmalarin sebeplerinden biri olmustur. Bu ¢alismada, Bitcoin
fiyatlarina etkisi oldugu diisiiniilen fonlama oraninin, Bitcoin’in uzun dénemdeki
fiyatlama davranigina etkisinin kalic1 olup olmadig arastirilmistir. Bitcoin'de (ve diger
kripto para birimlerinde) fonlama oran1 (F0), vadeli islem piyasalarinda kullanilan bir
mekanizmadir. Bu oran, siirekli vadeli islemler (perpetual futures) igin spot fiyat ile
vadeli islem fiyat1 arasindaki farki dengelemek amaciyla belirlenir. Temel anlamda,
piyasa katilimcilarinin uzun (long) ya da kisa (short) pozisyon almasina bagl olarak
bir taraf digerine 6deme yapar.(Binance)

Bu ¢alismamizin diger bir amaci da, Bitcoin getiri oynakliklarindaki asimetrik
etkileri incelemektir. Bitcoin’in getiri oynakliklarindaki dalgalanmalar asimetrik
etkilerden mi kaynaklaniyor, sorusunun cevabi bize, Bitcoin’in davranis mekanizmasi

hakkinda baz1 ipuglar1 verecektir.



BIiRINCi BOLUM
BiTCOIN TARTHCESI, TEKNIK ALTYAPISI VE KULLANIM ALANLARI

1.1. DIJiTAL BIR FINANSAL ARAC OLARAK BITCOIN

Bitcoin’i, herhangi bir banka veya kamu otoritesi tarafindan yetkilendirilmis
bir kurumsal yapi olmadan bireylerin birbirlerine dogrudan 6deme yapmalarini
saglayan merkeziyetsiz bir dijital para birimi, olarak ifade edebiliriz. Bu dijital para
birimi, ilk kez 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adiyla bilinen bir kisi veya grup
tarafindan yayimlanan bir beyaz kitapla (whitepaper.) ortaya c¢ikmistir. Bitcoin,
islemleri glivence altina almak ve dogrulamak i¢in kriptografik yontemlere dayanir ve
bu islemler, blockchain olarak bilinen merkeziyetsiz bir defter sistemi araciligryla
gercgeklestirilir. (Hossaion, Bairagi ve digerleri, 2023).

Bitcoin'in altyapisi, dagitik ve esler aras1 bir sistem olarak ¢aligir; bu nedenle
herhangi bir merkezi sunucu veya otoriteye ihtiya¢c duymaz. Yeni Bitcoin'ler, 6diil
kazanmak icin bloklar arasindaki matematiksel problemleri ¢6zmeyi iceren
"madencilik" adi verilen bir siirecle iiretilir. Bitcoin agina katilan herkes, protokolii
calistiran bir cihaz araciligiyla madenci olabilir ve islemleri dogrulamak ve kaydetmek
i¢in bilgisayar giiclinii kullanabilir. Ortalama olarak, her 10 dakikada bir bir kullanici
tarafindan yeni bir blok olusturulur ve blok zincirine eklenir (Antonopoulos, 2014,.1).

Satoshi Nakamoto'ya gore, Bitcoin; dijital imzalar araciligiyla, blok zincirler
arasinda sifreli bir metnin iletilmesi siirecidir. Her yeni kullanici, yaptigi her yeni
islemde, bir 6nceki islemin blockzinciri lizerinden bir baska kullanicinin agik
anahtarini dijital olarak imzalayarak (dogrulayarak) miilkiyetini bir bagka kullaniciya
devredebilir. Bu islemler araciligiyla zincirdeki imzalar, “Is Kanit1” olarak dogrulanur.

Bu olayla birlikte miilkiyet transferi saglanmis olmaktadir. (Nakamoto, 2008)



Transaction Transaction Transaction
Owner 1's Owner 2's Owner 3's
Public Key Public Key Public Key

y V@r’.{" -~ ¥ l@rf;ﬁ' -~ ¥
Owner O's Owner 1's Owner 2's
Signature - Signature - Signature
Owner 1's Owner 2's Owner 3's

Private Key Private Key Private Key

Sekil-1: Bitcoin’de Islemler.(Nakamoto, 2008:2.)

1.1.1. Dijital Bir Finansal Arag¢ Olarak Ortaya Cikist

2008 yilinda, diinya finans sisteminde yasanan siire¢ yeni bir 6deme aracinin
gereklilligini ortaya ¢ikardi. Bu donemde 6zellikle merkez banaklarinin ellerindeki
para basma tekel giicii ve bunun ortaya ¢ikaracagi enflasyonist etkinin varlig1r yeni
bir arayis1 baglatti. Bundan dolay1 kiiresel ekonomik kriz, merkeziyetsiz bir dijital para
birimi fikrinin dogmasina zemin hazirladi. Bu dénemde, Satoshi Nakamoto adiyla
bilinen bir kisi, Bitcoin’i ve onun temelini olusturan blokzincir teknolojisini bir beyaz
kitap (whitepaper) araciligiyla tanitmistir. Nakamoto’nun Bitcoin iizerine kaleme
aldigt bu makale, disaridan bakildiginda c¢evrimi¢i 6deme sistemlerinin teknik
yonlerini inceleyen bir caligma gibi goriinse de, Oziinde bankalar ve finansal
kuruluglar1 aradan ¢ikarmayi ve para transferinde serbestligi hedeflemektedir. Bu
yiizden Bitcoin ve kripto gibi varliklarin kullanicilar tarafindan benimsenip sadece
teknolojik gelismelere ayak uydurdugu sdylenemez. (Bugar, G., ve Somogyvari, M.,
2020) Ciinkii bu dijital varliklarin yayilmasinda, altinda yatan bir¢ok ideolojik faktor
ve diizenlemeler vardir. Bunlardan biri: Merkez bankalar1 ve devletin finansal
diizenlemelerine kars1 duyulan giivensizlik; digeri ise, bireysel 6zgiirliigii 6n planda
tutup, her tiirlii devlet miidahalesine kars1 bir tutum sergileyen “siber-libertaryen”
(dijital liberalizmi savunan goriis) diisiince sistemidir.

3 Ocak 2009 yilina gelindiginde ise Bitcoin’in ilk blogu olan "Genesis Block"
kazilarak yeni bir finansal donemin kapilar1 aralanmistir. Yaratilan ilk blokta sifreli bir
mesaj bulunmaktaydi. Bitcoin’in Genesis Block’unda yer alan bu sifreli mesajda; “The
Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks” (The Times

4



03/0ca/2009 Maliye Bakani bankalar igin ikinci kurtarma paketinin esiginde...)
yazmaktaydi. Bu mesaj, merkez bankalarinin; sinirsiz para basma yetkileriyle
donatildiklarini, ancak siireci iyi yonetemediklerini, uyguladiklar1 yanlis ekonomi
politikalariyla piyasa ekonomisini her dongiide bir krize striikledikleri, seklinde
yorumlanabilir.

(https://www.getmidas.com/kripto-sozluk/genesis-block)

1.1.2. Satoshi Nakamoto’nun Dijital Bir Para Birimine Y 6nelik Algis1

Satoshi Nakamoto tarafindan yazildigi kabul edilen “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” baslikli eserden anlasilacagi gibi, (Nakamoto, 2008.)
Bitcoin’in ortaya ¢ikmasina yol acan en 6nemli etken; hizli ve giivenilir bir 6deme
sistemine duyulan ihtiyagtir. Dijital doniisiimiin ortaya ¢ikardigi yeniliklerin 6deme
sistemlerine uygulanmasindaki gecikmeler ile, kamu otoritesinin bu konuda agir
hareket etmesi, gelisen internet ortaminda yeni bir 6deme sistemini gerekli hale
getirmistir. Bu siirece 2008 yilinda yasanan finansal kriz ortaminda likidite
islemlerindeki gecikmelerin ortaya ¢ikmasi da eklenince, internet ag1 i¢inde; glivenilir,
acik ve seffaf bir 6deme sistemi diisiincesine yonelik olarak, “Bitcoin” ortaya
¢ikmistir. Satoshi Nakamoto, bunu ilk olarak bir 6deme sistemi olarak diisiinmiis olsa
da; Bitcoin daha sonra, sistem i¢inde ortaya ¢ikan ve degisime aracilik eden dijital bir
arag; yani bir varlik-yiikiimliiliik iligkisine bagl olarak geligen finansal bir arag haline
gelmistir.

Bu nedenle kullanicilar, bir para birimi olarak Bitcoin’in gegerliligini kabul
etmislerdir. Ayn1 zamanda Bitcoin, yatirnmcilar i¢in gelecekte yaratabilecekleri
mevcut degeri de ifade etmektedir. (Jaiswal, M., 2020.) Ciinkii, dolasimda olmayan
nakit, belirli bir katilimci kitlesinin gelecekte faydalanabilecegi zenginligi veya degeri
temsil etmektedir. Boylece, Bitcoin ve benzeri araglar bir “6deme sistemi” araci
olmanin 6tesinde, “deger saklama” araci haline gelerek varlik 6zelligi kazanmistir. Bu
acidan degerlendirildiginde Nakamoto, amacinin da 6tesine ge¢cmistir. Bu 6zellikler

nedeniyle s6z konusu bu dijital varligin teknik altyapisinin 6nemi 6n plana ¢ikmistir.


https://www.getmidas.com/kripto-sozluk/genesis-block

1.2. BITCOININ TEKNIiK ALTYAPISI

Giinliik yasamimizdaki dijital doniisiimiin etkilerinden biri olmas1 bakimindan
Bitcoin, en 6nemli finansal teknolojik bir yeniliktir. Bundan dolayr bu varligin
Ozelliginin dogru anlasilabilmesi igin teknolojik altyapisinin bilinmesi ¢ok énemlidir.
Bu boliimde; Bitcoin’in teknik altyapisi, uygulamalart ve kullanim alanlar
anlatilmistir. Okuyucunun, kavramlar1 zihninde canlandirabilmesi igin; cesitli

kaynaklardan, makalelerden ve kitap i¢i béliimlerinden faydalanilmasi amaglanmustir.

1.2.1. Djjital Finansal Araclarin Teknolojisi Olarak Blockchain Ve Hash

Blokzincir (blockchain), merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymadan ¢alisan dijital
bir defterdir. Bu teknoloji, verilerin giivenli, seffaf ve degistirilemez bir yapida
saklanmasini saglar. Veriler, "blok" ad1 verilen bilgi paketleri halinde organize edilir
ve bu bloklar bir zincir olusturarak birbirine baglanir.

Blokzincir teknolojisi, verilerin merkezi bir otoriteye ihtiyag duymaksizin
kriptografik kodlama teknigi ile sifreli metinlerin veya mesajlarin giivenli bir sekilde
kaydedilmesini, dogrulanmasin1 ve okunmasini saglayan modern bir sistemdir. Bu
teknoloji, "blok" ad1 verilen veri kiimelerini birbirine bagh bir zincir seklinde diizenler.

Bloklarin bu baglantisin1 saglayan en Onemli unsurlardan biri ise hash
teknolojisidir. Hash teknolojisi, bir veri setinin matematiksel bir iglemden gegirilerek
sabit uzunlukta ve essiz bir dizi {ireten, bir ¢esit matematiksel fonksiyondur. Bloklar
arasinda veri zincir transferi yapan bu kriptografik matematiksel fonksiyona “SHA-
256” denilmektedir. SHA-256, "Secure Hash Algorithm 256-bit" olarak da
isimlendirilir. Buradaki 256-bit, Hash fonksiyonundan gegen verilerin uzunlugudur
(64 karakter) ve sabittir. Bu deger, onaltilik (hexadecimal) sistemde her 4 bit, bir
karakterle ifade edilerek gosterilir. Daha anlasilir bir okuma saglamak amaciyla,
genellikle dortlii gruplar halinde yazilir. Bu durumda, 6zetler ardisik 64 karakterle
(0’dan 9’a ve A’dan —F’ye kadar 16’11k sistemde.) temsil edilir. Teorik olarak, 256 bit
uzunlugundaki bir 6zet ile 22°6=1.15x1077 adet farkli kombinasyon olusturabilir.

(Carkacioglu, A., 2016, ss.21-22)
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Sekil-2: Sha-256 6zet fonksiyonu 6rnegi. (Carkacioglu, A., 2016: 21)

Blokzincir yapisinin temel bilesenlerinden biri olan hash, bloklar arasinda
giivenli bir bag olusturur. Her blok, igerigindeki verilerin 6zeti olarak olusturulan hash
degerine sahiptir ve bu deger, zincirdeki diger bloklarla baglant1 kurulmasina olanak
tanir.

Blokzincirlerin hash fonksiyonlari, en ¢ok “Merkle-Damgard” doniistimiinii
kullanir. 1979 yilinda “Ralph Merkle” ve “lvan Damgard” tarafindan uygulanmis ve
gelistirilmistir. Bu doniisiim, degisken uzunluktaki bir veriyi sabit uzunluga ¢evirerek
verilerin kopyalanmasini saglacak olan “diigiim” kayitlarinin tutulmasina olanak
saglar. Diigiim, Bitcoin agina bagli olan ve agin isleyisine katkida bulunan bir cihaz
veya yazilimdir.Veri diiglimleri agda gergeklesen bircok islemi dogrulama, kaydim
tutma ve bloklar1 paylasma gibi bir¢cok gorev iistlenir. Bu sayede uzun bloklu veri seti
kiimelerinin digsaridan miidahalelere maruz kalma riski en diisiik diizeye inmektedir.

Merkle-Damgard doniisiim fonksiyonu su sekilde ¢aligmaktadir; sikilagtirma
fonksiyonu, “m” uzunlugundaki girdileri alarak, “n” uzunlugunda daha kisa bir ¢kt
olusturur. Ornek verecek olursak SHA-256 fonksiyonu 768 bit girdi alir ve bunu 256-
bit ciktiya doniistiirebilir. ( Narayanan, A. ve digerleri, s.31.)

512 bits
Message Message Message
(block 1) (block 2) (block n)
236 bits 256 bits
’, \\ C C C
L 1 — =
\
N 4

Sekil 3: SHA-256n1n galisma prensibi. (Narayanan, A., ve digerleri, 2016:31)



Her Bitcoin bloku, iginde yer alan islemlerin hash degerini ve bir 6nceki blokun
hash degerini barindirir. Bu yapi, bloklar arasinda bir zincir olusturur ve zincirin
giivenligini garanti eder. Sekil-4’de gortldigi gibi, her blok, kendine ait bir hash
degeri ve dnceki blokun hash degeri ile baglantilidir. Blokzincirdeki ilk blok, "Genesis
Block" olarak adlandirilir ve kendisinden dnce bir blok olmadig1 i¢in herhangi bir hash

degerine sahip degildir. (Saxena R. ve digerleri 2021, $.55.)

O}ﬁm 3653 ¢¢G »unu{j

Hash: 2G7T Hash: 1AS9 Hash: Y2E4
Prev. Hash: 0000 Prev. Hash: 2G7T an Hash: 1AS9
| A g.i J
H=

Sekil-4: Bloklarin Yaratim Siiregleri.

Hash, bir veri kiimesine ait dijital bir imza veya essiz bir kimlik gibidir. Hash
Protokolii, bunu yaparken bir genel ve bir 6zel anahtar olmak {iizere iki ¢ift anahtar
olusturur. Bu 6zel anahtarlar biri agik digeri agik olmayan anahtardir. Bu asamada
veriyi gonderenin 6zel anahtar1 kullanilir ve “hash”lenerek dijital bir imza olusturulur
Kars1 taraftan(alict), veriyi gonderenin genel anahtarmi kullanarak dijital imzasini
¢cozer. Bu mekanizma, zincir protokoliiniin giivenligini artirir ve 6nceki bloklarda
yapilacak herhangi bir sizma girisimi engelleyerek, islem yapan taraflar arasinda
dijital imzalarin onaylanmasi sonucunda varlik transferlerinin ger¢eklesmesine imkan

tanimaktadir.( Belotti, M., Bozic, N., Pujolle, G., & Secci, S, 2019, s.29)
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Sekil-5: Dijital Imza Protokol Asamalar1.(Belotti, M. ve digerleri, 2019:29)



Bitcoin'de hash orani (hash rate), agin toplam madencilik giiciinii ve giivenlik
seviyesini belirlemek i¢in kullanilan bir Olgiittiir. Bu oran, Bitcoin agindaki tiim
madencilerin saniyede gerceklestirdigi hash islemlerinin toplamini ifade eder.

Hash bulmacalarinin ¢6ziimii olasiliksaldir, ¢linkii hangi nonce degerinin
bulmacay1 ¢ozecegi 6nceden tahmin edilemez. Nonce, (Number Only Used Once),
Bitcoin madenciliginde bir blok hash'i olugturmak i¢in kullanilan ve her denemede
degistirilen rastgele bir sayidir. Nonce, yalnizca bir kez kullanilan bir say1 olup, her
yeni denemede farkli bir deger alir. Bu nedenle, madenciler nonce degerlerini teker
teker deneyerek dogru sonucu bulmayi umarlar. Matematiksel olarak bu stireg, her bir
sonucun belirli bir olasilikla gerceklestigi ve ardigik denemeler arasinda bu olasiligin
sabit kaldig1 Bernoulli denemeleri olarak tanimlanir. Buradaki iki olasilik, hash'in
hedef araliga disiip diismemesi ile ilgilidir. Hash fonksiyonunun, rastgele bir
fonksiyon gibi davranmasi varsayildiginda, bu olasiliklar sabit kabul edilir.

Pratikte, madenciler ¢ok sayida ‘nonce’ dener ve bu siireg, Bernoulli
denemelerinden hareketle Poisson siireci ile yaklasik olarak modellenebilir. Poisson
slireci, olaylarin sabit bir ortalama hizda ve birbirinden bagimsiz olarak gergeklestigi
durumlarin analizinde kullanilmakta olup, istatiksel dagilim olarak da bitcoin arzina
yonelik bir olasilik modeli sunmaktadir. Bu olasilik modeliyle bir sonraki blokun
bulunma siiresini temsil eden bir olasilik yogunluk fonksiyonu iiretilir. Olasilik
yogunluk fonksiyonu Sekil-6'da gosterildigi gibidir: (Narayanan, A. ve digerleri, ss.
31-66)

10
minutes

Probability density

Time to next block (entire network)

Sekil-6: Olasilik Yogunluk Fonksiyonu.



Bitcoin ag1, her 2016 blokta bir (yaklasik iki haftada bir), madencilik zorlugunu
otomatik olarak yeniden ayarlar. Bu ayarlama madenciler arasindaki rekabeti tesvik
eder. Ornek olarak bir Bitcoin madencisinin toplam hash giiciiniin % 0.1 oldugunu
varsayalim. Madencilerin bir blok kazmak i¢in gecirdikleri standart ortalama siiresinin
Bitcoin aginda 10 dakika oldugunu belirtelim. Bu hesaplama sonucunda madenci her
10.000 dakikada (yaklasik 1 hafta) 1 blok kazimaktadir. Ikinci bir 6rnekle devam
edersek; bir bitcoin madencisi, toplam ag hash giicliniin % 0.2 oranina sahipse bu
durumda yaklasik her 5.000 dakikada, bir blok kaziyacaktir; yani yaklasik 3.5 giin gibi
bir siirede bir blok iiretme sansi vardir. Anlatimda goriildiigh lizere madencilerin
matematiksel diigiim problemlerini ¢6zme becerisi arttikga, blok basina harcadiklari
ortalama siire(giin) kisalmaktadir, ancak blok basina ¢ozdiikleri problemin zorluk
giicinlin her 2016 blokta artti§i unutulmamalidir. Buradaki amag¢, madencilerin
islemci giicii (hash rate) ne olursa olsun, yeni bloklarin elde edilme siiresini 10

dakikaya sabitlemektir.(Narayanan A. ve digerleri, ss.66-67)

Bir Sonraki Ortalama Blok Siiresi = 10 Dakika/Madencinin Hash Giiciiniin Bir

Kismi

1.2.2. Bitcoinde Islem(Transaction)

Bitcoin’de islemler (transactions), ag lizerinde yapilan deger transferlerini
ifade eder. Bir islem, bir kullanicinin sahip oldugu Bitcoin’leri baska birine
gondermesini miimkiin kilar ve bu transferler, blokzincirdeki defterlere kaydedilir. Bu
islemler, Bitcoin sisteminin ana yap1 taslarindan biri olarak, blokzincirde siirekli
olarak birbirine baglanmis sekilde depolanir. Yapilan bu islemleri, ¢ift tarafli
muhasebe defterlerine benzetilebilir.(Antonopoulos, A. M, 2014, 5.19)
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Transaction as Double-Entry Bookkeeping

Inputs Value . Outputs Value
Input 1 0.10 BIC - Output 1 0.10 BIC
Input 2 0.20 BTC « Output 2 0.20 BIC
Input 3 0.10 BTC « Output 3 0.20 BTC
Input 4 0.15 BIC .
Total Inputs: 0.55BTC Total Outputs: 0.50 BTC

Inputs 0.55BTC

Outputs 0.50 BTC

Difference 0.05 BTC (implied transaction fee)

Sekil-7: Cift Tarafli Muhasebe Islemi. (Antonopoulos, A. M., 2014:19)

Bitcoin'de yapilan her veri transferi, sahibinin dijital imzasin1 icermektedir.
S6z konusu bu iglemler, veri transferini gergeklestiren kisi ya da kisilerin blok tiretim
stirecinde SHA-256-bit fonksiyonundan elde edilmis, onaylanmis dijital imzalaridir.
Karg1 taraftan bu bilgilere erismek isteyen kisi(alici), veriyi gonderenin genel
anahtarint ¢ozerek bu islemi dogrular. Her islem birden fazla girdi ve ¢ikti
icermektedir ve her islemin ¢iktis1 bagka bir islemin girisidir. SHA-256-bit iiretim girdi
ve ¢ikt1 fonksiyonunda varlik transferleri bu sayede yeni Bitcoin adreslerine teslim
edilir.

Bu genel anahtarlar bir bankanin hesap numaras1 gibidir; kullanicilarin her
birinin kimligini belirtmektedir. Karsilikli olarak yapilan bu dogrulama ve onaylama
islemini (mutabakat) senetlere benzetebiliriz. Burada karsilikli olarak yapilan transfer
islemlerindeki madencilerin gorevi ise; her bir bloktaki problemi ¢ozerek, bloklar
arasindaki transfer islemlerinin okunmasini ve birbirine baglanmasini saglamaktir.

(Bohme, R. ve digerleri, 2015, s.216)
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Bitcoin’s Approach to Transaction Flow and Validation

O ¥ Ne¥
/\ 3 bitcoins /\ 3 bitcoins /\
- e
Alice Bob Charlie
A A9B: 3 ‘BaC: 3
i | from Alice

signed Alice signed Bob

o = New transactions ———
Transaction l()g (block chain, copied to all nodes)
S L Adiees tBebe | 5 0 _ | Chaglie 3 O
Miner

Miners append blocks of transactions by solving mathematical puzzles of increasing dithiculty.

Sekil-8: Blokzincir Uzerinde Bitcoin Transfer Islemi. (Bohme, R., ve digerleri,

2015:216)

1.2.3. Bitcoin Madenciligi Ve Proof-Of-Work- Is Kaniti

Proof Of Work-*Is Kanit1”, Bitcoin ve diger altcoinlerde kurulan bir mutabakat
mekanizmasidir, madencilerin yeni bir blok agmadan 6nce son blogu dogruladiklar
bir etkinliktir. Bu dogrulama, ¢ok sayida deneme ve enerji giicii gerektirir. Bu sistem,
blokzincir aginda islemlerin teyit edilmesi ve yeni bloklarin eklenmesi igin,
madencilerin belirli bir zorluk seviyesine sahip matematiksel bir problemi ¢6zmesini
saglar.Bu hesaplama giici sayesinde saldirganlara karst koruma saglanir ve
madenciler yeni kazidiklar1 Bitcoinleri ¢ikararak odiillendirilir. (Tommerdahl, J.
2024, 36(32): 20529.)

Madenciler bir blok hash iiretmek igin her bir denemede rasgele bir sayi
tiretirler. Satoshi Nakamoto tarafindan 2009 yilinda iretilen ilk blokun (Genesis
Block)’un yaratilmasi ile birlikte 210.000'nci blokta madencilerin blok iiretim odiilleri

yar1 yariya diiser. Bu olaya “Bitcoin Yarilanmasi” (Halving) denilmektedir. Nisan

12



2024'te madenciler i¢in Bitcoin 6dilii, kazdiklar1 blok basina 6,25 Btc’den 3,125
BTC’ye disiiriilmistiir. (Kaynak: Btctiirk Bilgi Platformu, Halving Ne Zaman)
Bitcoin, dagitik defter teknolojisi (blockzincir) tizerine kuruludur.Yeni
bloklarin {iretimi, madenci diiglimlerinin yogun bir sekilde hesaplama yapmasini ve
farkli denemeler gergeklestirmesini gerektirir. Bu siireg, agiklanan hesaplama giicliniin
kullanilmasiyla yeni Bitcoin’lerin olusturulmasini saglar. Bir blokun olusturulmasini
basaran madenci, 6diil olarak belirli bir miktar yeni Bitcoin kazanir. Bitcoin Protokolii,
madencilerin ¢ikarmis olduklar1 bitcoinleri, yaptiklar1 islem giicii kadar (hash rate)
oransal olarak dagitir. Yerel bir para birimi, Bitcoin iretiminde, dagitik defter
sisteminin giivenligini siirdiirmek i¢in hayati bir 6neme sahiptir.Yeni Bitcoin’lerin
madencilik yoluyla olusturulmasi, bloklarin giivenligini saglamak adina gereken
maliyetleri dengelemek i¢in tasarlanmistir. (Franco P, 2014, s.16)
25
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Sekil-9: Bitcoin Thraci Teorik Takvimi. (Franco P, 2014: 16)

1.3. YENI BIR FINANSAL YENILIK OLARAK BITCOINLER

Bitcoin’ler uygulama acisindan artik finansal bir menkul kiymet olarak
tanimlanmaktadir. Bunlar, 6deme araci islevine sahip olsalar bile, finansal arag
bakimindan “menkul kiymet” olarak nitelendirilmektedir. Her ne kadar SEC
(American Security Commission), Bitcoin’i menkul kiymet olarak kabul etmese de;

Bitcoin’in dijital bir varlik olarak kullanimi giinden giine yayilmaktadir. Ozellikle
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Bitcoin Spot ETF’lerinin onaylanmasindan sonra Bitcoin; hem bireysel hem de
kurumsal yatirimcilarin, banka ve finans kuruluslarmin ilgi odagi haline gelmistir.
Spot ETF’lerin varligr ve teknolojik uygulamalarda getirdigi yenilikler sayesinde
Bitcoin, finansal bir yenilik olarak yatirimcilarin son zamanlarda tercih ettigi bir

yatirim aracidir.

1.3.1. Odeme Sistemleri- Geleneksel Para Sistemlerinden Ayrilmasi

Bitcoin, geleneksel para sistemlerinden farkli olarak, merkezi otoritelerden
bagimsiz bir yapida c¢alisir ve blokzincir teknolojisi sayesinde giivenli, hizli ve sinir
Otesi 0deme islemlerine olanak tanir. Bu yenilik¢i yaklasim, finans diinyasinda
merkeziyetsizlik ve dijitallesme agisindan yeni bir donemi baglatmistir.

Bitcoin'de yeni kripto paralarin iiretimi, sistemin yazilimma Onceden
tanimlanmis bir siiregle gergeklestirilir. Bu siireg, islemlerin dogrulanmasi igin
merkezi bir otorite yerine, rekabet icinde ¢alisan bagimsiz madenciler tarafindan
yiirtitiiliir. Bitcoin’in 6diil sistemi, kotli niyetli kisilerin sistemi manipiile etmeye
calismaktansa; islem giliciinii, agin giivenligini ve devamliligint desteklemek igin
kullanmalarin1 daha kazangli hale getirir. Bagka bir deyisle, Bitcoin’in giivenligi,
dogrudan ekonomik tesviklere dayanir ve bu tesvikler, diigimlerin diiriist kalmasini
saglar. Sisteme digardan bir miidahalede, madencilerin toplam islem giicii agilirsa, iki
durumla kars1 karsiya kalinir; saldirganlar ya bu giicli kotiiye kullanarak 6demeleri
geriye alir, ya da yeni kripto paralar iiretmek arasinda bir karar vermek durumuyla
kars1 karsiya kalir. Bu mekanizma sayesinde, agin biitiin giivenligi saglanmis olup,
kotli amaglh kisilerin sisteme miidahale etmesinin Oniine gegilerek kullanicilarin
ekonomik ¢ikarlart korunmus olmaktadir. (Bjerg, O. 33(1), 2015b, s.13.)

Bitcoin, acik kaynak kodludur; anonim yapidadir. Varlik transferlerinde
merkezi bir otorite veya banka gibi aract kurum ya da kuruluglara ihtiyac1 yoktur.
Bitcoin, tamamen dagitik bir ag yapisina sahip, esten ese elektronik bir ddeme
sistemdir. Sistem, agdaki kullanict diigiimlerinin biiyiik ¢ogunlugunun diiriist olacagi
varsayimiyla calisir ve ¢ift harcama sorununu 6nlemek ve anlasmazliklar1 ¢c6zmek igin
bir nevi ¢ogunluk oyu mekanizmasina dayanir. Bu yoniiyle Bitcoin, gelencksel

elektronik para sistemlerinden ayrilmaktadir; ¢ilinkii, elektronik para sistemleri
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genellikle ¢ift harcama kontrolii ve para arzi gibi siireglerde merkezi bir otoriteye

ihtiyag duyar.( Barber, S. ve digerleri, (2012), 399-414)

1.3.2 Akilli Sozlesmeler (Smart Contracts)

Akilli s6zlesmeler (smart contracts), belirli sartlar yerine getirildiginde
otomatik olarak devreye giren programlanabilir anlasmalardir. Bu kavram, 1996
yilinda bilgisayar miithendisi ve hukuk¢u Nick Szabo tarafindan yayimlanan bir
makale ile tamtilmigtir.(Szabo, N., 1996 ) Akilli sozlesmeler, blokzincir teknolojisinin
sagladig altyapiyla aracit kurumlara gerek kalmadan taraflar arasindaki iglemlerin
giivenli ve seffaf bir sekilde gerceklestirilmesini miimkiin kilar.

Bitcoin, akilli sozlesmelerin uygulanmasint smirli  bir  kapasiteyle
desteklemektedir. Bu s6zlesmeler, Bitcoin’e 6zgii bir komut dosyasi dili olan Script
kullanilarak hayata gecirilir. "Script", Bitcoin’in islemleri yliriitmesini ve akill
sozlesmelerin galigmasini saglayan &zel bir yazilim dilidir. Ornegin, bir islem 6zel
anahtarlar (private key) kullanilarak imzalandiginda, agdaki diigtimler bu komutlar
calistirir ve islemi onaylayarak blokzincire ekler.

Akillt sozlesmeleri bir ornekle aciklayalim. Kullanicilardan gelen akilli
sOzlesmeler, Bitcoin’e 0zgii 6zel yazilim dili olan “script” ile c¢ift tarafli analiz
edilerek iglemlerin yiiriitiiciileri tarafindan(madenciler) agin yiirlitme mekanizmasina
uygun olarak bloklara eklenir.( Block i+2, Block i+1, Block i....) Akilli s6zlesmelerin
nasil uygulanacagi ve yapilandirilacagina dair tasarim paradigmasindan (Sekil-9°da,
“Design paradism Auxliary Tools”) faydalanmilir. Akilli s6zlesmeleri destekleyen bir
blokzincirinin is akisi,”Tasarim Paradigmast ve Yardimeci Araglari”nin oldugu
boliimden sag oklarla gosterilen bir dizi islem adimini igerir. Bu oklar, bir akilli
sozlesmenin olusturulmasini ve Tx1,Tx2,Tx3 gibi islemlerin sirasiyla gergeklesmesini
temsil eder. Gelistirme siirecinde, kullanicilar(Users), tasarim yontemlerini kullanarak
bir prototip olusturabilir ve bunlar1 madencilere onaylattirabilir.(Tx2). Bu siirecte

cesitli yardimcei araglardan da faydalanilir. (Hu, B. ve digerleri, 2021)
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Sekil-10: Akilli Sozlesmeleri Destekleyen Blokzincir is Akisi.(Hu, B., ve digerleri,
2021,5.5)

1.3.3. Yatirnm Amacli(Deger Saklama)

David Yermack’a gore Bitcoin, geleneksel paranin temel fonksiyonlarini
yerine getirmekte eksik kalmaktadir. Paranin baslica gérevlerinden biri olan takas,
digeri deger Olgme, sonuncusu ise deger saklama islevidir. Ancak Bitcoin, bu
ozellikleri yerine getirememektedir.Yermack, Bitcoin’in smirli bir sekilde kabul
gormesinin nedenlerini arastirir. Buna gore dayanak varlifin yani Bitcoin’in
fiyatlarinda meydana gelen asir1 volatilite (oynaklik) nedeniyle, mal ve hizmet degis-
tokuslarinda istikrar saglanamamaktadir. Bu ylizden Bitcoin giivenilir bir 6deme araci
olarak kullanilamaz. (Yermack, D., 2024)

Florian Glaser, Zimmermann ve diger analistler, Bitcoin’in genellikle bir para
birimi olarak degis-tokus davranigini gostermesinden daha ¢ok, spekiilatif amagli bir
yatirim araci olarak davrandigina isaret etmektedir. Analistler, Bitcoin’in, degisim
araci ve hesap birimi olma yetenegini karsilayamadigini, bu yiizden yatirimcilarin bu
tirtinii ileride deger artis1 olabilecegi beklentisiyle sakladiklarint séyler. Bu nedenle
Bitcoin, yenilik¢i bir teknoloji olmasina ragmen, geleneksel para birimi olma
islevinden daha ¢ok, yiiksek beklentilere bagl olarak hareket ettigi i¢in oldukga riskli

bir yatirim aract olarak diistiniiliir.( Glaser, F., ve digerleri., 2014).
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Geleneksel para politikalari, merkez bankalarina ve hiikiimet politikalarina
ihtiya¢ duymaktadir. Merkez bankalarinin elindeki para basma yetkisini kullanmasi,
hiikumetlerin ise artan oranlarda borglanma egilimine girmesi, hane-halklarinin ve
tireticilerin fiyatlama davraniglarin1 bozmaktadir. Bununla birlikte ; enflasyon - faiz ve
itibari para birimleri arasinda yasanan oynakliklar, iktisadi olarak; hem parasal hem de
gelir aktarim mekanizmasin1 bozmaktadir. Ornek verecek olursak; Amerikan Merkez
Bankas1 (Fed), bazi belli donemlerde igsel ve dissal soklara karsi birtakim diizenleyici
para politikas1 tedbirleri uygulamistir. Bu tedbirlerden bazilar1 basarili bazilari ise
basarisiz olmustur. 2008 yilinda yasanan Mortgage Krizi, artan jeopolitik ve kiiresel
riskler, tedarik zincirinin bozularak navlun tasima maliyetlerinin artmasi, Rusya-
Ukrayna Savasi, birinci Trump doneminde (2017-2021) iilkelere uygulanan giimriik
kotalar1 ve 2020 yilllarinda yasanan pandemi gibi. bir¢ok olay yatirimcilarin
davramslarinda degisikliklere neden olmustur. Ozellikle, kagit paralarin yarattigi
enflasyonist etkilerden kaginma davranisi olarak Bitcoin’in kullanim alanlarinin
genislemesi ve borsalarda islem gormesi, soguk ciizdanlarda saklanabilmesi, finansal
risklerden kagmak isteyen uzun vadeli yatinmcilarin pozisyon tasima maliyetine
katlanmadan bu varlig1 tagsimasi vb. gibi birgok sebepten 6tiirii Bitcoin fiyatlari yukari
gitmistir. (Y1lmaz,Y., 2021)

Asagidaki grafik Tradingview iizerinden alinmistir. Bordo kirmizi renkle
goriilen grafik Bitcoinin 1 yillik dolar bazindaki performansini gostermektedir. Dolar
bazinda %159’luk bir getiriye sahiptir. Onu sirasiyla takip eden altin ve glimiis
%35’lik getiriyle takip etmektedir. Dolar Endeksi Dxy (Dolarin 6 biiyiik major para
birimine gore degerini gosteren endeks.) %4 lik bir getiriye, Euro/Dolar paritesi ise

yillik bazda -%4,04’ liik bir getiriye sahiptir.
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Sekil-11: Bitcoin-Altin-Giimiis-Euro/Dolar-Dolar Endeksi Fiyatlari
Kaynak: Tradingview’de olusturulmustur.(Ocak 2024-Ocak 2025)

2010-2025 yillar1 arasinda Bitcoin adreslerinde meydana gelen artis ile
kullanicist sayisi yildan yila artmaktadir.(Sekil-12: Glassnode Studio.) 2024 Ocak

aymda Bitcoin Spot ETF’lerinin SEC (American Security Commision) tarafindan

onaylanmasi Bitcoin’e bagl adres sayilarinda artisa yol agmustir.

Number of Addresses

glassnode
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Spot Bitcoin ETF, saklamaci kuruluslar tarafindan (bireysel yatirimcilar igin)
satin alian finansal {irtin tiiridiir. Bu finansal iiriin; kullanicilarin, kripto para birimini
satin almalar1 zahmetine katlanmadan, sadece saklamaci kurulus araciligi ile belli bir
borsa fiyati karsiliginda satin aldiklar1 bir yatirim fonudur.(Kaynak:Btctiirk Bilgi
Platformu.)

Bitcoin ETF Volume

Flows (USD

S2LK
23%an 10Feb 2Mar 20Mar A 19Apr SMay 19May 2Jun T6dun  &dul  18dWl 3Aug 21Aug &Sep 20Sep 60t 200ct 3Nov 19Nov bDec 220ec 8k

Sekil-13: Ocak 2024-Ocak 2025, Bitcoin Spot ETF Girisleri,Coinglass.)

10 Ocak 2024’te SEC Baskan1 Garry Gensler, Spot Bitcoin ETF’lerinin
onaylanmasina iligkin agiklamalarda bulunmustur.Yapilan agiklamada; Komisyon
Personeli, ETF ihraggilari igin esit bir oyun alan1 yaratmaya, rekabeti tesvik etmeye,
yatirimcilara daha genis pazarda fayda saglamaya yardimei olacak 10 adet spot bitcoin

ETF’inin incelemesini tamamlamustir, denilmektedir. Gensler, G. (2024, Ocak 10)
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IKINCi BOLUM
BiTCOIN PiYASASI VE FONLAMA ORANI

2.1. BITCOIN PIYASASI

Bitcoin piyasasinin biiyiime siirecini hizlandiran temel belirleyici, dijital
yeniliklerin internet teknolojisiyle birlestirilmesi olmasina karsin, kiiresel diinyada
bu yeniligin finansal bir arag olarak kabul gormesine yol acan olay, 2008 diinya

ekonomik krizidir. Bitcoin’in gelisim siireci bu kisimda agiklanmustir.

2.1.1. Bitcoin Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

2008 yilinda yasanan Mortgage Krizi ile beraber finansal piyasalara olan giiven
azalmis, merkez bankalar faiz oranlarini diigiirme yoluna gitmisti. Finans sektoriinde
yasasan dalgalalanmalar reel sektore de sigramis kriz daha da derinlesmisti. Bunun
sonuncunda merkez bankalar1 genisletici yonde uygulamaya basladiklar1 “nicel
kolaylastirma politikasi sonucunda yeni bir donem basladi. Donemin en Onemli
ozelligi, finansal sistemde biriken likiditenin yeni bir arayisa girmesi ve {ilkelerin
biitlinliniin diisiik faiz politikasina ge¢mesi ile birlikte, diinya ekonomisinde fazla
paranin nereye gidecegi konusunda bir sorunun ortaya ¢ikmasiydi. Bu fazla likidite,
kendisine yeni bir alan olarak dijital finansal piyasalarin genislemesine yol acacak
etkilerin de temelidir. Literatiirde Bitcoin piyasasinin biiylimesine bir neden olarak
nicel genislemenin etkisine vurgu yapilmamaktadir.

Subat 2009°da Obama Hiikiimeti 1 trilyon dolarlik kurtarma paketini
imzalayarak ylrirliige koymustur. Bu kurtarma paketiyle, diisiik gelir gruplarma
verilmis olan “Subprime Mortgage” kredilerinden zarara ugramis finans ve sigorta
sirketleri ile bankalar ve araci kurumlarin batik kredilerinin maliyetleri, hiikiimet
tarafindan iistlenilmistir.(Mahfi Egilmez, Iktisat Ve Toplum Dergisi, Say1:120,ss. 92-
102) S6z konusu biiylik kurtarma paketi, asir1 derecede degerlenmis olan ve
balonlagsmis olan piyasanin reel ekonomiye olan olumsuz etkisini sinirlandirmis
olmasina karsin uluslararasi piyasalara yonelik olarak 6nemli bir dolar genislemesine

yol agcmistir. Bu durum piyasadaki fiyat diisiisleri ile birlikte birlesince olmasi
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gerekenden daha yiiksek oranda bir parasal geniglemenin oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi, bu genisleme dijital finansal araglara olan
talebin kaynagi haline gelmistir. Nitekim, 2008 krizinin etkisinin en yogun sekilde
yasandigr Eyliil aymin hemen ardindan Nakamoto’nun makalesinin yayinlanmis
olmasi ve Obama’nin kurtarma paketinden sonra ise ortaya ¢ikan likidite ile birlikte,
“dijital money” arkasindan “kripto money” kavramlarinin ardindan s6z konusu kripto
piyasalar1 gelismeye baslamistir.

Yasanan bu gelismeler neticesinde, Satoshi’nin yaklasiminin uygulamaya
gecirilmesi ile birlikte, yazilimsal algoritmalarla olusturulan dijital bir metnin;
hiikiimet ve merkez bankalarinin para politikalarina bir bagkaldir1 olarak, uctan uca
eslenik sistemle aglar arasinda kolayca transfer edilecegini ve bunun da hicbir araci
kurum ya da banka olmadan kolayca saklanabilecegini ifade eden teknik eserle siireg
baslamistir. (Nakamoto, 2008.) Bu teknik yazinin kaleme alinmasindan once Nick
Szabo, “Bit-Gold” isimli makalesinde; degerli metallerin, koleksiyonluk esyalarin
arzinin sinirlt olmasindan ve iiretim maliyetlerinden dolayr ii¢lincii kisilerce
sahtecilige kars1 korunamayacaginin altini ¢izmis; bunun yerine giivenilir, taraflarca
kolayca tasinabilen, iiretilip saklanilabilen, kandirma yapilamayacak kadar kazima
maliyeti olan bitlerin iiretilmesinin miimkiin olabilecegini ifade etmistir. Kriptografik
bilgisayar programcisi ve avukat olan Szabo, yaratilan bu bitlere; fiziki altin ve giimiis
gibi kiymetli metallerin 6niinde ilerlemesinden dolayi, “Bit-Gold” ismini vermistir.
(Szabo, N., 2005.)

Uretilen ilk Bitcoin’in piyasa degeri veya borsa fiyat1 yoktu. Bitcoin, deneysel
ve fikirsel ¢abalarin toplami olarak ifade edilmekteydi. Bu yiizden deneme amagl
olarak Bitcoin’de yapilan ilk islemsel transfer, Nakamoto ile bir bilgisayar yazilimcisi,
kriptograf olan Hal Finney arasinda gergeklesmistir. Bundan sonraki siiregte kayit
altina alinan ilk Bitcoin ticari islemi Laszlo Hanyecz’in 2010 yilinda 10.000 adet
Bitcoin ile yaptig1 2 adet pizza satin alma islemidir. Laszlo’nun pizzalari satin aldigi
donemde pizzalar igin katlandig1 maliyet 41 dolardi. (Cointelegraph, Bitcoin Ile Ik
Pizza Siparisi, 23 Kasim 2024)

Bitcoin’in erkenden ¢ikarildigi bir donemde, Bitcoin’in ilk piyasa fiyatinin ne
oldugu sorusu bazi tartismalara sebep olmustur. Bu tartismalarin 6niine gegebilmek ve

Bitcoin’i dogru bir sekilde analiz ederek gercek fiyatini tesbit edebilmek i¢in, “New
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Liberty Standart” adli bir platform, Bitcoin’in fiyatini, onun iiretilmesi esnasinda
harcadigi enerji maliyeti lizerinden hesaplamistir. (New Liberty Standart, Exchange
Rate Bitcoin, 5 Ekim 2009.)

Asagida, New Liberty Standart Platformu’nda anlatilan Dolar/Bitcoin
(1$=1.309,03Bitcoin) paritesi hesaplanarak tablolastirilmistir. Bu hesaplamada;

-Bir yilda: 365 giin x 24 saat x 60 dakika = 525.600 dakika vardir.

-Yilda Olusturulan Blok Sayis1 = Toplam Dakika (Y1ilda) / Bir Blok Olusturma
Stiresi

=525.600 dakika / 10 dakika = 52,560 bloktur.

isim Hesaplama Agiklamasi

1-Elektrik Enerjisi Tuketimi Elektrik Ttketimi: Bir
bilgisayarin yillik tiketimi

Sonug
1.500 kWh

2-Elektrik Fiyati
(1 kWh Basina)

Elektrik Fiyati: 1 kWh elektrik
maliyeti

0.10 USD/kWh

3-Toplam Elektrik Maliyeti

Toplam Elektrik Maliyeti: Yillik
elektrik tiketimi * kWh basina
fiyat

1.500 kWh * 0.10 USD/kWh =
150 UsD

4-Yllik Uretilen Bitcoin
Miktari

Uretilen Bitcoin Miktari: Yilda
Uretilen toplam Bitcoin

50 BTC/blok * 52.560 blok =
2.628.000 BTC

5- Bitcoin’in Birim Fiyati

Bitcoin'in Birim Fiyati: Elektrik
maliyeti / Uretilen Bitcoin

150 USD / 2.628.000 BTC =
0.000057077 USD/BTC

6-Dolar Basina Bitcoin
Sayisi

Dolar Basina Bitcoin: 1 USD /
Bitcoin'in birim fiyati

1 USD / 0.000057077 USD/BTC
= 1.309,03 BTC

Tablo-1: New Liberty Standart hesaplama mantigina bakilarak tarafimizca
olusturulmustur.

Bitcoin piyasasinin gelisim ve evrimsel siirecinde, Bitcoin piyasasi tarihinde
atilan diger ilk en 6nemli adim, Mart 2010 yilinda olmustu. “Bitcoinmarket.com” adli
internet sitesinde ‘dwdollar’ isimli bir kullanici, yatirnmeilarin ve kullanicilarin, tek bir
platformda birbirleriyle Bitcoin alim-satim ticareti yapabileceklerini duyurdu. 17 Mart
2010’da Bitcoinmarket.com sistem platformu, kullanicilarina Paypal ddeme sistemi
ile Bitcoin satti; ancak, bu platform, bilangosunu yeteri kadar dondiirecek sermaye
rasyosuna sahip degildi. Ciinkii, satilan Bitcoin’lerin 6demesi kullanicilar tarafindan

Paypal araciligi ile iptal edilerek yapilan islemin tersine donmesi saglaniyordu. Ayrica,
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biitiin bu faaliyetler sahtekarliklarin da 6niinii agarak Bitcoinmarket.com platformunun
maddi agidan zarar gérmesine neden olmustur. (Kilic, M., 2023, s. 326)

Bitcoinmarket.com’ un iflas etmesinden sonra Temmuz 2010 yilinda ilk
Bitcoin borsast Mt. Gox kuruldu. Merkezi Tokyo’da bulunan Mt. Gox, Jed McCaleb
tarafindan kurularak daha sonra Mark Karpeles’e devredilmistir. Kullanict sayisini
kisa siirede arttiran Mt. Gox borsasi, bir siire sonra platformda bulunan giivenlik
aciklar1 ve disardan gelen siber saldirilar yiiziinden olumsuz etkilenmistir. Bu borsanin
akibeti de Bitcoinmarket.com gibi olmus, teknik altyapisinin yetersizliginden dolay1
artan talabe cevap verememistir.(https://buraktamac.medium.com/mt-gox-nedir-hack-
olayi-2024-86c38ee539ed)

Mt. Gox borsast Subat 2014°te iflas ettigini, miisterilerine ait 850.000 BTC’
nin siber saldirilar sonucu kayboldugunu duyurmustur. Bu olayla birlikte Bitcoin
borsalarinin siki diizenlemelere ve regiilasyonlara tabi olmasi gerektigi fikri ortaya
cikmigtir. Mt. Gox borsasi kripto yatirimcilari, zararlarint ancak yillar sonra telafi
etmek durumunda kalmislardir. (Kogoglu, S. ve digerleri, 2016, s.83)

Bitcoin platformlarinda yasanan onca ac1 tecriibe ve bilgi birikiminden sonra
Bitcoin borsalari, ciddi diizenlemelere ve regiilasyonlara tabi olmustur. Bu siireglerden
basarili bir sekide c¢ikan, ciddi diizenlemelere tabi olan, teknolojik altyapisini
yenileyen ve sermaye piyasalarindaki muhasebe uygunluk denetim standartlarina
sahip olmay1 basaran basarili platformlar, etkin bir sekilde bugiin de varliklarini
stirdiirmektedir. Bu borsa platformlarindan biri de Coinbase’tir. Coinbase etkili bir
bi¢imde teknolojik arayiiziinii yenilemis, tiim kullanicilarina 2FA (iki Faktorlii Kimlik
Dogrulama), ¢oklu onayli para ¢gekme/yatirma, kripto ciizdan1 yaratma vb. islemleri

yonetebilecekleri ortami saglamigtir. (https://www.coinbase.com/en-gb/security)
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Kripto Para Borsalar Degerlendirme Tablosu\

Borsa Hacim | Giivenlik | Popiilerlik | Ucretler | Miisteri Kullamim | Uygulama | Desteklenen
Adi Hizmetleri Ulkeler
Binance | Cok Cok Cok Cok fos ve }
Yiiksek | Yiiksek | Yiiksek Orta Yiiksek Kolay Android | Cogu Ulke
Bidget Yiiksek | Cok Oldukea Orta Yiiksek Cok fos ve Cogu Ulke
Yitksek | Yiiksek Kolay Android
Coinbase | Yiiksek | Cok Cok Yiiksek | Yiiksek Cok fos ve Cogu Bati
Yitksek | Yiiksek Kolay Android | Ulkesi
Okx Cok Yiiksek | Yiiksek Orta Yiiksek Kolay jos ve Cogu Ulke
Yiiksek Android
Bybit Yiiksek | Yiiksek | Oldukega Orta Yiiksek Kolay fos ve Cogu Ulke
Yiiksek Android
Kucoin | Yiiksek | Yiiksek | Orta Orta Yiiksek Kolay fos ve Cogu Ulke
Android
Kraken | Yiiksek | Cok Yiiksek Orta Yiiksek Kolay los ve Cogu Ulke
Yiiksek Android
Bitstamp | Yiiksek | Cok Orta Orta Yiiksek Kolay fos ve Avrupave
Yiiksek Android | Abd
Gate.io Orta Yiiksek | Orta Orta Orta Kolay fos ve Cogu Ulke
Android
Gemini Orta Cok Orta Yiiksek | Yiiksek Kolay fosve Abd,Baz1
Yiiksek Android | Avrupa
Ulkeleri

Tablo-2: En lyi Kripto Borsalari.

(https://www.ogocer.com/blog/guvenilir-ve-en-iyi-kripto-para-borsalari/)

2.1.2. Bitcoin Piyasasini Etkileyen Faktorler

Bitcoin, agik kaynak kodlu, merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilemeyen
yenilik¢i ve teknolojik bir uygulamadir. Her ne kadar Bitcoin spot ETF’leri
onaylanmis olsa da; SEC, Bitcoin’i bir menkul kiymet olarak gérmemektedir. SEC’e
gore, Bitcoin, “emtia” olarak kabul edilmektedir. (Securities i.0, Gary Gensler Kripto
Perspektifi.)

Bitcoin’in; bir emtia gibi hareket etmesi, arz ve talebe bagl olarak islem
gérmesi, fiyatinin balinalar tarafindan spekiile edilmesi, piyasa degerinin makro
iktisadi degiskenlerde yasanan igsel-digsal soklara bagli olarak degismesi, enflasyona
kars1 korunmak i¢in uzun vadeli yatirnm araci olarak tercih edilmesi, medya ve

toplumsal alg1 vb. bir¢ok faktor ve degiskenlerden etkilendigi diisiniilmektedir.
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Ik ¢iktig1 yillarda Bitcoin, dijital bir metnin veya bir verinin, blok zincirler
arasinda giivenilir bir sekilde esten ese (P2P) transfer edilmesi islemiydi. Bitcoin
yaraticilarinin attiklar1 bu cesur adimlar, madencileri daha ¢ok blok kazimaya tesvik
etmis arz bollugu yliziinden uzunca bir siire fiyatt 1 dolarin altinda kalmisti.
Nakamoto’nun kurmus oldugu yazilimsal mekanizma, Bitcoin’in her 4 yilda bir
(halving etkisiyle) madencilik blok ¢ikarma odiillerinin yar1 yariya diismesine
dayanmaktaydi. Bu mekanizma ile Bitcoin’in toplam arzi 21.000.000 adet ile
siirlandirilmaktadir.

Hayes, A., (2017), kripto varliklarin iiretilmesi agsamasinda, harcanilan enerji
miktarinin ve maliyetinin de bilgisini iceren; bu varliklarin {retilmesi sirasinda
madencilerin katlandiklar1 zorluk oranlarint da dikkate alan bir ¢alisma yapmustir.
Hayes, 66 farkli kripto para birimine iliskin yaptigi bu analizde, capraz kesit
verilerinden (OLS) ¢oklu regresyon modeli denklemi elde etmistir. Modelden elde
edilen deneysel sonuglara gore, madencilerin bir Bitcoin blokundaki problemleri
¢ozmek i¢in harcadiklari enerji miktarmin ve zorluk gili¢ oraninin (hash rate) artmasi
sonucunda, rekabet tesvik giiglerinin arttigi ve bu durumun daha az enerji sarfiyatina
katkida bulunarak uzun donem Bitcoin {retim maliyetlerini  disirttigi
gozlemlenmistir.

Bitcoin Dominanst (Piyasa Hakimiyeti), Bitcoin piyasasini etkileyen diger
onemli faktorlerden biridir. Bitcoin hakimiyeti, Bitcoin’in piyasa degerinin tiim kripto
para birimlerinin toplam piyasa degerine boliinmesi ile elde edilir. (CoinmarketCap)

Bitcoin’in hakimiyetini agiklayabilmek i¢in, Bitcoin’in pazar fiyatin1 kullanan
analistler (EIBahrawy, A., vd., 2017), yapmis olduklari bir ¢alismada Bitcoin’in pazar
degerini (marketcap) bagimli degisken olarak atamislardir. Modelde kullanilan
bagimsiz degiskenler; yeni kripto para birimlerinin Bitcoin pazarina girme
potansiyelini temsil eden “Dogus Hiz1” ile kripto para birimlerinin piyasadan ¢ikis
hizim temsil eden “Oliim Hiz1” parametreleridir. Dogum ve Oliim Hizlar1 Poisson
dagilimina gore rasgele atanmistir. Modelin ekonometrik sonuglarina gore; en biiyiik
pazar degerine sahip Krito para birimleri; Bitcoin ile, onun arkasindan gelen ikinci en
biiyiik blokzincir katman tabanina sahip olan Eteryum’dur. Bu iki kripto para biriminin

pazar pay1 diisse dahi, toplam kripto pazarindaki konumlarini domine etmektedirler.
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Akkaya, M. (2022), Bitcoin piyasasinda, Bitcoin getiri oynakliklarini uzun ve
kisa donem makro ekonomik degiskenlerle birlikte incelemistir. Bitcoin fiyati, yapilan
arastirmada bagimli degiskendir. Bitcoin’in fiyatin1 agiklamak i¢in modele makro
finansal gostergeler eklenmistir. Bu degiskenler, sirasiyla; Altin fiyatlari, Dolar
Endeksi (Dxy), Abd 10 yillik faizleri, Euro/Dolar paritesi, Petrol fiyatlari, Nasdaq
Endeksi, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’dir. Arastirmada, degiskenlere, birim kok
testleri uygulandiktan sonra uzun dénem Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmustir.
Aragtirma sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlariyla makro ekonomik gostergeler arasinda
uzun donemde kuvvetli bir iliski vardir. Ancak, kisa donemde Bitcoin fiyatlartyla diger
makro ekonomik gostergeler arasinda iktisadi bir iliski bulunmamaktadir.

Calismamizin esas unsurlarindan biri olan; “Bitcoin fonlama oraninin,
Bitcoin’in getiri oynakliklar1 tizerindeki etkisini” incelememizin esas bir nedeni de
fonlama oraninin, Bitcoin piyasasinin kendi i¢ dinamiklerine gore, oynakligi hangi
yonde arttirdig1 veya diizelttigi seklindedir. Ciinkii, fonlama orani, Bitcoin vadeli islem
sOzlesme fiyatlarinda yukar1 veya asagi yonlii pozisyon alan piyasa karar vericilerinin
katlandiklar1 risk istahi ile de yakindan ilgilidir. Bu pozisyonlanmalar bize, Bitcoin
fiyatlarinda meydana gelen oynakliklarin asimetrik etkilerinin uzun dénemde mi,
yoksa kisa donem i¢in mi fiyatlanmis oldugunun tesbitine bagli olarak piyasanin

dinamigi hakkinda bir bilgi saglayacaktir.

2.2. FONLAMA ORANI

Fonlama orani, kripto para borsalarinda vadeli islem fiyatlari ile (futures price)
dayanak varlik fiyatlar1 (spot price) arasindaki dengeyi korumak igin taraflarin
birbirlerine yaptiklar1 6deme veya iicret seklinde tanimlanabilir. Bu iicret Bitcoin
borsalar1 tarafindan alinmaz. Buradaki asil amag piyasanin likiditesinin saglanmasidir;
yani, Bitcoin sdzlesme fiyatlarin1 Bitcoin’in spot endeks fiyatina yaklastirmaktir.

Fonlama oranlar1 her 8 saatte 1 yenilenmektedir. (Bidget.)

2.2.1. Fonlama Oraninin Hesaplanmasi

Fonlama Oram = Faiz Oram + Pirim Endeksi (Premium Index)
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Faiz orani sabittir, piyasanin isleyisine gore belirlenmektedir. Genellikle bu
oran % 0.01°dir.

Pirim Endeksi = (F-1) /1

Burada:

F: Vadeli islem Sozlesmesi Fiyat: (Futures Price)

I: Spot Piyasa Endeks Fiyat1 (Index Price)

Ornegin; Bitcoin vadeli islem sdzlesme fiyat1 21.950 $, spot piyasa fiyati
21.850 $ olsun. Bu durumda Pirim Endeksimiz,

Pirim Endeksi = (F-1)/1

(21.950 - 21.850) / 21.850 = 0.0045"tir.

FO = Faiz Oram + Pirim Endeksi = 0.0001 + 0.0045 = 0.01457

Bitcoin piyasalarinda uzun (long) pozisyonda bulunan tiiccarlar, kisa (short)
pozisyon tutan tliccarlara % 0.01457 oraninda 6deme yapar.

Boga piyasalarinda uzun yonlii pozisyon alan tiiccarlar, asir1 agresif
olduklarinda pozitif fonlama oranlarina neden olur. Bu durum aciga satis yapanlarin
eline biiyiik bir firsatin gegmesi demektir, ¢linkii dayanak varlik olan spot Bitcoin’in
fiyatinda meydana gelebilecek %5°lik bir fiyat diizeltmesi 20 kat kaldira¢ kullanan
uzun pozisyonlar1 likidasyona siiriikleyecektir. Bu nedenle piyasa analistleri, boga
kosusu sirasinda, piyasa satisa dondiigiinde kademeli likidasyonlarin nedeni olarak
genellikle asir1 fonlama oranlarint gosterirler. (Tradingview, Bitcoin Fonlama Orani

Neden Takip Edilmeli.)
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Sekil-14: Tradingview, Fonlama Orani - Yerel Diplerin Tespit Edilmesi.
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Agiga satig: Yatirimeimnin belli bir finansal varligi piyasadan 6diing alarak satip, daha
sonra da bu varlig1 diisiik fiyattan tekrar geriye almasi islemi.

Likidasyon: Finansal piyasalarda kaldira¢h islem yapan tiiccarlarin varliklarinin
olusan zararlar nedeniyle erimesi sonucunda tuttuklar1 pozisyonlar1 zararla

kapatmalar1 durumudur.

2.2.2. Fonlama Oraninin Bitcoin Piyasasindaki Rolii Ve Isleyisi

Bitcoin vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, Foreks piyasalarinda kullanilan
klasik sozlesmelerden farklidir. Bitcoin piyasalarinda yatirimeilar diisiik islem
maliyetlerine fonlama oram1 sayesinde katlanmaktadir. Bu ylizden Bitcoin
piyasalarinda yatirimcilar, pozisyonlarini siiresiz tutabilme 6zelligine sahiptir; ayni
zamanda sozlesmelerini ileri bir vadeye tagimak i¢in de borsa platformlarina herhangi
bir licret 6dememektedirler. Bu mekanizma ile, Bitcoin piyasalarmin saglikli
isleyebilmesi i¢in gerekli olan likiditenin ve finansmanin i¢ piyasada dondiiriilmesine
olanak saglanmaktadir.

Klasik sozlesmelerin hakim oldugu Foreks piyasalarinda ise bir yatirimci
pozisyonu elde tutabilmenin ek maliyetine katlanmaktadir; ¢ilinkii, Foreks
piyasalarinda, sozlesmesi yapilan dayanak varliklarin belirli bir siireden sonra
sozlesme tarihi bitmektedir. Genellikle klasik s6zlesmelerdeki vade sonlarinin siiresi,
Foreks piyasasinda 1 ile 3 ay arasindadir. Yatirimeilar s6zlesmelerini bir sonraki aya
uzatmak istiyorsa, ellerindeki sozlesmeleri vade sonunda degistirmek durumunda
kalacaklardir. Sozlesmeyi ileri bir tarihe tasima islemine finansal piyasalarda
“Rollover” denilmektedir. Ornek verecek olursak 1 Lotluk (1 Lot = 1000 varildir.)
islem yapan bir petrol tiiccar1 varil bagina 35 dolardan pozisyona girmis olsun. Ham
petrol sozlesme fiyatinin vade sonunda 36 dolar oldugunu varsayalim. Bu durumda
petrol tiiccarinin vade sonunda kazanacag tutar 1000 dolardir. Ancak, petrol tiiccari,
sOzlesmesini bir sonraki vadeye kadar uzatmak istemektedir. S6zlesmenin bittigi
tarihte yeni agilan ham petrol s6zlesme fiyatlarinin 38 dolara yiikseldigini diistinelim.
Sozlesmenin alim-satim (spread) farki da 40 dolar olsun. Bu durumda petrol
yatinmeisinin  rollover’da tasimis oldugu pozisyonun yeni vadedeki hesabina

yansimasl, kazancina spread farkinin eklenmesi sonucunda 2040 dolardir ve bu tutar
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hesabina negatif olarak yansitilir. Bu sekilde yatirimceilarin, “rollover mekanizmasi”
sayesinde, pozisyonlarina devam etmesi saglanmaktadir. (Kaynak: GemYatirim,
Rollover Islem Kosullari.)

Yatirimcinin ilk islemden itibaren kazandig: tutar(Rollover): 3000 $

[(38 $- 36 $) *Islem miktari(lot) + Spread farki] = -2040

Ham petrol yatirnmcisinin yeni vade ile pozisyona baslayacagi tutar 960

Bitcoin piyasalarinda, piyasa yapicilar1 (market maker), kurumsal platformlar
ve bireylerdir. Piyasa yapicilarin temel gorevi; Bitcoin piyasasindaki likiditeyi
saglayarak, alimlar ve satimlar arasindaki makaslar1 daraltmak ve piyasa yatirimcilar
i¢in daha diisiik maliyetli islemler sunabilmektir. Iste bu noktada piyasanin likiditesini
saglamak i¢in kullanilan en onemli ara¢ olarak karsimiza fonlama orani/maliyeti
cikmaktadir. Bitcoin piyasalarindaki kontrol mekanizmasi bu sekilde saglanmakta
olup; ayrica, Bitcoin piyasasinin son derece volatil oldugu, dissal ve igsel soklardan
etkilendigi; bu yiizden de yatirimcilarin, bu piyasada yatirim kararlari alirken de son

derece dikkatli olmalar1 gerektigi gercegi de unutulmamalidir.
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UCUNCU BOLUM
BiTCOIN FONLAMA ORANININ BITCOIN VADELI iSLEM TAKAS
SOZLESMELERININ GETIiRi OYNAKLIGI UZERINDEKI ETKIiSi

3.1. LITERATUR TARAMASI

Bu calismada, Bitcoin fonlama oraninin Bitcoin vadeli islem soézlesme
fiyatlarindaki oynaklig1 iizerine etkisi incelenmistir. Ozellikle finansal zaman
serilerindeki oynakliklarin yiiksek derecede olmasi, varyansinin sabit olmamasi,
model parametrelerinin saglikli sonuglar iiretmemesi gibi problemlere neden
olmaktadir. Literatiir ¢alismasinda, finansal zaman serilerindeki oynakliklarin, negatif
ve pozitif sok etkilerini yakalayan ve istatistiki anlamda model katsayilari igin en iyi
sonuglart veren asimetrik GARCH oynaklik modelleri kullanilmistir. Bu boliimde,
aragtirmacilarin; arastirma konusu, kullandiklar1 oynaklik modeli metodlar1 ve bu
arastirmalardan elde ettikleri ekonomik bulgulara yer verilmistir.

Bunlardan ilki, “Bitmex Fonlama Orani Ile Bitcoin Kuru Arasindaki iliski”
caligmasidir. Arastirmacilar, yaptiklart “Granger Nedensellik Testi” sonucunda,
Bitmex fonlama orani ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin
bulundugunu ortaya c¢ikarmislar; fonlama oraninin model tahminindeki isabetliligini
gelistirmek i¢cin GARCH tipi oynaklik modellerinden yararlanmiglardir. Arastirma
sonucuna gore, karar birimleri, fonlama oranina bakarak pozisyonlarini ayarlarlar ve
yatirim yapmak i¢in en uygun dogru zamani beklerler. (Nimmagadda, S.S. ve P.S.,
Ammanamanchi, 2019)

Aharon, D.Y ., ve digerleri, (2023), kripto para piyasasindaki yapisal kirilmalari
ICSS (lterative Cumulative Sum Of Squares) algoritmasi ile agiklamiglardir.
Calismada, Bitcoin, Eteryum, Ripple, Dogecoin ve Monero gibi farkli kripto para
birimlerinin asimetrik oynakliklar1 incelenmistir. Arastirmada yapisal kirilmalar tespit
edilip simetrik ve asimetrik GARCH oynaklik modellerine dahil edilmistir. Bu
arastirmanin Konusu, piyasadaki kripto varliklarin oynakliklarinin asimetrik etkilerini
aciklamaktir. Modele daha sonradan yapisal kirilmalarin da dahil edilmesiyle

piyasadaki soklarin oynakliklar iizerindeki etkisi ortaya ¢ikarilmaktadir.
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Dirk G. Baur’un ve Thomas Dimpfl’nin (2018), “Kripto Paralarin Asimetrik
Oynaklig1” makalesinde, kripto paralardaki oynakligin asimetrik etkileri incelenmistir.
S6z konusu bu ¢alismada, en biiyiikk 20 kripto para biriminin getirileri, logaritmik
cinsinden farklar1 alindiktan sonra, oynakliklarinin, disardan gelebilecek haberlere
kars1 etkisini 6lgmek i¢in “TGARCH” modeli kullanilmistir. Analistler, bu ¢alismada,
kripto para piyasalarindaki kripto para birimlerinin oynaklik getirilerindeki pozitif
soklarin, negatif soklara oranla daha baskin olduklarimi gézlemlemistir. Bu durum,
pozitif soklar sirasinda bilgisiz tiiccarlarin yogun bir sekilde alim yapmasina, negatif
soklarda ise bilgili tiiccarlarin satis pozisyonu almasina baglanmstir. Ozellikle, kripto
para piyasalarindaki karar birimleri, kripto para fiyatlarinin agresif bir sekilde yukari
gitmesiyle firsatin kacacagi endisesi ile vadeli islem pozisyonlarindaki teminat
biiyiikliiklerini arttirmaktadirlar. Ozetle; bu makale, yatirrmeilarin islem psikolojisini
analiz etmistir.

“Bitcoin Vadeli Islemlerinin Getirisi, Oynaklig1 (Volatilitesi) Ve islem Hacmi
Arasindaki Asimetrik Iliskiler” adli calismada, (Kao, Y .-S., ve digerleri, 2024) Bitcoin
vadeli iglem fiyatlarimin getirisi, fiyat getirilerinin varyansi ve islem hacimleri
arasindaki iliskilerin gecikmeleri alinarak yumusak gegis regresyonu modeli (LSTR)
olusturulmustur. Bu model, dogrusal olmayan zaman serilerinde farkli rejimler
arasindaki hizli ve sert gecisleri yumusatarak, soklarin finansal sistemdeki etkisini
ayristirmak i¢in kullanilmaktadir. Analistler, modeldeki rejim gegiskenliklerinin hizli
etkilerini yumusattiktan sonra, elde ettikleri modeli yeniden tanimlamislardir; Bitcoin
vadeli islem getirilerindeki oynakligi, piyasadaki bilgi akis1 ve iglem miktarina bagh
olarak “Dagilim Karisimi1 Hipotezi” ne (Mixture of Distributions Hypothesis) gére
yeniden diizenlemislerdir. Arastirmacilar, elde ettikleri bu verileri, Bitcoin’in vadeli
islem getirilerindeki oynakligmin asimetrik etkilerini 6lgmede, “GJR-GARCH”
yonteminde kullanmislardir. Ozetle, bu arastirmada, vadeli islem piyasalarinda islem
yapan tiiccarlar i¢in “arbitraj” yakalama firsat1 anlatilmistir.

Bitcoin fiyat getirilerindeki oynakligin asimetrik etkilerine gore analizinde,
yapilan bir diger arastirma, Apostolakis'in yapmis oldugu ¢alismadir. Calismada,
Bitcoin vadeli iglemler s6zlesme fiyatlar1 (futures) ile Bitcoin’in spot fiyati arasindaki
oynaklik etkilesimi incelenmistir. (G. N., Apostolakis, 2024) Yapilan arastirmanin

verileri 2017- 2023 donemini kapsamakta olup, arastirmanin konusu; 2020 yilinda
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yaganan kiiresel salgin (pandemi), 2021 yilinda Cin ve Abd’nin kripto para birimlerine
yonelik yaptiklari agiklamalar, Rusya-Ukrayna savasi, Terra-Luna’nin ¢okiisiinii ve
kiiresel finans sistemindeki degisimlerdir. Apostolakis ¢calismasinda, asimetrik etkileri
arastirmak i¢in Standart VEC-BEKK-GARCH modelinin kapsamini genisletmistir.
Arastirmact bu modele, hata teriminin negatif oldugu durumlar1 igeren varyans-
kovaryans matrisinden elde ettigi parametreyi de eklemistir.(MGARCH) Apostolakis
modelden elde ettigi parametrelerin varyans-kovaryans etki ve tepki dinamiklerini
arastirmak i¢in \olatilite Darbe-Tepki Fonksiyonu (Volatilite Impuls Response
Funtions) olusturmustur. Amprik ¢alisma sonucunda Covid-19’un, Bitcoin’in vadeli
islemler piyasasindaki oynakligi iizerine yarattigi sok etkisi, diger degiskenlerin
Bitcoin oynakliklar1 iizerinde yarattifi sok etkisinden daha biyiiktiir. Ayrica
arastirmada, Bitcoin spot piyasasindan vadeli islem piyasasina sok transfer edildigi de

vurgulanmistir.

3.2. VERI SETI

Calismada, uzun donem Bitcoin vadeli islem s6zlesme fiyatlar1 17.08.2017-
05.11.2024 tarihleri arasim1 kapsamakta olup, “Tradingwiew” platformu iizerinden
alimmistir. Bitcoin fonlama orani verileri ise, 4 biiyiik bitcoin borsasindan (Binance,
Bybit, Coinbase, OKX.) biri olan “Binance” {izerinden temin edilip, giinliik formata
dontistiriilmiistiir. (Bitcoin borsalarinda 8 saatte 1 fonlama orani degisir.) Bitcoin
vadeli islem siirekli s6zlesmeleri (Bitcoin futures perpetual contracts) verileri de
giinlik kapamis fiyatlaridir. Bu uygulamada “R Programi” kullanilarak, model
tanimlanmasi, modellerin karsilagtirilmasi ve model tan1 testlerinin gerceklestirilmesi
saglanmistir. Bu veri seti i¢inde yer alan ilgili tarih arali§ina ait vadeli islem s6zlesme
fiyat1 kullanilarak asagidaki formiil yardimiyla s6z konusu fiyat serisine ait getiri serisi

elde edilmistir. Getiri serisi i¢in kullanilan formiil

r=In (Ptpf 1) — In(Pt) — In(Pt — 1)

dir.
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Ayni tarih aralifina ait serinin birinci dereceden farki alinmis oldugundan
dolayi, fonlama maliyeti 18.08.2017” den itibaren alinmistir. Bu veriler kullanilarak
tezimize ait olan temel hipotez test edilmistir.

S6z konusu modelimize ait Birim Kok Testleri ve Jarque Bera Testi sonuglari

Rugarch paket programindan elde edilmis olup, katsayilarin tablosu ve yorumu

asagidaki gibidir:
Test Ad1 Test Istatistigi | (Gecikme) p-Degeri Hipotez
Augmented -13.17* 13 0.01 Birim kok
Dickey-Fuller yoktur,Kabul
(ADF) Testi
Phillips- -2939.4* 9 0.01 Birim kok
Perron (PP) yoktur,Kabul
Testi
KPSS Testi 0.065685** 9 0.1 Duraganlik,Kabul

Tablo-3: Birim Kok Testleri Sonuglari. ( Rugarch)

ADF VE PP %]l anlamlilik diizeyine gore birim kok olmadigmi ifade
etmektedir. Analizler R’mn ilgili paketi kullanilarak yapilmistir. KPSS testi %10°dan
biiyiik anlamlilik diizeyine gére Ho hipotezi red edilemez. Bu nedenle s6z konusu seri
duragandir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistiksel analizlerin sonuglar1 asagida
sunulmustur.

istatistiksel Degerler ve Jarque-Bera Test Sonuglari

Bu belge, istatistiksel analiz sonuclarim ve Jarque-Bera testinin degerlendirmesini
icermektedir.

En diistik En biyiik Ortalama Standart Skewness Kurtosis
deger deger Sapma (Carpikhk) (Basikhk)
-0.474 0.404 0.00407 0.0290 -0.595 108

Jarque-Bera Normal Dagilim Test Sonuglar

Bitcoin getirisi Serbesthk derecesi p-Degeri Sonug
1,279,217 2 <2.2e-16 Normal dagihm
reddedildi

Tablo-4: Istatistiksel Degerler ve Jarque-Bera Test Sonuglari. (Rugarch)
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Minimum deger, “-0.474” ve maksimum deger “0.404” olarak ol¢iilmiistiir.
Bu, veri setinin gézlemlerinin hangi aralikta degistigini gosterir.

Mean (Ortalama) deger, “0.00407” olarak hesaplanmistir. Ortalama sifira
oldukga yakin olup, verinin genel olarak dengeli bir dagilima sahip olabilecegini
gostermektedir.

Standart sapma, “0.0290” olarak hesaplanmistir. Bu, verinin ortalama etrafinda
ne kadar degiskenlik gosterdigini belirtir. Kiigiik bir deger olmasi, veri dagilimimin
fazla yayilmadigini gosterir.

Skewness (Carpiklik Katsayisi), “-0.595” olarak hesaplanmistir. Negatif
olmasi, dagilimin sola ¢arpik oldugunu gosterir. Bu, veride daha diisiik degerlere dogru
bir egilim oldugu anlamina gelir.

Kurtosis (Basiklik Katsayisi), “108” olarak hesaplanmistir. Bu ¢ok yiiksek bir
deger olup, verinin asir1 u¢ degerlere sahip (keskin zirveleri olan) bir dagilim
gosterdigini belirtir.

Jarque-Bera Testi anlamlilik sonuglar1 asagidaki gibidir:

X-squared = 1,279,217, df = 2, p-value < 2.2e-16
p-degeri ¢ok kiiciik oldugundan, normal dagilim hipotezi reddedilir.
Bu, verinin normal dagilmadigini ve biiylik olasilikla asir1 u¢ degerlere sahip

oldugunu gosterir.

3.3. KULLANILAN ANALIZ YAKLASIMI

“Bitcoin Fonlama Oranimin Bitcoin Vadeli Islem Takas Sozlesmelerinin Getiri
Oynakligi Uzerindeki Etkisi” adli calismamizda, literatiir taramasi ve cesitli
kaynaklardan edindigimiz bilgiler neticesinde, Bitcoin piyasasindaki fonlama oraninin
Bitcoin getiri oynakliklarina asimetrik etkisi, incelenmeye karar verilmistir. Pratikte,
sistemin i¢ dinamiklerinden biri olan fonlama oraninin, Bitcoin vadeli islem takas
sozlesmelerinin  getiri oynakliklarina etkisi arastirtlmistir. Fonlama oraninin
uygulanmasinin ana nedenlerinden biri, s6z konusu piyasada likiditenin siirekliligini
saglamaktir. Ancak, s6z konusu bu araglarin veya uygulamalarin bunu yerine getirip

getiremediginin ise arastirilmasi gerekmektedir; ¢linkii, Bitcoin piyasasi, yapisi geregi
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ve onemi ile birlikte regiilasyona tabi tutulan bir 6zellige sahiptir. Bu durum da, piyasa
katilimcilart agisindan yeni bir glivenlik ve risk yonetimi aracini gerekli kilmistir. Bu
yiizden piyasanin igsel dinamigi ¢erc¢evesinde, i¢sel bir diizenlemenin gerekliligine
bagli olarak, fonlama orani araci kullanilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda s6z konusu
fonlama oraninin oynaklik tizerindeki etkisi kadar, haber etkilerinin ve dissal soklarin;
oynakligi asimetrik ya da simetrik hale getirip getirmedigi de arastirilmaktadir.
Piyasanin yapic1 bir spekiilasyona agik olmasi; Bitcoin fiyatlarindaki oynakligin,
soklar karsisinda simetrik olup olmadigina baglidir.

Arastirma yontemi olarak; en iyi oynaklik modelini se¢gmeden once izledigimiz

adimlar “R Kodunun Akis Semasi1” olarak gosterilmistir:

Modeling GARCH

- Calculate
Import price Generate time descriptive statistics Export tables and
a8 Start/—> data from source code > series of returns (volatility and a graphs
stylized facts)
: {
<)
é . Calculate Identify the best
< Test ARCH effects > Is there & > Estimate GARCH > > dr > Run ARMA-
§ (LM test) heteroscedasticity? e Models g( Mcr::sg.lcf;t ARMA GA'RCH GARCH model
= 3
“No—> End
r

Y
Set seed, number
of simulations and
days ahead for
___ lorecasting

Forecast results
and graphs

’—PGG" d:l:d —> Runsimulations ——> ——>{End

Forecasting

Sekil-16: R Kodunun Asamalari. ARCH etkilerinin test edilmesine, tahmine ve
modellerin se¢imine ve sonuglarin sunumuna kadar gosterilmektedir. (Perlin, M. S.,

ve digerleri, 2021)

Finansal piyasalarda kotii haberler, iyi haberlerden daha fazla oynaklik etkisi
yaratabilmektedir. Bu nedenle analistler, fiyat hareketlerindeki uyumsuzluklar tespit
etmek ve yakalamak igin asimetrik GARCH modelleri gelistirmislerdir. Bilinen ilk
GARCH modeli Tim Bollerslev tarafindan uygulanmistir. Bu GARCH modeline
“Standart GARCH” (SGARCH) da denilmektedir. (Bollerslev, T., 2008.) Kosullu

Varyans olarak da bilinen bu modelin yapis1 su sekildedir:

0% = * 0?1 + fo*
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Burada;

o2 : t-donemindeki kosullu varyanstir. (oynaklik)

o: Sabit terim; uzun dénemdeki ortalama varyans seviyesini temsil eder.

a: Bir onceki donemdeki hata teriminin karesinin mevcut volatilite {izerindeki
etkisini gosterir.

B: Bir onceki donemdeki kosullu varyansin mevcut volatilite iizerindeki
etkisini olger.

g—1: Bir onceki donemdeki hata terimidir.

SGARCH modelinde parametrelerin oynaklik {izerindeki etkilerini agiklamak

i¢in iki 6nemli 6zellik vardir:

1-) Volatilite kaliciliginin 6n kosulu, asagidaki parametrelerin toplamina
baglidir:
a + B < 1: Volatilite zamanla azalarak sabit bir seviyeye ulasir.

a + B = 1: Volatilite kalicidir ve etkisi sonsuza kadar devam eder.

2-) SGARCH modelinin pozitif tanimlilik durumu 3 sarta baglidir:

o > 0: Sabit terim pozitif olmalidir.
o > 0: Hata teriminin karesiyle iligkili parametre pozitif olmalidir.

B> 0: Gegmis volatiliteyle iligkili parametre pozitif olmalidir.

Calismamizda, soklarin asimetrik etkilerinin oynakliklar tizerindeki etkisini
incelemek adina kullanacagimiz analiz yontemi EGARCHtir. Bu yontem, Daniel B.
Nelson tarafindan gelistirilmistir. Bu model; bir yandan logaritmik varyans kullanimi
sayesinde negatif varyans sorununu ortadan kaldirirken, diger taraftan da asimetrik
sok etkilerini de dikkate alarak finansal piyasalarin oynaklik yapisin1 tahminlemeye
caligmaktadir. (Nelson, D. B., 1991) Modelde tanimlanan varyans regresyon denklemi

asagidaki gibidir:

36



log(c%) = ® + B log(c%-1) + o (€-1/ 6-1) + Y (|ec1 / 61| - E [|ec1 / 6e1]])

Formiildeki katsayilarin agilimi su sekildedir:

-log(c?): t zamanindaki kosullu varyansin logaritmasidir.

-o: Sabit terim, uzun donemde ortalama oynaklik diizeyini gosterir.

- B: Gegmis oynakliklarin mevcut oynakliklar iizerindeki etkisini Slgen
katsayidir.

- a: Standartlastirilmis hata teriminin mevcut oynaklik tizerindeki etkisini 6lgen
parametredir.

- v: Asimetrik etki parametresi; negatif ve pozitif soklarin volatiliteye olan
etkisini ayirir.

- &-1: Bir 6nceki donem hata terimidir.

- 6.1: Onceki donemin kosullu standart sapmasidir.

- E [|ec1 / 61]]: Standartlastirilmis hata teriminin beklenen mutlak degeridir.

Nelson, D.B., (1991), EGARCH modelindeki digsal degiskenlerin oynakliga
etkisini o6lgen bir degisken daha eklemistir. Modelin diger notasyonu, bu degiskenin

eklenmesi ile asagidaki gibidir:

log(c%) = ® + B log(c%-1) + o (€-1/ 6-1) TV (|e1 / 61| - E [|ec1/ 0e1]]) + 0 X¢

ox¢: vxreg-1 digsal degiskeninin oynaklik tizerindeki etkisini gosteren
katsayidir.

Duro, G., (2020), oynakligin borsa getirilerine olan etkisini arastirmak igin;
DAX-30, S&P500 ve NIKKE225’in acilis ve kapanis fiyatlarin1 dikkate alan bir
calisma yapmustir. Bu arastirmada, borsalarin; bir oOnceki islem giinii kapanis
fiyatlariyla ilk islem giinii agilis fiyatlari arasindaki farkin logaritmasi ile, giinliik islem
hacimlerinin farklarinin logaritmalar1 alinmistir. Arastirmaci, s6z konusu bu
degiskenlerdeki degisimin piyasa fiyatlarinin oynaklig1 iizerindeki etkisine bakmustir.
Burada 6nemli olan diger bir nokta; digsal degiskenlerin icerdigi bilginin piyasa

tizerindeki etkisinin, oynaklig1 azaltip azaltmadigidar.
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Oynaklik tahmin yaklagimlarmin temeli olan GARCH yaklasimina dayali
gelistirilen teknikler, finansal piyasalarin yiiksek frekansh gostergelerinin analizinde
igsel dinamigi dikkate almaktadir. Bu dinamiklerin tahminine yonelik olarak,
tekniklerin gelisim siirecinde; gergeklesen ve beklenen soklar, soklarin kalicilig ile
soklarin oynakliga gecis hiz1 konusundaki parametreleri de kapsayan ¢ok sayida yeni
yontem tretilmistir. Bununla birlikte, bu tekniklerin i¢ine digsal degiskenlerin dahil
edilmesine imkan veren, modellerin tahminleme asamasinda kullanilan agik kaynak
kodlu programlarin kullanimi, bu degiskenlerin kuyruk risklerinin tahmininde ve
finansal teorilerin testinde 6nemli bir asama olmustur.

Bu calismada, Bitcoin piyasalarinda gosterge niteliginde olan ve s6z konusu
piyasada arz ve talebe bagli olarak olusan Bitcoin piyasa fiyatlarinin oynakligina
yonelik olarak fonlama oraninin etkisi arastirilmaktadir. Fonlama oranin, Bitcoin
piyasalarinda istikrar1 saglayici bir arag olarak kullanilmasindan kast edilen, ortaya
c¢ikan spekiilatif hareketlerin etkisini yumusatma potansiyeline sahip olmasidir.

Calismamizda, fonlama oranmmin oynaklik {izerindeki etkisini, tahmin
esitligimizdeki ‘Vxregl’ katsayisi temsil etmektedir. Modelin tahminleme siirecinde
en uygun teknik olarak EGARCH segilmistir. Bu teknigin en 6nemli 6zelligi; beklenen
ve gergeklesen soklarin etkisi baglaminda bizi, s6z konusu bu aracin oynaklik
tizerindeki etkisi konusunda bir bulguya ulastirmis olmasidir. Sonug olarak ‘Vxregl’
katsayis1 pozitif ve anlamhysa, dissal faktorlerin volatiliteyi artirdigi; negatif ve

anlamh olmas1 durumundaysa da volatiliteyi azalttigi sonucuna ulasilmaktadir.

Uygulamamizda, temel hipotezimizin testine yonelik olarak GARCH
modellerinin farkli varyasyonlarindan yararlanilmistir. S6z konusu bu oynaklik
modelleri sirasiyla; GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH ve FGARCHtir.
Oynaklik modellerinin en iyi tahmin dagilim sonuglarin1 verebilmesi i¢in ‘Rugarch’
paket programlama dilinden istifade edilmistir. Bu paket programinda belirtilen
modellerin dogru bir bi¢imde istatistiksel kodlarla c¢alistirilabilmesi icinse, bazi
kaynaklardan yararlanilmistir. (Ghalanos, A., 2020) S6z konusu literatiirdeki
kaynaklardan bazilari, ¢calismamizin son derece teknik bir konu olmasindan dolay:
internet tabanlidir. Arastirma sonucglarinin Rugarch paket programindaki detayli

¢iktilari, EK-1 Tablo ve EK-2 Sekiller kismina eklenmistir.
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Bilgi kriterleri, bir modelin veriyle ne kadar iyi Ortiistiiglinii degerlendirirken,
ayni zamanda modelin karmagsikligin1 da dikkate alarak en uygun se¢imi yapmamiza
yardimci olur. Asagida se¢tigimiz GARCH modellerinden; en iyi bilgi kriterine sahip
oynaklik modeli EGARCH’tir; modelin en uygun istatistiki dagilim: ise SSTD’dir.
(Skewed Student-t Dagilim1) Asagidaki tabloda, ¢iktilart Rugarch paket programindan
elde edilen, en uygun dagilim ozelligine ve bilgi kriterine sahip olan oynaklik

modelinin, se¢im kriter sonuglari bulunmaktadir.

SGARC | SGARC | SGARC | SGARC |GR |GR |GR |GR |EGARC |EGARC |EGARC | EGARC
Bilgi n|sstd |ged |sged | n|sstd |ged |sged | n sstd |ged | sged
Kriteri
Akaike |- ' : i U R S LA ' i i
30474 | 40080 | 40934 | 4092851 | 853774 | 4002750 | 409796 | 4000411 | 3050419 | 4103159 | 40%670 | 4097201
Bayes |- 1 1 i U R R R i i 1
6885 | 4077972 | 4000067 | 4077MY | 3O4M0T | 4074019 | 4076423 | 4072500 | 3830275 | 4085328 | 408347 | 407531
Shibata |- i i i U RN S LA i i i
JB4TE01 | 408055 | 4003450 | 400285 | 3853784 | 4092768 | 4091806 | 4090429 | 3050426 | 4103177 | 40%881 | 4007230
Hannan- | - i i i ST RO N LN i i i
Quinn 041830 | 4000760 | 4008590 | 007302 | 3040032 | 4086204 | 4006054 | 4093065 | 3ME3M | 4006703 | 40MEH | 400075

Tablo-5: En Uygun Kriterlere Gore Oynaklik Modelinin Seg¢ilmesi. (n-normal dagilim,

ged-generalized error distribution, sged-skewed generalized error distribution)

Modelimize ait diger parametre tablolarinin anlamlilik ve katsayi testleri de
Rugarch paket programindan dretilmistir. Sekillerin gorsel sonuglarinin detaylt
kisimlar1 EK-2 Tablosundadir. Asagida, modelimize ait parametrelerin anlamlilik test

sonuglart ve model katsayilarinin karsilagtirmali analiz raporlar1 verilmistir.
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EGARCHsstd Modeli Tahmin Sonuglan

Bu belge, EGARCH[1,1]) modeli ile yapilan tahmin sonuclarnm igermektedir. Modelin varyans
dinamikleri, parametre tahminleri, bilgi kriterleri ve hata testi degerleri agagida verilmigtir.

GARCH Model Fit
Model: EGARCH(1.1)

Ortalama Modeli: ARFIMA(0.0.0)

Dagihm: sstd [Skewed Student-t)

Optimal Parametreler

Parametre Tahmin Standart Hata t-istatistigi (t- p-degeri
[Estimate] [5td. Error) value] [Pr{=]t]1)

mu 0.001053 0.000435 24243 0.01502

omega -0.004643 0.002266 -17.9343 0.00000

alphal -0.03457 0.012050 -0.28689 0772198

betal 0.994545 0.006193 130.8117 0.000000

gammal 0.172740 0.040072 12.5973 0.000000

viregl 0.756106 0.245774 3.0764 0.002095

vxregl 0.511011 0.022343 25.41955 0.000000

skew 1.051011 0.222946 402655 0.000000

shape 2.844861 0.183498 15.0346 0.000000

Bilgi Kriterleri

Akaike -4.1032

Bayes -4.0853

Shibata -4.1032

Hannan-Quinn -4.09467

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals
Lag[1]: istatistik = 0.450, p-degeri = 0.5024

Lag[2+(p+q)-(p+g-1)/2]: istatistik = 3.473, p-degeri = 0.1046

Sonug ve Degerlendirme

EGARCHsstd modeli, yiiksek volatilite kaheilifs (betal = 0.994545) ve dnemli asimetrik
etkileri (gammal = 0.172740) gdstermektedir. Modelin bilgi kriterleri agisindan disgiik
Akaike [-4.1032) ve Bayes [-4.0853) degerleri. bu modelin veri uyumu apsindan uygun
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, alphal katsayisimin anlamsiz qgikmas: (-0.28689,
p = 0.774198), modelin baz iyilestirmelere ihtiyac duyabilecegini gistermektedir. Dissal

degiskenler [vxregl ve vxreg2) anlamh ve yiiksek etkiye sahip olup. volatiliteyi

modellemede etkili faktorler olarak degerlendirilmistir.,

Tablo-6: EGARCH SSTD MODEL TAHMINI. (Rugarch paket programindan elde

edilmistir.)
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EGARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari
Bu belge, EGARCH(1,1) modeli ile yapilan tahmin sonuclarim icermektedir. Modelin varyans

dinamikleri, parametre tahminleri, bilgi kriterleri ve hata testi degerleri asafida verilmistir.

GARCH Model Fit
Model: EGARCH(1,1)

Ortalama Modeli: ARFIMA(D,0,2)

Dagilim: sstd (Skewed Student-t)

Optimal Parametreler

Parametre Tahmin Standart Hata t-istatistigi (t- p-degeri
(Estimate) (Std. Error) value) (Pr{=|t]])
mu 0.001114 0.000544 2.04924 0.040439
mal -0.069678 0.016741 -4.16206 0.000032
maz 0.033934 0.016088 2.10930 0.034918
omega -0.034422 0.002586 -13.31325 0.000000
alphal -0.001015 0.012523 -0.08109 0.935370
betal 0.994970 0.000761 1308.11536 0.000000
gammal 0.171591 0.008172 20.99812 0.000000
vxregl 0.737318 0.237954 3.09857 0.001945
skew 1.014468 0.024196 41.92655 0.000000
shape 2.792754 0.173873 16.06203 0.000000
Robust Standard Errors
Parametre Tahmin Standart Hata t-istatistigi (t- p-degeri
(Estimate) (Std. Error) value) (Pr{=]t]])
mu 0.001114 0.000636 1.751852 0.079799
mal -0.069678 0.017165 -4.059311 0.000049
maz2 0.033934 0.015416 2.201307 0.027714
omega -0.034422 0.006664 -5.165271 0.000000
alphal -0.001015 0.013573 -0.074813 0.940363
betal 0.994970 0.000915 1087.042161 0.000000
gammal 0.171591 0.007634 22.478608 0.000000
vxregl 0.737318 0.209653 3.516840 0.000437
skew 1.014468 0.024523 41.368867 0.000000
shape 2.792754 0.161646 17.276963 0.000000

Loglikelihood
Deger: 5427.948

Tablo-7: EGARCH ARFIMA (0,0,2) TAHMIN SONUCLARI (Rugarch paket

programindan elde edilmistir.)
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Tablo-8: EGARCH ARFIMA (0,0,2) Katsayilarin Yorumlanmasi. (Rugarch)

Parametre

Tahmin
(Estimate)

Std. Hata

t-Degeri

p-Degeri

Yorum

Mu

0.001114

0.000544

2.04942

0.040439

Anlaml,
ortalama
getiri  pozitif
ama

kiigiik degere

sahip.

mal

-0.605978

0.016741

-4.16206

0.000032

Anlaml,
getiri
serisinde
otoregresif
siireclerin

etkisi var.

ma2

0.033934

0.016088

2.10930

0.034918

Anlaml,
ikinci
dereceden
otoregresif

siire¢ var.

omega

-0.034422

0.002586

-13.31325

0.000000

Anlaml,
volatilitenin
temel
seviyesi
diisiik,

negatif.

alphal

-0.001015

0.012523

-0.08109

0.935370

Anlamsiz,
asimetrik
volatilite

etkisi yok.
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betal

0.994079

0.000761

1308.11536

0.000000

Cok Anlamli,
volatilitenin
biiyiik ol¢iide
kalici
oldugunu

gosteriyor.

gammal

0.171591

0.008712

20.99812

0.000000

Cok Anlamli,
pozitif
soklarin
volatilite
izerindeki
etkisini

gosteriyor.

vxregl

0,737138

2.37954

3.25271

0.001945

Anlaml,
fonlama
maliyeti orani
volatiliteyi

artiriyor.

skew

1.014468

0.224196

4.98557

0.000000

Anlaml1, veri
seti

saga

carpik
olabilir.

shape

2.7192754

0.173873

16.06203

0.000000

Anlaml,
kuyruklarin
kalin
oldugunu

gosteriyor.
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3.4. EKONOMIK BULGULAR

Modelde, digsal degiskenimiz olan fonlama oraninin katsayisi, istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte, gerceklesen soklarin etkisi,
beklenen soklara gore daha biiyiik olmaktadir. Buradaki onemli nokta, fonlama
oraninin katsayisinin sifirdan biiyiilk olmasiyla birlikte; oynakligi yiiksek oranda
artirmasidir. Bu durum, opsiyon ve vadeli islem piyasalarinda uzun pozisyonlarin
artmasiyla birlikte ortaya c¢ikan fonlama oranindaki artisin, Bitcoin fiyatlarinda
oynaklik artisina yol ag¢tig1 yoniinde 6nemli bir bilgidir. Bu miinasebetle, fonlama
oranlarindaki artigin Bitcoin piyasalarindaki risk diizeyini artirdigi sdylenebilir. Bu
kanit, piyasanin zayif formda bir etkinlige sahip oldugu yoniinde bilgi saglamaktadir;
kisacasi, ‘piyasaya yansimayan bir islem bilgisinin’ var oldugunu bize gostermektedir.
Bulgu, manipiilasyon etkisinin spekiilasyon etkisinden daha 6nemli oldugudur.

Piyasaya yansimayan bir islem bilgisinin olmasi, oynakliklarin yiiksek ve
modelde tahmin edilen katsayilardaki soklarin kalicilik siiresini artiracak olmasina yol
acacak bir etkidir. Nitekim, soklarin kalicilik 6zelligine yonelik degeri asagidaki
yaklagimla hesaplanmistir. (Ural, M., ve digerleri, 2024:12)

ti/2=1In (0.5) / In (0.994970) = 137 giin
Sokun Oynaklikta Kalma Siiresi (Halflife Shock)

Modelimize ait katsayilara iliskin esitligimiz asagida verilmistir.

log(c%) = ® + B log(c%-1) + & (€-1/ 6-1) T Y (|e1 / S| - E [|er1/ 0e1]]) + 0 X¢

Esitlikte yer alan parametrelere ait tahmin edilen katsayilar Tablo 8’de
sunulmustur. Beta parametresi, (= 0.994970) oynakligin kahcihigi hakkinda bilgi
verirken; bir donem onceki oynakligin, bir donem sonraki oynaklik {izerindeki etkisini
gostermektedir. Gamma (yl = 0.171591), gerceklesen ve beklenen soklarin asimetrik
etkisini 6lgen bir parametredir. Katsaymin pozitif olmasi, gerceklesen soklarin
beklenen soklara gore daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Mutlak hata etkisi (al
=-0.001015) anlamsiz ¢ikmis olup, ilk sok etkisinin giiglii olmadigi yoniinde bir bulgu
olarak bulunmustur. Vxregl’in katsayisi 0,73 ¢ikmigtir. Bitcoin fonlama oraninda
%1°1ik bir degisim, oynaklig1 %0,73 arttirmaktadir. Vxregl katsayisi, piyasada risk

diizeyini artiran bir bilgi olarak nitelendirilmistir.
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SONUC

2008-2009 yillar1 arasinda yasanan finansal ekonomik kriz sonrasinda, diinya
ekonomisindeki iilkeler arasinda hizli bir sekilde hareket eden likidite, yeni bir arayis
icerisine girerek dijital varliklara yonelmistir. Bu yonelis ile birlikte, bugiin kripto para
piyasasinda “menkul kiymet” olarak gosterilen, ancak iilkelerin diizenleyici otoriteleri
tarafindan “dijital bir emtia” olarak tanimlanan bu yeni iiriinlerin piyasasi ¢ok hizli bir
biiyiime siirecine girmistir. Ulkelerin merkez bankalar1 ve finansal diizenleyici
kurumlarmin yeni kararlartyla birlikte, bu piyasay1 diizenlemeye ¢alismalarina karsin,
isin isleyisi agisindan kendi dinamikleriyle galisan bir piyasa yapisi sz konusudur.

Bitcoin vadeli islem takas sozlesmelerinde fonlama oraninin uygulamaya
konulmasiyla, bu uygulamanin piyasa tarafindan kabul edilerek ek bir gosterge olarak
kullanilmasi, kendi i¢ dinamikleriyle isleyen bir piyasanin dogal bir sonucudur. Bu
nedenle, piyasada olusturulan her aracin etkinligi ve etkisi ise, bilimsel arastirmalarla
ortaya konacak bir arastirma siirecidir. Finansal teorik bilgiye dayali olarak tiretilen bu
aracglarin amaca yonelik olup olmadig: ise, ancak ampirik arastirmalarin sonucunda
belirlenebilir. Bu durum, Bitcoin vadeli islem piyasalarinda uygulamaya konan
“fonlama orani/maliyeti” uygulamasinin etkisinin aragtirilmasindaki en Onemli
nedendir.

Fonlama orani, Bitcoin piyasasindaki Spekiilatif faaliyetlerin yikici etkisini
azaltan ve bu piyasadaki asimetrik etkileri azaltmak amaciyla bir ara¢ olarak
uygulamaya sokulmustur. Bu nedenle, fonlama orani/maliyeti uygulamasinin esas
nedeni, piyasanin, asir1 dalgalanmalara yol agacak etkilerinin, piyasanin kendi i¢
dinamiginde olusacak fiyat olusumlarina baglh olarak, ortaya ¢ikarilmis olmasidir.

Literatiirde, s6z konusu piyasalarin oynaklig1 iizerine ¢ok sayida aragtirma
vardir. Ancak, piyasalarin kendi i¢ dinamiginde uygulamaya konan s6z konusu bu
araglarin etkisi konusunda calisma sayist da azdir. Bu durum, bu ¢alismanin
yapilmasindaki en 6nemli bilgidir.

Calismanin temel amaci, Bitcoin fonlama oraninin, Bitcoin’in getiri oynaklig1
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. S6z konusu bu etki, piyasadaki oynaklik yapisinin

simetrik ve asimetrik 6zelligi dikkate alinarak yapilmistir. Bundan dolay1, bu etkiler
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baglaminda, fonlama orani uygulamasinin etkinligi konusunda da degerlendirme
yapilabilmektedir.

Kripto borsalar1 7/24 agik olan piyasalardir. Bu nedenle, fonlama oranlarinin
belirlenmesi siirecinde her sekiz saatte bir oran yenilenmesi konusunda bir uygulama
kabul edilmistir. Bitcoin'de (ve diger kripto para birimlerinde) fonlama orani (funding
rate), Bitcoin piyasalarinda kullanilan bir mekanizma olup; bu sayede, Bitcoin
borsalarinda vadeli islem pozisyonu alan Kkarar birimlerinin; birbirlerine 6deme
yapmalar1 saglandigindan dolayi, spekiilatif islemlerde kayip sinirlandirilmaktadir.
Fonlama orani uygulamasinda, oran pozitifse sézlesmede uzun pozisyon olan taraf
kisa pozisyon alan tarafa; negatifse, kisa olan taraf uzun olan tarafa 6deme
yapmaktadir. Bunun sonucunda piyasanin kendi i¢ dinamikleriyle hareket edecegi bir
likidite ortami1 yaratilmistir.

Burada belirtmemiz gereken bir diger dnemli husus, Bitcoin borsalarindaki
oynakliklarin yiiksek olmasidir. Bu tiir piyasalarda, oynakliklar o kadar yiiksektir ki;
piyasanin gidecegi yon hakkinda kisa donemde analiz yapmak hemen hemen
imkansizdir. Ayrica, bu tiir borsalarda, “balina” denilen, karar birimlerinin
oynakliklar arttiracak etkileri de bulunmaktadir. Calismamizda, fonlama oraninin
Bitcoin piyasasindaki oynaklig tizerindeki etkisi, s6z konusu bu degiskenin dissal bir
degisken olarak uygulanmasindan dolayr modelimize eklenmistir. Yapilan analizler
sonucunda asimetrik etkiler baglaminda en iyi model tahmininin dagilim
sonuglarindan biri olan, ‘Skewed Student-T’ dagilimmin EGARCH sonuglarina
ulagilmistir. S6z konusu sonuglar, EGARCH tahmin yaklagiminda negatif ve pozitif
haber etkilerinin degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Analiz sonuglarimiza gore, piyasadaki pozitif haberlerin, Bitcoin’in oynakligi
tizerinde arttirici etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu durum, piyasadaki fiyatlarin daha
da yiikselecegi beklentisine paralel olarak, piyasadaki yatirimcilarin uzun pozisyonda
kalma egiliminde oldugunun bir gostergesidir. Genel anlamda, uzun pozisyon alimina
bagl olarak; fonlama oram1 maliyeti pozitif oldugunda, oynaklik artmaktadir.
Piyasanin bir donem Onceki oynakligiin, bir donem sonraki oynakligina gore
elastikiyeti dikkate alindiginda ise; piyasadaki soklarm uzun bir siire daha kalicihk

gosterdigi bulunmustur.
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Bu calisma; Bitcoin piyasalarinda, fiyatlarin yiikselis beklentisini etkileyen
faktorlerin incelenmesine yonelik bir uygulama olarak da ifade edilebilir. Fonlama
orani(maliyeti) arttigi zaman oynakligin azalacagi yoniindeki beklentiye karsilik,
uygulamamizda s6z konusu katsayr pozitif ve anlamh ¢ikmis; bu durum, piyasada
yiiksek kaldiragla pozisyon almanin firsat maliyetinin daha diisiik olacagi yoniindeki
beklentiye karsilik, risk diizeyinin daha yiiksek olacagi yoniinde bir bilgi
saglamaktadir. Bu agidan bakildiginda, karar birimleri i¢in fonlama oraninin, piyasada
temel bir gosterge niteligi kazandig ifade edilebilir.

Bu ¢alismamizda, Bitcoin’in kisa ve uzun donemdeki fiyatlama davraniglarinin
Bitcoin’in getiri oynakliklarina etkisini inceledik. “Bitcoin Fonlama Oraninin Bitcoin
Vadeli Islem Takas Sozlesmelerinin Getiri Oynakhign Uzerindeki Etkisi” adl
calismamizin hem bireysel hem de kurumsal yatirimecilar ve ayni zamanda

arastirmacilar i¢in faydali olmasi en biiyiik temennimizdir.
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EK-1: EKONOMETRIK ANALIZ TABLOLARI (EGARCH SSTD)
EK-2: MODEL SONUCLARI (EGARCH SSTD)

EK-1: EKONOMETRIK ANALIZ TABLOLARI
EGARCH (sttd) Modeli, diger oynaklik modellerine gére en iyi sonucu vermistir.

## [1] "eGARCHsstd"

~ SGARCHN <- ugarchspec(mean.model list(armaOrder c(0;2))5

‘ variance.model list(model "SGARCH",
external.regressors ext.reqg),

} distribution.model ‘norm')

~ SGARCHN <- ugarchfit(data = ret.btc, spec SGARCHN)

» SGARCHN <- ugarchfit(data ret.btc, spec SGARCHN)
Error in UseMethod("ugarchfit") :

'ugarchfit' i¢in uygulanabilir bir metod yok ("c('uGARCHfit',

"GARCHf1it"', 'rGARCH')" simifinin bir nesnesine uygulanan)

~ SGARCHN <- ugarchspec(mean.model list(armaOrder c(0.2)),

} variance.model list(model "SGARCH",
external.regressors ext.reqg),

‘ distribution.model "‘norm')

» SGARCHN <- ugarchfit(data ret.btc, spec SGARCHN)

GARCH Model : sGARCH(1,1)
Mean Model : ARFIMA(0,0,2)
Distribution : norm

Optimal Parameters

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
mu 0.001543 0.000642 2.403344 0.016246
mal -0.040313 0.022633 -1.781185 0.074882
ma2 0.054583 0.022606 2.414537 0.015755
omega 0.000062 0.000011 5.540025 0.000000

eks. 1



phal 0.101401 0.015356 6.603282 0.000000
betal 0.863208 0.018033 47.867708 0.000000
vxregl 0.000000 0.000435 0.000023 0.999981

Robust Standard Errors:
Estimate Std. Error t value P
.001543 .000685 2.252789 0
.040313 .032183 -1.252623 0.210343
.054583 .023096 2.363358 0.018110
.000062 .000025 2.430647 0.015072
.101401 .044941 2.256343 0.024049
9 0
0 0

r(>Itl)
.024272

.863208 .043614 19.791922 0.000000
.000000 .000778 -999990

LogLikelihood : 5079.911

Information Criteria

-3.8319
Shibata -3.8475
Hannan-Quinn -3.8418

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value
4.134 0.0420193
5.360 0.0009241
7.177 0.1119201

statistic p-value
0.006539 0.9356
x 2.477500 0.5107
bag[i*(p+q)+(p+q)—1][9] 3.803084
O =

Weighted ARCH LM Tests

Statistic Shape Scale P-value
0.9613 0.500 2.000 0.3269
3.7885 1.440 1.667 0.1940
4.0773 2.315 1.543

Joint Statistic: 2.0175
Individual Statistics:

ek s. 2



.19452
.88780
.33252
.71924
.16534

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.69 1.9 2.35
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

group statistic p-value(g-1)
20 370.7 5.277e-67
30 388.1 1.877e-64
40 410.2 1.943e-63
50 417 .1 7.741e-60

Elapsed time : 0.558347

ugarchspec(mean.mode

: SGARCH(1,1)
: ARFIMA(0,0,2)
Distribution : sstd

Optimal Parameters

Estimate
.000999
065291
.030052
.000007
.092240
.934822
.000000
.007911

pr(>|t])
0.055205
0.000105
0.070347
.000025 .292533 0.769879
0
0
0
0

.000521 .917259
.016836 .878063
.016606 .809669

.064439 .431420
.031424 29.748345
.001663 0.000007
.021736 46.369960

.152310
.000000
-999994
.000000

COO0OOOOO
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0
rt
(o

- Error
.001437
.019859
.018176
.000136
. 365255
AT 237
.009388
.060948
.835912

Estimate
0.000999
-0.065291
.030052
.000007
.092240
.934822
.000000
.007911
.759682

.695097 486995
.287695 0.001010
.653426 0.098244
.052652 0.958009
.252536 0.800627
.274421 0.000000
.000001 0.999999
.537266 0.000000
.132796

=
HOOWVOOKWO

HFOOOOOOOO

LogLikelihood : 5412.255

Information Criteria

Shibata
Hannan-Quinn -4.0908

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value

11.78 5.975e-04

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1]1[5] 15.12 0.000e+00

hag[i*(p+q)+(p+q)—1][9] 17.70 1.405e-06
S0 T=2

HO : No serial correlation

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals

statistic p-value
g 0.1721 0.6782
Lag[2*(p+q)+(p+q)-1]1[5] 2.1072 0.5933
éag[4*(p+q)+(p+q)-1][9] 3.2759
0"

Weighted ARCH LM Tests

Statistic Shape Scale
0.763 0.500 2.000
3.265 1.440 1.667
3.501 2.315 1.543

Joint Statistic: 6.1644
Individual Statistics:
mu 0.18163

eks. 4



.18417
.14839
.19049
.17182
.69241
.55735
.24053

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 220253210282
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias

Negative Sign Bias 0.5639
Positive Sign Bias 1.4444
Joint Effect 2.7266

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:
group statistic p-value(g-1)
20 32.63 0.02650
30 46.49 0.02095
40 52.59 0.07178
50 55.47 0.24391
Elapsed time : 1.147106

sGARCHNged ugarchspe

"SGARCH", extern:

GARCH Model : sGARCH(1,1)
Mean Model : ARFIMA(0,0,0)
Distribution : sged

Optimal Parameters

Estimate Std. Error t value Pr(G|t])
0.000792 0.000161 4.9119 0.000001

eks.5



0.000012 .000006 - .056857
0.059279 .010628 . .000000
0.931923 .007238 .000000
0.000827 .000177 . .000003
1.017391 .014228 . .000000
0.917089 .026100 . .000000

Robust Standard Errors:
Estimate Std. Error Ppr(>lt])
.000792 .000078 0.000000
.000012 .000012 0.300056
.059279 .016181 3 0.000249
.931923 .023385 0.000000
.000827 .000500 0.098279
.017391 .014889 0.000000
.917089 .043170 0.000000

Bayes
Shibata
Hannan-Quinn -4.0873

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value

Lag[1] 0.1843 0.66773

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1]1[2] 3.0057 0.13982

ba9[4*(p+q)+(p+q)—1][5] 6.3964 0.07245
NORT=

HO : No serial correlation

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals

statistic p-value
0.1362 0.7121
1.5050 0.7387
2.3367

Statistic Shape Scale
0.5939 0.500 2.000
2.3704 1.440 1.667
2.5499 2.315 1.543

Joint Statistic: 3.5389

ek s. 6



Statistics:
.35792
.02141
.54804
.53266
.08382
. 54455
.22309

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.69 1.9 2.35
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

group statistic p-value(g-1)
20 30.77 0.04282

30 41.53 0.06183

40 58.71 0.02213
59.38 0.14717

Elapsed time : 5.014895

gjrGARCHsged

gjrGARCH(1,1)
: ARFIMA(0,0,0)
Distribution : sged

Optimal Parameters

r(ltl)
.004660
.376692 0.017469
.868979 0.000001

Estimate 2

0

0

0
.221245 0.000000

0

0

0

0

0.000633 .829634
0.000017
0.068756
0.920888
0.003186
0.000000
1

.008752

.275762 0.782731
.000022 0.999982
.779688 0.000000
.000000

COOHALNN

v
o0

0.919512 .031190 29.480809

Robust Standard Errors:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
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.000633
.000017

[ 0.000103 .123681 0.000000
0 0.000009 .827536 0.067619
0.068756 0.016390 .195072 0.000027
0.920888 0.019783 .548560 0.000000
0.003186 0.009537 .334131 0.738281
0.000000 0.000589 .000018 0.999986
1.008752 0.021202 .577046 0.000000
0.919512 0.042682 - .000000

LogLikelihood : 5401.206

Information Criteria

Hannan-Quinn -4.0840
Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value

0.2419 0.62286

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2] 3.0056 0.13983

bag[4*(p+q)+(p+q)—1][5] 6.3002 0.07638
R ONT=

HO : No serial correlation

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals

statistic p-value
0.07749 0.7807
Lag[2*(p+q)+(p+q)-1]1[5 1.97638 0.6240
bag[z*(p+q)+(p+q)—1] 9 3.12002
c 0 1=2

Weighted ARCH LM Tests

Statistic Shape Scale
0.7702 0.500 2.000
3.2186 1.440 1.667
3.4663 2.315 1.543

Joint Statistic: 3.0625
Individual Statistics:

.4314

. 5909

.4201

.4267

.2498

. 3645

26511

eks. 8



Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.89 2.11 2.59
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

group statistic p-value(g-1)
20 26.75 0.11069
30 41.30 0.06475
40 59.08 0.02053
50 61.08 0.11529

Elapsed time : 4.287377

GARCH Model eGARCH(l,l)
Mean Model : ARFIMA(0,0,0)
Distribution : norm

Optimal Parameters

Pr(>lt])
0.164192
0.000007
0.000000
0.000000
0.000000

Estimate :

0.000473 .000340
-0.343394 .076326
-0.049351 .009051
0.945227 .012026
0.183059 .025398

Standard Errors:

Estimate Std. Error Ppr(>lt])

0.000473
-0.343394
-0.049351

0.945227

0.183059

LogLikelihood

0.000198
0.190348
0.031603
0.029425
0.069266

5081.777

0.016896
0.071226
0.118377
0.000000
0.008221
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Hannan-Quinn -3.8464

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value

0.2664 0.60577

2.8784 0.15138

gag[i*(p+q)+(p+q)—1][5] 6.1705 0.08199
S0 =0

HO : No serial correlation
Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals

statistic p-value
0.05171 0.8201
1.71870 0.6862
bag[é*(p+q)+(p+q)-1][9] 2.57438
o T=

Weighted ARCH LM Tests

Statistic Shape Scale
0.7278 0.500 2.000
2.6516 1.440 1.667
2.7963 2.315 1.543

Joint Statistic:
Individual Statistics:
0.26880
0.88078
alphal 0.06679
betal 0.89258
gammal 0.68429

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.28 1.47 1.88
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

group statistic p-value(g-1)
20 356.2 5.462e-64
30 365.4 7.202e-60
40 386.1 1.086e-58

ek s. 10



Elapsed time : 0.7692101

GARCH Model : eGARCH(1,1)
Mean Model : ARFIMA(0,0,0)
Distribution : sstd

rCGltl)
.015502

Estimate
0.001053
-0.040643
-0.003457
.994054
.177240
.756106
.015011
.844861

P
.000435 0

.002266 0.000000
.012050 : 0.774198
.000707 . 0.000000
.014070 0.000000
.245774 0.002095
.022347 0.000000
.183498 0.000000

COO0OOOOOO

Standard Errors:
Estimate Std. Error
0.001053 .000451

-0.040643 .007507

-0.003457 .012204
0.994054
0
0
il
2

pr(>|t])

0.019505

0.000000

= 0.776970

.001060 £ 0.000000
0

0

0

0

.177240
.756106
.015011
.844861

.016435
.217478
.020014
.174418

.000000
.000508
.000000
.000000

COO0OOOO O

LogLikelihood : 5418.015

Hannan-Quinn -4.0967
Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value
0.450 0.5024
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3.473 0.1046
7.539 0.0383

statistic p-value
0.4367 0.5087
1.5309 0.7323
2.4777

Statistic Shape Scale
ARCH Lag[3] 0.4812 0.500 2.000
ARCH Lag[5] 2.2296 1.440 1.667
ARCH Lag[7] 2.4519 2.315 1.543

Nyblom stability test

Joint Statistic: 1.7797
Individual Statistics:

.19090

.09292

.07704

.07718

.28277

.14147

.51247

.20653

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.89 2.11 2.59
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

group statistic p-value(g-1)
20 33.72 0.01980
30 40.99 0.06906
40 50.80 0.09773
50 74.51 0.01087

Elapsed time : 3.294535

- eGARCHged
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: eGARCH(1,1)
ean Model : ARFIMA(0,0,0)
Distribution : ged

Optimal Parameters

Estimate pr(>|t])
0.000306 0.029068
-0.122966 3 . 0.000000
-0.006109 .012033 3 0.611637
.981821 .002405 0.000000
.158783 .020090 0.000000
.920027 .030343 0.000000

Standard Errors:

Estimate . Error pr(>|t])

0.000306 .000050 . .00000

-0.122966 .009483 . .00000

-0.006109 .013662 2 .65475
.981821 .001505 2 .00000
.158783 .023327 . .00000
.920027 .041706 . .00000

LogLikelihood : 5407.46

Information Criteria

-4.0833
-4.0967
Hannan-Quinn -4.0918

eighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value

Lag[1] 0.2146 0.64320

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1]1[2] 3.0114 0.13932

bag[i*(p+q)+(p+q)-l][5] 6.6437 0.06322
0 T=

HO : No serial correlation

eighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals

statistic p-value
0.2246 0.6356
1.5236 0.7341
2.3519 0.8591
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Statistic Shape Scale P-value
ARCH Lag[3] 0.5871 0.500 2.000 0.4436
ARCH Lag[5] 2.2400 1.440 1.667 0.4206
ARCH Lag[7] 2.4056 2.315 1.543

Nyblom stability test

Joint Statistic: 1.2982
Individual Statistics:

. 30540

.46672

.05862

.43084

.05599

.14880

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.49 1.68 2.12
Individual Statistic: 035 047 0°75

Sign Bias Test

group statistic p-value(g-1)
20 30.34 0.04761
30 42.97 0.04586
40 47 .00 0.17743
50 68.02 0.03729

Elapsed time : 2.301637

archspec
: -

tgarch_spec_n ug:
variance > |
“TGARCH", gar

mean .mod
: e

GARCH Model Fit
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Statistic Shape Scale
0.7837 0.500 2.000
2.7357 1.440 1.667
2.8938 2.315 1.543

Joint Statistic: 2.2302
Individual Statistics:

.2835

.1062

.1556

.8936

.5887

.8016

=150

.1578

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.89 2.11 2.59
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test
Sign Bias ) 1.5623
Negative Sign Bias 0.7105

Positive Sign Bias 0.9547
Joint Effect 2.4892

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:

group statistic p-value(g-1)
20 357.3 3.223e-64

30 363.6 1.691e-59
382.9 4.646e-58

411.5 9.024e-59

1.353993

- ugarchspec(
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rariance.mode |
', garchOrder

1.1 t)(ll‘l = 1 ]

1st(

ribution.model

fGARCH(1,1)

fGARCH Sub-Model

: TGARCH

: ARFIMA(0,0,2)

Optimal Parameters

Estimate
0.000977
-0.069855
.034782
.000289
.101022
.933431
.048108
.000000
.006983
.811602

COO0OOCOOOOOO

.000179
.018014
.011587
.082110
.007764
.026360
.186634

Standard Errors:

Estimate St

0.000977

-0.069855
.034782
.000289
.101022
.933431
.048108
.000000
.006983
.811602

d.

OO0 OO0 OO0 O

Error
.000983
.016251
017727
.000240
.027554
.017176
.098898
.009245
.032561
.198938

LogLikelihood : 5422.19

Information Criteria

.256167
.049260
.613791
.607960
80.557317
-0.585897
0.000013
38.200828
15.064824

t value
0.994613
-4.298399
1.962147
1.201974
3.666274
54.345067
-0.486439
0.000011
30.925703

.133047

Ppr>ltl)
0.143737
0.000021
0.040437
0.106573
0.000000
0.000000
0.557945
0.999990
0.000000
0.000000

Pr(>|t])
0.319925
0.000017
0.049745
0.229373
0.000246
0.000000
0.626656
0.999992
0.000000
0.000000
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Bayes -4.0825
Shibata -4.1048
Hannan-Quinn -4.0967

eighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value

11.70 6.262e-04

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][5] 14.88 0.000e+00

éag[:*(p+q)+(p+q)—l][9] 17.84 1.176e-06
.0.

HO : No serial correlation

eighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals

statistic p-value

0.6513 0.4197

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][5] 2.0811 0.5994

hag[4*(p+q)+(p+q)—1][9] 3.1926 0.7268
.0.f=

Statistic Shape Scale
ARCH Lag[3] 0.5129 0.500 2.000
ARCH Lag[5] 2.7451 1.440 1.667
ARCH Lag[7] 2.9908 2.315 1.543

Nyblom stability test

Joint Statistic: 4.1895
Individual Statistics:
0.20622
0.07740
0.21067
0.08855
0.17549
0.12582
0.09671
2.12805
0.58258
0.21257

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 2.29 2.54 3.05
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

prob sig
Sign Bias ) 1.6223 0.1049
Negative Sign Bias 0.7217 0.4706
Positive Sign Bias 1.6835 0.0924
Joint Effect 3.7358 0.2914
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Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:

group statistic p-value(g-1)
20 37.26 0.007364

30 55.94 0.001924

40 66.51 0.003919
70.34 0.024467

Elapsed time : 1.859392

ugarchspec(
mode |
1), e

fGARCH(1,1)
fGARCH Sub-Model : TGARCH
Mean Model : ARFIMA(0,0,2)
Distribution : ged

Optimal Parameters

Estimate . t value Pr(|t])

.001052 .000000 .5849e+03 .00000

.050055 .000006 .5845e+03 .00000

.049308 .000006 .5846e+03 .00000

omega 0.000001 .000000 .4209e+01 .00000
alphal 0.050000 .000005 .0161e+04 .00000
betal 0.900000 .000084 .0744e+04 .00000
.050000 .000006 .4071e+03 .00000

.000000 .000000 .4218e-02 .93288

.000000 .000167 .2012e+04 .00000

COO0O0OOOOO0O
= 00 0 j= = = C0 00 OO
OCOO0O0OOOOOO

Standard Errors:

Estimate Std. Error value Pr(z|t]|)
0.001052 NaN NaN NaN
-0.050055 NaN NaN NaN
0.049308 NEL NaN NaN
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.000001
.050000
.900000
.050000
.000000
.000000

3.3141
3.2940

statistic p-value
11.62 6.518e-04
14.09 0.000e+00
17.36 2.152e-06

statistic p-value
0.0613 0.8045
1.3303 0.7815
2.3755 0.8558

Statistic Shape Scale
ARCH Lag[3] 0.7681 0.500 2.000
ARCH Lag[5] 2.2356 1.440 1.667
ARCH Lag[7] 2.5139 2.315 1.543

Nyblom stability test

Joint Statistic:
Individual Statistics:
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Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 2212532282
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

prob sig
Sign Bias 1.2606 0.20755
Negative Sign Bias 0.4783 0.63245
Positive Sign Bias 2.0143 0.04408 =*=*
Joint Effect 4.6458 0.19965

group statistic p-value(g-1)
20 3342
£10) 4737
40 5914
7065

Elapsed time : 0.2602081

agl <- ugarchspec(variance.model
garchOrder Lealy )

- aglfit

aglfit

: apARCH(1,1)
- ARFIMA(0,0,0)
norm

Optimal Parameters

Estimate
.000919
.000303
.102020

Ppr>ltl)

0.168485

0.201723

2 : 0.000000

.870278 : : 0.000000
)

0

0

.230434
.541278 -
.001542 .001881

.000021
.000000
.412389
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Robust Standard Errors:
Estimate . Error
.000919 .000717
.000303 .000663
.102020 .032903
.870278 .053125
.230434 .119401
.541278 .735205
.001542 .004553

Pr(>lt|)
0.199725
0.647366
0.001931
0.000000
0.053616
0.036047
0.734841

[y
ONFHEANAWORrt

LogLikelihood : 5088.777

Information Criteria

Hannan-Quinn -3.8486

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value
g 0.339 0.56041
Lag[2*(p+q)+(p+q)-1]1[2] 2.992 0.14101
Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5] 6.174 0.08182
d.o.f=0
No serial correlation

statistic p-value
0.02693 0.8697
2.04899 0.6069
3.09154

Statistic Shape Scale
0.9585 0.500 2.000
3.2204 1.440 1.667
3.4112 2.315 1.543

Joint Statistic: 2.3822
Individual Statistics:
0.23858

0.99394
0.46233
0.84926
0.05183
0.88305
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VXTI eg

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1.69 1.9 2.35
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

prob sig

1.7560 0.07921 e
Negative Sign Bias 0.5917 0.55412
Positive Sign Bias 1.2417 0.21446
Joint Effect 3.2604 0.35319

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:

group statistic p-value(g-1)
20 341.9 4.758e-61
30 361.9 3.688e-59
40 389.2 2.676e-59
50 425.4 1.866e-61

Elapsed time : 3.909451

1ance.model
garchOrder
I ‘)(,.'?‘l

ribution.

fit_sged

fGARCH(1,1)
fGARCH Sub-Model : TGARCH
ean Model : ARFIMA(0,0,2)
Distribution : sged

Optimal Parameters
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Estimate d. Error
.001052 .000000
.050055 .000006
.049308 .000006
.000001 .000000
.050000 .000005
.900000 .000096
.050000 .000006
.000000 .000000
.000000 .000119
.000000 .000180

.5852e+03
.5849e+03
.5850e+03
.3227e+01
.7863e+03
.4014e+03
.0637e+03
.0783e-02
.4166e+03
.1116e+04

COO0 OO OO0 O
= 0000 00 = 0000 0
COO0O OO0 OO0 O

Estimate Std. Error value Pr(z|t])
.001052 NaN WEL NaN
.050055 NaN NaN NaN
.049308 NaN NaN NaN
.000001 NaN NaN NaN
.050000 NaN NaN NaN
.900000 NaN NaN NaN
.050000 NaN NaN NaN
.000000 NaN NaN NaN
.000000 NaN NaN NaN
.000000 NaN

3.3134
3.2911

statistic p-value
11.62 6.518e-04
14.09 0.000e+00
17.36 2.152e-06

statistic p-value
0.0613 0.8045
1.3303 0.7815
2.3755 0.8558
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Statistic Shape Scale P-Value
ARCH Lag[3] 0.7681 0.500 2.000
2.2356 1.440 1.667
2.5139 2.315 1.543

Joint Statistic:
Individual Statistics:

NaN

NaN

NaN

NaN

NaN

NaN

NaN

NaN

NaN

NaN

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 2.29 2.54 3.05
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test
Sign Bias 1.2606
Negative Sign Bias 0.4783

Positive Sign Bias 2.0143
Joint Effect 4.6458 0.19965

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:

group statistic p-value(g-1)
20 3342 0
30 4737 0
40 5914 0
50 7065 0
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eGARCH(1,1)
Mean Mode] : ARFIMA(0,0,0)

Estimate
0.001053
-0.040643
-0.003457
.994054
.177240
.756106
.015011
.844861

.000435 . 015502
.002266 - .000000
.012050 - .774198
.000707 - .000000
.014070 - .000000
.245774 - .002095
.022347 - .000000
.183498 . .000000

OCOO0O OO0 O

Standard Errors:
Estimate Std. Error
0.001053 .000451

-0.040643 .007507 .000000

-0.003457 .012204 .776970

Pr(>ltl)

0

0

2 0

0.994054 .001060 0.000000
0

0

0

0

.019505

0.177240 .016435 .000000
0.756106 .217478 .000508
1.015011 .020014 .000000
2.844861

COO0OOOCOOO

N .000000
LogLikelihood : 5418.015

Information Criteria

Hannan-Quinn -4.0967
Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals
statistic p-value

0.450 0.5024
3.473 0.1046
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statistic p-value
0.4367 0.5087
Lag[2*(p+q)+(p+q)-1]1[5] 1.5309 0.7323
bag[i*(p+q)+(p+q)-ll[9] 2.4777
-0.T=2

Weighted ARCH LM Tests

Statistic Shape Scale
0.4812 0.500 2.000
2.2296 1.440 1.667
2.4519 2.315 1.543

Joint Statistic:
Individual Statistics:
.19090
.09292
.07704
.07718
.28277
.14147
.51247
.20653

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 1RSI 24182559
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

group statistic p-value(g-1)
20 33.72 0.01980
30 40.99 0.06906
40 50.80 0.09773
10) 74.51 0.01087
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EK-2: MODEL SONUCLARI (EGARCH SSTD)

library(zoo)

library(xts)

Inst<- as.xts(zoo(Btc[,2], tar))
lnst<-log(lnst)

ret.btc<- diff(lnst)
ret.btcc-ret.btc[-1,]

lnxr<- as.xts(zoo(Btc[,3], tar))
Inxr

plot{ret.btc, col="red”, main="Bitcoin Getirisi")

Bitcoin Getirisi 2017-08-18 / 2024-11-05

I I T T T T T T T T T T T T T 1

Aug 18 2017 Feb 012019 Aug 01 2020 Feb 01 2022 Aug 01 2023 Nov 05 2024

plot{lnxr, col="blue”, main="Fonlama Maliyeti™)

Fonlama Maliyeti 2017-08-17 / 2024-11-05
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
-0.2 02
-0.4 04
I T T T T T T T T T T T T T T 1
Aug 17 2017 Feb 01 2019 Aug 01 2020 Feb 01 2022 Aug 01 2023 Nov 05 2024
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Conditional

GARCH Modsl :
Mode=1l :

Distribution :

Me=an

Variance Dynamics

eGARCH(1,1)
ARFIMA(®,B8,2)
sstd

Optimal Parameters

Estimate Std. Error
mu B.2a1114 2. 033544
mal -8 .85967E @.a81s741
maz2 B.a33934 2.aleass
omsega -8 .a@334423 2.80a2586
alphal -&.881215 2.812523
betal 8.994978 2.0aa76l
gammal B.171591 2.8a8172
wxregl &8.737318 @.237954
skew 1.214453 2.a9z2419a
shape 2.792754 @.173873
Robu=t Standard Errors:

Estimate Std. Error
mwu B.a8a31114 2.0aa636
mal -8 .85967E @.a817165
maz2 8.a333934 2.a15416
omega -E.a344232 2. aaso6d
alphal -8.881215% 2.a813573
betal &8 .99497a 2. aag9915
gammal B.171591 2.0a7634
wxregl a.7F737318 2.2a89653
skew 1.214453 2.a24523
shape 2.792754 2.1leleda
Loglikelihood 5427 .048

Information Criteria

t walus
2.84924
-4 .1&828%5
2.189%3a

-13.31325

-g.a3las

13@8.11536

2a.99812

3 .89857
41l.92a55
la.a852a3

t walue
1.751852
-4.853311
2.2813a7
-5.185271
-2.874813

1987 ..842161

22.47560808

3.51s848
41l.368867
17 .278963

Akaike

Bayes

Shibata

Hannan-Quinn

-4 .1a892
-4 . 869
-4 . 1892
-4 .1a811

Pr(>ltl)
2.048439
2.o0aa32
2.a34918
2. agaaaa
B8.935378
2. agaaaa
2. agaaaa
2.aa1945
2. agaaae
2. agaaaa

Pr{>[t])
B.aFarFag
e . egaads
a.a27714
B . agaaas
2.948363
2. agaaaa
a2 . agaaas
2.a0aa437
2. agaaaa
2. agaaas
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Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value
Lag[1] 12.92 3.25@0e-04
Lag[2*(p+q)+({p+gq)-1][5] 15.41 &.02as+20
Lag[4*(p+g)+({ptg)-1][2] 19.68 1.11%=-&7
d.o.f=2
H& : No serial correlation

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals

statistic p-value

Lag[1] ®.6025 ©.4376
Lag[2*(p+q)+({p+gq)-1][5] 1.7959 ©.8674
Lag[4*(p+g)+(ptqg)-1][2] 2.7638 ©@.7972
d.o.f=2

Weighted ARCH LM Tests

statistic Shape 5cale P-Walue

ARCH Lag[2] @.4977 0.588 2.088 0.4385
ARCH Lag[5] 2.32284 1.448 1.6687 ©.4831
ARCH Lag[7] 2.5511 2.315 1.543 ©.6828

Myblom stability test

Joint Statistic: 2.8726
Individual Statistics:

mw @.24583
mal 2.06242
maz2 @.18575
omega ©.98712
alphal @.87614
betal @.87346
gammal ©.382381
vregl 8.18539
skew 8.58328
shape ©.22839

Asymptotic Critical Walues (18% 5% 1X)
Joint Statistic: 2.29 2.54 3.85
Individual Statistic: @.3% @8.47 B.75
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Sign Bias Test

tvalue prob sig
<dhl= <dbl= <chrs
Sign Bias 17035119 006859036 *
Negative Sign Bias 06439449 0.51966729
Positive Sign Bias 16113362 0.10722637
Joint Effect 36776305 (.29843810

4 1ows

0.14
1

0.10
|

0.02
1 1
=
’ A -
S
=

2018 2020 2022 2024

Time

plot.zoo(VaR.99, xlab = *Time", ylab = expression(widehat(VaR)[8.99]))
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plot.zoo(Z,

Frequency

10

-10

1000

600

0O 200

xlab = "Time™, ylab =

expression(hat(2)[t]))

2018

2020 2022

Time

Histogram of Z

2024

-10

10
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1ibrary(ggplot2)

p2 ¢~ ggplot(data = data.frame(Z), aes(x = 2)) +
geom_histogram(aes(y = ..density..), binwidth = 0.005, color = "steelblue”, fill = "grey", size = 1) +
stat_function(fun = dnorm, args = list(mean = mean(Z, na.re = TRUE), sd = sd(Z, na.rm = TRUE)), size = 1) ¢
getitle("Standartlastiralmas Hatalar®) +
theme_minimal()

# Grafigi gostermek icin
print(p2)

Standartlagtiniimig Hatalar

1.0
2
g
3
05
o I |
-10 5 0 5 10
Z

ek s. 32



Volatility

Probability

0.5

0.2 0.3 0.4

0.1

0.0

02 03 04 05 06

00 O.1

Conditional SD (vs |returns))

!
’M\J \“W\f \A‘JJ‘ \""W J*MW"J\"”WV’\

l T 1 T
2018 2020 2022 2024

Time

Empirical Density of Standardized Residuals

)01 | Mean: 000127

| © normal Density

sstd (0,1) Fitted Density

-10 -5 0 5 10

zseries
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Sample Quantiles

0.010

0.006

0.002

sstd - QQ Plot

Theoretical Quantiles

News Impact Curve

10

-0.2

0.0

€11

0.2

0.4
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