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OZET

Kripto paralarin ortaya ¢ikmasiyla yatirimcilar, is, medya ve akademisyenler gibi farkli
insanlardan biyuk ilgi gormistiir. Ayrica, kripto paranin ana 6zelliklerinden olan volatilite, risk
kaynagi olmasina ragmen yatirimcilara ¢esitlendirme, riskten korunma ve degisim araci olarak farkli
firsatlar sunmaktadir. Bunun i¢in kripto paranin volatilite analizi ve portfdydeki performansinin
izlenmesi 6nem kazanmustir. Kripto para volatilitesinin bagimsiz olarak analiz edilmesi dogru sonuca
ulagtiramayabilir. Bunun i¢in diinyada en 6nemli rezerv varliklarindan biri olan altin ve en etkili
hisse senedi piyasast olan Standard and Poor’s 500 endeksi degerlendirmeye dahil edilmistir.
Dolayisiyla ¢alismanin amaci, kripto para piyasasinin volatilitesini ve kripto para piyasasi ile ons
altin ve S&P 500 endeks varliklari aralarindaki volatilite yayilimini analiz etmektir. Bu amagla ilk
olarak, Kripto Para Endeksi (KPE) gelistirilmistir. KPE hesaplamasinda piyasa degerinin %71 ni
temsil eden Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance, Cardano, Dogecoin ve Ripple kripto para birimleri
dahil edilmistir. Daha sonra KPE, ons altin ve S&P 500 endeksinin volatilite ve volatilite etkisini,
BEKK GARCH ve DCC GARCH modelleri ile analiz edilmistir. Calisma 02 Ocak 2018 ile 31
Agustos 2022 donemlerinde uygulanmistir. Son olarak, KPE’nin portfoyiin riskine ve getirisine olan

etkisini analiz etmek amaciyla minimum varyans siir1 uygulamalar1 kullanilmistir.

Calisma sonuglarina gére KPE en yiiksek, altin ise en diisiik volatiliteye sahip zaman serileridir.
Ayrica, piyasalar arasi ¢ok degiskenli volatilite etkisinin, her bir piyasanin kendi iginde volatilite
etkisinden daha gucli ve zaman serileri arasinda zamanla degismekte olan bir kovaryans oldugu
sonucuna varilmistir. Diger taraftan, modellerin tahmin yetenegine gore Student-t DCC GARCH
modelinin en iyi model oldugu sonuca varilmistir. {laveten, minimum varyans smir1 uygulama
sonucuna gore kripto para yatirrmlarinin portféye dahil edilmesi anlamh diizeyde risk seviyesini
azaltmaktadir. Calismada son olarak yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve gelecek ¢alismalar igin

farkli 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Sozcukler: Kripto Para Piyasasi, Kripto Para Endeksi, Altin, S&P 500, BEKK
GARCH, DCC GARCH, Volatilite Analizi, Portfdy Analizi.
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ABSTRACT

With the emergence of cryptocurrencies, it has received an extreme attention from different
associations such as investors, businessmen, media and academic people. However, the prominent
feature of cryptocurrency is being a source of risk and high volatile investment. Thus, many
professional investors found it an opportunity for diversification, hedging and exchange tool.
Therefore, the cryptocurrency volatility analysis and its performance in the portfolio has obtained
significant considerations. Analyzing the volatility of cryptocurrency independently may not lead to
accurate results. For this reason, gold, which is one of the most precious reserve assets in the world,
and the Standard and Poor's 500 index, which is the most effective stock market, have been included
in the evaluation. Therefore, the aim of this study is to analyze the volatility of the cryptocurrency
market and the volatility spillover between cryptocurrency market, onus gold and S&P 500 index.
For this purpose, the Cryptocurrency Index (KPE) has been developed. The KPE includes Bitcoin,
Ethereum, Tether, Binance, Cardano, Dogecoin, and Ripple, which represent 71% of the market
value in the calculation. Then, the volatility and volatility effects of the KPE, ouns gold, and S&P
500 index have been analyzed using BEKK GARCH and DCC GARCH models. The study was
conducted between January 2, 2018, and August 31, 2022. Finally, minimum variance frontier
applications were used to analyze the impact of the KPE on portfolio risk and return.

According to the study results, the KPE has the highest and gold has the lowest volatility.
Additionally, it has been concluded that the multivariate volatility effect between markets is stronger
than each market's own volatility effect, and there is a covariance that changes over time between
time series. On the other hand, according to the predictive ability of the models, it has been concluded
that the Student-t DCC GARCH model is the best model. Furthermore, according to the results of
the minimum variance frontier technique, including cryptocurrency investments in the portfolio
significantly reduces the risk level given a specific level of return or effectively optimizes return in
a specific level of risk. Finally, various recommendations have been made for investors, portfolio
managers, and for future studies.

Keywords: Cryptocurrency Market, Cryptocurrency Index, Gold, S&P 500, BEKK GARCH,
DCC GARCH, Volatility Analysis, Portfolio Analysis.
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GIRiS

Kripto para birimleri, bilgi teknolojisi gelisiminin bir pargasi olarak ortaya ¢ikan dijital finansal
araglardir. Son yillarda, kripto para birimleri arastirmacilarin yogun ilgisini ¢eken, finansgilar ve
yatirimeilar i¢in firsatlar yaratan bir finansal varlik haline gelmistir. Kripto para birimleri 2009
yilinda Bitcoin kripto para birimi ile ortaya ¢ikmis olup, 2022 yilinda kripto para birimlerinin say1st
9 bini agsmistir (Yahoo Finance, 2022). Kripto para birimlerinin popiilerligi, 6zel borsalarda alinip
satilmalari, blok zinciri teknolojisinin entegre veri giivenligi ve islem seffafligiyla birlikte elektronik
ticaret (e-ticaret) ve finansal teknolojilerde 6nemli bir rol oynamalarindan kaynaklanmaktadir
(Polasik vd., 2015: 9; Klein vd., 2018: 105; Yin vd., 2021: 233). Ayrica, COVID-19 salgininin
yayilmastyla birlikte artan e-ticaret hacmi ve islemleri, insanlarin internet tizerinden aligveris, 6deme

ve yatirim islemlerini yapmasini giindeme getirmistir.

Kripto paranin giindeme gelmesi ve buna bagli yatirimlarin artmasi, yatirimeilarin ve
hiikiimetlerin ilgisini ¢ekmektedir. Kripto para, drnegin Avustralya ve Japonya gibi bazi iilkelerde
yasallastirilmistir (Zykova ve Lobach, 2020). Ancak, diinya genelinde farkl iilkelerin kripto para
yasalar1 hakkinda da bilgi vermek miimkiindiir. Almanya’da 2013 yilinda kripto paralar, 6zel fon
olarak kabul edilmistir (Chornous vd., 2019: 3). Ayrica Isvigre, Arjantin, isveg ve Ispanya gibi farkl:
iilkelerde resmi Odeme araci olarak kullanilmaktadir (Drozd vd., 2017; Konyagina, 2020;
Shovkhalov ve Idrisov, 2021). Amerika Bilesik Devletleri (ABD) ve Kanada gibi baz iilkelerde
yasalastirilmamasina ragmen, vergi amaciyla degerli yatirim araci olarak algilanmaktadir (Zykova
ve Lobach, 2020). Tiirkiye’de ise, kripto paralarin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
tarafindan 6demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilamayacagi ve buna yonelik hizmet
sunulamayacagi belirtilmistir (TCMB, 2021: 13). Buna ragmen, yatirim araci olarak kullanilmasina

yonelik herhangi bir yasak getirilmemistir.

Kripto para birimi, sahtecilikten korunan sanal evrenin para birimi olarak tanimlanabilir.
Kripto para islemleri, merkezi olmayan kriptografi platformlar1 aracilifiyla onaylanmakta ve
kaydedilmektedir. Islemlere ait veriler, sifrelenerek blok zincirinde saklanmaktadir (Inshyn vd.,
2018: 170). Kripto para, acik kaynakli bir sistem olup taraflar arasinda araci kurum olmadan
gerceklestirilebilmektedir. itibari paralardan farkli olarak, kripto para herhangi bir hiikiimet veya
kurulus tarafindan ihra¢ edilmemistir. Bu durum, kripto para islemlerine daha fazla serbestlik
saglamaktadir (Sapovadia, 2015: 254). Kripto para islemleri, kigisel veri paylasimi gerektirmedigi
icin glivenli bir 6deme aracidir (Sapovadia, 2015: 255). Ayrica kripto para islemleri, online olarak

gerceklestirildigi icin cografi sinirlardan veya hiikiimetlerin kisitlamalarindan uzak kilmaktadir.



Kripto para piyasasinin son yillarda hizla genisledigi goriilmekte ve gelecek yillarda daha fazla
biiylime gosterecegi ongoriilmektedir. Bitcoin ilk satigsa sunuldugunda 0,001 ABD dolart ile tedaviil
edilmis (Shovkhalov ve Idrisov, 2021: 1) ve 10 Kasim 2021 tarihinde o zamana kadarki en yuksek
seviye olan 68.789,63 ABD dolar1 seviyesine ulasmistir (Coinmarketcap, 2023). Bu tarihte kripto
para piyasasinin toplam piyasa degeri 2,9 milyar ABD dolarina ulagsmis bulunmaktadir ve 2030
yilinda 11,71 milyar ABD dolari piyasa degerine ulasacagi ongoriilmektedir (Yahoo Finance, 2022).

Kripto para fiyatlarmin en dnemli 6zelligi yiiksek volatilitesidir. Literatiirde yapilan volatilite
analizine gore kripto para volatilitesinin, altindan ve diger finansal varliklardan daha yiiksek oldugu
saptanmustir (Klein vd., 2018; Okorie ve Lin, 2020; Yen ve Cheng, 2021). Bu volatilitenin en énemli
etkenleri toplam kripto para dolagimi, Google trendleri, tiiketici giiven endeksi, Standard and Poor’s
500 (S&P 500) endeksinin degerleri ve mali diizenleme politikalaridir (Bakas vd., 2022; Tong vd.,
2022; Raza vd., 2023). Kripto paranin yiiksek volatilitesi bir risk kaynagi olarak gortlmekle birlikte
bircok yatirimci tarafindan firsat olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda kripto para
cesitlendirme araci, riskten korunma ve degisim araci olarak kullanilabilmektedir (Dyhrberg, 2016;
Al-Yahyaee vd., 2019; Huang vd., 2023). Ayrica diger finansal varliklarla negatif korelasyonlu
iliskisinin bulunmasi, daha etkin model olusturulmasini ve portfoyln risk seviyesini azaltici etki
gostermesini saglamaktadir (Bouri vd., 2017; Conrad vd., 2018; Fang vd., 2020; Yen and Cheng,
2021).

Kripto para piyasasinin spekiilatif 6zelliginin ¢ekiciligi, yatirimciya saglayabilecegi firsatlart
ile ylksek volatilitesi, bu piyasanin volatilitesinin analiz edilmesi gerektirmektedir. Kripto para
volatilitesi dikkate alinirken bazi arastirmacilar sadece Bitcoin kripto para birimini dikkate almistir
(Bouri vd., 2017: 14; Conrad vd., 2018: 10; Kleina vd., 2018; Bao vd., 2022). Diger taraftan, birden
fazla kripto para biriminin analize dahil edildigi durumlarda, her biri ayr1 olarak degerlendirilmistir
(Aggarwal, 2022; Panagiotidis vd., 2022; Kakinaka ve Ken, 2022; Okorie ve Lin, 2023; De Pace ve
Rao, 2023). Literatiirdeki bu eksikligi gidermek amaciyla, ¢alismada Kripto Para Endeksi (KPE)
olusturulmustur. Bulunan bu KPE degerinde sistematik olmayan risk, en diisiik seviyede tutularak
kripto para piyasanin volatilitesi ele alinmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismanin 6nemli bir katkisi
KPE’dir. KPE hesaplamak igin S&P 500 endeks hesaplama ydntemi olan kapitalizasyon
agirliklandirma yontemi kullanilmistir. Ayrica KPE hesaplamasina, kripto para piyasasinin %71 ini
temsil eden en biyuk yedi kripto para birimi dahil edilmigstir. Bunlar Bitcoin, Ethereum, Tether,
Binance, Cardano, Dogecoin ve Ripple kripto para birimleridir.

Portféy volatilitesi yalnizca portfoye dahil edilen varlik birimlerinin birincil volatilitesine
degil, varliklar arasindaki korelasyona da baghdir (Ergiin ve Goksu, 2013: 250). Buna goére kripto
para volatilitesinin bagimsiz olarak analiz edilmesi, yatinmeciyr dogru sonuca ulastirmayabilir.
Diinyadaki en 6nemli rezerv varliklardan biri olan altin, yillar itibartyla diger yatirim araglarina

kiyasla istikrarli fiyat hareketleriyle yatirnmcinin glivenini kazanmustir. Ayrica, asir1 enflasyon
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dalgalanmalarina karsi en dayanikli varlik olarak degerlendirilmektedir (Oxford Economics, 2011;
WGC, 2019). Dolayisiyla altin, portfoyde cesitlendirme ve risk azaltma faktorii olarak ¢ok sik
kullanilan bir varliktir (Beckmann ve Czudaj, 2013: 209; Chai vd., 2021: 136). Diger taraftan
Theodossiou ve Lee (1993)’e gore ABD hisse senedi piyasasi, finansal piyasalardaki volatilitenin en
onemli etkenidir. ABD hisse senedi piyasasinda piyasa degeri en biiyiik kismi1 temsil eden S&P 500
endeksi, diinyada en etkili hisse senedi piyasasi endekslerinden biridir (Kim ve Sun, 2017: 310). Bu
sebeple literatiirde volatilite analizinde en sik kullanilan hisse senedi piyasasi endeksi, S&P 500
endeksidir (Kim vd., 2015; Bhuyan vd., 2016; Bataineh, 2022). Bataineh (2022: 109)’in ¢caligmasinda
belirttigi gibi S&P 500 endeksi, diger hisse senedi piyasalarina 6nemli bir volatilite yayilimi sagliyor
olusuyla ve diger piyasalardan anlamli bir sekilde etkilenmemesi sonucuyla, portfoylerde en sik
kullanilan varlik konumundadir. Bu baglamda ¢alismada kripto para volatilitesi, altin ve S&P 500
piyasalari ile birlikte dikkate alinmustir.

Cok varlikli portféy birimlerinin volatilitesini degerlendirmek amaciyla literatiirde farkli
modeller kullanilmaktadir. Bunlar Baba, Engle, Kraft, Kroner (BEKK) ve Dinamik Kosullu
Korelasyon (DCC) GARCH modelleridir. Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK
GARCH modeli, tim degiskenlerin kosullu varyans ve kovaryans matrislerini dikkat alarak
volatiliteyi analiz etmektedir. Daha fazla islem ve hesaplama gerektirmesiyle birlikte, volatiliteyi
detayli bir sekilde inceleyerek basarili sonu¢ saglamaktadir. Bu 6zellikleriyle BEKK GARCH
modeli, kripto para volatilitesi, hedge performansi, volatilite yayilimi ve global portfoy
cesitlendirmesi gibi bir¢ok alanda kullanilmistir (Patéri vd., 2019; Wang vd., 2019; Alkan ve Cicek,
2020; Nguyena vd., 2020; Caporale vd., 2021). Diger taraftan DCC GARCH modeli, ¢ok degiskenli
GARCH modellerinin karmasikligindan arindirilmis olup, tek degiskenli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelinin esnekligini saglamaktadir (Engle, 2002:
339). DCC GARCH modeli sabit kosullu korelasyon varsayimina ihtiyag duymamakta, piyasalar
arast volatilite soklarin1 ve volatilite yayilimini ele almaktadir (Ampountolas, 2022). Bu sebeple
DCC GARCH modeli en ¢ok kullanilan volatilite degerlendirme yontemlerinden bir tanesidir. Ayrica
literatiirde, kripto para piyasasi volatilitesi, hedge performansi, volatilite yayilimi ve Bitcoin ve para
dolagimi gibi bir¢cok alanda kullanilmistir (Lai, 2019; Kejia vd., 2022; Mandaci1 ve Kirkpinar, 2022;
Bao vd., 2022).

Uluslararasi olaylarin neden oldugu digsal riskler, kiiresel bagimlilik nedeniyle finansal
borsalar1 ve piyasa katilimeilarinin davramglarini 6nemli lgiide etkilemektedir. Ornegin COVID-19
krizi yalnizca saglik ve sosyal yasami degil, yatirrmcilarin gelecekteki finansal piyasa degerlerine
yonelik beklentilerini de degistirerek kiiresel ekonomiyi etkilemistir (Hsu, 2022: 2). Bu olaylar
yatirimetyi, kripto para piyasasi gibi yeni yatirimlar yapmasina tesvik etmektedir. Bu baglamda
caligmanin amact, kripto para piyasasinin volatilitesini ve kripto para piyasast ile altin ve hisse senedi
piyasalarin varliklar aralarindaki volatilite yayilimini analiz etmektir. Bu amagla ilk olarak, kripto

para piyasasinin en biiylik piyasa degerini temsil eden KPE gelistirilmistir. Daha sonra KPE, altin ve
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hisse senedi piyasalarinin volatilite ve volatilite yayilimi, BEKK GARCH ve DCC GARCH
modelleri ile analiz edilmistir. Calisma 02 Ocak 2018 ile 31 Agustos 2022 doénemlerinde
uygulanmigtir. 02 Ocak 2018 ile 31 Aralik 2021aras1 analiz dénemi olarak; 01 Ocak 2022 ile 31
Agustos 2022 arasi ise tahmin donemi olarak ele alinmistir. Kullanilan modellerin tahmin
performansini degerlendirmek i¢in Minimum Hatalar Ortalamasi (MHO) ve Mutlak Kareler
Ortalamasi (MKO) kullanilmigtir. Son olarak, KPE’nin portfoyiin riskine ve getirisine olan etkisini

analiz etmek amaciyla minimum varyans sinir1 uygulamalar kullanilmistir.

Calisgmanin kapsami geregi birinci boliimde paranin kavramsal boyutunu ele alinmistir.
Ardindan ikinci bolimde volatilite kavrami, 6lgme yodntemleri ve finansal zaman serilerinin
ozeliklerine yer verilmistir. Uglincii bolimde, literatiir taramasma yer verilmistir. Dordinci
bolimde, KPE, ons altin ve S&P 500 volatilite analizi kapsamli bir sekilde ele alinarak incelenmistir.
Bununla birlikte, KPE'nin olusturulmasi, modellerin tahminlenmesinde kullanilan istatistikler ve
model se¢im kriterleri bu boliimde ele alinmistir. Son olarak, minimum varyans sinirinin sonuglari

ve elde edilen bulgular, 6neriler ve kisitlar hakkinda bilgi verilmistir.



BIRINCi BOLUM
1. PARANIN KAVRAMSAL BOYUTU

1.1. Para Kavram ve Gelisimi

Paranin kendine ait, gergek bir degeri yoktur. Para bir kabuk, metal veya kagit pargasi olabilir.
Ote yandan paranmn sembolik degeri, insanlarin ona verdigi énemden kaynaklanmaktadir. Tarih
boyunca paranin sekli, bedeli ve degeri degiserek bugiinkl haline gelmistir. Paranin degisim aract
olmasi, hesap birimi olmasi, tasarruf araci olmasi ve ertelenen borglar1 6deme araci olmasi gibi
bir¢ok iglevi bulunmaktadir (Ates, 2016: 351). Klasik iktisatgilara gore para tek basina bir mal veya
hizmet olarak algilanmamali, insanlarinin ihtiyaglarini karsilamak iizere kullanilan bir ara¢ olarak
algilanmalidir. Ekonominin gelismesiyle birlikte mevcut durumda para, ara¢ olmasinin yani sira
vazgecilmez yogunlukta talep goren bir ekonomi unsuru haline gelmistir. Ayrica tasarruf, yatirim ve

spekilasyon gibi stratejilerle de kullanilmaktadir.

Galbraith (1990)’a gore para, “insanlarin para olarak kullanmak tizere kabul edecegi her sey”
olarak tanimlanmustir. Iktisatcilar parayi, mal ve hizmetin karsilama bedeli veya borg geri 6demesi
olarak kullanilan arag olarak tanimlamaktadir (Turan, 2018: 2). iktisat bilimi agisindan paranin
fonksiyonlarmi yerine getirebilecek herhangi bir enstriiman, para olarak kabul edilmektedir
(Demirkol, 2019: 165). Diger taraftan paranin degerinin, para yapiminda kullanilan materyalin
degerinden kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Buna karsin bazi iktisat¢ilara gore paranin degeri,
hukuksal metin veya lizerine isaret edilen simgeden kaynaklanmaktadir. Tarih boyunca para farkl
sekil, rol, islev ve fonksiyon degisimlerine ugramistir. Bu nedenle para, tek bir tanima sahip degildir.
(Oztiirk ve Asuman, 2006: 209). Bu baglamda, gelisen medeniyet ve devaml gelistirilen teknolojiler
neticesinde c¢esitli para birimleri ortaya cikartilmistir ve bu para birimleri, farkli donemlere

uyarlanarak gelistirilmeye devam edilmektedir.

Medeniyetten 6nce, 6zellikle avci-toplayici donemlerinde insanlarin paraya ihtiyaci yoktu. Bu
donemde, insanlarin birbirleriyle iletisim kurmalar1 ve hediye paylasmalari ile takas sistemi ortaya
¢ikmistir. O dénemde takas sistemi oldukga basittir. Bu islemde, 6ncelikle taraflar arasinda iiriinlerin
degeri miizakere edilmekte ve ardindan miibadele gerceklestirilmektedir. Eski caglarda insanlar
giinliik ihtiyaglarin1 saglamak, ticaret ve aligveris yapmak igin takas islemlerini kullanmiglardir.
Trampa ekonomisi olarak da adlandirilan takas islemlerinde, mal ve metallerin degeri esleserek
islemler gergeklestirilmistir. Bu donemde insanlar ihtiyaglarini takas yoluyla saglamak
mecburiyetindeydi (Demirkol, 2019: 165).



Paranin ilk ve asli fonksiyonu, onun miibadele araci olarak kullanilmasidir. Takas sistemi
ylizyillar boyunca insanin mal, hizmet ve benzeri unsurlari miibadele ederek kendi ihtiyaglarin
karsilamasi amaciyla kullanilmigtir. Glinimuizde ise takas sistemi ayni islevde fakat farkli sekillerde,
kredi kart1 veya cek gibi araclarla kullaniimaya devam edilmektedir (Turan, 2018: 1). Bu baglamda
kisisel, ticari, ulusal ve uluslararasi diizeylerde de takas sisteminin uygulanmasinin vazgegilmez
oldugu gorilmektedir. Zaman icinde insanlarin ihtiyaglarinin gelismesi ve doniigsmesiyle takas
sistemi, bu ihtiyaglar1 karsilamada yetersiz kalmistir. Takas sisteminin uygulanmasinda gesitli
zorluklar bulunmaktadir. Bu zorluklardan ilki, bir tiriine ihtiyag duyan bir kisinin, o {riin{i elinde
bulunduran bir baska kisinin ihtiyacini karsilayacak {irtinii elinde bulunduruyor olmasinin gerekiyor
olusudur. Ornek olarak, fazla yumurtasi olan Ahmet’in kumasa ihtiyaci1 varken, kumasa sahip olan
kisinin yumurtaya ihtiyact olmasi gerekir. Takas sistemin ikinci zayif noktasi ise deger
eslesmemesidir. Aynm1 6rnekten devam edecek olursak, kumas ile yumurta ayn1 degere sahip tiriinler
degildir. Ayrica, Ahmet’in kumas degerinde yumurta fazlaligi olmasina ragmen kumas sahibinin,
kumas degerinde yumurtaya ihtiyact olmayabilir. Takas sisteminin diger zorluklar1 O0deme
geciktirme imkaninin olmamasi, emtianin boliinmez olmasi ve degerin saklanamaz olmasidir. Bu

zorluklar, takas sisteminin gelismesine ve paranin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Insanlik tarihi ilerledik¢e farkli miibadele araglari ortaya c¢ikmustir. Bu baglamda gesitli
emtialar ve mallar, para olarak kullanilmaya baglanmistir. Bunlar1 misir, soya fasulyesi ve tahil gibi
bakliyatlar ve sonrasinda sigir, koyun, inek gibi hayvanlar olarak ornekleyebiliriz. Ilerleyen
dénemlerde altin, giimiis, bronz ve bakir madenleri kullanilmistir. Sonraki donemlerde kendi degeri
olmayan veya degeri ¢cok diisiik olan madenler, para olarak kullanilmaya baglanmigtir (Ates, 2016:
351). Madeni paralar kullanilmaya baslandiginda, tartilarak miibadele araci olarak kullanilmistir
(Serin, 1987). Daha sonra, maden ve kagittan yapilan itibari para ortaya ¢ikmustir. Itibari para,
yapiminda kullanilan unsurun degeri, lizerine yazilan deger veya onu ihrag eden kurum veya devletin
guicti tizerinden degerini kazanmis ve degisim arac1 olarak kullamilmustir (Ates, 2016: 353). internet
ve teknolojinin gelismesiyle sanal ortamda para transferi baglamistir. Sanal ortamda gerceklesen para
transferinin gergek para transferinden tek farki, temassiz olmasidir. Gelisen teknoloji ile, normal
paranin regiilasyon ve kosullarindan uzak durmak amaciyla kripto para ortaya ¢ikmistir. Paranin

islevleri, 6zellikleri ve gesitleri boliimiin devaminda agiklanmustir.
1.2. Paramn islevleri

Bir varlik ya da malin para sayilabilmesi i¢in, bazi islevleri yerine getirebilmesi gerekir.
Paranin temel iglevleri asagida siralanmustir (Siklar, 2009: 5):
1. Hesap birimi (deger Olgiisii); para kullanilarak mal veya hizmetin ekonomik degeri
Olctlmektedir.
2. Degisim (miibadele) araci; para, mal ve hizmetin alim, satim ve degistirilmesinde kullanilan

bir aragtir.



3. Deger saklama araci; harcanmayan para, deger koruma ve tasarruf amaciyla kullanilan bir
nesnedir.
Odeme araci, giiniimiizde en ¢ok kullanilan fonksiyonudur.

Ertelenmis 6deme 6zelligi.

1.3. Paranin Ozellikleri

Paranin degisim araci fonksiyonunu yerine getirebilmesi igin, bazi niteliklere sahip olmasi
gerekmektedir (Siklar, 2009: 5):
1. Tasinabilir olmali; para, hacim ve agirlik agisindan uygun olmali.
2. Bolunebilir olmali; para, degisik miktarlarda 6demelerin yapilmasina imkan saglayabilmeli.
3. Dayanikli olmali; para, uzun sure kullanilabilme 6zelligine sahip ve dis etkilere (nemden
asinma, yipranma veya bozulma) karst dayanikli olmali.
Standart ve homojen olmali; para, tiirdes olmali.

Genel kabul gérmeli; paranin, Ulkedeki ve diger iilkelerdeki degeri kolayca 6grenilebilmeli.

Paranin 6zellikleri, ortaya ¢ikan yeni paralarin (kripto para gibi) degerlendirilmesi igin oldukca
onemlidir. Bu baglamda kripto paranin bazi tiirleri tasinabilme, boliinebilme, dayanabilme ve
standart olma ozelliklerini saglamaktadir. Kripto paralar yaygin olarak kullanilmaktadir fakat hala
tam olarak kabul gormemislerdir. Ayrica kripto para degerlerinde ani ve biiyiik degisimler
gorulebilmektedir. Kripto para, merkezilesmemis sistem {izerinde ortaya ¢ikarilmakta ve fiyatlarinin
oynaklig1 higbir otoriteye bagli olmamaktadir (Sahin ve Ozkan, 2018: 246). Buna gére kripto paranin
degerinin korunmasi s6z konusu degildir. Ayrica bireyler arasinda hala siiphe duyulan ve

gilivenilmeyen para olarak algilanmaktadir.
1.4. Para Cesitleri

Para yaklasik olarak 4000 y1l dnce ortaya ¢ikmis olup, glinimize kadar sosyal ve ekonomik
toplumlarin gelismesiyle farkli asamalardan ge¢mistir. Cesitli niteliklerin eklenip ¢ikarilmasiyla,
farkli para cesitleri ortaya ¢ikmugtir. Bunlar mal para, temsili para (altin ve giimiis sertifikalari,

banknot, kagit para, bozuk para), kaydi para, elektronik para ve kripto para olarak siralanabilir.
1.4.1. Mal Para

Paranin icat edilmesinden 6nceki donemlerde farkli mallar, degerli madenler, degerli olmayan
madenler, bakliyatlar, sigir gibi hayvanlar ve baharat gibi mallar, para gibi islem gérmiistiir. Daha
sonralar1 ise degisim vasitastyla kullanilan ve diger madenlerden uretilen para, mal para olarak

adlandirilmistir (Siklar, 2009: 10). Bununla birlikte, degerini yapildig1 malzemeden alan somut



paraya, mal para veya emtia para denmektedir. Emtia para olarak adlandirilan Kimi para araclari, bazi
para Ozelliklerine sahip degildir. Mesela emtia para olarak kullanilan gida iriinlerinin, dayaniklilig

yoktur ya da ¢ok azdir. Bu sebeple, madeni paralar takas araci olarak kullanilmaya baslanmigtir
(Dogan, 2018: 229).

Madeni paralar tartilarak, uzun yillar takas araci olarak kullanilmistir. Ayrica altin ve glimiis
gibi degerli madenler de takas araci olarak uzun siire kullanilmistir. Diinya Altin Konseyi (2021)
istatistiklerine goére tarih boyunca ¢ikarilan altin yaklasik 197,576 tondur ve bu miktarin yaklasik
Ucte ikisi ise 1950’den bu yana ¢ikarilmistir. Diinya nufusunun yaklasik 7,9 milyar kisi (World
Maters, 2021) olmasi, kisi bast yaklasik 25 gram altin bulundugu anlamina gelmektedir. Altin
rezervlerinin ¢ok sinirli olmasi, bu madenin para olarak kullanilmasini zorlastirmis ve alternatif para

arayislarina neden olmustur.

1.4.2. Temsili Para

Madeni paranin taginma zorlugu ve Ozellikle altin ve giimiis paranin korunma maliyeti
zorluklarini ortadan kaldirmak amaciyla, temsili para ortaya ¢ikmistir. Temsili paranin farkli tiirleri
vardir. Bunlar altin ve giimiis sertifikalari, altin karsilig1 olan banknot, kagit para ve bozuk para

olarak siralanabilir.

Altin ve Giimiis Sertifikalari: Altin ve giimiisiin tasinma zorlugu ile bu madenlerin korunma
gereksinimi, altin ve giimiis sertifikalar1 adli temsili paranin ¢ikarilmasina neden olmustur. Buna
gore altin veya glimiis bankaya emanet olarak yatirilmakta, karsiliginda bankadan altin veya giimiis
sertifikas1 alinmaktadir. Sertifikanin {izerine yazilan karsihik degeri, 6deme bedeli olarak kabul
edilmektedir. Bankanin ¢ikarmis oldugu altin veya giimiis sertifikasina yazilan miktar, belgeyi ibraz
edene %100 d6denmektedir (Cetinkaya, 2018: 12; Dogan, 2018: 232). %100 altin veya glimiis ile
kargilanmayan altin veya giimiis sertifikalari, resmi veya 6zel kurumlar tarafindan kredi olarak

¢ikartilmaktadir.

Kagit Para: Degerli madenlerin “deger” destegi olmayan, devlet tarafindan ¢ikartilan ve yasal
O0deme araci olarak kagittan basilan para tiradir (Siklar, 2009: 11). Banknot, ya da kullanimdaki
diger adiyla kagit para 1661°de Avrupa’da Stockholm Bankasi tarafindan basilmaya baglanmis
(Y1ldirim, 2015: 83) olan, giiniimiize kadar ¢ok kullanilan ve kabul géren 6deme aracidir (Cetinkaya,
2018: 12). Kagit paranin satin alma giicii ve degeri, basiminda kullanilan miirekkep ve basim

masraflarindan daha yiiksektir.

Bozuk Para: Kii¢iik miktarli 6demeleri kolayca gerceklestirebilmek amaciyla, degeri az veya
¢ok kimi madenler kullanilarak, madeni para olarak bilinen bozuk para ¢ikartilmistir. Giiniimiizde



para kelimesiyle, kagit veya bozuk para kastedilmektedir. Bozuk para ve kagit paranin basimi ve

idaresi, merkez bankasinin sorumlulugundadir.
1.4.3. Elektronik Para

Elektronik para olarak da adlandirilan dijital nakit veya elektronik nakit (e-nakit), 1983 yilinda
kriptocu David Chaum tarafindan kripto grafigi sistemi esas alinarak ortaya cikarilmis olup, dijital
paranin hikayesini baslatmistir. Buna karsin ilk gizli ve guvenli kripto grafigi kullanan ekonomik
islem yapisi, 1996 yilinda ortaya ¢ikmistir (Bholane, 2021: 72). Basel Bankacilik Gozetim ve
Denetim Komitesi (1998) elektronik parayi, "bir degerin satis noktasi terminalleri vasitasiyla, iki
cihaz arasinda dogrudan transferi veya internet gibi agik bilgisayar aglar1 {izerinden 6édemelerde
bulunmak i¢in degeri 6nceden 6denmis 6deme mekanizmalar1” olarak tanimlamaktadir. Bir baska
ifadeyle elektronik para online aligveris, para transferleri ve internet bankaciliginda kullanilan
mekanizmadir. Bu sebeple bazi kaynaklarda elektronik para, temsili para olarak
siniflandiriimaktadir. Bu baglamda, elektronik para i¢in internet ve bilisim teknolojileri en 6nemli

altyapi unsurlaridir (Oztiirk ve Asuman, 2006).

Elektronik para, finansal veya finansal olmayan kurumlarca ihrag edilmektedir (Oztiirk ve
Asuman, 2006). Elektronik parayla yapilan 6demelerin bazilar1 internet tizerinden yapilirken bazilari
internet baglantisi olmaksizin yapilmaktadir. Elektronik paranin kullanildigi araglar kredi karti,
elektronik kredi karti, sanal kredi karti, akilli kart, elektronik nakit veya ¢ek, mail order, Paypal,
PcPay, elektronik clizdan, esler arasi (peer to peer) 6deme, mobil 6deme olarak siralanabilir
(Yuksel, 2015: 193). Bu araglara ilaveten EFT! yontemi ilk kez Amerikali bankalar tarafindan, 19.
ylizyilin ikinci yarisinda kullanilmigtir. Daha sonra farkli yontemler kullanilmaya baglanmig ve
internetin yayginlagsmasi ile birlikte diinyada kullanimi hizlica artmistir. EFT, tiim 6demelerin

elektronik iletisim olanaklarinin kullanilmasi ile gergeklestirildigi fon transferi sistemidir (Siklar,
2009).

1.4.4. Kripto Para

Kripto para birimi ¢esitli cihazlarda saklanilmakta olup, kullanicinin ciizdan1 veya bulutundan
bagkalarina aktarilarak ilgili degeri transfer etmektedir. Kripto para, farkli ve resmi olmayan
kuruluglar tarafindan piyasaya arz edilmekte ve merkezilesmemis sistem igerisinde hareket

etmektedir.

Kripto para, elektronik para tiirti olarak kabul edilmektedir. Kripto para, elektroniklesen temsili
para ile karistirrlmamalidir. Kripto para ve elektronik para arasinda bazi farklar vardir. Kripto para

1 EFT: Elektronik Fon Transferi kisaltmasidir.



merkezi bir otorite tarafindan piyasaya ihra¢ edilmedigi igin gayri resmi bir statiiye sahiptir. Kripto
para transferi, taraflar arasindaki teknolojiyi kullanarak ve herhangi bir araciya ihtiya¢ duyulmadan
yiriitiilmektedir. Buna karsin elektronik para merkez bankalar tarafindan ihrag¢ edilir ve resmi bir
sistem Uzerinde, taraflar arasinda gergeklesir. Herhangi bir islem baslatildiginda, merkezi sisteme
baglayarak takas tamamlanmaktadir (Cetinkaya, 2018: 12).

Son yillarda ortaya ¢ikan ve hizla kullanima giren kripto paralar, en 6énemli sanal para turtidar.
Tirkge’de kripto para, sifreli para anlamina gelmektedir. Sifreli para olarak tanimlanan kripto para
ismini, sanal ciizdan ile yapilan islemlerin sifre ile ger¢eklesmesinden almistir (Turan, 2018: 2).
Kripto para, diinyada yasanan finansal krizlerden ve merkezi sistemin baskis1 ve denetiminden

kurtulmak i¢in ortaya ¢ikarilmugtir.

1 Kasim 2008 yilinda Satoshi Nakamoto (Pseudonym-Mahlas) ismindeki bir kisi ya da grup
tarafindan kripto paranin isleyis mekanizmasi, sistemi, blok zinciri ve biitiin teorik altyapisi,

)

“Bitcoin: Kisiden kisiye elektronik nakit sistemi” adli manifestoda yaymlanmistir. Kripto para,
yenilik¢i teknolojisiyle geleneksel yapiya alternatif olma iddiasindadir (Nakamoto, 2008).
Geleneksel paranin fonksiyonlarindan yatirim ve tasarruf araci olma &6zelligini tasiyan Bitcoin’i, bir
arastirmact grubu para olarak kabul ederken bir baska aragtirmaci grubu bu konu {izerinde hala

tartismalarini stirdiirmektedir (Karaagac ve Altinirmak, 2018).

Kabul seviyesi gittikce artan kripto paralar, son zamanlarda farkli sektérlerde 6deme araci
olarak kullanilmaktadir. 2012 yilimin sonunda Bitcoin, Paypal ve kredi karti kisitlamalariin
Ustesinden gelmek amaciyla WordPress? tarafindan 6deme araci olarak kabul edilmeye baslanmistir
(Skelton, 2012). Bununla birlikte, baz1 biiyiik sirketler kendi kripto para birimlerini Uretmeye
baslamustir. Ulke diizeyinde ise 2021 yilinda El Salvador devleti Bitcoin’i yasalara uygun para olarak
kabul eden ilk iilke olmustur (Bholane, 2021: 73).

1.4.4.1. Kripto Paramm Ozellikleri
Kripto para birimlerinin temel 6zellikleri agagidaki gibi siralanabilir:

Dagitik olmasi: Kripto paranin en temel 6zelligi, dagitik sistem (zerinde kurulmus olmasidir.
Kripto para piyasast merkezilesmemis bir otoriteye sahip olup, herhangi bir devlete veya bir
kurulusun yasa ve kurallarina tabi degildir. Buna gore kripto paranin iiretilmesi, alim ve satim
islemleri ve bilgilerin dogrulanmasi herhangi bir arac1 kuruma ihtiya¢ duyulmadan uygulanmaktadir
(Glinay ve Kargi, 2018: 62).

! Literatiirde sanal para veya kripto para olarak tanimlanmistir, calismanin geriye kalan boliimlerde kripto para olarak
kullanilmaktadir.
2 Diinyada 6nde gelen icerik platformlardan biridir.
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Kullanict adi: Kripto para sisteminde, islemleri yapabilmek i¢in sadece kullanict adina ihtiyag

duyulmaktadir. Bagka herhangi bir sahsi veya 6zel veri paylasma zorunlulugu yoktur.

Sanal varlik: Kripto para, bilgisayar algoritmalariyla sanal ortamda {iretilerek tedaviil
edilmektedir. Dolayistyla klasik parada olan fiziksel karsilik 6zelligine sahip degildir. Ayrica alim
satim islemlerinde, fiziki isleme ihtiyag duyulmamaktadir (Giinay ve Kargi, 2018: 63). Bu sebeplerle
islem maliyeti, zaman1 ve prosediirii daha etkin bir sekilde ytratilmektedir.

Esler arasi (Peer-to-Peer): Kripto para islemleri iki taraf arasinda gerceklesebilir ve araci
kurum veya banka ve PayPal gibi transfer kuruluslarina ihtiya¢ duyulmadan yapilir (Amsyar vd.,
2020: 155)

Kiresel: Kripto paralar, kiiresel olma 6zelligine sahiptir. Buna gore iilke ve kita gibi sinirlardan
etkilenmemekte ve sanal ortamda kolay bir sekilde diinyanin her yanina gonderilebilmektedir.

Sifrelenmis: Kripto paralar, isminde de oldugu gibi sifreleme teknolojileri ile korunmaktadir.
Kriptografi sistemi kullanilarak, sahsi veriler korunmaktadir. Kriptografi, bilgi, para Gretimi ve
transfer islemlerinin gizli ve giivenli bir sekilde yerine getirilmesini saglayan matematiksel
tekniklerdir (Szczepanski, 2014: 2). Ayrica kriptografi, islemlerin denetlenmesi, arzin yiikseltilmesi

ve sahteciligin engellenmesi i¢in kullanilmaktadir.

1.4.4.2. Blok Zinciri

Blok zinciri (Blockchain), Satoshi Nakamoto tarafindan kripto paranin hayata girmesini
saglayan ve sistemini teskil eden teknolojidir (Amsyar vd., 2020: 155). Blok zinciri teknolojisi,
kriptoloji olarak adlandirilan bir sifreleme sistemi ile gizlilik, glivenlik ve biitiinligi saglamaktadir.
Blok zinciri, kripto para cinsinin tretilmesini ve kriptoloji ile sifrelenmesini saglayan dijital bir kayit
sistemidir. Blok zinciri sayesinde kripto para transferleri giivenli bir sekilde yapilmakta ve kayit
altina alimmaktadir (Glinay ve Kargi, 2018: 62). Blok zinciri matematiksel teknolojilere, bu
teknolojinin alic1 ve satici taraflarca kullanimina dayanir. Bu sayede alic1 ve satici taraf, aralarinda
herhangi bir aract kuruma ihtiyag duymadan kripto para transferleri gergeklestirebilir. Boylelikle
islemlerde ortaya cikabilecek giivensizlik problemleri en diisiik seviyede tutulmaktadir (Samiloglu
ve Kahraman, 2019: 180).

1.5. Kripto Para Birimleri

Kripto para piyasasi, Bitcoin kripto para birimi ile baslamistir. Daha sonra artan istek ve talep
neticesinde, gordiigii yliksek ragbet sonucu farkli kripto para birimleri farkli kuruluglar tarafindan

¢ikarilmistir. Kripto para piyasasi, ¢esitli dezavantajlara sahip olmasina ragmen yiiksek talep ve
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kabul gérmektedir. 2022 yili Temmuz ay1 itibariyle 20.000°den fazla kripto para birimi ihrag edilmis
olup bunlardan 11.000°den fazlas1 aktif olarak islem gérmektedir. Kripto para kullanict sayist 300
milyon kisi civarindadir (investing.com, 2022; explodingtopics.com; 2022; Coinmarketcap.com,
2023).

31 Temmuz 2022 tarihi itibariyle, kripto para piyasasinin toplam degeri Coinmarketcap'e gore
1,098 milyar ABD dolaridir. Bu boéliimde kripto para birimleri hakkinda bilgi verilmektedir. 31
Aralik 2021 tarihinde en yiiksek piyasa degerine sahip 7 kripto para birimi Tablo 1'de gosterilmistir
(Coinmarketcap, 2023).

Tablo 1: Kripto Para Birimleri

Para Birimi  Simge Hacmi Piyasa Degeri ($) Piyasa Degeri (%)
Bitcoin BTC  36.974.172.400 875.939.356.679 %39
Ethereum ETH  14.157.285.268 438.128.003.491 %20
Binance BNB  1.386.778.184  85.353.536.222 %4
Tether USDT 57.299.598.140 78.351.698.940 %3
Ripple XRP  1.266.538.239  39.510.117.215 %2
Cardano ADA 1.271.633.462  43.873.068.347 %2
Dogecoin DOGE 644.416.694 22.619.859.307 %1

Kaynak: Coinmarketcap.com, 26.03.2023

1.5.1. Bitcoin

Elektronik paranin 198011 yillarda ortaya c¢ikmasina karsin kripto paralar 2009 yilinda
Bitcoin’in tanmitilmasiyla ortaya ¢ikmustir. Merkezilesmemis ilk Kripto para tiirii olan Bitcoin (BTC),
Satoshi Nakamoto! takma isimli gelistirici tarafindan ortaya ¢ikarilmigtir. Bitcoin’in ortaya
¢ikarilmasinin en onemli nedenlerinden biri, kuruluslardan ve merkez bankasindan bagimsiz
kalmaktir. Buna gore yapilan islem yalnizca sifre sahibi kullanici tarafindan takip edilmektedir.
Bitcoin’in ¢ikmast ile birlikte, dijital para igin yeni bir ¢ag baglamistir. Bununla beraber, piyasanin
%39’unu temsil eden Bitcoin hala en yiiksek talep ve ilgi goren kripto para birimidir (Farell, 2015:
4; Amsyar vd., 2020: 156; Bholane, 2021: 74). Ayrica Bitcoin, iki temel parasal islevi yerine
getirmekte olup bunlar deger saklama ve islem ger¢eklestirme islevleridir (Nakov vd., 2020: 1).

1.5.2. Ethereum

Ethereum (ETH) bir blok zinciri olmasiyla birlikte, bir platformdur. ETH, is ispat1 (Proof of
Work; PoW?) mekanizmas1 ve akilli sozlesme (smart contracts) teknolojisiyle 2015 yilinda

! Gergek kimligi hala bilinmemektedir.
2 s Ispat1 (PoW) blok zinciri aginda islemlerinde kullanilan konsensiis mekanizmalarindan biridir. PoW mekanizmasinda
kullanicilar birbirleriyle rekabet ederek gelir saglamaktadir.
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iiretilmeye baslannmustir (Nakamoto, 2008: 4). ikinci en fazla islem géren kripto para birimi olan
ETH, kripto para piyasasi hacminin %20’sini temsil etmektedir. Bitcoin birim sayist sinirli olmasina
karsin, ETH birim sayisi sinirl degildir.

1.5.3. Binance

Binance kripto para birimi, diinyanin en biiyiikk kripto para borsasi olan Binance Borsasi
tarafindan 2017 yilinda iretilmeye baslanmistir. Piyasa hacminin %4’0nd temsil eden BNB,
2021°den beri ¢ok yogun islem gdérmekte olup, fiyatlarinda ciddi artis gortilmektedir. Bunun en
onemli nedenlerinden biri alt-coin yatirimlar ve kripto islemlerinin desteklenmesidir. BNB kripto
para birimi, 6zel bir altyapt modeli ile hizmet vermektedir. Gergeklesebilecek bazi kayip
durumlarmda BNB, BNB Oncii Yakim Programi araciligiyla geri ddeme avantaji saglayabilmektedir
(Binance, 2022).

1.5.4. Tether

Tether (USDT) kripto para birimi, Tether Anonim Sirketi tarafindan ihra¢ edilmigtir. USDT
para birimi ABD dolariyla bire bir iligkilidir ve tiim islemleri ABD dolariyla uygulanmaktadir. USDT
para biriminin karsilig1 1.00 ABD dolar1 olarak rezerve edilmektedir. ABD dolarina baglanmasiyla
USDT para birimi, en istikrarli para birimi haline getirmistir. Her bir USDT para birimi, BTC’nin
blok zincirini kullanmaktadir (Watorek vd., 2021: 15; Tether, 2022).

1.5.5. Ripple

En eski dijital 6ddeme aglarindan olan Ripple ekosistemi, Ripple Labs tarafindan gelistirilmistir.
Ripple ekosisteminde yerel kripto para birimi olan XRP, 6zel blok zinciri olan ‘XRP Defteri’ni
kullanmaktadir. XRP kripto para biriminin en &énemli 6zelliklerden biri, islemlerin hizlica
onaylanmasidir. Diger kripto para birimlerinde yapilan islemlerin onaylanmasi bir saate kadar zaman
alirken, XRP islemleri saniyeler icinde onaylanmaktadir. XRP defteri, 6zel ag kullanilmas1 ve hizl

islem onaylanmasi ile XRP’nin maliyeti de azalmaktadir (Bholane, 2021: 75; Ripple, 2022).
1.5.6. Dogecoin

2013 yilinda Jackson Palmer ve Shibetoshi Nakamoto tarafindan gelistirilen Dogecoin
(DOGE), hem 6deme hem de eglence sistemi olarak tasarlanmistir. DOGE para birimi, yogun ilgi
gormesi ile piyasada en yiiksek dolasima sahip Kripto para birimlerinin basinda gelmektedir (Yahoo
Finance, 2022; Dogecoin, 2022). BTC ve ETH kripto para birimlerinde oldugu gibi DOGE kripto
para birimi de, ig ispati1 sistemini kullanmaktadir (Bholane, 2021: 75).
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1.5.7. Cardano

Cardano (ADA) para birimi, hisse kanit1 (Proof of Stake) blok zinciri mekanizmasiyla IOHK
firmasi tarafindan gelistirilmistir. ADA madenciligi, diger ¢ogu kripto para biriminin aksine 0zel
cihazlarla yapilmamakta ve asir1 elektrik tiiketimine ihtiyag duymamaktadir. Bu baglamda ADA,

stirdiiriilebilirlik agisindan ¢ok 6nemlidir (Cardano, 2022).

1.5.8. Digerleri

Piyasadaki kripto para birimleri sayisi binlerceye ulagmistir ve her gecen giin yeni birimler
piyasaya siirilmektedir. Bunlarin ¢ogu kiigiik bir topluluk veya gelistirici ekibi tarafindan

yaratilmistir ve bazilar1 digerlerine gore daha biiyiik bir topluluk tarafindan desteklenmektedir.

Monero gibi baz1 kripto para birimleri, daha fazla anonimlik ve gizlilik saglamak i¢in 6zel
olarak tasarlanmistir. Monero, islem hacmi ve adreslerin bilinmezligi gibi 6zellikleri sayesinde
islemleri anonim hale getirir. Diger bir 6rnek ise Zcash'dir. Zcash, iglemleri gizleyen bir teknoloji
olan Zero-Knowledge Proof'u kullanarak, kullanicilarin kimliklerini ve islemlerini anonim hale
getirir. Bu 0zellikleri sayesinde, kullanicilarin kisisel bilgilerinin ifsa edilmesini engeller (Shen ve
Yu, 2018).

Her gegen giin yeni kripto para birimleri piyasaya siiriilmektedir ve bunlarin gogu heniiz 6nemli
bir piyasa payina sahip degildir. Kripto para birimleri piyasasi hizli bir sekilde gelistigi i¢in, en
onemli 20 kripto para birimi siirekli olarak degisebilir. Ancak, 2023 yili itibariyle yapilan bir
degerlendirme, Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance, Cardano, Dogecoin ve Ripple gibi kripto para
birimlerinin disinda Solana, Polkadot, USD Coin, Avalanche, Chainlink, Terra, Algorand, Shiba Inu,
Cosmos, Uniswap, Polygon, Litecoin, Bitcoin Cash, Elrond, The Graph, SushiSwap, THORChain,
Helium, Serum ve Curve DAO Token gibi diger 6énemli kripto para birimlerini igeriyor. Ancak,
degisen piyasa kosullariyla bu listede dahil edilen birimler degisebilir. "Coin Market Cap" sitesinde
28 Mart 2023 tarihinde yer alan ilk 2000 kripto para birimi Ek 1'de listelenmektedir.
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IKINCi BOLUM
2. VOLATILITENIN KAVRAMSAL BOYUTU VE OLCUM YONTEMLERI

2.1. Volatilite ve Risk Kavram

Yatirimeinin karar1 yapilacak yatirimdan beklenen getiriye dayanir. Buna ragmen, beklenen
getiri tahmini olup rastgele degisken Ozelligine sahiptir. Getiri ve finansal zaman serilerindeki
belirsizlige volatilite! denir. Volatilite, bir yatirimdan beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki
dalgalanmay1 kiyaslayan bir kavramdir (Poon, 2005: 13). Volatilite, menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasi ve getirisinin tahmin edilmesindeki en 6nemli degiskendir (Poon ve Granger, 2003:
478). Bunun i¢in bir yatirim kararinin ilk asamasi fiyattaki volatilite degerlendirmesidir. Zaman
serilerindeki volatilite ortadan kaldirilamazken, volatilite dlgme yontemleri ile belirli bir giiven
araliginda fiyattaki volatilite tahmin edilebilir. Boylece, yatirimei risk ve getiri tercihlerine gore daha

saglam bir yatirim karari alabilir.

Finansal uygulamalarda, finansal getiri dagilimini agiklamak i¢in farkli araglar bulunmasina
ragmen, en temel girdi araci olarak volatilite kullanilmaktadir. Volatilite, portfdy olusturulmas,
finansal varliklarin degerlendirilmesi, finansal tiirevlerin fiyatlandirilmasi, yatirim segenekleri, hedg
stratejileri, risk yonetimi ve devlet diizenleme politikasinda kullanilmaktadir (Andersen vd.,1999:
458; Poon, 2005: 2; Yang vd., 2020: 452).

Volatilite kaynaklar1 farkli aragtirmacilardan ele alinmistir. Buna gore, makroekonomi
faktorleri olarak enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve endiistri bilyiimesi ile politik durumu, kurumsal
sorunlar, risk yonetimi etkinligi ve yatirimci davranislarindan ortaya ¢ikmaktadir (Poon, 2005: 2;
Gerlach vd., 2006: 78; Albulescu, 2021: 1).

Finansal piyasalarda, varligin degeri ile tahmin edilen deger arasinda olusan farklar ve
neticesinde meydana gelen belirsizlikler volatilite riski olarak tanimlanmaktadir. Finansal varligin
getirisi ile riski arasindaki korelasyonun degerlendirilmesiyle volatilite endeksleri olugturulmustur.
1993 yilinda, Chicago Opsiyon Borsasi, volatilite endeksi VIX olusturmustur (Telgeken vd., 2019:
204). Sonraki yillarda birgok iilkede volatilite endeksleri tiirev borsalar tarafindan olusturulmustur.
Bunlardan bazilar1 1994 yilinda Alman DAX endeksi, 1997 yilinda Fransa MONEP endeksi, 2000

yilinda ABD NDX endeksidir. Gliniimiizde, farkl1 hesaplama yontemleri ve opsiyonlaria dayanarak

! Literatiirde "volatilite" ve "oynaklik" terimleri es anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak, bu ¢alismada
"volatilite" terimi tercih edilmistir.



pek ¢ok smiflandirilmis volatilite endeksleri kullanilmaktadir (Basarir, 2018: 177; Telceken vd.,
2019: 210).

Menkul kiymetlerin volatilite hareketleri degerlendirilirken fakli yaklasimlar kullanilmaktadir.
En Onemli yaklagimlardan bir tanesi sistematik ve sistematik olmayan risk yaklagimidir
(Hammoudeh vd., 2010: 2). Sistematik ve sistematik olmayan risk yaklagimi, finansal varlik
fiyatlandirma modeli (FVFM) Sharpe (1964: 3) kapsaminda gelistirilmistir.

Sistematik risk: Piyasadaki getiri dalgalanmalarin1 yansitan kavramdir. Sistematik risk,
piyasanin biitiinliigiinii etkileyen faktorlerden ortaya ¢ikmaktadir. Bu faktorler faiz orani, satin alma

giicii ve piyasa riskleri olarak siralanabilir (Dagli, 2018: 298).

Sistematik olmayan risk: Menkul kiymetine bagh olan olumsuzluklardan kaynaklanmaktadir
(Dagli, 2018: 298). Sistematik ve sistematik olmayan riskleri Sekil 1 ile gosterilmektedir.

Sekil 1: Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik Olmayan Risk

Portfdy Riski

Sistematik Risk

Kiymetli menkul sayisi

Kaynak: Dagli, 2018: 290

Sekil 1’den anlasildig1 gibi, bir portfoydeki yatirim gesitlerinin sayisi artirilarak sistematik
olmayan riskler azaltilabilir. Dolayisiyla, ¢esitlendirme, volatilite azaltma yontemlerinden bir tanesi
olarak degerlendirilebilir. Calisma kapsaminda c¢esitlendirme etkisi, volatilite analizinde ele
alinmaktadir. Bu baglamda, kripto para piyasanin volatilite analizinde tek kripto para birimi
kullanmak yerine piyasanin %71 ini temsil eden 7 kripto para birimi kullanilmigtir. Buna gore kripto
para sistematik olmayan riski en diisiik seviyede tutulmaya galisilmistir. Ayrica, kripto para piyasasi,
ons altin ve S&P 500 endeksi ayni portfoye dahil edilerek volatilite etkisi ve portfoy getirisi ile risk
arasindaki degisimleri dikkate alinmistir. Kullanilan modelleri agiklamadan 6nce finansal zaman

serilerinin genel 6zelliklerinden bahsedilmistir.
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2.2. Finansal Zaman Serilerinin Ozellikleri

Finansal zaman serileri, fiyat lizerine kurulmaktadir. Ayrica finansal zaman serileri, fiyat
dinamikligi, hareketi ve volatilitesini agiklamaktadir. Bunun i¢in Taylor (2008: 1) fiyat ve
dinamikligi agiklayan zaman serilerini finansal zaman serileri olarak tanimlamistir. Ekonomik zaman
serilerine gore Finansal zaman serileri, finansal piyasanin mikro yapisindan kaynaklanan farkl
Ozeliklere sahiptir. Finansal zaman serilerinin en 6nemli 6zellikleri bireysel degerlerin yiiksek
frekansi ve zaman igerisinde degisen yiiksek volatilitesidir (Arlt ve Arltova, 2001: 1). Genel olarak
finansal zaman serilerinin en énemli 6zellikleri agsagidaki gibi agiklanabilir (Jondeau vd., 2007: 3;
Ozdemir, 2020: 28):

1. Kalin kuyruk: Finansal zaman serilerinin dagilimi1 normal dagilimli serilere gore daha kalin
kuyruga sahiptir.

2. Asimetrik: Asir1 negatif getiriler asir1 pozitif getirilerden daha sik goriildiigi igin getirinin
dagilimi sola carpiktir.

3. Topluca normallik: Getiri serilerin frekansini uzatarak normal dagilimi yakalama sansini
artirir.

4. Volatilite kimelenmesi: Getiri serilerindeki kiigik (buyuk) getirileri kiigiik (blyuk) getiriler
takip etmektedir.

5. Seri korelasyonu: Getiri serilerin kaldirag etkisi 6zelligine sahiptir. Buna gore serilerde
ortaya ¢ikan negatif soklar pozitif soklardan daha etkilidir.

6. Zaman igerisinde degisen korelasyon: Getiri serilerin volatilitesi yukselirken getiri

serisindeki korelasyon egilimi de artar.

2.3. Volatilitenin Olgim Yontemleri

Volatilite 6l¢timii, fiyat 6l¢timii ile aym1 degildir. Fiyat akic1 degisken olup herhangi bir anda
Olciilebilir iken, wvolatilite ise stok degisken olup belirli zaman araliginda kendisini
gosterebilmektedir (Poon, 2005: 13; Sinclair, 2008: 6). Volatilite ile risk ve belirsizlik kavramlar
arasinda ¢ok ince bir fark vardir. Belirsizlik, birden fazla ihtimali olan ve bu ihtimallerin
olasiliklarmin belirlenemedigi durumdur. Risk ise, olasiliklar1 farkli sonuglara atama durumudur.
Buna baglh olarak volatilite, bir ekonomik degiskenin iglevlerindeki olasi varyasyonun Sl¢iilmesiyle
ve risk ile bagldir (Aizenman ve Pinto, 2005: 16). Ayrica, risk olumsuz veya kii¢iik sonuglarla
alakali iken, volatilite belirli bir yatirim aracinin fiyatini ortalamadan olumlu veya olumsuz
hareketleri ile alakalidir (Poon ve Granger, 2003: 480).

Varyansinn (o2) karekokii olan standart sapma (o), volatilite 6lgmesinde kullanilan en énemli
araclardan bir tanesidir. Standart sapma, varyanstan daha glivenilir ve uyumlu bir karsilagtirma

aracidir. Ciinkii ortalama ve standart sapmada, volatilite degerlendirilmesinde ayni dlgme birimi
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Tiirk liras1 (TL) kullanilirken, varyans kare 6lgme birimi (TL?) kullanilmaktadir. Varyans Denklem

1, ve standart sapma Denklem 2 ile hesaplanmaktadir (Granger ve Poon, 2001: 5);

2 _ Z(x—%)*
A — (1)
_ [ 2(x=x)?
o= \/ n—-1 ()
o?: Varyans

o' Standart sapma
x: Getiri

X: Getiri ortalamast
n

: D6nemler

Standart sapma, normal dagilim 6zelligine sahip finansal serinin dagiliminin dl¢iilmesinde
uygun bir arag sayilirken diger dagilim tiirleri i¢in uygun bulunmamaktadir. Gergek finansal zaman
serinin standart sapmasi zaman igerisinde sabit olmadigindan yola ¢akarak, kosullu volatilite kavrami
ortaya ¢ikmistir. Kosullu volatilitenin tahmin edilebilmesi amaciyla gelistirilen Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modeline ilk defa calismasinda yer veren isim 1982 yilinda Nobel Odiilii
kazanan Engle olmustur (Pati vd., 2018: 2252).

FVFM’e gore bir portfoylin genel volatilitesi, yalmzca bireysel finansal varliklarin
volatilitesinin Sl¢iilmesiyle kalmaz, ayn1 zamanda portfoyde yer alan biitiin varliklarin arasindaki
korelasyonu da dikkate alir (Ergiin ve Goksu, 2013: 250). Literatlrde pek ¢ok volatilite modeli,
ARCH modeline dayanarak gelistirilmistir.

2.3.1. Tammmlayici Testler

Bu bélimde, finansal zaman serilerinin volatilitesi ele alinmadan dnce incelenmesi gereken

ana tanimlayici test istatistiklerden bahsedilmistir.
2.3.1.1. Ortalama Getiri

Ortalama getiri, zaman icerisinde gerceklesen getiri degerlerinin matematiksel ortalamasidir.
Ortalama getiri en 6nemli getiri 6lglimlerinden bir tanesidir. Ciinkii bir yatirimdan beklenen getiri
tahmininde en 6nemli faktor zaman igerisinde gergeklesen getirinin ortalamasidir. Ortalama getiri

Denklem 3 ile hesaplanmaktadir.

Toplam getiri Y-, x;

Ortalama getiri X, =

@)

Donem sayisin
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2.3.1.2. Varyasyon Katsayisi

Varyasyon katsayisi (degiskenlik katsayisi), finansal zaman serilerinin analizinde ve
karsilastirilmasinda en ¢ok kullanilan araglardan bir tanesidir. Ciinkii varyans ve standart sapmayla
bir yatirimin riski mutlak degerler ile ifade edilir ve iki yatirimin standart sapmasini karsilagtiramaz.
Bu baglamda, yatirimlar arasinda karsilagtirma yapmak i¢in standart sapmanin ortalama getiriye
oranlanmasiyla hesaplanan varyasyon katsayisi kullanilmaktadir. Varyasyon katsayis1 Denklem 4 ile
hesaplanmaktadir (Dagli, 2018: 261).

Varyasyon katsayisi1 (VK) = x% 4)

2.3.1.3. Carpikhk

Carpiklik (skewness), verinin dagilim seklinin ortalama degerin etrafinda ne kadar saptigini
gosteren istatistiki bir terimdir. Carpiklik degerinin tanimlanmasi i¢in Denklem 5 ve asagidaki

kurallar kullanilmaktadir (Kaffashbashi ve Damchi, 2023: 3).

Carpikiik (8) = 200 (5)
Buna gore,
e Normal carpiklik (=0), dagilimin ortalamasinin etrafinda simetrik oldugu anlamina
gelir.
e  Pozitif ¢arpiklik (> 0), serinin ortalamasindan daha yiiksek degerlere ve uzun bir sag
kuyruga sahip oldugu anlamina gelir.
o Negatif carpiklik (<0) ise, serinin ortalamasindan daha diisiik degerlere ve uzun sol

kuyruga sahip oldugu anlamina gelir.
2.3.1.4. Basikhk

Basiklik (Kurtosis) verinin dagilim kuyrugunun kalinligin1 gosterilmektedir. Veri dagilimin
sivriligi veya basiklig1 6zelliginin belirlenmesi i¢in Denklem 6 ve asagidaki kurallar kullanilmaktadir
(Nanda vd., 2023: 5).

1 _
EZ?:l(xi_xi)‘L

e 6
Err,-%?) ©

Basiklik (B) =

Buna gdre,
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e Mesokurtik dagilim, basiklik degeri (= 3) serinin normal dagilimi takip ettigi anlamina
gelir.

e Leptokurtik dagilim, basiklik degeri (>3) ise, serinin pozitif basiklik (doruk egrisi)
oldugu ve normal dagilimdan daha sivri (dik) oldugu anlamina gelir.

e Platykurtik dagilim, basiklik degeri (<3) ise, serinin ortalamasinin etrafinda daha

dagimik oldugu ve normal dagilimdan daha basik oldugu anlamina gelir.
2.3.1.5. Jarque-Bera Testi

Jarque-Bera testi verilerin normal dagilimi takip edip etmedigini arastirmak i¢in Jarque ve
Bera, 1980 tarafindan gelistirilmistir. Diger normal dagilim testlerine gore Jarque-Bera testi,
Ozellikle orta veya uzun kuyruklu ve hafif carpik dagilimlar igin daha basarili sonu¢ saglamaktadir.
Jargue-Bera test istatistigi Denklem 7 yardimiyla hesaplanmaktadir (Thadewald ve Biining, 2007).

_2\2
Jarque-Bera (JB) = %* (52 + @) 7)
n: DOnem sayist.

S: Verinin ¢arpiklik degeri.

K: Verinin basiklik degeridir.

Jarque-Bera testinin sifir hipotezi JB =0’dir. Bu degerin saglanmasi i¢in ¢arpiklik degeri (S) 0,
ve basiklik degeri (K) 3 olmasi gerekir. Buna gore, verinin ortalamanin etrafinda normal dagilimi
takip ettigi anlamina gelmektedir. Carpiklik degeri # 0 ve/ veya basiklik degeri # 3 ise, JB degerinin

sifira esitlenmeyecegi ve verinin normal dagilimi takip etmeyecegi sonucuna varilmaktadir.
2.3.2. Coklu Baglanti ve Duraganlik Testleri
2.3.2.1. Coklu Baglanti

Finansal varlik fiyatlandirma teorisine gore finansal varliklarin getirisinin tahmin edilebilmesi i¢in
getiri serilerinin arasinda otokorelasyon! olmamasi ya da ¢ok zayif olmasi gerekmektedir.
Otokorelasyonun yoklugu etkin piyasanin varlig1 anlamina gelmektedir. Finansal zaman serilerinin
arasinda yiiksek diizeyde otokorelasyon oldugunda, model tahminin standart hatalarini artirmaktadir
(Thompson vd., 2017: 2). Getiri tahmininde, bir donemde gdzlemlenen getiri ile dnceki donemlerde
kaydedilen getiri seviyeleri arasindaki iligkinin arastirilmasi i¢in 6nce otokorelasyonun var olup

olmadig1 arastirilir. Buna gore analizin nasil devam edilecegi belirlenmektedir. Otokorelasyonun

! Otokorelasyon, belirli bir fiyat veya degiskenin ile degiskenin 6nceki gecikmeli veya ardisik dénemlerdeki
fiyatlar arasindaki iliskiyi ifade etmek i¢in analistler tarafindan yaygin olarak kullanilan bir testtir.
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varligimmi ve giicliigiinii arastirmak icin farkli yontemler kullanilmaktadir. Bunlar, Otokorelasyon

matrisleri ve Varyans Enflasyon Faktoru (VIF) testleridir.

Otokorelasyon matrislerinde, her iki finansal zaman serileri arasindaki ikili korelasyon test
edilerek aralarindaki baglant1 seviyesi arastirilmaktadir. Eger ikili korelasyon degeri 0,9’dan daha
yiiksekse, giiclii otokorelasyon oldugu anlamina gelmektedir. Otokorelasyon matrislerinin en zayif
yonii her iki finansal zaman serilerini ayr1 olarak degerlendirmesidir. Bu sorunun iistesinden
gelebilmek icin ¢oklu korelasyon VIF testi kullanilmaktadir. VIF testinde, otokorelasyon testinde
oldugu gibi finansal zaman serilerinin arasinda ¢oklu baglanti olup olmadig1 degerlendirilmektedir.
Buna ragmen VIF testinin en 6nemli 6zelligi ikiden fazla degisken olmasi durumunda, tiim
degiskenleri birlikte dikkate almakta ve bdylelikle daha iyi sonuglar elde edilmektedir. VIF test
degerinin 2’den daha biiyiikk olmas1 modelin degiskenleri-arasinda otokorelasyon oldugu anlamina
gelmektedir (Thompson vd., 2017: 3; Aghalibayli, 2019: 58).

2.3.2.2. Duraganlik Testleri

Volatilite modeli olusturulmadan 6nce, finansal zaman serilerinin duraganlik 6zeligine sahip
olup olmadigi test edilmektedir. Duraganlik zaman serilerinin incelenmesi i¢in olagan zaman serisi
analiz yontemleri daha uygundur. Duraganlik olmayan finansal zaman serileri vektor hata
korelasyonu veya otoregresif modelleri ile incelenmesi daha iyi sonuglara ulastirmaktadir (Tsay,
2005: 30; Aghalibayli, 2019: 55). Zaman serilerinin duraganlik olabilmesi i¢in sabit ortalama p, sabit
varyans o2 ve serinin kovaryansi zamandan bagimsiz olmasi gerekir (Engle, 1982; Engle vd., 1984;
Engle, 2002; Aghalibayli, 2019: 57; Ozdemir, 2020: 29). Finansal zaman serileri duraganlik olup
olmadig1 degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan testler Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips
Perron birim kok testleridir. Birim kokii varliginin tespit edilmesi, finansal zaman serisinin duragan

olmadigim kanitlamaktadir.

2.3.2.2.1. Genisletilmis Dickey Fuller Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADFY) testi, Dickey-Fuller (DF) testinin bir genisletmesidir ve
zaman serilerinin duraganligii test etmek i¢in kullanilir. Finansal zaman serileri arasinda
otokorelasyon varsa DF testi ile yaniltici sonuglar elde edilebilir. Bu baglamda, DF testine gecikmeli

farklar birim kok test denklemi ilave edilerek ADF testi gelistirilmistir. (Aghalibayli, 2019: 56).

ADF testi Denklem 9 yardimiyla hesaplanmaktadir.

Ay = B1ye—1 + Z?:F“A%—i + & 9)

L ADF, Augmented Dickey-Fuller'in kisaltmasidir.
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t=1,..,T

Ho: y, serisi birim kokludr.

2.3.2.2.2. Phillips Perron Testi

ADF birim kok testi, DF birim kdk testinin baz1 zayif yonlerini gidermesine ragmen, bazi
durumlarda her iki test ile giivenilir sonuglara ulagilamayabilir. Bu sebeple, Phillips ve Perron (1988)
tarafindan PP birim kok testi gelistirilmistir (Leybourne ve Newbold, 1999). En Kiiciik Kareler
Yontemi (OLSY)’ne dayanmilarak gelistirilen PP birim kok testi Denklem 10 ve 11 ile
hesaplanmaktadir (Arltova ve Fedorova, 2016: 48).

Aye = Bo+ Brye-1 + Xitialdy.; + & (10)
Ay, = Bo + B1Ye—1 + B X trend + XiL;aly,_; (11)

Duraganlik testlerinin hipotezleri:

Hy: By =0, degiskenin birim kokii vardir. (Degiskende duraganlik olmadigini
gostermektedir).

Hy:f; <0, degiskenin birim kokii yoktur. (Degiskende duraganlik oldugunu
gostermektedir).

2.3.3. ARCH Modeli

ARCH modeli 1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilmistir. ARCH modeli, zaman serilerini
aciklamak amaciyla 6nceki donemde var olan hata terimlerini, gelecek donemin degerlerinin bir
fonksiyonu olarak analize dahil etmektedir. Ayrica, ARCH testi, finansal zaman serilerinde

varyansinin sabit veya degisken olup olmadiginin belirlemesinde kullanilmaktadir.

ARCH modeli asagidaki denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir (Engle, 1982; Tsay, 2005).

e = U T & (12)

&|Ye—1 ~ N(O, hy) (13)
1

gt = hiZt (14)

he = ag+ arefq + azefy + 4 agel,

he= ag+ Ll aref (15)

L OLS, Ordinary Least Squares modelinin kisaltmasidir.
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he = V(e Yro1) = ap +arel; (16)
{ag>0,a; > 0}

Ayrica, varyans fonksiyonu daha genel olarak su sekilde ifade edilebilir:

hy = h(yt—l :}’t—z;---»J/t—p»“) (17)
Burada;
r: Getiri serisi

w: Getiri ortalamast

€: Hata terimi

t: Zaman artiklari

h: Kosullu varyansi

Y:_,. Dnemde var olan bilgiler seti
z: Bagimsiz degisken

p: ARCH siirecinin sirasi

a: Sabit katsay1

Denklem 15°te, gegmis donemdeki araliklarin bir fonksiyonu olan kosullu varyans sabit ve
zamandan bagimsizdir (Engle, 1982: 988; Tsay, 2005: 115). Rassal degisken z;’nin zaman artig1
&_1 bagli olmamasi sebebiyle kosullu ve kosulsuz ortalamasi sifira esittir. Ayrica, bilinmeyen

parametreler a, ve a; pozitif olmalidir (Engle, Hendry ve Richard, 1983: 288).
ARCH modelin uygulanabilmesi i¢in asagidaki kosullar saglanmalidir (Ozdemir, 2020).
Birincisi, otoregresif kosuludur. Buna gore E (&;|&;_;) denkleminin sifira esit olmas1 gerekir.
Dolayisiyla:
E(Etlgt_l') = O’dil‘. (18)
Ikincisi, getiri serilerindeki artiklarin kosullu korelasyonunun sifira esit olmasi gerekir. Buna
gore, herhangi bir gecikme degeri igin cari donemin artiklari ile gelecek donem degerleri arasinda
bir korelasyon olmamalidir.

Dolayisiyla:

Cov[(es, eeqx)lec—i] =0 (19)

i,k >0vetamsayi
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Ugtlincust, ikinci ve dordiinct dereceden momentleri elde edebilmesi icin &, hata stirecinin

kosullu normal dagilim1 6zeligine sahip oldugu farz edilmektedir.

ikinci dereceden momentler:

E(ef) =12 [a; < 1] (20)
1

Dordiinci dereceden momentler:
2 _ 2

E(ef) = —= =4 [302 < 1] (21)

(1-ay)? 1-3a?

ARCH modeli, finansal zaman serilerinin tahmin edilmesinde biiyiik ve kiiciikk hatalarin
kiimelenmesiyle uygun sonuglar Uretir. Buna ragmen, finansal varliklar tizerinde olusan farkli talep
seviyeleri nedeniyle finansal varligin ortalama ve varyansmin degisken olmasina sebep olmaktadir
(Engle, 1982: 989; Tsay, 2005: 119). Bu durumda, sabit ortalama ve varyans varsayimiyla uygulanan
ARCH modeli ile saglam sonug elde edilemez. Diger taraftan, dinamik piyasalarda negatif getiri
soklarmin pozitif getiri soklardan daha fazla etkili oldugu bilinmektedir. Buna ragmen ARCH
modelinde, negatif ve pozitif soklarin volatilite tizerindeki etkisinin esit oldugu varsayilmaktadir
(Tsay, 2005: 119; Su vd., 2010: 8; Lee ve Ryu, 2013: 2). Bununla birlikte, finansal zaman serilerinin
degiskenlik kaynagi analiz edilirken ARCH modeli yeni bir bakis agis1 saglayamaz (Tsay, 2005:
119).

2.3.4. GARCH Modeli

GARCH modeli, ARCH modelinin dezavantajlarindan yola ¢ikip ARCH modelini gelistirerek
Bollerslev (1986) tarafindan ortaya cikarilmisti. GARCH modeli, ARCH modeline hareketli
ortalama yapisi dahil ederek daha fazla gegmis donem etkisini dikkate almaktadir (Tsay, 2005: 134;
Ozdemir, 2020: 32). GARCH modelinin hata terimi, gegmis hata terimleri ve ge¢mis kosullu varyans
degerleri ile baghdir. Buna gore gecmis donem hata ve kosullu varyansini dikkate almaktadir (Engle,
2001: 160).

GARCH (p,q) modelinin genel yapisi (Su vd., 2010: 5):
ht =y + alsf_l + -+ (,qutz_q + .Blht—l + -+ ﬂpht—p (22)

he = ag + X aief_; + XF_ Bihe_ (23)

Sifir ortalama ve pozitif kosullu varyans saglayabilmesi icin asagidaki kosullar yerine

getirilmelidir:
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ag >0
a; =0

?=1 ael ;<1
i=12..,q
X1 Bihej <1
=0
j=12,..,p

Ayrica, %07 (a; + B;) < 1 denklemi saglanmas1, modelin duraganlik 8zelligine sahip oldugu
anlamma gelmektedir. a; + f; degerlerinin 1’e yaklagmasiyla cari donemin ge¢mis donemde

yasanan soklardan etkilenmesi ihtimalinin daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Bollerslev,
1986: 310; Engle, 2001).

Hata terimi &;’nin gecikmeli degerlerinin kii¢iik olmasi cari déonemdeki &, degerinin kii¢iik
olmasina neden olur. Benzer sekilde, hata terimi &, ’nin gecikmeli degerlerinin biiylik olmasi cari
donemdeki &; degerinin biiyiikk olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, cari donemde meydana
gelen kiiciik soklar gegmis donemde yasanan kiiciik soklarin devamidir. Ayrica, gegmis donemde

meydana gelen biiyiik soklar cari ddonemdeki biiyiik soklarin ortaya ¢ikmasina neden olur.

GARCH modeli, hareketli ortalama yapisinin dahil edilmesiyle ARCH modeline {istiinliik
saglamaktadir. Buna ragmen, ARCH modelinde oldugu gibi GARCH modeli, pozitif ve negatif
soklarin etkisini ayirt etmemektedir (Bollerslev vd., 1992; Bollerslev vd., 1994; Tsay, 2005: 134).

2.3.5. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Portfoyiin volatilitesi optimum getiri ve risk seviyesini, portfoye dahil edilen varliklarin
aralarindaki kovaryansa dayandirmaktadir (Belasri ve Ellaia, 2017: 2). Ayrica, piyasalar ve
varliklarin fiyatlarinda yasanan volatilite, diger piyasalar veya varliklara yayilabilir. Bu tiir volatilite
analizi ve yayilimi GARCH modeli ile tespit edilememektedir. Bu sebeple arastirmacilar farkli cok
degiskenli GARCH modelleri 6nermistir. Bu boliimde, Vektor hata diizeltmesi (VECH), BEKK ve
DCC GARCH modelleri agiklanmustir.

2.3.5.1. Vektor Hata Duzeltmesi GARCH Modeli
Bollerslev vd. (1988) tarafindan gelistirilen VECH GARCH modeli, literaturdeki ilk ¢ok

varlikli GARCH modeli olarak bilinmektedir. VECH GARCH modeli, Denklem 24 yardimiyla

hesaplanmaktadir.
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yt = b + 6Hth_1 + St,
VECH(H,) = C + X7_, Aj vech (&_je;_;) + X, Bjvech(H,_)) (24)
&l e—1~N(0, Hp),

Burada;

C: Sabit katsayisi,

A;ve Bj: Katsayilarin matrisleridir.

VECH GARCH modeli, varyans ve kovaryans degerlerinin pozitif oldugu varsayimi ile farkli
varyans ve kovaryanslar arasindaki etkilesimlerin tahminini siirlamaktadir. Dolayisiyla model,
finansal zaman serilerin arasindaki dinamik baglantilar1 dikkate almaz ve yanlis sonuglara sebep
olabilir (Tsay, 2005: 538). Bunun i¢in ¢alismada VECH GARCH modeli uygulanmamustir.

2.3.5.2. Baba, Engle, Kraft, Kroner GARCH Modeli

BEKK GARCH modeli, dinamik baglantilarin analize dahil edilmesi i¢in Engle ve Kroner
(1995) tarafindan gelistirilmistir. BEKK GARCH modelinin ana formlli Denklem 25’te yer

almaktadir.
He=C'C + X7 Xkoq(aij X apj X er_jeg_;) + X0_ D=1 (Brj X hque—j X Brj)  (25)
Burada, C, ay ;ve Bi; n X n parametre matrisidir.

BEKK modelinde ¢ok matris transpozisyonuna dayanmasi sebebiyle ¢ok sayida hesaplamalar
gerektirmektedir (Su vd., 2010: 12; Belasri ve Ellaia, 2017: 3).

Diagonal BEKK modeli, BEKK modeline benzer ancak kovaryans matrisinin kdsegen
elemanlarina (diagonal) dayanir. Bu model, farkli degiskenler arasindaki ge¢mis bagimlilik
seviyelerine bagli olarak kovaryans matrisinin farkli elemanlarim1 modeller. BEKK ve diagonal
BEKK modelinde hesaplanmasi gereken parametre sayist Denklem 26 ve 27°de yer almaktadir
(Ozdemir, 2020: 43-44). Diagonal BEKK modelinde parametre sayis1t BEKK modeline gére daha az
olsa da diger coklu GARCH modellerine gore daha ¢cok hesaplama gerektirmektedir.

(»+q)KN? + (N(N+1)) /2 (26)
(p+q@KN+(NN+1)/2 (27)
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Iki varlikh BEKK GARCH modelinin volatilite analizi Denklem 28 yardimiyla

agiklanmaktadir:

* * 2 * *
a ap| €1t—1 €1t-1€2¢t-1([a a
H, = C.C +[ 11 12] [ 1 Giz]

* * * *
21 Az2l |€31 16111 €31 d21 A2z
* * 9, * *
gdi1 Y12 H g1 Y12 28
* * t—-1 * * ( )
921 Y22 921 Y22
Buna gore,
_ ) £ 2 2
hi1 = c11 + a11€1 + 2a7,a51 €616, + az1€; (29)
_ * * 2 * * * * * * 2
hi; = c13 + ajqai,€61 + (az1a1; + aj1a3,)€16; + az,a3,6€5 (30)
_ 2 2 . )
hay = 25 + aj3€7 + 2a7,03,€1€; + A55€5 (31)

Denklem 29, 30 ve 31’de gosterilen BEKK GARCH modelleri kullanilarak volatilite analizi,

yayilim1 ve gelecek fiyat tahmini yapilmaktadir.

BEKK GARCH modelinin en onemli 6zelligi modelin otomatik olarak pozitif kosullu
kovaryans saglamasidir (Huang vd., 2010). Buna ragmen, ¢ogu zaman BEKK modeli ile istatistiksel
olarak anlamli olmayan degerler elde edilmektedir (Tsay, 2010: 513-516).

2.3.5.3. Sabit Kosullu Korelasyon GARCH Modeli

Sabit Kosullu Korelasyon (CCC!) GARCH modeli, Bollerslev (1990) tarafindan
gelistirilmistir. Kosullu kovaryans matrisinin modellenebilmesi i¢in kosullu korelasyon matrisini
kullanmaktadir. Denklem 32’de CCC modeli yer almaktadir (Bollerslev, 1990: 499).

H, = D.R.D, (32)

D degiskeni, n X n stokastik diyagonal matrisi, R; ise, p;;+/ (w;w;) elemanlara sahip zamanla
degismeyen n X n kosullu korelasyon matrisidir. Dolayisiyla, CCC modelinde, kosullu varyansin
degisken oldugu ve kosullu korelasyonun sabit oldugu kabul edilmektedir. Buna gére modelin

uygulamasi daha kolay olmasina ragmen model, gercek finansal zaman serilerinin analizinde zay1f
kalmaktadir (Huang vd., 2010: 102).

1 CCC, Constant Conditional Correlation Model’in kisaltmasidir.
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2.3.5.4. Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH Modeli

DCC GARCH modeli, dogrusal olmayan tek degiskenli GARCH ve CCC modelleri
birlestirilerek Engle (2002) tarafindan gelistirilmistir.

DCC GARCH modeli, tek degiskenli GARCH ve CCC GARCH modellerinde kosullu
korelasyonun sabit oldugu ve zamanla degismemekte oldugu varsayimlarina ihtiya¢ duyulmadan
uygulanmaktadir (Huang vd., 2010: 102). Buna gore, Denklem 32’de yer alan kosullu varyansi D,
ile kosullu korelasyon R, terimi zamanla degisen olmasina izin vermesi bakimmdan farklilik

gostermektedir. Buna gore,

Re = diag (q111% - awnls ) Qediag (@ {%, . aul? (33)
Q= qiir =SA—a—P)+ag_16_1 + Q1 (34)
a>0,>0

Q¢: N X N pozitif tanimli matrisidir.

S: &/'nin N X N kosulsuz varyans matrisidir

DCC GARCH modelin duraganlik olabilmesi i¢in a + < 1 sart1 saglanmalidir.

DCC GARCH modelinin en dnemli avantaji tahmin edilen parametre sayist BEKK GARCH
modelinden daha azdir. DCC GARCH modeli iki asamada uygulanir. Ik asamada, tek degiskenli
GARCH modeli ile kosullu varyans: tahmin edilir. ikinci asamada, zamanla birlikte kovaryans

matrisi pozitif hale getirilerek kosullu korelasyon parametreleri tahmin edilmektedir (Huang vd.,
2010: 102).
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR TARAMASI

Kripto paralarin ortaya ¢ikisi, 2008 yilinda Bitcoin Kripto para biriminin ortaya ¢ikmasi ve
2009 yilinda belgelendirilmesi ile gerceklesmis ve is adamlari, yatirimcilar, medya ve
akademisyenler gibi farkli yatirnmcilar tarafindan biiyiik ilgi gormistiir. Bu ilginin en énemli
nedenleri kripto paralarin 6zel borsalarda ticaretinin olmasi, yatirim varliklari haline gelmesi (Yin,
vd., 2021: 233), e-ticaret ve finansal teknolojilerde 6nemli rol oynamasi (Polasik vd., 2015: 9; Klein
vd., 2018: 105) ile gesitli hiikiimetler tarafindan kripto para birimleri ve borsalar1 hakkinda gesitli
regllasyonlarda bulunulmasidir. Bu baglamda kripto paralar Avustralya ve Japonya gibi baz1 iilkeler
tarafindan yasallastirilmistir (Zykova ve Lobach, 2020). Almanya’da 2013 yilinda kripto paralar 6zel
fon olarak kabul edilmistir (Chornous vd., 2019: 3). Kripto paralar Isvicre, isveg, Arjantin ve ispanya
gibi farkli iilkelerde resmi 6deme araci olarak kullanilmaktadir (Drozd vd., 2017: 222; Konyagina,
2020; Shovkhalov ve Idrisov, 2021). Buna karsin kripto paralar, ABD ve Kanada gibi bazi iilkelerde
vergi amaciyla degerli yatirim araci olarak algilanmalaria ragmen hala yasallasmamistir (Zykova
ve Lobach, 2020). Tirkiye’de ise, TCMB Nisan 2021 tarihinde Resmi Gazete’de yayimladig
‘Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair Yonetmelik’® kapsaminda Kripto para
birimlerinin kullanilmasina gesitli kisitlamalar getirmistir. ilgili yonetmelikte kripto varliklarm,
o0demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilamayacagi ve buna yonelik hizmet
sunulamayacag@ belirtilmistir (TCMB, 2021: 13). Bu yonetmelikte kripto paranin 6deme araci olarak
kullanilmas1 yasaklanmis olup, ticari amagli ve yatirim araci olarak kullanilmasina yonelik herhangi

bir yasaklama getirilmemistir.

Kripto paralar ile ilgili pek ¢ok arastirma yapilmis olmasina ragmen literatlr bu konuda hala
yetersiz kalmaktadir ve konu hakkinda daha fazla aragtirma yapilmasimna ihtiyag duyulmaktadir
(Koerhuis vd., 2020). Bugiine kadar yapilan c¢aligmalarda kripto paralar, farkli acilardan ele
alinmustir. Bu arastirmalarda kripto paralar déviz kuru etkinligi (Kececi, 2020), hukuk (Yurtgicek,
2015; Yuksel, 2015; Ates, 2016; Alkis, 2018; Dogan, 2018; Kaplanhan, 2018) vergi ve muhasebe
(Ates, 2016; Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018; Giinay ve Kargi, 2018; Ser¢emeli, 2018), blok zinciri
(Dogan, 2018; Turan, 2018), petrol, dolar veya altin (Dyhrberg, 2016; Turan, 2018; Karaagac ve
Altimirmak, 2018), kripto para piyasasi (Sonmez, 2014; Giiltekin ve Bulut, 2016; Urquhart, 2016;
Fry ve Cheah, 2016; Dyhrberg, 2016; Bouri, Roubaud ve Shahzad, 2019), kripto para volatilitesi ve
karsilikli etkisi (Dyhrberg, 2016; Karaaga¢ ve Altinirmak, 2018; Abar, 2020) baglamlarinda
incelenmistir. Kripto paralar ile ilgili yapilan literatiir taramas1 Tablo 2’de 6zetlenmistir. Tablo 2’de

en sik kullanilan modeller ve analize dahil edilen zaman serileri gosterilmistir.



Tablo 2: Kripto Para ile Tlgili Literatiir Taramas

Calisma Kullamilan Model Veri Serisi Tlgili Alan

Ustel GARCH o
Dyhrberg (exponential GARCH) Bitcoin, Altin ve ABD Volatilite Analizi
(2016) . dolar1

modeli
Bukovina ve
Marticek AR modeli Bitcoin Volatilite Duyarlilig
(2016)
Katsiampa . . Fiyat ve Volatilite
(2017) GARCH modelleri Bitcoin Tahmini
Baur ve Dimpfl VAR modeli Bitcoin Volatilite Analizi

(2017)

Chu vd. (2017)

GARCH modelleri

Bitcoin, Dash, Dogecoin,
Litecoin, Maidsafecoin,
Monero ve Ripple

Volatilite Analizi

Klein vd. ¥ . Volatilite ve

(2018) BEKK GARCH modeli Bitcoin ve Altin Korelasyon Analizi
Conrad vd. GARCH-MIDAS Bitcoin, ABD Dolar ve Kisa ve Uzun Donem
(2018) modeli S&P 500 Volatilitesi
Aghalibayli VAR ve Granger Bitcoin, Altin, Petrol ve Volatilite Analizi ve
(2019) nedensellik testi Euro/Dolar Yayilimi

Ardia vd. GARCH ve VAR L . .
(2019) modeli Bitcoin Volatilite Analizi

Fang vd. (2019)

GARCH-MIDAS ve
DCC MIDAS modeli

Bitcoin ve EPU

Volatilite Analizi ve
Yayilimi

Katsiampa Ce Volatilite Yayilimi ve
(2019) BEKK GARCH modeli Bitcoin ve Ether Ortak Hareketleri
Wang vd. VAR-GARCH-BEKK  Bitcoin ve Alt1 Finansal Riskten Kuruma Araci
(2019) modeli Varliklar Olmast

. Volatilite Analizi
AL-Yahyaee . Bitcoin, Altin, Petrol ve - y
vd. (2019) DCC-GARCH modeli S&PGSCI Endeksi '\I;alllhml_m ve Portfoy

onetimi

Gyamerah . - - .
(2019) GARCH modelleri Bitcoin Volatilite Analizi
Walther vd. GARCH-MIDAS Bitcoin, Ethereum, Volatilite Analizi ve
(2019) modeli Litecoin, Ripple ve Stellar  Kaynaklari

Kim vd. (2020)

DCC-GARCH modeli

Bitcoin, Altin ve S&P 500
Endeksi

Volatilite Yayilimi ve
Korelasyon Analizi

Okorie ve Lin
(2020)

DCC-GARCH modeli

Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin cash, Litecoin ve
Petrol

Volatilite Yayilimi

Al-Yahyaee vd.
(2020)

Multifraktal Egilimden
Arndirtlmis
Dalgalanma Analizi

Bitcoin, Ethereum,
Monero, Dash, Litecoin ve
Ripple

Etkin Piyasa
Belirleyiciler
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Tablo 2 (Devam)

Calisma Kullanilan Model Veri Serisi Ilgili Alan

Ahmed Ve Al Kantil Regresyon Bitcoin, Ethereum ve Volatilite Analizi ve

Mafrachi (Quantile Regression)  Ripple Duyarliligi

(2020)

Yinvd. (2020) GARCH modeli Bitcoin, Ethereum, Ripple Uzqn Dppem Volatilite
ve Petrol Etkileyiciler

Caporale vd. . Bitcoin, Litecoin ve Volatilite Yayilimi ve

(2021) BEKK GARCH modeli - 0 oum Siber Saldirilarm Etkisi

Yen ve Cheng Stokastik oynaklik L EPU'nun Kripto Para

(2021) modeli Bitcoin, Litecoin ve EPU /- ilitesine Etkisi,

Panagiotidis GARCH ve Markov- . S - .

vd. (2022) GARCH modeli 292 kripto para birimi Volatilite Analizi
Bitcoin, Ethereum, Tether,

Kejia vd. i . Ripple, Litecoin, Bitcoin ~ COVID-19'un

(2022) DCC-GARCH modeli Cash, Stellar, Monero, Volatiliteye EtKisi

EOS ve NEO

Ampountolas
(2022)

GARCH ve DCC
GARCH modeli

Bitcoin, Ethereum,
Litecoin ve Ripple

Volatilite Analizi

é%%e;r)wal BEKK GARCH modeli Litecoin, Stellar ve Ripple Volatilite Analizi
= . Bitcoin, Ethereum, Stellar

Ozdemir DCC GARCH ve . ' ’ : - .
(2022) Wavelet analizi Ripple, Tether, Cardano,  Volatilite Analizi

Litecoin, ve Eos

Bao vd. (2022)

DCC-GARCH modeli

Bitcoin ile 20 MSCI
endeksi

Bitcoin’nin Para
Dolasimina Etkisi

Catania ve
Grassi (2022)

GARCH modeli

Bitcoin

Bitcoin Fiyat Olugumu

De Pace ve Rao
(2023)

GARCH ve DCC
GARCH modeli

Bitcoin, Ripple, Ethereum,
Bitcoin Cash, Stellar, EOS,
Litecoin, Cardano, ve
Monero

Ortak Hareketleri ve
Istikrarsizlik Seviyeleri

Bitcoin Kripto para piyasasinin agilmasindan bu yana, en yiiksek piyasa degerine sahip kripto
para birimi olmustur. Bitcoin’in piyasa degeri, toplam kripto para piyasasinin %40’m1 temsil
etmektedir (Coinmarketcap, 2023). Bu sebeple arastirmacilar kripto para yatirimini ve volatilitesini
degerlendirmek istediklerinde, Bitcoin’i dikkate almislardir. Bukovina ve Marticek (2016)
calismalarinda, Bitcoin’in volatilite duyarliligini incelemislerdir. Katsiampa (2017) ¢alismasinda,
Bitcoin’in kisa ve uzun donem volatilitesini incelemistir. Bitcoin’in fiyat getirisi ile volatilitesi
arasindaki iliski, Bouri vd. (2017) ve Gyamerah (2019) tarafindan incelenmistir. Bitcoin’in gergek
ve dinamik volatilitesi, Baur ve Dimpfl (2017), Pichl ve Kaizoji (2017) ve Ardia vd. (2019)
tarafindan incelenmistir. Catania ve Grassi (2022) c¢alismalarinda, Bitcoin’in finansal zaman

serisinin performansi tahmin edilmistir.

Son donemde kolay kullanim1 ve daha az maliyetli olmas1 yOnleriyle kripto paralar, 6deme
araci olarak kullanilmaya baslanmistir (Glser vd., 2014: 2). Kripto paralarin geleneksel 6deme
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araglarina kiyasla bazi farkliliklart bulunmaktadir. Kripto para birimleri ile geleneksel para birimleri
arasindaki temel fark, kripto para birimlerinin i¢sel degerlerinin (intrinsic value') olmamasi ve buna
bagli olarak kripto paralarin, spekdilatif balonlar olarak gérilmeleridir (Chuen vd., 2018: 17). Bu
duruma ek olarak kripto paralar, yatirimcinin guvenini kazanamamis olmalari, hlikimet baskilari,
teknik sorunlar gibi sebeplerle 0&zellikle enflasyon donemlerinde asir1  dalgalanmalar
gosterebilmektedirler (Grinberg, 2011: 175; Cheah ve Fry, 2015: 32). David vd. (2017: 17)’ne gore
kripto paralar, diger elektronik 6deme araglarinda oldugu gibi herhangi bir rezerve veya teminata
baglanmamaktadirlar. Bu oOzellikler geleneksel para araglari ile kiyaslandiginda kripto para
birimlerini, biyiik fiyat dalgalanmalarina ve yiiksek volatilite seviyelerine maruz birakmaktadir
(Grinberg, 2011: 174; Chu vd., 2017: 1; Katsiampa, 2017: 3; Walther vd., 2017: 1). Yatirimcilar ise
kripto paralari, yiiksek volatiliteleri ve saglayabilecegi getiri seviyelerine gore spekiilatif yatirim
aract olarak da kullanmaktadirlar (Baur vd., 2018: 178). Naeem vd. (2022) ¢alismalarinda kripto
paralarinin yiiksek volatilite, devamli ve gizli islemlerde kullanilabilmeleri, manipilasyona maruz
kalma, siber sucluluk ve fiyat balonu potansiyellerine sahip olma dzelliklerinin, en belirgin kripto

para ozelikleri oldugunu vurgulamislardir.

Merkezi otoritenin olmamasi ve yeni para birimi ¢ikartma islemleri, herhangi bir banka veya
kurulustan kontrol edilmemesi, piyasanin kontrol edilmesini zorlastirmaktadir. Ayrica Kripto
paralarda agik dagitilmis defterlerin kullanilmasi, ¢ift harcama islemlerine yol agabilmektedir (David
vd., 2017: 17).

Kripto para aliminin temel amaci, alim satim iglemleri yaparak getiri elde etmektir. Bu
baglamda kripto paralar finansal varlik olarak degerlendirilir (Glser vd., 2014: 2; Dyhrberg, 2016:
86). David vd. (2017: 18) kripto paralar1 geleneksel finans bakis agisiyla degerlendirmisler ve Kripto
paralar1, kriptografi platformunu kullanan bir deger aktarma fonu olarak degerlendirmislerdir (David
vd., 2017: 18).

Likidite agisindan degerlendirildiginde, piyasada kripto para birimi isleminin ger¢eklesmesi 60
dakika kadar siirebilmektedir. Bu yoniiyle kripto paranin, geleneksel paralara benzerligi azalmakta
ve emtiaya benzerligi artmaktadir. Brauneis vd., (2022) ise, Bitcoin’in likiditesinin hisse senedi

yatiriminin likiditesinden daha yiiksek oldugunu gostermistir.

Kripto paray1 yatirim varligi olarak degerlendiren bazi kuruluslar?, kripto paraya ozellikle de
Bitcoin’e “yeni altin” ismini vermislerdir. Bu baglamda bazi aragtirmacilar, kripto para ve altinin
ortak 0zelliklerden bahsetmistir. Kripto para ve altin, her ikisi de baskin olarak merkezi degillerdir,

siirl sayida bulunurlar, madencilik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikarilirlar (bu durum bir rekabet

Ti¢sel deger, bir varligin finansal performansina gore gercek degerini gdstermektedir.
2 Ornek olarak Bloomberg (https://cutt.ly/t4AWEQFa), Forbes(https://cutt.ly/GAWEDEh), ve CNN
(https://cutt.ly/O4WEGFX) incelenebilir.

32



yaratmakta ve bu rekabet fiyat ve performansi etkilemektedir), riskten korunma stratejilerinde bir
deger deposu olarak kullanilirlar ve her ikisine olan talep, gelecekteki degerin yiikselecegi
beklentisinden etkilenmektedir (Ciaian vd., 2016: 1802; Baur vd., 2018: 179). Buna karsin kripto

para ile altin arasindaki farklar, Bitcoin’in “yeni altin” olarak algilanmasini anlamsiz kilmaktadir.

Kripto para yatirimlari ele alindiginda, kripto paranin ozellikleri ve yatirrm amaci one
¢ikmaktadir. Bu baglamda kripto paralarin, 6zellikle hizli kazang arayan yatirimcilarin bagvurdugu
bir yatirim araci oldugu savunulmustur. Kripto para yatirimcilari ile kumar bagimliligi ve yiiksek
riskli hisse senedi yatirimcilart arasinda ortak demografik ve kisisel 6zellikler oldugu tartisilmistir
(Johnson vd., 2022).

Ote yandan kripto para volatilite kaynaklari dikkate alan farkli calismalar vardir. Bitcoin para
biriminin volatilitesinin sebepleri ve bunlar1 etkileyen faktorler Bakas vd., (2022) tarafindan
arastirilmistir. Calismada 22 farkl faktor dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglara gére Bitcoin para
biriminin volatilitesindeki en 6nemli etkenler Google trendleri, toplam Bitcoin dolasimi, ABD
tiiketici gliveni ve S&P 500 endeksi olarak goriilmiistiir. Benzer sekilde Tong vd., (2022) yaptiklar
calisgmada Google trendlerin 24 kripto para birimine olan etkisini incelemistir. Calisma sonucunda

kuyruk olaylarin, merkez gézlemlerden daha fazla bilgi barindirdig: goriilmiistiir.

Walther vd. (2019) ¢alismalarinda, dis kaynakli volatilite etkenlerini incelemislerdir. GARCH-
MIDAS modeli ile elde edilen sonuglara gore global reel ekonomik aktivite faktorunin, volatilite
tahmininde en iyi sonuglar1 verdigi goriilmistiir. Yin vd. (2020)’e gore petrol piyasasi soklari, kripto
para volatilitesinin en 6nemli etkenlerinden biridir. Raza vd. (2023) yaptiklar1 ¢alismada mali
diizenleme politikasindaki belirsizligin, kripto para volatilitesine olan etkisini arastirmiglardir.
Calisma sonucunda mali diizenleme politikasindaki belirsizlik ile kripto para volatilitesi arasinda ters
yonlu bir iliski oldugu goriilmiis, belirsizligin artmasiyla volatilitenin diisebilecegi sonucuna

varilmigtir.

Literatlr incelendiginde kripto paralarin en biiyiik sorununun, yiiksek volatilite seviyeleri
oldugu goriilmektedir. Aniden ve yuksek oranlarda gergeklesen fiyat degisimleri, baz1 yatirimcilar
tarafindan yatirim firsati olarak degerlendirilmektedir. Bu 6zelligi ile Bitcoin, menkul kiymetler
portfoyiine eklenmesi ile ayn1 gelir seviyesindeki sistematik riski azaltmaktadir (Bouri vd., 2017:
14). Conrad vd. (2018: 10)’e gore Bitcoin ve S&P 500 endeksinin volatilite seviyeleri birbirleriyle
celiskili iligkili ve S&P 500 endeksinin risk primi, Bitcoin uzun vadeli volatilite seviyelerini olumlu
yonde etkilemektedir.

Farkli zaman dilimlerindeki getiri dalgalanmalarinin kripto para fiyatlarina olan etkisi
(Kakinaka ve Ken, 2022) tarafindan incelenmistir. Calismada, 6l¢ege bagli asimetrik volatilite
degerleri ile alt1 kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero ve Dash) ele

33



alinmigtir. Calisma sonucunda kripto para volatilite degerlerinin zamanla degisen 6zellige sahip
oldugu, Bitcoin ve Ethereum para birimlerinin negatif fiyat soklarinda giiglii asimetrik volatilite
etkisi oldugu, Ripple ve Dash gibi kiiglik para birimlerinin pozitif fiyat soklarinda gii¢lii asimetrik
volatilite etkisi oldugu goriilmistiir (Kakinaka ve Ken, 2022: 14).

Okorie ve Lin (2023) yaptiklari COVID-19 06ncesi ve sonrasit kripto para volatilitesi
degerlendirmesinde, 20 farkli kripto para birimi kullanmiglardir. Elde edilen bulagsma analizi
sonuglaria gore COVID-19 donemi, kripto para getirisinden daha fazla kripto para volatilitesini
etkilemistir.

Fang vd., (2020) calismalarinda, belirsizlik durumlarinda kripto paralar ve finansal varliklar
arasinda negatif volatilite iliskisi bulundugunu gostermislerdir. Calismada kripto paralarin hedge
araci olarak kullanilabildigi, bu durumun mevcut riski azaltma gibi farkli avantajlar sagladig

gorilmiistiir.

Yen ve Cheng (2021: 7) ¢calismalarinda, kripto paralar ile ekonomi politikasindaki belirsizlik
(EPU?Y) arasinda negatif korelasyon iliskisinin oldugunu ve kripto paralarin, riske karsi hedge araci

olarak kullanilabilecegi sonucunu elde etmiglerdir.

Literatuirde, genel olarak, kripto paralar ile finansal varliklar arasinda negatif korelasyonlu bir
iliski oldugu gériilmiistiir (Bouri, vd., 2017; Conrad, vd., 2018; Fang, vd., 2020; Yen ve Cheng,
2021). Bu baglamda ¢alismada, kripto para volatilitesinin degerlendirilmesi amaciyla S&P 500
endeksinin kullanilmasi sonucu daha etkin model olusturulmasi saglanmakta ve portfoyln risk
seviyesini azaltici etki yaratmasi1 beklenmektedir.

Kripto para islemlerinin online ve gizli yapilmasi1 sonucu, karsi taraf riski yiiksek olmaktadir.
Ciaian vd. (2016: 1802)’e gore kripto para arzi egzojen? (dissal) arzdir, altin arz1 endojen (igsel)
arzdir. Altinin igsel degeri (intrinsic value) olmasma karsin, kripto paranin igsel degeri
bulunmamaktadir (Baur vd., 2018: 178).

Al-Yahyaee vd. (2019: 119) ¢alismalarinda Bitcoin ve altinin, S&P 500 endeksi ve ham
petrolun risklerine kars1 korunma 6zelliklerine sahip olduklarini géstermislerdir. Dyhrberg (2016)
calismasinda altin, ABD dolar1 ve Bitcoin volatilitelerini birlikte degerlendirmistir. Buna gore ii¢

yatirim fonununda, riskten korunma ve degisim arac1 olarak kullanilmalarinda ortak 6zeliklere sahip

! Ekonomik politika belirsizligi (economic policy uncertainty-EPU) endeksidir. Piyasa, haberler ve ekonomi
faktorleri dikkate alinarak ekonominin belirsizligini gosteren endekstir (Al-Thageb ve Algharabali, 2019: 3).
2 Egzojen (Exogenous) arz, piyasa talebi ve faktdrlerinden bagimsiz arz tiiriidiir.
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olduklar1 goriilmiistiir. Benzer sekilde, Kim vd. (2020) Bitcoin, altin ve S&P 500 endeksinin

volatilite iligkilerini incelemislerdir.

Bitcoin, 6zellikle riskten kaginan yatirimcilar i¢in, piyasada olumsuz sok beklentisi oldugunda
risk yonetiminde avantaj saglayabilmektedir. Bitcoin, ABD dolarinin salt degisim aract olma
Ozelligini ve altinin salt deger deposu olma 6zelligini bir arada sunmaktadir (Dyhrberg, 2016).

Diger kripto para birimlerine de arastirmacilar tarafindan ilgi gosterilmistir. Chu vd. (2017)
calismalarinda Bitcoin, Dash, Dogecoin, Litecoin, Maidsafecoin, Monero ve Ripple kripto para
birimlerinin volatilitelerini incelemislerdir. Walther vd. (2019) ¢alismalarinda, kripto para
piyasasinin digsal volatilite etkilerini degerlendirmek amaciyla Bitcoin, Etherium, Litecoin, Ripple,
ve Stellar kripto para birimlerini kullanmiglardir.

ABD, Cin, Japonya ve Kore’nin ekonomik politika belirsizligi ile Bitcoin ve Litecoin aylik
fiyatlariin volatiliteleri arasindaki iligki, Yen ve Cheng (2021) tarafindan incelenmistir. Okorie ve
Lin (2020) kripto paralar ile ham petrol spot fiyatlari arasindaki volatilite iliskisini degerlendirirken
Bitcoin, Etherum, Ripple, Bitcoin cash ve Litecoin kripto para birimlerini dikkate almistir. Genel bir
degerlendirme ile kripto para volatilitesinin, altin ve diger finansal varliklarin volatilite degerlerinden
daha yiiksek oldugu gortilmiistiir (Klein vd., 2018: 106).

Finansal portfoyiin temelinde yatirimin ¢esitlendirilmesi yer alir. Bu sayede riskin dagitilmasi,
getirilerin artirilmasi ve potansiyel kayiplarin etkisinin azaltilmasi miimkiin hale gelir. Portfoy
islemlerinde varligin se¢imi, dagitimi ve optimizasyonu olduk¢a 6nemlidir. Zolfani vd. (2022) getiri
tahminine dayanarak, ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile kripto para birimlerinin portfoylere
dahil edilmelerini incelemislerdir. Bu amagla ¢alismalarinda 9 Kripto para birimi kullanilmiglardir.
Bunlar Bitcoin, Dash, Ethereum Classic, Ethereum, Litecoin, Monero, Neo, Stellar ve Ripple kripto
para birimleridir. Calisma kapsaminda olusturulan portféylerde, en ¢ok varlik yiizdesi Bitcoin,
Litecoin ve Stellar kripto para birimlerindedir. Dolayisiyla en iyi getiri, risk seviyesi ve piyasa degeri
kombinasyonuna sahip kripto para birimleri sirasiyla Bitcoin, Litecoin ve Stellar kripto para
birimleridir (Zolfani vd., 2022: 13).

Cui vd. (2023) portfoy yatirimlarinda kripto para birimleri kullanilmasini, kosullu riske maruz
deger (CVaR)! kavramina dayanan yeni risk yonetim modeli ile incelemislerdir. Calismada Bitcoin,
Ripple, Litecoin, Ethereum, Tether ve Dash kripto para birimleri kullanilmistir. Onerilen yontemle
olusturulan ortalama-CVaR etkin sinirinin, ortalama-varyans etkin siniriyla bityiik 6l¢iide uyustugu
sonucuna varilmigtir (Cui vd., 2023: 8).

1 CVaR, Conditional Value at Risk'nin kisaltmasidir ve finansal risk yonetiminde kullanilan bir &lgiittiir.
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Shang vd. (2022) calismalarinda kripto paranin altin getirisini tahmin etme yetenegini
arastirilmistir. Calisma sonucunda, olusturulan kripto para politikasinin altinin haftalik getirisini
tahmin etmede gucll bir yontem oldugu ve diger yontemlere gore stiinliik sagladigi goriilmustiir.
Huang vd. (2023)’e gore Bitcoin yatirimlari ile COVID-19’dan sonra yesil varlik yatirimlarmin

koruma 6zelligi gelistirilmis ve genisletilmistir.

Cevresel etki, kripto para yatirimlari ele alindiginda en 6nemli hususlardan bir tanesidir. Cilinkii
kripto para madenciligi ve buna bagh olan is ispati ve hisse ispati algoritmalari, asir1 kaynak
kullanimina neden olmaktadir. Bu baglamda Wendl vd. (2023: 1) calismalarinda is ispat1 ve hisse
ispat1 algoritmalarini, gevresel riskleri agisindan degerlendirmislerdir. Calismanin sonucuna gore
Bitcoin gibi is ispatli algoritmalara dayanan kripto paralar yerine yeni politikalar getirilmesi
durumunda, madencilige tesvik kaybi1 yasanabilir. Buna karsin hisse ispati1 algoritmalarina dayanan
kripto paralar, is ispatli kripto paralara gore daha fazla gevresel siirdiiriilebilir olma &zelligine
sahiptir. Zhang vd., (2023: 1) calismalarinda, Bitcoin para birimi ile enerji kullanimini ve
karbondioksit (CO2) emisyonlarmi incelemislerdir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda
heterojen bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. Ayrica, 6zelikle Bitcoin madenciliginde yeni
teknoloji gelistirilmesine ihtiya¢ oldugu vurgulanmistir. (Jones vd., 2022) ¢alismalarinda, Bitcoin
madenciliginin c¢evresel zarari incelenmistir. Calisma, ti¢ farkli siirdiiriilebilir kritere gore
degerlendirilmistir. Calismada, 2016-2020 yillar1 arasinda Bitcoin madenciligi sonucu iiretilen para
basina diisen ¢evresel zararlarin arttig1 sonucuna varilmistir. Hatta bazi donemlerde sebep olunan

cevresel zararin, elde edilen Bitcoin degerinden daha fazla oldugu goriilmiistiir (Jones vd., 2022: 1).

Literatlirde finansal varliklarin zaman serilerindeki volatilitesinin degerlendirilmesi amaciyla
farkl1 modeller olusturulmasi yoluna da gidilmistir. Onceki ydntemlerin en &nemli kisit1, tek dénemli
varyansin sabit kabul edilmesi varsayimidir. Bu sebeple, ARCH modeli Engle (1982) tarafindan
gelistirilmistir. ARCH modelinde, gegmis donem hata terimleri dikkate alinmaktadir. Engle’nin
onerdigi ARCH modeli, ge¢mis yontemlere gore daha basarili sonug vermistir. ARCH modeli gegmis
donemlerdeki hatalar1 dikkate alarak kosullu varyansin degismesini saglamakta, kosullu olmayan
varyansl ise sabit tutmaktadir. Bollerslev (1986) ¢alismasinda otoregresif yap ile hareketli ortalama
yapisini birlestirerek, GARCH modelini 6nermistir. GARCH modeli arastirmacilar tarafindan farkli
alanlarda kullanilmistir. Bu alanlar enerji hisse senedi volatilitesi (Virginia vd., 2018: 131), elektrik
fiyat tahmini (Li ve Zhang, 2007), altin fiyat volatilitesi (Kristjanpoller ve Minutolo, 2015), Bitcoin,
altin ve dolar volatiliteleri (Dyhrberg, 2016), hisse senedi opsiyonu degerlendirilmesi (Christoffersen
ve Jacobs, 2004), bugday (Cermék vd., 2017) ve makine performanslarinm (Pham ve Yang, 2010)

degerlendirmeleridir.

Panagiotidis vd. (2022: 1-3) calismalarinda, 292 kripto para birimini geleneksel GARCH ve
Markov-GARCH modelleri ile degerlendirmislerdir. Farkli birimler kullanildig: i¢in farkli zaman
serileri ve farkli gbézlem sayilar1 kullanilmis olup, getiri Uzerinde uygulanan volatilite analizi
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logaritmik olarak hesaplanmistir. Calisma sonucunda GARCH ve esik GARCH! modelleri ile, diger
modellere kiyasla daha iyi sonuglar elde edilmistir (Panagiotidis vd., 2022: 12).

Kripto paralarin ortak hareketleri ve istikrarsizlik seviyeleri De Pace ve Rao (2023) tarafindan
degerlendirilmistir. Caligmada 9 kripto para birimi ele alinmistir. Bu kripto para birimleri Bitcoin,
Ripple, Ethereum, Bitcoin Cash, Stellar, EOS, Litecoin, Cardano, ve Monero’dur. Kripto para
birimlerinin volatiliteleri, tek ve ¢ok degiskenli (DCC GARCH) modelleri ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda bazi kripto para birimlerinin 2016’ya kadar zayif bir hedge araci olarak
gorlilmesine ragmen, Sonraki donemlerde daha iyi bir hedge araci degerlendirilebilecegi
gorlilmiistiir. Ayrica 2018 yilinda kripto para birimlerinde belirgin bir kargasa durumunun gériildiigii
ve 2019 yilinin ikinci yarisinda yaygin sikint1 gosterdigi sonuglarina varilmistir (De Pace ve Rao,
2023: 198).

Literatiir taramasinin devaminda, yaygin olarak kullanilan ¢ok degiskenli volatilite
degerlendirme modelleri incelenmistir. Bu modeller arasinda, VECH, BEKK ve DCC GARCH
modelleri bulunmaktadir. GARCH modeli volatilite degerlendirmesinde, daha diisiik MHO ve MKO
degerlerine ulagilmasimi saglamaktadir. Buna karsin, ¢ok varlikli portfdyiin risk seviyesini ve
varliklar arasindaki korelasyonu dikkate almamaktadir. Bu sebeple FVFM kapsaminda yapilan
portfoy analizleri dikkat alinarak, ilk ¢ok degiskenli GARCH modeli Bollerslev vd. (1988) tarafindan
ortaya ¢ikarilmigtir. Vektor hata diizeltmesi modeli (Vector Error Correction Model-VECH) veya
Vektor-GARCH olarak adlandirilan bu yontemin uygulama sonuglarinda, kovaryansin zamanla
degistigi ve tahmin edilebilecegi bulunmustur. VECH modelinin farkli alanlarda kullanilabilmesine
karsin, en 6nemli dezavantaji zaman serileri arasindaki dinamik korelasyonu dikkate almamasidir.
VECH modeli yesil ve gri enerjiler arasindaki volatilite yayilimi (Abbas Rizvi vd., 2022),
esbiitiinlesme dinamikleri (Li ve Liu, 2021), donemler aras1 fiyat kesfi (Sifat vd., 2021), ham petrol
fiyat ve volatilitesi (He vd., 2021), gida trinlerinin fiyatlar1 ve bu fiyatlar1 etkileyen faktorler
(Crespo Cuaresma vd., 2021; Ahmed, 2021), volatilite yayilimi (Joseph vd., 2021; Mishra vd., 2022)
ve hedge performansi (Kharbanda ve Singh, 2020) gibi farkl1 alanlarda kullanilmistir.

Bir diger ¢oklu varlikli volatilite degerlendirme yontemi ise BEKK modelidir. BEKK modeli
Oncelikle Baba, Engle, Kraft ve Kroner tarafindan 6nerilmis olup, daha sonra s6z konusu ¢alisma
Engle ve Kroner (1995) tarafindan diizeltilmis ve yeniden yaymlanmistir. BEKK modelinde
volatilite analizi, tim degiskenlerin kosullu varyans ve kovaryans matrislerine dayanmaktadir. Buna
karsin BEKK modelinin degerlendirme agamalarinda, her ¢ift zaman serilerinin aralarindaki kosullu
kovaryans matrisleri dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla diger ¢oklu volatilite degerlendirme
yontemlerine gore, daha fazla hesaplama islemi gerektirmektedir (Su vd., 2010: 12; Belasri ve Ellaia,
2017: 3). BEKK modeli farkli alanlarda kullanilmigtir. Bunlar kripto para volatilitesi (Aggarwal,

1 T-GARCH, Threshold GARCH 1 kisaltmasidir.
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2021; Caporale vd., 2021), hedge performansi (Wang vd., 2019; Lai, 2019), volatilite yayilimi
(Alkan ve Cigek, 2020; Nguyena vd., 2020; Niyitegeka ve Tewari, 2020; Mandac1 ve Kirkpinar,
2022; Rao vd., 2022), altin, ham petrol, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin kosullu volatiliteleri
(Siddiqui ve Roy, 2019), riske maruz deger tahmini (Su ve Hung, 2018), yesil ve gri enerjiler
arasindaki volatilite yayilimi1 (Abbas Rizvi vd., 2022), global portfoy cesitlendirmesi (Patéri vd.,
2019) ve Bitcoin ile altinin zaman serilerinin 0zelliklerinin arastirilmasi (Kleina vd., 2018)

alanlaridir.

Kripto para volatilitesini degerlendirmek amaciyla Aggarwal (2022), ucuz kripto para
birimlerinin volatilitesini ve getirisini incelemistir. Calismada Litecoin, Stellar ve Ripple para
birimleri BEKK GARCH modeli ile analiz edilmistir. Caligmanin sonuglarina gére, Kripto para
biriminin volatilitesi gegmis donemdeki volatiliteden etkilenmektedir. Calismada ayrica Ripple ve

Litecoin’in, Stellar’a uzun ve kisa donem volatilite yayilim etkisi yarattigi gorilmiistiir.

Caporale vd. (2021) galismalarinda Bitcoin, Litecoin ve Ethereum kripto para birimleri
arasindaki ortalama, volatilite yayilimi1 ve siber saldirilarin etkilerini incelemislerdir. Caligmada
BEKK GARCH modeli, 12 Agustos 2015-15 Ocak 2020 donemleri i¢in uygulanmistir. Calismanin
sonuglarina gore siber saldiri, kripto para birimlerinin getirileri ve volatiliteleri arasindaki yayilim
mekanizmasini etkilemektedir. Buna gore siber saldirinin ¢apraz piyasa baglantilarini giiclendirdigi,
kripto para birimlerinin yatirimci portfoylerindeki cesitlendirme etkisini azaltmakta oldugu

sonuglarina varilmaistir.

Mart 2018 tarihinde Bitcoin ve Ether kripto para birimleri, en biiyiik piyasa degerine sahip
kripto para birimleri olarak degerlendirilmistir. Bu sebeple Katsiampa (2019) ¢alismasinda Bitcoin
ve Ether’in ortak hareketlerini ve volatilitelerini, BEKK GARCH modeli ile degerlendirmistir.
Calismada, her iki kripto para birimi arasinda karsilikli volatilite iliskisinin bulundugu ve 6nemli
haberlere duyarli olduklar1 goriilmistiir. Bitcoin’in daha énemli bir hedge araci olmasina karsin

Ether’in, Bitcoin i¢in bir hedge araci olarak kullanilabilecegi de gosterilmistir.

Bitcoin’in hedge araci olarak performansini arastirmak amaciyla VAR-GARCH-BEKK
modeli, Wang vd. (2019) tarafindan kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, para piyasasinin Bitcoin
Uzerinde ortalama etkisinin oldugu ve Bitcoin’in altin iizerinde volatilite etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Bitcoin’in hisse senedi, tahvil ve para piyasas1 yatirimlari i¢in iyi bir hedge araci

oldugu sonucuna varilmistir.
Bitcoin’in “yeni altin” olarak adlandirilmasi, arastirmacilarin dikkatini gekmistir. Bu baglamda

(Kleina vd., 2018) ¢alismalarinda Bitcoin ve altinin zaman serilerinin volatilitelerini, korelasyonunu
ve portfoy performanslarini arastirmak amaciyla, BEKK GARCH modelini kullanmislardir. Elde
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edilen sonuclara gore Bitcoin ve altinin 6zelliklerinin farkli oldugu ve Bitcoin’in asagi yonli

piyasalar ile pozitif korelasyonda oldugu goriilmiistiir.

DCC GARCH modeli, Engle (2002) tarafindan gelistirilmistir. DCC GARCH modeli, tek
degiskenli GARCH ve CCC GARCH modellerinin zamanla degismeyen sabit kosullu korelasyon
varsayimina ihtiya¢ duyulmadan uygulanmasidir (Huang vd., 2010: 102). DCC GARCH modeli,
diger ¢ok degiskenli GARCH modellerinin karmagikligindan arindirilmig olup tek degiskenli
GARCH modelinin esnekligini saglamaktadir (Engle, 2002: 339). DCC GARCH modeli farkli
alanlarda kullanilmustir. Bunlar kripto para piyasasi volatilitesi (Ozdemir, 2022; Kejia vd., 2022;
Ampountolas, 2022), hedge performansi (Lai, 2019), volatilite yayi1lim1 (Niyitegeka ve Tewari, 2020;
Mandaci ve Kirkpinar, 2022; Rao vd., 2022), altina dayali yatirimlarin rolii ve piyasa baglantilart
(Madhavan ve Sreejith, 2022), kripto para gevresel ilgi endeksi ile yesil varliklarin arasindaki
asimetrik baglantis1 (Kamal ve Hassan, 2022), Bitcoin ve para dolasimi (Bao vd., 2022), altin, ham
petrol, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarmin kosullu volatilitesi (Siddiqui ve Roy, 2019), fasulyenin
gelecek fiyat endeksi (Wu ve Wang, 2022) ve riske maruz deger tahminidir (Su ve Hung, 2018).

Ozdemir (2022) galismasinda COVID-19 donemindeki kripto para piyasasinin volatilitesini
degerlendirmek igin DCC GARCH ve Wavelet (dalgacik) analizini kullanmistir. Calismada 17
Kasim 2019-25 Ocak 2021 donemi ele alinmis olup Bitcoin, Ethereum, Stellar, Ripple, Tether,
Cardano, Litecoin, ve Eos olmak (zere toplam 8 kripto para birimi calismaya dahil edilmistir.
Calisma sonucunda Bitcoin, Ethereum ve Litecoin kripto para birimlerinin yuksek volatiliteye sahip
olduklart gorilmiistiir. Ayrica COVID-19’un, kripto para piyasasini daha entegre hale getirdigi ve

finansal yatirnmeilari bu piyasada yatirim yapmaya tesvik ettigi sonucuna ulasilmstir.

COVID-19’un kripto para volatilitesine olan etkisini arastirmak i¢in DCC GARCH modeli
Kejia vd. (2022) tarafindan kullanilmistir. Calismaya Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin,
Bitcoin Cash, Stellar, Monero, EOS ve NEO olmak uzere toplam 10 kripto para birimi dahil
edilmistir. Calismada COVID-19 salgmminm, kripto para getirisi iizerine olumlu etki yarattigi
sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica, COVID-19’dan sonra kripto para birimleri arasindaki

korelasyonun yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Ampountolas (2022) Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto para birimlerinin
volatilitesini, tek degiskenli GARCH ve DCC GARCH modelleri ile degerlendirmistir. Uygulanan
modellerin degerlendirilmesinde OHK ve MHK degerleri kullanilmistir. Buna gére, GJR-GARCH!
modeli ile daha basarili sonuclar elde edildigi goriilmustiir.

! Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH modeli, tek degiskenli GARCH modellerinden bir tanesidir.
39



Ham petrol ve Borsa Istanbul BIST100 endeksinde yer alan firmalarm hisse senedi fiyatlari
arasindaki volatilite yayilimi, Mandaci ve Kirkpinar (2022) tarafindan arastirilmistir. Bu amagla
BEKK GARCH ve DCC GARCH yéntemleri kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda ham petrol ve

hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli volatilite yayilimi oldugu goriilmiistiir.

Kripto paranin merkezi otoritesinin olmamasi, yasal olmayan islemlerde kullanilmasina
sebebiyet verebilmektedir. Bu amagla Bao vd. (2022), Bitcoin’in para dolasimina etkisini
aragtirmiglardir. Calisma kapsaminda Bitcoin ile 20 MSCI?! endeksinin ortak hareketleri, DCC
GARCH modeli ile degerlendirilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ile yerel borsalar arasinda
olumlu bir iliski oldugu goriilmistiir. Ayrica Bitcoin’in, iilkeler arasi para transferi amaciyla

kullanildig1 sonuca ulagilmigtir.

I Morgan Stanley Capital International: Ulkelerin borsa performansini gosteren endekstir.
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DORDUNCU BOLUM

4. KiPTO PARA ENDEKSI, ALTIN VE HISSE SENEDiIi PiYASALARININ
VOLATILITE ANALIZI

Bu béliimde, ¢alismanin amaci, kapsami ve 6zgiin degeri anlatilmistir. Ayrica, KPE, Altin ve
hisse senedi piyasalarinin getiri serilerinin volatilitesi, ¢cok degiskenli modeller kullanilarak analiz
edilmigtir. Verilerin tanimlanmasi ve uygulamanin sonuglari, modellerin karsilastirilmasi da bu

boliimde yer almaktadir. Ayrica, KPE'nin portfoyiiniin performansina etkisi ele alinmistir.

4.1. Cahismanin Metodolojisi

4.1.1. Cahismanmin Amaci

Yatirimeinin temel amaci, en diisiik risk seviyesinde en yiiksek getiriyi elde etmektir. Ancak,
yatirimlarin ve bu yatirimlara bagl risklerin tahmin edilebilmesi, kullanilan tahmin ve spekiilasyon
yonteminin 6nemini artirir. Ayrica, 2000'li yillarda kripto para piyasasinin agilmasi ve yatirimcilara
sundugu farkli avantajlar nedeniyle, piyasa biiyiik ilgi gérmektedir. Bu nedenle, daha fazla yatirim
modeli ve farkli portfoyler olusturma imkani ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin amaci,
Kripto para, altin ve hisse senedi piyasalariin volatilitesini ve aralarindaki volatilite yayilimini
arastirmaktir. Ayrica, daha etkin risk ve volatilite tahmin modeli 6nermek hedeflenmektedir. Buna
ek olarak, yatirnmer ve portfdy yoneticilerinin risk yonetiminde kripto para yatirimlarinin dahil
edilmesinin saglayabilecegi fayda arastirilmistir. Bu amacla, kripto para piyasasini temsil eden KPE
olusturulmustur. Daha sonra, BEKK ve DCC GARCH modelleri kullanilarak KPE, altin ve hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilitenin normal ve Student-t dagilimi altinda incelenmesi ve ¢alisma
kapsaminda ortaya konulacak modellerin sonuglar1 karsilastirilarak en uygun modelin belirlenmesi

amaglanmugtir.

4.1.2. Cahlsmamin Kapsami

Cesitlendirme, en iyi yatirim stratejilerden biridir. Ciinkii bir portfoyde farkli yatirim fonlar
kullanilarak daha az risk ile ayn1 gelir seviyesine ulagilmasi miimkiindiir. Bu amagla, ¢alismanin
kapsaminda yatirimecinin kripto para yatirimlari ile gesitlendirme yapmasinin ne kadar avantaj
saglayabilecegi arastirilmaktadir. Kripto para ile birlikte kiymetli madenlerden ‘Ons altin’ ve hisse
senedi borsasindan ‘S&P 500 endeksi’ ¢aligmaya dahil edilmistir. Turkiye ve diinyada yatirnmeilar
tarafindan gitivenli bir liman araci olarak tercih edilen altin kullanilmigtir. Diger taraftan, S&P 500



endeksi diinyada en biiyiik piyasa degerine ve en iyi performansa sahip endeks listelerinin basinda
olmasindan dolayi tercih edilmistir. Ayrica, ii¢ piyasanin dolarla iglem gérmesi degerlendirme igin
uyum saglamakta ve doviz kuru hesaplamasindan kaynaklanabilecek hatalardan kaginilmig

olmaktadir.

Kripto para volatilite analizinde tek bir kripto para varliginin kullanilmasi yetersiz kalmakta ve
sistematik olmayan riski artirmaktadir. Bunun i¢in biitiinsel bir kripto para degerlendirme modeli
sunmak amactyla KPE oOnerilmistir. Calismada kripto para piyasasini daha iyi analiz etmek igin en
uzun sure ve en fazla kripto para birimi dahil edilmeye ¢alisilmistir. Bunun igin Kripto para verileri
arastirilmig ve en yiiksek piyasa degeri ve en uzun analiz siiresi belirlenmistir. Dolayisiyla, kripto
para piyasasinin %71’ini temsil eden 7 Kripto para birimi 02 Ocak 2018 ile 31 Agustos 2022
déneminde ¢alismaya dahil edilmistir. Boylece, Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance, Cardano,
Dogecoin ve Ripple olmak (zeri 7 kripto para birimine dayanarak KPE olusturulmustur. KPE, ons
altin ve S&P 500 endeksi verilerinin 02 Ocak 2018 ile 31 Aralik 2021 arasi degerlendirme donemi
ve 01 Ocak 2022 ile 31 Agustos 2022 aras1 tahmin donemi olarak kullanilmustir.

4.1.3. Cahsmanin Ozgiin Degeri

Kripto para piyasasinin volatilite analizinde bazi arastirmacilar sadece Bitcoin kripto para
birimini dikkate almistir (Bouri vd., 2017: 14; Conrad vd., 2018: 10; Kleina vd., 2018; Bao vd.,
2022). Diger bir ¢ok ¢alismada birden fazla kripto para birimi analize dahil edilerek, her birimin ayr1
olarak degerlendirilmistir (Aggarwal, 2022; Panagiotidis vd., 2022; Kakinaka ve Ken, 2022; Okorie
ve Lin, 2023; De Pace ve Rao, 2023). Bu baglamda, kripto para piyasasini bir bitin olarak
degerlendiren herhangi bir calismaya rastlanmamuistir. Literatiirdeki bu boslugu gidermek igin
calismada KPE olusturulmustur. Buna gore, sistematik olmayan risk en diisiik seviyede tutularak
kripto para piyasanin volatilitesi ele alinmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismanin 6nemli bir katkisi
KPE’dir. Diger agidan portfoy olusturulmasinda, portfoye dahil edilen birimlerin dikkatlice
secilmesi ve piyasanin degisik kosullara kars1 daha fazla getiri ve daha az risk seviyesine maruz
kalmas1 6n plandadir. Bu baglamda c¢aligmaya KPE ile birlikte, diger yatim araglarina kiyasen
istikrarli fiyath olan altin (WGC, 2019) ve dlnyada en etkili hisse senedi piyasasi endekslerinden
biri olan S&P 500 endeksi (Kim ve Sun, 2017: 310) dahil edilmistir. Ayrica KPE, ons altin ve S&P
500 volatilite analizinde farkli modeller onerilmistir. Onerilen bu modeller, yatirrmer ve portfdy
yoneticilerin daha verimli bir yatinm yapmalarina ve daha etkin bir portfdy olusturulmalarina

yardimci olacaktir.
4.1.4. Calismanin Veri Seti

Kripto para piyasasinin volatilitesini analiz etmek i¢in en uzun siire ve en fazla kripto para

birimi dahil edilmeye c¢alisilmistir. Bu amagla, KPE, ons altin ve S&P 500 endekslerinin zaman
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serilerinin volatilitesi, 02 Ocak 2018 ile 31 Agustos 2022 tarihleri arasinda incelenmek {izere
toplanmistir. Giinliikk veriler hafta sonlart ve resmi tatiller hari¢ “YahooFinance.com’ ve
‘Coinmarketcap.com’ veri tabanindan ABD Dolar1 cinsinde elde edilmistir. Altin fiyatlari ons altin
fiyati olarak kullanilmigtir. 02 Ocak 2018 ile 31 Aralik 2021 arasi model olusturma dénemi, 01 Ocak
2022 ile 31 Agustos 2022 arasi tahmin donemi olarak belirlenmistir. Veri analizinde Eviews 10
programi kullanilmigtir. Calisma kapsaminda kullanilan getiri degerleri R;; denklem 35 yardimiyla
hesaplanmistir.
In(Pyr)

Rit =100 x (m) (35)

Py;: Tgili yatirim aracinin t tarihindeki kapanis fiyatidir.
4.1.4.1. Kullanilan Kripto Para Birimleri

Kripto para endeksi olusturmak amaciyla en yiiksiik piyasa hacimli kripto para birimleri
degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda kripto para piyasasinin %71’ini temsil eden 7
kripto para birimi analize dahil edilmistir. Bunlar; Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance, Cardano,
Dogecoin ve Ripple kripto para birimleridir. Aralik 2021 sonundaki kripto para birimleri ve yiizdesel
piyasa degerleri Sekil 2’de gosterilmistir. KPE hesaplamasinda kullanilan kripto para birimlerinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 3’te gosterilmektedir.

Sekil 2: Calismada Dahil Edilen Kripto Para Birimleri

Digerleri, 29%

Bitcoin, 39%

ipple, 2%
Cardano, 2%

Dogecoin, 1% %

Ethereum, 20%

Merkezi egilim degerlerine bakildiginda Bitcoin en yiiksek ve Dogecoin en diisiik ortalamaya
sahip birimleridir. S6z konusu uygulama doneminde Tether disindaki tiim birimlerin hareket

araliginin genis oldugu sdylenebilir. Varyasyon katsayisina gore genel olarak kripto para birimlerinin

43



ylksek dalgalanmaya sahip oldugu sdylenebilir!. En yiiksek varyasyon katsayisina sahip birim

Binance ve Ethereum birimleridir. Tether birimi digsinda kalan birimler pozitif carpiklik katsayisi ile

sola carpik dagilima sahiptir. Tether ise, negatif carpiklik katsayisina sahip ve saga carpik

dagilmaktadir. Diger taraftan, tiim birimler pozitif basiklik katsayis1 ve sivri dagilim 6zelligine

sahiptir.
Tablo 3: Kripto Para Birimlerin Tammlayic1 Istatistikleri

Bitcoin Ethereum Tether Binance Cardano Dogecoin Ripple
Ortalama _ 18.356,65 936,3225 1,000171 107,6465 0461848 0053560 0,521887
Medyan  9.454,800 346,5100 1,000500 19,71000 0,101300 0,003159 0,362100
Maksimum 67.527,90 4.808,380 1,030000 676,5600 2,965200 0,684800 2,780000
Minimum  3.228.700 83,81000 0950600 4,520000 0,023200 0,001537 0,136040
Std. Sapma 1.7754,76 1196,162 0,006119 177,7325 0,682792 0,107778 0,376543
\léz[g’;;f’s?” 0967211 1651076 1478391 2,012285 1277511 0,006118 0,721503
Carpiklik  1,303022 1,649939 -2,714283 1,725548 1,691402 2,256999 1,920416
Basiklik  3,151140 4501415 20,89165 4500780 4,744290 7,934657 7,978667
éagﬁa”e' 4148210 800,1070 21.280,71 862,1366 881,8204 2.722.757 2.406,943
Sig. 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000

Jarque — Bera testi? verilerin normal dagilima uygun olup olmadigi test etmek igin

kullanilmaktadir. Elde edilen test digerleri, tiim kripto para birimleri verilerinin normal dagilima

uygun olmadiginm1 gostermektedir. Kripto para birimlerinin gunliik fiyatlar1 ve sapmalar1 Sekil 3’te

gosterilmistir.

Sekil 3: Kripto Para Birimlerin Gunluk Fiyatlari ve Sapmalari
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! Dagli (2018: 261)’e gore farkli varlik tiirleri arasindaki risk seviyesini degerlendirilebilmesi i¢in varyasyon

katsayis1 daha ustiindiir. Ciinkii varyasyon katsayis1 goreceli karsilastirilabilir degerler saglar.
2 Tablodaki Jarque-Bera istatistigin test sonuglarmi %95 giiven diizeyinde sifir hipotezinin (HQ)

reddedildigini gdstermektedir.
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Sekil 3 (Devam)

ETH-Fiyati ETH-G
5,000 3
2]
4,000 |
.1}
3,000 4 ©
1
2,000 4 ]
-34
1,000
-4
[ NS =15 T e
T T T V2 R V2 O T I VAR B R TR V2 m N m N NV
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
USDT-Fiyati USDT-G
104 03
02
102
01
1.00
00
098
-01
0.96 o
Y N . B E————
TR T T V2 R VA R R VA B B TV T T T V2 R T V2 B R B VAR B B TR
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
BNB- Fiyati BNB-G
700 8
600 |
500
400 |
300 4
200 4
100 4
L e e i e BN E——
TR T T V2 R T V2 B ' VAR B B T I Y I V2R B I 'R VAR B R 'R V2
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
ADA-Fiyati ADA-G
30 6
25 4
2.0 2
151 0
1.0 -2
05| -4
0.0 e e e ] B T
mN o m v N L nm NV oo N NV
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021



Sekil 3 (Devam)
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4.1.4.2. Kripto Para Endeksi Olusturulmasi

Kripto para yatirimlarinin portfoyde kullanilmasit ile yatinmcilara ne tiir firsatlar
saglayabilecegi arastirilmaktadir. Bunun i¢in tek bir kripto para biriminin kullanilmasi, bu kripto
para birimi ve buna bagli sistematik olmayan riski etkilemektedir. Kripto para biriminin sistematik
olmayan riskini en diisiik seviyede tutabilmek icin KPE olusturulmustur. Calismada S&P 500 hisse
senedi endeksi kullanildig1 i¢in, KPE’ nin hesaplamasinda S&P 500 endeks hesaplama yontemi olan
kapitalizasyon agirliklandirma yonteminin kullanilmasi daha uygun bulunmustur. Kapitalizasyon

agirliklandirma yontemi Denklem 8 ile gosterilmistir.

N sl
KPEt — Zrll Pit*PNit (8)
1 Pir*Phiy

KPE;: t tarihinde kripto para endeks degeri,

pi¢: t tarihinde 1 kripto para biriminin piyasa degeri, ve
ph;: ttarihinde i kripto para biriminin piyasa hacmidir.
i=1,273..,n
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Kapitalizasyon agirliklandirma endeks hesaplama yonteminde her bir kripto para biriminin cari
fiyat1 ile ihra¢ edilen birim sayis1 kullanilmaktadir. Endeks degeri ¢ok yiiksek oldugunda, ilk
hesaplanan endeks degeri bolen olarak kullanilmaktadir. Béylelikle endeks degerleri yonetilebilir ve
raporlanabilir bir seviyeye indirilebilmektedir. Dolayisiyla, toplam piyasa degeri baz donemindeki

piyasa degerine oranlanip baz degerle ¢arpilmasi suretiyle endeksin degeri bulunur (Dagli, 2018: 83).

KPE hesaplanmis olup degerleri EK 2’de verilmistir. Ayrica, KPE degerlerinin 6zet istatistigi
Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: KPE Degerlerinin Ozet Istatistigi

Gosterge Deger
Ortalama 125,4451
Medyan 54,2959
Maksimum 524,1587
Minimum 19,2311
Std. Sapma 135,0523
Carpiklik 1,3774
Basiklik 3,3609
Jarque-Bera 323,8911
Sig. 0,0000

KPE 6zet istatistik degerlerine bakildiginda maksimum ile minimum degerler arasinda yiiksek
fark var oldugu goriilmektedir. Carpiklik degeri (S = 1,3774 > 0) olmasi, KPE’ nin pozitif
carpiklik ve serinin uzun bir sag kuyruga sahip oldugunu gdstermektedir (Kaffashbashi ve Damchi,
2023: 3).

Basiklik degerinin (B = 3,3609 > 3) olmasi, serinin Leptokurtik dagildigini, pozitif basiklik
(doruk egrisi) oldugunu ve normal dagilimdan daha sivri (dik) oldugunu gostermektedir (Nanda
vd.,2023: 5).

Carpiklik degeri # 0 ve basiklik degeri # 3 ise, JB degerinin sifira esitlenmemesine neden
olmustur. JB testi sonuglarina gore JB testinin sifir hipotezi reddedilmis ve KPE serisinin normal
dagilimi takip etmedigi sonucuna varilmistir (Thadewald ve Buning, 2007).

4.1.4.3. Altin

Altin, kiymetli madenlerin en dnemlilerindendir. Altinin yiiksek degeri, diinya lizerinde kisitl
miktarda bulunmas: (dolayisiyla arzin talebi kargilamamasi) ve maliyetli ¢ikartma islemlerinden
kaynaklanmaktadir. Cogu iilkede, kagit paranin kullanilmasindan 6nce altin para kullanilmstir. ilk

altin para milattan 6nce 550 yilinda Lidya krali Kroisos un emriyle basilmistir. O tarihten bugune
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altinin degeri ve 6nemi artmakta, uluslararasi para sistemlerinde énemli bir rol oynamaktadir. 19.
yiizy1lin baglarinda klasik altin standardi sistemine istinaden biitiin iilkeler, paranin degerini belirli

agirliktaki altina baglamistir. Buna gore para arzi, altin rezervi ile sinirlandirilmigtir.

Klasik altin standardina gore, tilkelerin merkez bankalari, itibari para biriminin sabit fiyattan
altina doniistiiriilebilmesini saglamak zorundadir. Clinkii bu fiyat, altin piyasasini etkilemektedir.
2021 yilimin sonunda merkez bankalarinda bulunan altin rezervleri 31.695 ton seviyesindedir. Bu
miktar dinyada bulunan altinin yaklasik beste biridir. 2022 yili Aralik ayi itibariyle en yiiksek altin
rezervi (yaklasik 8.133,5 ton altin) ABD Merkez Bankasi tarafindan muhafaza edilmektedir (WGC,
2022).

Altiin degeri yillar itibartyla artmaktadir. World Gold Council (WGC)’e gore 1970 yilinda bir
ons altinin fiyat1 35,17 dolar iken 2021 yilinin Sonunda bu fiyat 1.798,89 dolar olmustur (WGC,
2022). Altinin fiyati diger emtialarda oldugu gibi spot fiyatlara gore belirlenmesinden ziyade,
LBMA!altin fiyat karsilastirmasi ile belirlenir. Diger emtialar ile kiyaslandiginda altinin gok farkli
ozellikleri vardir. Bu 6zellikler altinin homojen, dayanikli, yok edilmez, kolayca dogrulanabilir ve
en 6nemlisi herkes tarafindan ulagilabilir ve kabul edilebilir olmasidir (Worthington ve Pahlavani,
2007: 260; Beckmann ve Czudaj, 2013: 209). Bunlara ek olarak altin, ¢ok yiiksek likiditeye sahiptir
(Lawrence, 2003: 2). Beklenmeyen yiiksek talep olmasi durumunda altin fiyati, asir1 baski
olmaksizin yukariya hareket etmektedir (Lawrence, 2003: 4).

Yatirim varhigr olarak degerlendirildiginde altin, diinya tizerinde dolasimda olan en &nemli
rezerv varliklardan birisidir. Yillar itibariyla diger yatirim araglarina kiyaslandiginda, istikrarl fiyat
hareketleriyle yatirnmcinin giivenini kazanmistir. Bununla birlikte asir1 enflasyon dalgalanmalaria
kars1 en dayanikli varlik olarak degerlendirilmektedir (Oxford Economics, 2011; WGC, 2019). Bu
sebeplerle altin, ¢ok avantajli bir hedge araci olarak kullanilmaktadir (Beckmann ve Czudaj, 2013:
209; Chai vd., 2021: 136). Altin fiyatinin ¢ok oynak olmamasi onu, guvenli bir yatirim araci haline
getirmektedir. Altin yatirimlar1 ¢ok ylksek getiri saglamamalarina karsin, portfdyde ¢esitlendirme
ve risk azaltma faktorii olarak siklikla kullanilmaktadir. Bu sebeple g¢alismada, kripto para
birimlerinin volatilitesini degerlendirirken S&P 500 endeksi ile birlikte altin kullanilmustir.

4.1.4.4. Standard and Poor’s 500 Endeksi

S&P 500 endeksi, ABD’ndeki en yiiksek piyasa degerine sahip 500 firmay1 temsil etmektedir.
Bu firmalar, NewYork Stock Exchange (NYSE) veya (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) NASDAQ borsalarinda islem gérmekte ve piyasa degeri en bilyiik kismini
temsil etmektedir (Abdulkadir vd., 2018: 27). S&P 500 endeksinde yer alan firmalarin %80°i sanayi,

! London Bullion Market Association (LBMA): Londra Kiilge Piyasas1 Birligidir.
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%8’1 finans kurumu, %8’i kamu hizmeti kurulusu ve geri kalan %4’1 tasimacilik firmalaridir
(Kawaller vd., 1987: 1310). 2020 y1l1 basinda S&P 500 endeksinin toplam piyasa degeri yaklasik
40,15 trilyon dolar olarak degerlendirilmistir. Bu tarih itibariyle endekste yer alan firmalar, ABD
piyasasinin %80’ini temsil etmektedir. Endekste yer alan en biytk on firma (endekste yer alan
firmalarin sayisini %2’si), endeksin toplam piyasa degerinin %27’sini temsil etmektedir. Bunlar
Apple Inc., Microsoft Corp, Amazon.com Inc, Tesla, Inc, Alphabet Inc A, Alphabet Inc B, Berkshire
Hathaway B, United Health Group Inc, Johnson & Johnson ve Exxon Mobil Corp. firmalaridir (S&P
Global, 2022: 4).

S&P 500 endeksi, 1957 yilinda kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P)?
tarafindan ortaya ¢ikarilmistir (Zupan, 2022.s.16). S&P kurulusu tarafindan farkli endeksler ortaya
koyulmaktadir. Bunlar S&P MidCap 400 endeksi (MID), S&P SmallCap 600 Growth (SP600G),
S&P 900 (SP900), ve S&P 1000 (SP1000) endeksleridir (Zupan, 2022: 16). Buna ragmen S&P 500
endeksi, diinyada en yaygin kiyaslama endeksi olarak kullanilmaktadir (Dash, 2002). S&P komitesi,
S&P 500 endeksinde yer alan firmalarin iflas, birlesme veya piyasadan ¢ikma gibi durumlarini
olagan toplantilarda dikkate alarak, endeks ve endekste yer alan firmalart korumaktadirlar (Peterson,
2004: 4).

Theodossiou ve Lee (1993)’e gore ABD hisse senedi piyasasi, diinya finans piyasalarindaki
volatilitenin en énemli etkenidir. ABD’deki hisse senedi piyasasinin en biiyiik kismini temsil eden
S&P 500 endeksi, diinyada en etkili hisse senedi piyasasi endekslerinden biridir (Kim ve Sun, 2017:
310). Ayrica S&P 500 endeksi, diger hisse senedi piyasalarina dnemli bir volatilite yayilimi
saglamasi ve diger piyasalardan anlamli bir sekilde etkilenmemesi (Bataineh, 2022: 109)
Ozellikleriyle portfoylerde en sik kullanilan varliktir. Bununla birlikte diinyada menkul kiymetler
borsasi denildigi zaman akla ilk gelen endeks, S&P 500 endeksidir (Kim vd., 2015; Bhuyan vd.,
2016; Bataineh, 2022). Bu baglamda kripto para piyasasi volatilite degerlendirilmesinde, S&P 500
endeksi kullanilmistir. S&P 500 endeksi ve kripto para birimlerinin dolarla islem gérmesi sayesinde,

doviz kuru kullanilmasina gerek kalmayacaktir.

4.2. Calismanin Analizi ve Bulgular:

4.2.1. Uygulamada Kullanilan Veri Istatistiksel Testler

Bu boliimde, uygulamada kullanilan KPE, altin ve S&P 500 endeksinin logaritmik getiri

verilerinin 6zet istatistigi hazirlanmig ve Tablo 5°te gdsterilmistir.

! Standard & Poor's (S&P) 1941 yilinda kurulan endeks, veri paylasimi ve kredi derecelendirme
firmasidir.
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Tablo 5: KPE, Ons Altin ve S&P 500 Endeksi Getirilerinin Ozet Istatistigi

GOosterge KPE Ons Altin - S&P 500
Ortalama 0,125101 0,031796  0,056906
Medyan 0,236278 0,072027  0,119788
Maksimum 18,0479 3,633664  8,968316
Minimum -45,48803  -5,892765 -12,76521
Std. Sapma 4,820673 0,881536 1,34623
Varyasyon Katsayisi 38,53425 27,72475 23,6571
Carpiklik -1,253939  -0,648697 -1,053387
Basiklik 13,13207 7,400299 20,8956
Jarque-Bera 4,566,752 882,1723  13.609,97
Sig. 0,000 0,000 0,000

Tablo 5°te gosterilen 6zet istatistiklerine gore KPE en yiiksek; ons altin ise en diisiik merkezi
egilim degerlerine sahiptir. Bu degerlere gore kripto para yatirnmlarinin genel olarak daha riskli ve
ayni zamanda daha yiiksek getirili oldugu soylenebilir.

Sekil 4: KPE, Ons Altin ve S&P 500 Serilerin Dagihm ve Ozet Istatistigi
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KPE, ons altin ve S&P 500 endeksi negatif ¢arpiklik katsayisina sahip ve sola carpik
dagilmaktadir. Diger taraftan, tim serilerin pozitif yiiksek basiklik katsayisi ve sivri dagilim
ozelligine sahip oldugu goriilmektedir. JB testi sonuglari verilerin normal dagilima uygun olmadigini
gostermektedir. Genel olarak KPE, ons altin ve S&P 500 endeksi getirilerinin normal daglima uygun
olmadig1, saga dayali oldugu ve normal dagilimindan daha yiiksek bir tepeye sahip oldugu

gorilmistiir. Sekil 4°te verilerin dagilimi ve Ozet istatistigi gosterilmistir.

Sekil 5: KPE, Ons Altin ve S&P 500 Fiyat ve Sapmalar
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Verilerin duraganligindan bahsedebilmek i¢in Sekil 5’te gegmis giinliik fiyatlar ve sapmalar
gosterilmektedir. Genel olarak fiyatlar, kiiresel ekonomik ve politik gelismelere bagl olarak bazi

donemlerde asagi ve yukari dalgalanmalara paralel olarak yukari yonlii bir artis egilimi
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gostermektedir. 2020 yilinda ve salginin yayilmasi ile karantina eylemleri ve ulusal ve uluslararasi
seyahat kisitlamasi, fiyatlara negatif etki yaratmistir (Hatmanu ve Cautisanu, 2021). Buna karsin,

Kripto para yatirnmlar1 daha yiiksek ragbet gérmeye baglamis ve fiyatlar yeni seviyelere ulagmistir.

4.2.2. Coklu Baglant1 Testi

Coklu baglanti, degiskenlerin arasinda yiliksek derecede korelasyon olma durumudur.
Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olmasi durumu tek ve ¢ok degiskenli volatilite modellerini
uygulanamaz hala getirmektedir (Ergiin ve Goksu, 2013: 113). Bu baglamda KPE, ons altin ve S&P
500 degiskenler arasinda korelasyon test uygulanmis olup Tablo 6’da gosterilmistir. Korelasyon

sonuglara gore herhangi bir ikili degisken arasinda ¢oklu baglanti durumu bulunmamaktadir?.

Tablo 6: Korelasyon Sonuglari
KPE Ons Altin  S&P 500

KPE 1,000000 0,106244 0,197740
Ons Altin 0,106244  1,000000 0,048762
S&P 500 0,197740 0,048762 1,000000

Bir diger ¢oklu baglanti testi ise, VIF testidir. VIF testi uygulanmis olup sonuglar1 Tablo 7°de
gosterilmistir. VIF sonuglarina gore tiim degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun olmadigi
gorilmektedir?.

Tablo 7: VIF Sonuglar:

Degisken  Varyans VIF

KPE 0,452787 1,051735
Ons Altn~ 1,292715 1,012575
S&P 500 6,033911 1,042193

4.2.3. Birim Kok Testi

Zaman serisi igerisindeki duraganlik birim kok testleri ile degerlendirilir. Bu analizde zaman
serisinin igeresinde bir kayma ve istatistiksel degerleri zaman igeresinde sabit olup olmadig: test
edilir. Bunun i¢in verinin duraganligi PP ve ADF ile test edilmis ve sonuglari Tablo 8 ve 9’da

gOsterilmistir.

Tablo 8 ve 9°da gosterilen PP ve ADF test sonuglari test kritik degerlerinden daha biiyiik
oldugu i¢in KPE, ons altin ve S&P 500 endeks verisinin duragan olduguna karar verilmistir. Buna

gore, sifir hipotezi (birim kok igerir) reddedilmistir.

10,5 korelasyon oldugunda orta giiclii 1 oldugunda tam pozitif baglantili
2 VIF degeri > 2 oldugunda ¢oklu baglant1 yiiksek oldugu isaret etmektedir.
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Tablo 8: PP Birim Kok Test Sonuclar:

Sabit Sabit ve Trendli
Degisken Ydntem t-Stat Sig. t-Stat Sig.
PP Test Istatistigi' -33,738 00,0000 -33,937 0,0000
KPE %1 -3,437 -3,967
%5 -2,864 -3,414
%10 -2,568 -3,129
PP Test Istatistigi -30,437  0,0000 -30,419 0,0000
%1 -3,437 -3,967
Ons Altin %5 -2,864 -3.414
%10 -2,568 -3,129
PP Test Istatistigi -39,728  0,0000 -39,772 0,0000
%1 -3,437 -3,967
S&P 500 %5 -2,864 -3,414
%10 -2,568 -3,129

Not: PP testinde bant genisligi Newey-West’e gore belirlenmistir.

Tablo 9: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Ny N Sabit Sabit ve Trendli
Degisken " tStat  Sig. tStat  Sig.
ADF Test Istatistizi? 33,811 (0) 0,0000 -33,983  0,0000
%1 -3.437 -3.967
KPE %5 -2.864 -3.414
%10 -2.568 -3.129
ADF Test Istatistizi_-30,274 (0) 0,0000 _ -30,259 _ 0,0000
%1 -3.437 -3.967
Ons Altin %5 -2.864 3414
910 -2.568 -3.129
ADF Test Istatistizi 9,428 (0) 0,0000 _ -9,484 _ 0,0000
%1 -3.437 -3.967
S&P 500 %5 -2.864 3414
%10 -2.568 -3.129

Not: Parantez icindeki degerler SIC kriterine gore belirlenen optimal gecikme

uzunlugunu gostermektedir.

4.2.4. ARCH Testi

daha uygun oldugunu gostermektedir.
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! Bant genisliginin belirlenmesinde Newey-West Bandwidth kriteri kullanilmusgtr.
2 Uygun gecikme uzunlugunda Schwarz Bilgi kriteri kullanilmustr.

ARCH testi veride degisen varyans sorunu olup olmadigin1 belirlemektedir. Bunun igin Engel
ARCH LM (Engle, 1982) testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmistir. Elde edilen
ARCH LM sonuglarina gére KPE, ons altin ve S&P 500 endeks verisi tiim gecikmelerde %5 6nem
diizeyinde ARCH etkisinin var oldugunu gostermektedir. Varyansin degisen olmasi ve verinin

duragan olmas1 ¢ok degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin uygulanmasinin



Tablo 10: ARCH LM Sonuclart*
Gecikme Heteroskedasiticity - ARCH test

Zaman serisi Sayisi F- istatistigi R?
. 6.3502 6.3313
(0,0118) (0,0119)
6.0976 20,0830
KPE 5 (0,0000) (0,0000)
0 6.4180 61,0076
(0,0000) (0,0000)
. 6.3072 6.0537
(0,0000) (0,0000)
14,9419 71,3383
Ons Altin S (0,0000) (0,0000)
0 18,1653 162,5135
(0,0000) (0,0000)
) 371,2513 296,1877
(0,0000) (0,0000)
160,3277 536,3382
S&P I8 5 (0,0000) (0,0000)
0 98,8735 590,2080
(0,0000) (0,0000)

4.2.5. Diagonal Baba-Engle-Kraft-Korner (BEKK) GARCH Modeli

Coklu baglanti, birim kdk ve ARCH testlerinden elde edilen degerlere gore ¢ok degiskenli
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin kullanilmasinin daha basarili sonug saglayacagini
gostermektedir. Bunun igin bu bélimde diagonal BEKK GARCH modeli normal ve Student-t
daglimi altinda kullanilarak KPE, ons altin ve S&P 500 endeks getiri volatilite ve aralarindaki
volatilite yayilimi analiz edilmistir. Analizde olusturulan modellerde, VAR testine gore gecikme

uzunlugu 1 olarak Kullanilmigtir,

4.2.5.1. Normal Dagilim Diagonal BEKK GARCH Modeli

Normal dagilimi altinda tahmin edilen diagonal BEKK GARCH (1,1) modelinin sonuglari
Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11°de C degiskenleri sabit parametreyi, a; degiskenleri ARCH etkisini (piyasanin kisa
donem gecikmeli soklarin etkisi), S; degiskeni ise GARCH etkisini (uzun dénem kaliciligini)
gostermektedir. Bu baglamda diagonal BEKK (1,1) modelin sonuglar1 asagidaki denklemlerle
Ozetlenmektedir.

! Parantez igerisindeki degerler prob. degerleridir.
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Tablo 11: Normal Dagilim Diagonal BEKK (1,1) Sonuglar:

Parametre Katsay1 Std. Hata t Istatistigsi  Prob. Degeri
C(13) 1,352256 0,224175 6,032133 0,0000
C(12) 0,019972 0,008638 2,312128 0,0208
C(1,3) 0,046173 0,017862 2,584909 0,0097
C(2,2) 0,009164 0,002705 3,387215 0,0007
C(2,3) 0,000948 0,00297 0,319274 0,7495
C(3)3) 0,052044 0,007905 6,583404 0,0000
a,(1,1) 0,228436 0,012726 17,95026 0,0000
1(2,2) 0,197528 0,01324 14,91934 0,0000
1(3,3) 0,459212 0,027092 16,95013 0,0000
B1(1,1) 0,942854 0,007584 124,3284 0,0000
B1(2,2) 0,974819 0,003269 298,1626 0,0000
B1(3,3) 0,875002 0,013812 63,34859 0,0000
AlIC 11,06078

SC 11,1487

HQ 11,09418

Note: (1) KPE, (2) Altin ve (3) S&P 500 Endeksi'ni isaret etmektedir.

Ana denklem:

He=C'C + X7 Xk=q(ai X arj X er_jei_;) + X5 Dk=1(Bij X hque—j X Brj)

Buna gore, normal dagilimi altinda diagonal BEKK (1,1) modelin sonuglart asagidaki
denklemlerle 6zetlenmektedir.

hire = 1352256 + 0,052183 2,_;  + 0,888974 hy . ;
hize = 0.019972 + 0,045123 &1, 18501 + 0919112 hyp,_,
hize = 0046173 + 0.104901 &, 185, 1 + 0.825 hyz,;
hype = 0.009164 + 0.03902 &3, + 0.95027 hyp ey
hyse = 0.000948 + 0.090707 €5, 15,1 + 0.85297 hyse 4
hise = 0052044 + 0210876 2,;  + 0.76563 hyze_;

Modelin gegerliligini degerlendirmek i¢in a + 8 denklemini ¢o6ziimleyerek kovaryansin
dogrusalligi ve duragan olup olmadig test edilir. Buna gére, matrislerin mutlak 6z degerleri birden

kii¢iik oldugunda modelin kovaryansi duragandir (Tsay, 2005).

0.228436 0 0 0.228436 0 0
0 0.197528 0 ] X [ 0 0.197528 0 ]
0 0 0.459212 0 0 0.459212

+

K=

0.942854 0 0 0.942854 0 0
0 0.974819 0 X 0 0.974819 0
0 0 0.875002 0 0 0.875002

K =[0.941156671, 0.989289394, 0.976504161]
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Elde edilen K matrisinin 6z degerlerinin 1’den kuguk olmasi ( a + B) <1, modelin
kovaryansi duragan oldugunu ve gegerliligini kanitlamaktadir. Buna ragmen, modelin degisen
varyansini ve degiskenlerin aralarindaki otokorelasyonu test etmek igin Portmanteau testi

uygulanmis olup sonuglart Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 12: Normal Dagilimi Diagonal BEKK (1,1) Portmanteau Test Sonuglari
Gecikme Q Istatistigi Prob. Diizelt. Q Istatistizi Prob. df

1 4.49 0.8761 4.50 0.8758 9

5 54.66 0.1534 54.85 0.1492 45
10 101.99 0.1825 102.56 0.1723 90
15 151.88 0.1521 153.12 0.1364 135
20 191.76 0.2605 193.73 0.2294 180
25 227.01 0.4500 229.79 0.3992 225
30 277.06 0.3707 281.28 0.3060 270
35 315.40 0.4830 320.91 0.3973 315
40 351.94 0.6094 358.86 0.5071 360
45 404.32 0.5001 413.56 0.3737 405
50 451.51 04711 463.06 0.3251 450

Portmanteau test sonuglarina goére sifir hipotezi (otokorelayon sorunu yoktur) kabul ederek

degiskenler arasinda otokorelayon sorunu veya degisen varyans sorunu olmadig1 goriilmektedir.

4.2.5.2. Student-t Dagihm Diagonal BEKK GARCH Modeli

KPE, ons altin ve S&P 500 zaman serileri degerlendirildiginde verinin saga c¢arpik ve sivri
dagilim ozelligine sahip olmasindan dolay veriler Student-t Dagilimi altinda test edilmistir. Student-
t dagilimi altinda tahmin edilen diagonal BEKK GARCH (1,1) modelinin sonuglar1 Tablo 13’te yer

almaktadir.

Tablo (13)’de C degiskenleri sabit parametre, a; degiskenleri ARCH etkisi, §; degiskeni ise
GARCH etkisini gostermektedir. Buna gore Student-t dagilimi altinda diagonal BEKK (1,1) modelin

sonuglar1 asagidaki denklemlerle 6zetlenmektedir.

hiic = 0.50724 + 0.03948 &Z,_, + 0.93312 hyy 4
hiz: = 0.00468 + 0.03895 &y, 165, 1 + 0.94117 hyp, 4
hiz; = 0.02384 + 0.08282 &, 165, 1 + 0.87250 hy3,_;
hype = 0.01170 + 0.03843 &5,_4 +0.94929 hyy e q
hyse = 0.00136 4+ 0.08171&,, 13,1 + 0.88002 hyg, 4
hgse = 0.03746 + 0.17375¢€Z,_, + 0.81581 h3z 4

56



Tablo 13: Student-t Dagihm Diagonal BEKK (1,1) Sonuglari

Parametre  Katsayi Std. Hata t Istatistigi  Prob. Degeri
C(131) 0,507243 0,169849 2,986437 0,0028
C(12) 0,004678 0,007696 0,607843 0,5433
C(1,3) 0,02384 0,017181 1,387567 0,1653
C(2,2) 0,011702 0,005094 2,297158 0,0216
C(2,3) 0,001361 0,002957 0,460205 0,6454
C(3)3) 0,037459 0,009935 3,770622 0,0002
a,(1,1) 0,198688 0,020183 9,8443 0,0000
1(2,2) 0,196027 0,022676 8,644815 0,0000
1(3,3) 0,416834 0,035938 11,59875 0,0000
p1(1,1) 0,965982 0,006874 140,5268 0,0000
B1(2,2) 0,974317 0,006086 160,0825 0,0000
B1(3,3) 0,903221 0,014359 62,90445 0,0000
AlIC 10,72014

SC 10,81294

HQ 10,7554

Normal Dagilimin altinda oldugu gibi Student-t dagilimin altinda modelin gegerliligi

degerlendirilmistir. Buna gore, kovaryans matrisi:

0.198688 0 0 0.198688 0 0
0 0.196027 0 X 0 0.196027 0
0 0 0.416834 0 0 0.416834

+

K=

0.965982 0 0 0.965982 0 0
0 0.974317 0 X 0 0.974317 0
0 0 0.903221 0 0 0.903221

K =1[0.972598146, 0.987720201, 0.989558758]

Elde edilen K matrisinin 6z degerlerinin 1’den kii¢iikk olmasi, modelin kovaryansi duragan

oldugunu ve gegerliligini kanitlamaktadir.

Tablo 14: Student-t Diagonal BEKK (1,1) Portmanteau Test Sonuglari

Gecikme Q Istatistigi Prob. Diizelt. Q istatistizi Prob. df

1 4.17 0.9001 4.17 0.8998 9

5 55.69 0.1320 55.88 0.1282 45
10 102.56 0.1724 103.13 0.1626 90
15 153.64 0.1301 154.89 0.1159 135
20 193.00 0.2407 194.97 0.2110 180
25 226.67 0.4563 229.41 0.4059 225
30 278.78 0.3437 283.02 0.2809 270
35 317.35 0.4523 322.88 0.3677 315
40 352.01 0.6084 358.88 0.5067 360
45 402.41 0.5271 411.51 0.4009 405
50 448.90 0.5057 460.30 0.3583 450
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Ayrica, modelin degisen varyans ve degiskenlerin aralarindaki otokorelasyon test etmek i¢in
Portmanteau testi uygulanmis olup sonuglari Tablo 14’te yer almaktadir. Portmanteau test
sonuclarina gore degiskenler arasinda otokorelayon sorunu veya degisen varyans sorununun

olmadig1 goriilmektedir.

4.2.5.3. Diagonal BEKK GARCH Modellerin Karsilastirilmasi

Normal ve Student-t dagilimi altinda elde edilen diagonal BEKK GARCH modelleri
karsilagtirilarak en uygun model se¢ilmistir. Bu amagla Akaike Information Criterion (AIC),
Schwarz Criterion (SC) ve Hannan-Quinn Criterion (HQ) testleri uygulanmis olup sonuglar1 Tablo
15’te yer almaktadir.

Tablo 15: Diagonal BEKK GARCH Modellerin Se¢im Kriterleri

Test Normal Dagilim Student-t Dagilim
AIC 11,061 10,720
SC 11,149 10,813
HQ 11,094 10,755

Modellerin segilme kriterleri degerlendirildiginde AIC, SC ve HQ sonuglarina gore Student-t
dagilimi altinda BEKK GARCH (1,1) modelinin daha basarili oldugu gériilmektedir. Her iki modelin
B degerlerinin a degerlerinden daha yiiksek olmasi, GARCH etkisinin ARCH etkisinden daha giiglii
oldugunu géstermektedir. Bir bagka ifade ile, piyasalar arasi ¢ok degiskenli volatilite etkisi, her bir
piyasanin kendi iginde volatilite etkisinden daha giigliidiir. Ayrica, f degerlerinin pozitif olmasi
piyasalar arasinda pozitif kosullu kovaryans etkisini isaret etmektedir. Elde edilen bu sonuglar Efe
(2019)’nin sonuglari ile uyumludur. Kosullu kovaryans etkisi Sekil 6’da gosterilmektedir.

Student-t diagonal BEKK (1,1) modelinde, €'nin sabit degerleri sirasiyla 0,03948, 0,03843 ve
0,17375 olarak hesaplanmigtir. Bu degerler, KPE, ons altin ve S&P 500 zaman serilerindeki volatilite
soklarmin etkisini (ARCH etkisi) gostermektedir. Ayrica, gecmis donemdeki soklarin ii¢ zaman
serisinin arasindaki karsilikl1 volatilite yayilim etkisi; S&P 500 ve KPE zaman serilerindeki soklarim
0,08282, S&P 500 ve ons altin zaman serilerindeki soklarm 0,08171 ve ons altin ve KPE zaman
serilerindeki soklarin 0,03895 katsayili karsilikli etkiye sahiptir. Bir baska ifade ile, S&P 500
piyasasindaki soklar hem kendi i¢inde hem diger piyasalarin gelecek volatilitesinde en yuksek
ARCH etkiye sahiptir.
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Sekil 6: Student-t Diagonal BEKK (1,1) Modelin Kosullu Kovaryans

Cov(KPE, ALTIN)
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Gecikmeli volatilite kalicithgr (GARCH etkisi- h) ele alindiginda altinin 0,94929, KPE’nin
0,93312 ve S&P 500 endeksinin 0,81581 katsayilarina sahip oldugu goriilmektedir. Genel bir
degerlendirme ile KPE ile ons altin ve S&P 500 piyasalarinda ARCH ve GARCH etkisinin var
oldugu goriilmektedir. Ayrica, piyasalar arasinda olusturulan BEKK GARCH denklemlerine gore

bir piyasadaki volatilite degisikligi diger piyasalara yayilabilmektedir.

Sekil 7°de kosullu varyans grafikleri incelendiginde KPE, ons altin ve S&P 500 serilerinde
benzer yiikselisler goriilmektedir. Ornek olarak 2020 yilinin ilk yarisinda ii¢ seride yiikselis sokuyla
kars1 karsiya kalinmigtir. Buna ragmen KPE endeksinin kosullu varyansinin daha yuksek oldugu
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gorilmektedir. Serilerin varyanslarindaki soklar yatirrmin getiri ve riski ile uyumludur. Buna goére
altinin en az riskli ve getirili varlik oldugu, KPE’nin en yliksek riskli ve getirili seri oldugu
gorilmektedir. Elde edilen sonuglar, Bitcoin ve altinin tamamen farkli davrandigini gosteren Klein
vd. (2018:18) ile uyumludur.

Sekil 7: Student-t Diagonal BEKK (1,1) Modelin Kosullu Varyans

Var(KPE)

120
100
80
60
40
20

0
1/4/2018 1/4/2019 1/4/2020 1/4/2021

Var(ALTIN)

35
3
2.5
2
1.5
1
0.5
0
1/4/2018 1/4/2019 1/4/2020 1/4/2021

Var(SP500)
80

60
40

20
. J . 2

Q0 =i af

1/4/2018 1/4/2019 1/4/2020 1/4/2021

Sekil 8’de kosullu korelasyon grafikleri incelendiginde piyasalar arasi ¢ok degisken korelasyon
goriilmektedir. Dolayisiyla KPE, altin ve S&P 500 piyasalarinin kosulu korelasyon ydntemlerin
kullanilmas1 daha bagarili ve yatirim acgisindan ¢esitlendirme ile avantaj saglayabilecegini

goOstermektedir.
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Sekil 8: Student-t Diagonal BEKK (1,1) Modelin Kosullu Korelasyon
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4.2.6. DCC-GARCH Modeli

Degiskenler arasinda kosullu korelasyonlarin dinamik yapisini test etmek amaciyla DCC-

GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Normal dagilim ve Student-t dagilimi altinda tahmin edilen

model Sonuglar1 Tablo 16 ve 17°de gosterilmistir.

4.2.6.1. Normal Daghm DCC-GARCH Modeli

Normal Daglim DCC-GARCH modelin duraganlik kosulu (stabilize kosulu) olan a + b < 1

saglanmustir. P degeri 0,05 olan ve normal dagilim altinda tahmin edilen DCC-GARCH (1,1) modeli

sonuglarina gore, tiim katsayilar %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (Tablo 16).
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Tablo 16: Normal Dagihm DCC-GARCH (1,1) Model Sonuglari

o T Anlamlilik
Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-Istatistigi Degeri
C(@1) 0,51341 0,24008 2,13855 0,03247
C(2) 0,03131 0,00929 3,36837 0,00076
C(@3) 0,01329 0,00631 2,10694 0,03512
A1) 0,07261 0,0178 4,0795 0,00005
A(2) 0,12167 0,03419 6,34004 0,00000
A(3) 0,05086 0,01277 3,98266 0,00007
B(1) 0,89936 0,02493 36,07234 0,00000
B(2) 0,8011 0,0259 30,93177 0,00000
B(3) 0,93572 0,01604 58,35455 0,00000
DCC(A) 0,02682 0,00595 4,50732 0,00001
DCC(B) 0,96767 0,00786 123,07035 0,00000
Shape (t degrees) 5,41227 0,4818 11,23341 0,00000
SC 11,11087
HQ 11,06544

Not: (C) sabit parametreyi, (A) ARCH etkisini, (B) GARCH etkisini ifade etmektedir.

Buna bagli olarak, KPE, ons altin ve S&P 500 endeksinin aralarinda zamanla degismekte olan
bir korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica, elde edilen bu model degerlerine gore
KPE’nin diger yatirim fonlari ile ¢esitlendirmede kullanilmasi portfoyin risk seviyesini azaltmasina
yardimci olabilir. DCC GARCH (1,1) modeline ait grafikler Sekil 9, 10, 11 ve 12’de yer almaktadir.
Sekillerde Aralik, 2021 tarihine kadar modelin 6lgme degerleri ile Ocak-Agustos, 2022 dénemin

tahmin edilmis degerleri de gosterilmektedir.

Sekil 9: KPE Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Normal Daghm DCC-GARCH
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Sekil 10: Ons Altin Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Normal Daghm DCC-GARCH
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Sekil 11: S&P 500 Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Normal Daglhhm DCC-GARCH
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Sekil 12: Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Normal Daghm DCC-GARCH
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Not: Mavi: KPE, Kirmizi: Ons Altin, Yesil: S&P 500.
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Dinamik kosullu korelasyon tahminleri incelendiginde KPE, ons altin ve S&P 500 serilerinin
uzun dénemde zaman i¢inde pozitif korelasyonda hareket ettigi ve her li¢ zaman serisinin de oldukga
volatil oldugu goriilmektedir. Fakat, kisa doneme bakildiginda, fonlarin belirli aralarda bagimsiz
olarak hareket ettigi goriilmektedir. Genel anlamda, DCC-GARCH modelinden elde edilen kosullu

korelasyonlarin dinamik bir yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir.

4.2.6.2. Student-t Daghm DCC-GARCH modeli

Tablo 17: Student-t Dagihm DCC-GARCH (1,1) Model Sonuglar:

Degiskenler Katsayr Standart Hata t-Istatistigi Anlamlihk Degeri
Cc(1) 0,71238 0,37276 1,91109 0,05599
C(2) 0,04183 0,01199 3,48908 0,00048
C(@3) 0,01399 0,00697 2,00786 0,04466
A1) 0,09133 0,0262 3,48527 0,00049
A(2) 0,24414 0,04271 5,71646 0,00000
A(3) 0,05223 0,01401 3,72891 0,00019
B(1) 0,87659 0,03627 24,16932 0,00000
B(2) 0,76186 0,03319 22,95521 0,00000
B(3) 0,93186 0,01888 49,34837 0,00000
DCC(A) 0,027 0,00745 3,62246 0,00029
DCC(B) 0,96746 0,00977 99,05699 0,00000
Shape(t degrees) 5,26539 0,48578 10,83908 0
sC 10,81555

HQ 10,7671

Not: (C) sabit parametreyi, (A) ARCH etkisini, (B) GARCH etkisini ifade etmektedir.

Student-t dagilim DCC-GARCH modelin duraganlik kosulu olan a + b < 1 saglanmigtir. P
degeri 0,05, Student-t dagilimi altinda tahmin edilen DCC-GARCH (1,1) model sonuglarina gore C1

hari¢ diger tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir.

Buna bagli olarak, KPE, ons altin ve S&P 500 serileri aralarinda zamanla degismekte olan bir
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Kim vd. (2020:13) bulgulariyla uyumlu olarak, kripto
para piyasasi, altin piyasast ve ABD hisse senedi piyasas1 arasinda zamanla degisen bir iliskinin
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, elde edilen bu model degerlerine gore KPE’nin diger yatirim
fonlari ile ¢esitlendirmede kullanilmasi1 durumunda portféyin risk seviyesini azaltmasi miimkiindiir.
DCC GARCH (1,1) modelin tahminlerine ait grafikler Sekil 13, 14, 15 ve 16’da yer almaktadir.
Sekillerde Aralik, 2021 tarihine kadar modelin 6l¢me degerleri ile Ocak-Agustos, 2022 donemin
tahmin edilmis degerleri de gosterilmektedir.

64



Sekil 13: KPE Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Student-t Dagihim DCC-GARCH
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Sekil 14: Ons Altin Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Student-t Dagiim DCC-GARCH
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Sekil 15: S&P 500 Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Student-t Dagiim DCC-GARCH
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Sekil 16: Dinamik Kosulu Volatilite Tahminleri- Student-t Dagihm DCC-GARCH
20T
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Not: Mavi: Kripto para endeksi, Kirmizi: Ons Altin, Yesil: S&P 500.
4.2.6.3. DCC GARCH Modellerin Karsilastirilmasi
Normal ve Student-t dagilimi altinda elde edilen DCC GARCH modellerin sonuglari
karsilastirilarak en uygun model secilmistir. Bu amagla SC ve HQ testleri uygulanmis olup sonuglari

Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18: DCC GARCH Modellerin Secim Kriterleri

Test Normal Dagilim Student-t Dagilim
SC 11,11087 10,81555
HQ 11,06544 10,7671

Modellerin segme kriterleri degerlendirildiginde SC ve HQ sonuglarina gore Student-t dagilimi
altinda DCC GARCH (1,1) daha basarili oldugu goriilmektedir. Her iki modelin £ degerlerinin «
degerlerinden daha yiiksek olmasi, GARCH etkisinin ARCH etkisinden daha gii¢lii oldugu
gostermektedir. Bir baska ifade ile, piyasalar arasi ¢cok degiskenli volatilite etkisi, her bir piyasanin
kendi i¢inde volatilite etkisinden daha giicliidiir. Ayrica,  degerlerinin pozitif olmasi piyasalar

arasinda pozitif kosullu kovaryans etkisini isaret etmektedir.

Normal ve Student-t daghm DCC-GARCH modelleri incelendiginde, her iki modelin de
anlamli oldugu ve birbirine yakin sonuglar verdigi goriilmiistiir. Buna ragmen, Student-t dagilim
DCC-GARCH modelin SC ve HQ degerlerinin daha iyi olmast bu modelin daha basarili oldugunu
gostermektedir. Carpiklik, basiklik ve JB test sonuglarmma gore verilerin normal dagilmadig
goriilmiistiir. Bunun i¢in galismanin sonuglarinin tutarli oldugu s6ylenebilir. Elde edilen sonuclar,
Bitcoin, altin ve SP 500'in getiri ve volatilite agisindan istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulan

Kim vd. (2020) ile uyum saglamaktadir.
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4.3. Modellerin Performans Degerlendirmesi

Bu boéliimde ¢alismanin kapsaminda olusturulan diagonal BEKK ve DCC-GARCH
modellerinin gelecek degerlerinin tahmin performansini incelenmistir. Bu baglamda normal ve
Student-t daglimi altinda olusturulan modeller ile tek degiskenli GARCH modelinin tahmin
performans degerleri hesaplanmis ve karsilastirilmistir. Modellerin olusturulmasinda Ocak 2018 ile
Aralik 2021 donemi kullanilmigtir. Geriye kalan siire Ocak 2022 ile Agustos 2022 tahmin suresi

olarak kullanilmigtir.

Modellerin gelecek degerlerinin tahmin performansimi karsilagtirmak i¢in HKO ve MHO
degerleri hesaplanmistir. Tek degiskenli GARCH, diagonal BEKK (1,1) ve DCC-GARCH (1,1)
modelleri i¢in elde edilen HKO ve MHO degerleri Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19: HKO ve MHO Degerleri

HKO MHO
Model / Veri Serisi KPE OnsAltin S&P 500 | KPE Ons Altin  S&P 500
Student-t DCC GARCH 2,1938 0,9244 1,1350 | 2,193443 0,692417 1,135022
Normal DCC GARCH 2,1968 0,9344 1,1414 | 2,196616 0,693421 1,141439

Student-t BEKK 3,7025  0,9385 15271 | 2,546286 0,725482 1,197725
Normal BEKK 3,7248  0,9479 1,5221 | 2,555463 0,735604 1,194991
Student-t GARCH 3,7277  0,9481 1,5243 | 2,565972 0,732384 1,198722
Normal GARCH 3,7183  0,9459 1,5222 | 2,555458 0,733634 1,196741

Tablo 19’da diagonal BEKK (1,1) i¢in hesaplanan HKO ve MHO degerlerinin Student-t
dagilimi altinda tiim seriler i¢in daha diisiik olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda Student-t dagilimi
ile hesaplanan diagonal BEKK (1,1) modelinin daha basarili oldugunu gdstermektedir. Benzer
sekilde, DCC-GARCH (1,1) icin hesaplanan KHO ve MHO degerlerinin Student-t dagilimi altinda
tiim seriler i¢in daha diisiik olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda Student-t dagilimi ile hesaplanan
DCC-GARCH (1,1) modelinin daha basarili oldugunu gostermektedir.

Tim modeller karsilagtirildiginda Student-t dagilim DCC-GARCH (1,1) modelinin en iyi
tahmin sonuglarina ve en iyi performansa sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Benzer sekilde,
Andersson-Sall (2019: 40) calismasinda DCC GARCH modelinin daha iyi tahmin sagladig
sonucuna ulagsmistir. Benzer bicimde, DCC GARCH modelinin diger ¢ok degiskenli GARCH

modellerinin zorluklarini astig1, Kim vd. (2020:1) tarafindan belirtilmistir.

4.4. Kripto Para Endeksi'nin Portfoy Performans Degerlendirmesi

Minimum vartyans sinir1, portfoy teorisinde kullanilan en temel yontemlerden bir tanesidir.

Minimum varyans sinir1, bir yatirim portfoyiinde saglanabilecek getiri i¢in en diisiik risk seviyeleri
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belirlemektedir. Mininum varyans sinir1 hesaplamasinda portfoy getirisi ve portfoyi teskil eden
yatirim fonlarinin kovaryans matrisi kullanilmaktadir (Kan ve Smith, 2008: 1346). Bu baglamda,
yatirmeinin  kripto para yatirnmlarinda yapilan varlik tahsisi ile saglanabilecek faydalan
degerlendirilmistir. Bunun icin iki farkli minimum varyans sinir1 olusturulmustur. Birincisi, iki
varlikli portfoyiin minimum varyans sinmridir (ons altin ve S&P 500). ikincisi ise ii¢ varlikli
portfoyiin minimum varyans siniridir (KPE, ons altin ve S&P 500). Minimum varyans sinirlarin risk,
getiri ve varliklarin agirlik degerlerini Tablo 20 ve 21°de gosterilmistir. Ayrica, iki minimum varyans

sinirlart olusturulmus ve Sekil 17°de gosterilmistir.

Tablo 20: Ons Altin ve S&P 500 Portfoyiin Degerleri

Ons Altin ve S&P 500 Portfoyl
Portfoy Getirisi 9.9% 10.0% 11.0% 125% 15.0% 16.0% 17.5% 18.4%
Portfoy Riski 0.0089 0.0088 0.0080 0.0075 0.0090 0.0101 0.0122 0.0136

Varlik Agirlik
Ons Altin 0% 1% 13% 30% 60% 71% 89%  100%
S&P500 100% 99% 87% 70% 40% 29% 11% 0%

Tablo 21: KPE, Ons Altin ve S&P 500 Portfoyiin Degerleri

KPE, Ons Altin ve S&P 500 Portfoyii
Portfoy Getiri  9.9% 10.0% 11.0% 12.5% 15.0% 17.5% 18.4% 20.0% 35.0%
Portfdy Risk  0.0089 0.0088 0.0080 0.0075 0.0081 0.0091 0.0097 0.0106 0.0226

Varlik Agirlik

KPE 0% 0% 0% 0% 4% 9% 11% 14% 42%
Ons Altin 100% 99% 87% 70% 61% 52% 49% 44% 0%
S&P500 0% 1% 13% 30% 35% 39% 40% 42% 58%

Sekil 17: Minimum Varyans Sinirlari
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Sekil 17°de ons altin ve S&P 500 portfdylinin minimum varyans sinirt (VS1) mavi ¢izgili,
KPE, ons altin ve S&P 500 portfdyiinlin minimum varyans sinir1 (VS2) turuncu olarak gosterilmistir.
Iki varyans smir1 karsilastirldiginda bu sinirlarm %12,5 getiri ve 0,0075 standart sapmada ayrildig
gortlmektedir (Tablo 20, 21). En az risk ile %12,5 altinda getiri amaglayan yatirimcinin sadece ons
altin ve S&P 500 varliklarinda yatirnm yapmasi gerekmektedir. Daha yiiksek getiri amaglayan
yatirimet iki portfoyden farkli sonug elde edebilir. Sekil 17°de VS2’nin VS1’in listiinde olmasi, ayni
risk seviyesinde daha fazla getiri demektir. Bir baska deyis ile, aymi risk seviyesinde ¢ varlikli
portfoyde yatirim yaparak daha fazla gelir elde edilebilir. Buna gore, yatirimer getiri tercihlerini
belirledikten sonra kripto para ile gesitlendirme yaparak risk seviyesini indirebilir veya kabul ettigi
ayni risk seviyesinde daha yiliksek getiri saglayabilir. Buna gore yatinm agisindan
degerlendirildiginde, kripto para yatirimlari yatirimciya avantaj saglayabilmektedir. Bu baglamda,
Bouri vd. (2017: 14) ¢alismasinda S&P 500 yatirimlari igeren menkul kiymetler portfoyiine Bitcoin
yatirim fonu dahil edilmesiyle anlamli diizeyde risk seviyesini azaltmistir. Buna goére ¢alismanin

sonuglari, Bouri vd. (2017: 14)’nin sonuglariyla uyum gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kripto para piyasasinin agilmasi ve hizla artan teknoloji gelismelerden yatirimciya yeni
alternatifler sunmaktadir. Kripto para piyasasi ilk olarak Bitcoin ile baglamis ve devamli olarak
genisleyerek binlerce yeni para birimleri ortaya ¢ikmistir. Say1 ve islem yogunlugu agisindan
blyume gosteren kripto para piyasasi bdylece yatirnmcilar risk ve getiri hedeflerine daha iyi
diizeyde tutulabilmesine imkan saglanmstir. Ilave olarak kripto para piyasasi, finansal piyasalarda
alternatif varliklar da sumaktadir. Bu ¢alismanin amaci, kripto para yatirimlarimin yatirimcilara ve
portféy yoneticilerine saglayacagi avantajlar1 aragtirmak ve daha etkin bir volatilite tahmin modeli
Onermektir. S0z konusu bu tahmin modelinin analizinde, ‘kripto para’, “altin’ ve ‘hisse senedi’ olmak

Uzeri ti¢ farkli yatirim se¢enegi ele alinmustir.

Kripto para volatilite analizinde tek bir kripto para biriminin kullanilmas: yetersiz kalmakta ve
sistematik olmayan riski artirmaktadir. Bu nedenle, kripto para yatirnimlarinin daha iyi analiz
edilebilmesi icin bir KPE olusturulmustur. Bu sekilde, biitiinsel bir kripto para degerlendirme modeli
sunularak tek bir kripto para biriminin yaraticigi sistematik olmayan risk azaltilmistir. Bu baglamda,
olusturulan KPE bu ¢aligmanin 6nemli bir katkisidir. Diger taraftan, Tiirkiye ve diinyada yatirimcilar
tarafindan giivenli bir liman araci olarak tercih edilen altin kullanilmistir. Altin fiyatlari, ons fiyatlar
iizerinden dikkat alinmistir. Riskli bir yatirim araci olarak hisse sendi tercih edilmistir. Hisse sendi

yatirimlari i¢in de S&P 500 endeks getirisi kullanilmustir.

Kripto para piyasasmin devreye girmesi farkli yatinm modelleri ve portféylerin
olusturulmasina imkan saglamistir. Bu ¢alismada, BEKK ve DCC-GARCH modelleri kullanilarak
kripto para, altin ve hisse senedi piyasalari arasindaki volatilitenin ortak hareketleri normal ve
Student-t dagilimi altinda incelenmistir. Analiz donemi olarak 02 Ocak 2018-31 Aralik 2021
secilmis, tahmin donemi ise 01 Ocak 2022 — 31 Agustos 2022°dir. Caligmada s6z konusu yatirim
araglarinin logaritmik getirileri kullanilmustir.

Elde edilen zaman serisi istatistiklerine gore, KPE en yiuksek; ons altin ise, en diisiik merkezi
egilim degerlerine sahiptir. Bu degerler kripto para yatirnmlarinin genel olarak daha riskli, ancak ayni
zamanda daha yliksek getirili oldugunu gostermektedir. KPE, ons altin ve S&P 500 endeksi negatif
carpiklik katsayisina sahip olup, saga carpik dagilim gostermistir. Ote yandan, tiim seriler pozitif

yiiksek basiklik katsayist ve sivri dagilim 6zelligi gostermektedir.

Degiskenler arasinda ¢coklu baglanti sorununu tespit etmek amaciyla korelasyon ve VIF testleri

uygulanmustir. Elde edilen sonuglara gére KPE, ons altin ve S&P 500 zaman serileri arasinda ¢oklu



baglanti sorunu bulunmamaktadir. Ayrica, zaman serilerinin duraganligt PP ve ADF ile test

edilmistir. Buna gore, KPE, ons altin ve S&P 500 serileri duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Caligmada, ¢ok degiskenli GARCH modellerinin kullanilmasi daha basarili sonuglar vermistir.
Normal ve Student-t dagilimi altinda elde edilen diagonal BEKK GARCH modellerinin her ikisinden
de anlamli sonuglara varilmistir. Ancak, AIC, SC ve HQ testlerine gore, Student-t dagilimi altinda
BEKK GARCH modeli daha basarilidir. Her iki BEKK GARCH modelinde de B (GARCH etkisi)
degerleri a (ARCH etkisi) degerlerinden daha yiiksektir. Bu durum, volatilite tahminlerinde GARCH
etkisinin daha belirleyici oldugunu gostermektedir. Ayrica, piyasalar arasi ¢ok degiskenli volatilite
etkisi, her bir piyasanin kendi igindeki volatilite etkisinden daha giicliidiir. Ilaveten, piyasalar aras1

kosullu kovaryans etkisinin pozitif oldugu goriilmiistiir.

Student-t diagonal BEKK GARCH modelindeki ¢ sabit degerleri, KPE, ons altin ve S&P 500
zaman serilerindeki gecmis donemlere ait volatilite soklarinin etkisini (ARCH etkisi) gosterir. S&P
500 piyasasindaki soklar, hem kendi i¢inde hem de diger piyasalarda gelecek en yiiksek ARCH
etkisine sahiptir. Ote yandan, GARCH etkisi (h) degerlerine gore, ons altin en yiiksek, KPE orta,
S&P 500 endeksi ise en diisiik volatilite kaliciligina sahiptir. Bu sonuglar, kripto para kullaniminin
risk ve getiri agisindan avantaj saglayabilecegini gosterir. Portfoy gesitlendirmesi, kripto para

kullanim ile daha dengeli ve giivenli hale getirilebilir.

Caligmada, normal ve Student-t dagilimli DCC-GARCH modellerinin uygulanmasi
sonucunda, tiim degiskenler arasinda zamanla degisen bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. SC ve
HQ testlerine gore ise, Student-t dagilim1 altinda DCC GARCH modeli daha iyi sonuglar vermistir.
Bu sonuglar, kripto para yatirnmlarinin risk ve getiri diizeyleri agisindan avantaj saglayabilecegi
yoniinde bir igarettir. Ayrica, her iki modelden elde edilen sonuglarin birbiriyle tutarli ve istatistiksel

olarak anlaml1 oldugu goriilmiistiir.

Calisma kapsaminda olusturulan modellerin tahmin giictini 6lgmek icin hata karelerinin ve
mutlak hatalarin ortalamasi1 hesaplanmistir. Buna gore, Student-t DCC GARCH, Normal DCC
GARCH, Student-t BEKK GARCH, Normal BEKK, Student-t GARCH ve Normal GARCH
modelleri arasinda en iyi tahmin sonuglari, Student-t DCC GARCH modeli ile elde edilmistir.
Sonuglarin Student-t dagilimi altinda daha uygun ¢ikmasi, zaman serilerinin normal dagilinm

gostermemesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada ayrica; Minimum varyans siiri kullanilarak yapilan analizde, KPE'nin portfoy
yatirimlarinin risk ve getirisine etkisi incelenmistir. Iki minimum varyans sinir1 karsilastirildiginda,
%12,5 getiri ve 0,0075 standart sapma seviyesi kritik bir nokta olarak belirlenmistir. Bu sonuglara
gore bir yatirime, en diisiik risk seviyesinde kripto paraya yatirim yapmadan %12,5 getiri hedefine

ulagabilir. Diger bir ifadeyle, %12,5’e kadar getiri amaglayan yatirimcilar i¢in kripto para
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yatirrmlarinin herhangi bir avantaji yoktur. Ancak, %12,5 ve iizerinde getiri hedefleyen yatirimeilar,
kripto para yatirimlar ile istedikleri getiri seviyesini daha diisiik riskle elde edebilirler. Bu nedenle,
yiiksek riskle yatirim yapan yatirimcilar, kripto para yatirimlart ile ayni risk seviyesinde daha fazla
getiri veya ayni getiriyi daha diisiik riskle elde edebilirler. Ayrica, altin ve S&P 500 gibi yatirim
araglar1 portfoyune kripto paranin dahil edilmesi, risk seviyesini azaltmaktadir.

Yatirimci fg:in Oneriler

e Yatirim kararlari ve tercihlerinin belirlenmesinde kripto paradan yararlanilabilir.

e Tek bir kripto para yerine KPE gibi ¢esitlendirilirmis bir portfoy kullanilmak daha
anlamlidir.

e Yatrim portfoylerinin fiyat tahminlerinde ¢oklu degisken varyans modelleri
kullanilabilir.

e Calismada Student-t GARCH modelinin daha iyi sonu¢ saglamis olmasina ragmen,
diger modellerden ¢ok fark olmadigi goriilmistir. Tahmin ve analizlerde tek bir
modelle bagili kalmayip olasi tiim modeller kullanilabilir.

e Ayrica, portfoy olustururken minimum varyans sinir1 gibi yontemler kullanilabilir.

Calisma Kisitlar: ve Gelecek Calismalar I¢in Oneriler

e Kripto para piyasasinin yeni olmasi Ve veri agisindan zengin bir piyasa olmamasi veri
setinin  olusturulmasinda dezavantaj yaratmaktadir. Bu baglamda gelecekteki
calismalarda daha uzun doénem kullanilabilir ve gln ici veriler de g6z Oniinde
bulundurularak daha kapsamli modeller gelistirilebilir.

e Yeni ¢alismalarda daha uzun donemin yaninda daha fazla kripto para birimi ile KPE
olusturabilir.

o KPE'in diger piyasalarla iligkisi de degerlendirilebilir. Bu baglamda, doviz kuru, faiz
oranlari, tahvil piyasalari gibi faktorler de analiz edilebilir. Ayrica, hisse sendi
yatirimlari i¢in S&P 500 disinda farki endeksler de kullanilabilir.

e Bucalismada, kripto para madenciligi ve buna bagli ¢evresel riskler gz ardi edilmistir.
Bu nedenle, gelecekte yapilacak caligmalarda kripto para liretiminin ¢evresel etkileri

de g6z 6nuinde bulundurulabilir.
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Davis Cup Fan Token Neblio Konomi Network Woodcoin
PotCoin Akropolis Neighbourhoods Rainbow Token
Wabi Era Swap Covesting Huobi Pool Token
Bread Dock Lympo Electrify.Asia
Karbo ForTube DuckDaoDime Ryo Currency
EVRYNET RFOX UniLayer Snetwork
CryptoZoon districtOx BiFi iEthereum
DAPS Coin Bonfida Aurora AidCoin
Centaur Goldfinch Perth Mint Gold Token Hedget
Caspian MUX Protocol ILCOIN Ink
PIAS Mint Marble OneLedger Sakura Bloom
Cyclone Protocol Rook Kommunitas Hiveterminal Token
VIBE LATOKEN Venus DOT Dexlab
Swop GALAXIA GPEX Public Index Network
Game.com Handshake GAMB PolkaWar
Medicalchain Pluton VestChain Azbit
Massnet FC Porto Fan Token | UFC Fan Token Sao Paulo FC Fan Token
Kira Network Rainicorn LikeCoin Double-A Chain
Pascal BitMart Token Cajutel Curate
YF Link Viberate Valencia CF Fan Token OnGo
Humaniq StreamCoin Seele-N blockbank
Open Platform Waltonchain Safe Haven Everton Fan Token

Link Machine Learning

Qoki Protocol

Metaverse Dualchain Network
Architecture

Cat Token

Binamon Auto Stakeborg DAO CannabisCoin
COGlI PERL.eco ALLY Cryptopolis
Amazy Dogechain TransferCoin Cryptonovae
Darwinia Commitment
EasyFi Alitas Platypus Finance Token
Alfa Romeo Racing ORLEN Fan
Token Nestree Swarm Markets Infinity Games
Galatasaray Fan
Sakura Token RioDeFi Odyssey
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Dora Factory Digital Fitness OneRare PowerPool

SpookySwap Polychain Monsters Governor DAO Red Kite

Aleph.im Goztepe S.K. Fan Token Swace Carbon Protocol
Somnium Space

Hydra Swerve Supreme Finance Cubes

AMO Coin EpiK Protocol OST PUBLISH

MILC Platform Seascape Crowns HYCON Suku

Tokemak Defina Finance Vanilla Network HOPR

DeepBrain Chain

Flamengo Fan Token

DPRating

Deeper Network

Petals Aeon Leverj Gluon Super Zero Protocol
Dacxi TENT Tokes UniCrypt
GET Protocol Sinverse FlypMe Saito
Scallop My DeFi Pet DogeCash Nimiq
PolySwarm CloakCoin Zenfuse MATH
Fuse Network MintMe.com Coin UTU Protocol Obyte
Kunci Coin MAPS Lokr Diamond
Choise.com SparkPoint Pakcoin The Transfer Token
pNetwork Birake Upfiring Numbers Protocol
Battle World JulSwap LiquidApps ZKSpace
Assemble Protocol XHashtag AppCoins OpenDAO
Shapeshift FOX
Polkadex Stobox Token Standard Token
rhino.fi CONTRACOIN Venus BCH Karura
MEVerse Metaverse ETP KatKoyn UniLend
Haven Protocol Effect Network Bottos AC Milan Fan Token
HUSD Einsteinium Scala GoCrypto Token
HyperDAO DAEX RealTract Quantstamp
Brazil National Football Team Fan
SOLVE Token HitChain apM Coin
BIDR Fabwelt Step® Tamadoge
Peercoin Woonkly Power Blockzero Labs Diamond Launch
TABOO TOKEN PegNet SINOVATE Samoyedcoin
DAD 101 Token Alanyaspor Fan Token MixMarvel
Universidad de Chile Fan
ETHAX CheckDot Token Katana Inu
Energi BBS Network SaTT Arcblock
Green Satoshi Token
(SOL) Blockchain Monster Hunt Skrumble Network Hegic
DeFi Kingdoms SIBCoin Opium Civilization
Student Coin Green Satoshi Token (ETH) GoWithMi RIZON
Arsenal Fan Token Decimated FNDZ Solend
BEPRO Network Xaurum FRAKT Token OpenOcean
BSCPAD Moneytoken Terracoin Crust Network
Prosper Polytrade Lightning Aion
Unisocks Corite Denarius Clearpool
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Geojam Token Aryacoin Adappter Token DeHive
FREEdom Coin dAppstore GNY UGAS
RING X PLATFORM Kaby Arena Throne PLANET
Idavoll DAO Linked Finance World Shiryo Qrkita Token
Skycoin Levolution ERC20 Manna
Furucombo StakeCubeCoin Dvision Network Cook Finance
LuaSwap Jarvis+ DeFine Kangal
DOGGY NextDAO DSLA Protocol Argma
Ghost Gamerse EverRise BitBall
Marinade Staked
CyberMiles Jarvis Network SOL Natus Vincere Fan Token
Avocado DAO Token Waletoken XeniosCoin Millonarios FC Fan Token
Cryptocean ContentBox Push Protocol ShopNEXT
Wall Street Games KIWIGO NFT Worlds Stake DAO
YAXis Litex VIMworld disBalancer
Peruvian National Football Team
Lunar Fan Token Kryll Freicoin
Sint-Truidense Voetbalvereniging
Kryptomon Fan Token Juventus Fan Token | eosDAC
PulsePad CoinFi HAPI Protocol Planet Inverse
PornRocket AIrNFTs NFTX The HUSL
MIR COIN MicroBitcoin King DAG Pacoca
suterusu FLIP SIDUS Vidulum
GamesPad Digital Reserve Currency Orhcity SAFE
Coreto OtterClam Finance ApeSwap Legia Warsaw Fan Token
Blockmason Credit Protocol NANJCOIN Kin TripCandy
Tokenplace ownix Affyn WePower
PowerTrade Fuel DATA Govi Hydro
Yield Optimization Platform
Zennies DecentraWeb IMPT & Protocol
Autobahn Network Swarm City Cratos Nitro Network

Quantum Resistant

Decentralized Vulnerability

Swarm Helmet.insure Ledger Platform
Coinshit Token MIBR Fan Token SIX MetaverseX
Professional Fighters League

Fan Token DMM: Governance Big Data Protocol | Veil

Fractal Avatly Hoge Finance 2crazyNFT
AudioCoin CyberVein BitKan Apollon Limassol
CyberMusic XMax XDEFI Wallet Alliance Fan Token
Etherparty LiteDoge Napoli Fan Token | SynchroBitcoin
Innova WagyuSwap Stader HollyGold
Shadows Ares Protocol BTSE DOSE
OracleChain UCA Coin Stratos SeedCoin
BiblePay FantomStarter Grizzly Honey Parachute

Ruff CryptEx Iridium Blockpass
TigerCash Mrweb Finance Base Protocol Tidal Finance

99




EK 2: KPE Degerleri

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

1/2/2018

109.09

3/1/2018

76.11

4/27/2018

62.34

6/25/2018

43.06

8/21/2018

38.24

1/3/2018

119.43

3/2/2018

76.04

4/30/2018

64.49

6/26/2018

41.45

8/22/2018

37.36

1/4/2018

122.54

3/5/2018

78.43

5/1/2018

64.22

6/27/2018

42.08

8/23/2018

38.24

1/5/2018

128.40

3/6/2018

73.93

5/2/2018

65.25

6/28/2018

40.31

8/24/2018

39.17

1/8/2018

116.92

3/7/2018

68.41

5/3/2018

69.76

6/29/2018

42.03

8/27/2018

40.08

1/9/2018

114.26

3/8/2018

64.38

5/4/2018

69.75

7/2/2018

45.13

8/28/2018

4141

1/10/2018

113.46

3/9/2018

64.96

5/7/2018

66.88

7/3/2018

44.45

8/29/2018

40.96

1/11/2018

104.02

3/12/2018

63.31

5/8/2018

66.09

7/5/2018

45.11

8/30/2018

40.44

1/12/2018

111.30

3/13/2018

63.00

5/9/2018

66.33

7/6/2018

45.17

8/31/2018

40.72

1/16/2018

86.27

3/14/2018

56.47

5/10/2018

64.00

7/9/2018

45.45

9/4/2018

42.14

1/17/2018

85.37

3/15/2018

56.40

5/11/2018

59.48

7/10/2018

42.38

9/5/2018

37.90

1/18/2018

89.93

3/16/2018

56.22

5/14/2018

62.46

7/11/2018

43.00

9/6/2018

36.96

1/19/2018

90.07

3/19/2018

57.03

5/15/2018

60.63

7/12/2018

41.77

9/7/2018

36.26

1/22/2018

84.19

3/20/2018

57.88

5/16/2018

60.15

7/13/2018

42.01

9/10/2018

34.99

1/23/2018

83.31

3/21/2018

57.98

5/17/2018

57.70

7/16/2018

45.78

9/11/2018

34.56

1/24/2018

87.56

3/22/2018

56.32

5/18/2018

59.11

7/17/2018

48.97

9/12/2018

34.69

1/25/2018

86.79

3/23/2018

56.70

5/21/2018

59.96

7/18/2018

48.50

9/13/2018

36.19

1/26/2018

85.45

3/26/2018

52.31

5/22/2018

56.69

7/19/2018

48.56

9/14/2018

36.14

1/29/2018

90.06

3/27/2018

49.56

5/23/2018

52.59

7/20/2018

47.21

9/17/2018

34.78

1/30/2018

80.34

3/28/2018

50.00

5/24/2018

53.50

7/23/2018

48.68

9/18/2018

35.95

1/31/2018

82.05

3/29/2018

44.65

5/25/2018

52.46

7/24/2018

52.45

9/19/2018

36.11

2/1/2018

73.47

4/2/2018

44.41

5/29/2018

51.86

7/25/2018

51.33

9/20/2018

38.22

2/2/2018

68.37

4/3/2018

47.30

5/30/2018

51.55

7/26/2018

50.06

9/21/2018

40.81

2/5/2018

53.50

4/4/2018

43.34

5/31/2018

52.54

7/27/2018

51.13

9/24/2018

39.14

2/6/2018

60.06

4/5/2018

43.15

6/1/2018

52.89

7/30/2018

50.74

9/25/2018

38.57

2/7/2018

58.01

4/6/2018

41.92

6/4/2018

5341

7/31/2018

48.37

9/26/2018

38.60

2/8/2018

62.91

4/9/2018

43.34

6/5/2018

54.52

8/1/2018

47.49

9/27/2018

39.95

2/9/2018

67.99

4/10/2018

44.00

6/6/2018

54.56

8/2/2018

46.88

9/28/2018

39.64

2/12/2018

69.56

4/11/2018

45.46

6/7/2018

54.59

8/3/2018

46.56

10/1/2018

40.01

2/13/2018

67.13

4/12/2018

51.82

6/8/2018

54.21

8/6/2018

44.05

10/2/2018

39.26

2/14/2018

73.85

4/13/2018

51.89

6/11/2018

48.83

8/7/2018

42.25

10/3/2018

38.93

2/15/2018

77.04

4/16/2018

53.56

6/12/2018

46.16

8/8/2018

39.27

10/4/2018

39.27

2/16/2018

77.37

4/17/2018

52.59

6/13/2018

44.42

8/9/2018

40.79

10/5/2018

39.54

2/20/2018

80.34

4/18/2018

54.79

6/14/2018

47.11

8/10/2018

38.15

10/8/2018

39.45

2/21/2018

75.61

4/19/2018

57.21

6/15/2018

45.28

8/13/2018

36.95

10/9/2018

39.26

2/22/2018

71.12

4/20/2018

62.01

6/18/2018

47.16

8/14/2018

36.26

10/10/2018

38.80

2/23/2018

74.15

4/23/2018

62.51

6/19/2018

47.89

8/15/2018

36.87

10/11/2018

35.67

2/26/2018

74.12

4/24/2018

67.94

6/20/2018

47.73

8/16/2018

37.23

10/12/2018

36.30

2/27/2018

75.70

4/25/2018

60.73

6/21/2018

47.30

8/17/2018

39.80

10/15/2018

38.20

2/28/2018

73.29

4/26/2018

64.31

6/22/2018

42.58

8/20/2018

37.13

10/16/2018

38.36
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Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

10/17/2018

38.07

12/14/2018

19.23

2/13/2019

22.38

4/11/2019

30.57

6/10/2019

46.75

10/18/2018

37.56

12/17/2018

21.21

2/14/2019

22.26

4/12/2019

30.67

6/11/2019

46.37

10/19/2018

37.50

12/18/2018

22.22

2/15/2019

2231

4/15/2019

30.49

6/12/2019

47.93

10/22/2018

37.59

12/19/2018

22.46

2/19/2019

24.57

4/16/2019

31.46

6/13/2019

48.15

10/23/2018

37.62

12/20/2018

24.74

2/20/2019

25.01

4/17/2019

31.59

6/14/2019

50.32

10/24/2018

37.64

12/21/2018

23.39

2/21/2019

24.59

4/18/2019

32.06

6/17/2019

53.75

10/25/2018

37.53

12/24/2018

25.44

2/22/2019

2491

4/22/2019

32.37

6/18/2019

52.29

10/26/2018

37.56

12/26/2018

24.00

2/25/2019

24.19

4/23/2019

33.03

6/19/2019

53.35

10/29/2018

36.63

12/27/2018

22.37

2/26/2019

23.93

4/24/2019

32.27

6/20/2019

54.45

10/30/2018

36.65

12/28/2018

24.42

2/27/2019

23.81

4/25/2019

30.73

6/21/2019

57.89

10/31/2018

36.60

12/31/2018

23.33

2/28/2019

23.88

4/26/2019

31.18

6/24/2019

62.27

11/1/2018

36.97

1/2/2019

24.96

3/1/2019

23.96

4/29/2019

30.91

6/25/2019

65.71

11/2/2018

37.11

1/3/2019

24.20

3/4/2019

23.21

4/30/2019

31.74

6/26/2019

71.38

11/5/2018

37.85

1/4/2019

24.40

3/5/2019

24.23

5/1/2019

31.85

6/27/2019

61.79

11/6/2018

38.64

1/7/2019

25.14

3/6/2019

24.31

5/2/2019

32.36

6/28/2019

67.68

11/7/2018

38.90

1/8/2019

25.16

3/7/2019

24.32

5/3/2019

33.69

7/1/2019

59.19

11/8/2018

38.03

1/9/2019

25.27

3/8/2019

24.13

5/6/2019

33.59

7/2/2019

59.96

11/9/2018

37.75

1/10/2019

22.81

3/11/2019

24.17

5/7/2019

33.78

7/3/2019

65.32

11/12/2018

37.85

1/11/2019

22.83

3/12/2019

24.22

5/8/2019

34.48

7/5/2019

60.46

11/13/2018

37.62

1/14/2019

22.97

3/13/2019

24.21

5/9/2019

35.15

7/8/2019

66.98

11/14/2018

33.99

1/15/2019

2241

3/14/2019

24.30

5/10/2019

36.16

7/9/2019

68.00

11/15/2018

33.67

1/16/2019

22.60

3/15/2019

24.59

5/13/2019

43.32

7/10/2019

65.35

11/16/2018

33.11

1/17/2019

22.71

3/18/2019

24.98

5/14/2019

45.50

7/11/2019

60.97

11/19/2018

29.53

1/18/2019

22.51

3/19/2019

25.21

5/15/2019

47.82

7/12/2019

63.37

11/20/2018

26.84

1/22/2019

22.18

3/20/2019

25.30

5/16/2019

46.47

7/15/2019

57.60

11/21/2018

27.79

1/23/2019

22.03

3/21/2019

24.86

5/17/2019

43.28

7/16/2019

50.47

11/23/2018

25.96

1/24/2019

2211

3/22/2019

24.89

5/20/2019

46.44

7/17/2019

51.95

11/26/2018

22.68

1/25/2019

22.09

3/25/2019

24.58

5/21/2019

46.57

7/18/2019

57.01

11/27/2018

22.94

1/28/2019

21.05

3/26/2019

24.70

5/22/2019

44.83

7/19/2019

56.29

11/28/2018

25.42

1/29/2019

20.88

3/27/2019

25.40

5/23/2019

45.80

7/22/2019

55.48

11/29/2018

25.28

1/30/2019

21.44

3/28/2019

25.24

5/24/2019

46.47

7/23/2019

53.28

11/30/2018

23.89

1/31/2019

21.16

3/29/2019

25.45

5/28/2019

50.86

7/24/2019

53.09

12/3/2018

23.16

2/1/2019

21.30

4/1/2019

25.81

5/29/2019

50.52

7/25/2019

53.57

12/4/2018

23.50

2/4/2019

21.12

4/2/2019

29.95

5/30/2019

48.44

7/26/2019

53.51

12/6/2018

20.76

2/5/2019

21.15

4/3/2019

30.21

5/31/2019

50.06

7/29/2019

51.60

12/7/2018

20.32

2/6/2019

20.81

4/4/2019

29.82

6/3/2019

47.95

7/30/2019

52.03

12/10/2018

20.66

2/7/2019

20.74

4/5/2019

30.82

6/4/2019

45.18

7/31/2019

54.34

12/11/2018

20.25

2/8/2019

22.49

4/8/2019

32.16

6/5/2019

45.92

8/1/2019

55.67

12/12/2018

20.62

2/11/2019

22.42

4/9/2019

31.61

6/6/2019

46.18

8/2/2019

56.09

12/13/2018

19.70

2/12/2019

22.49

4/10/2019

32.26

6/7/2019

47.22

8/5/2019

62.14
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Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

8/6/2019

60.37

10/2/2019

45.20

11/27/2019

40.71

1/28/2020

49.95

3/25/2020

36.27

8/7/2019

62.43

10/3/2019

44.41

11/29/2019

41.85

1/29/2020

49.70

3/26/2020

36.67

8/8/2019

62.40

10/4/2019

4431

12/2/2019

39.62

1/30/2020

50.92

3/27/2020

35.47

8/9/2019

61.53

10/7/2019

44.86

12/3/2019

39.59

1/31/2020

50.04

3/30/2020

35.23

8/12/2019

59.59

10/8/2019

44.83

12/4/2019

39.24

2/3/2020

50.25

3/31/2020

35.69

8/13/2019

57.38

10/9/2019

46.81

12/5/2019

40.24

2/4/2020

49.87

4/1/2020

36.50

8/14/2019

52.75

10/10/2019

46.61

12/6/2019

40.69

2/5/2020

52.32

4/2/2020

37.54

8/15/2019

53.97

10/11/2019

45.21

12/9/2019

40.03

2/6/2020

53.14

4/3/2020

37.30

8/16/2019

54.12

10/14/2019

45.89

12/10/2019

39.42

2/7/2020

53.73

4/6/2020

40.67

8/19/2019

57.19

10/15/2019

44.93

12/11/2019

39.07

2/10/2020

54.11

4/7/2020

40.11

8/20/2019

56.26

10/16/2019

44.05

12/12/2019

39.21

2/11/2020

56.06

4/8/2020

41.12

8/21/2019

53.19

10/17/2019

44.56

12/13/2019

39.32

2/12/2020

57.68

4/9/2020

40.91

8/22/2019

53.35

10/18/2019

43.80

12/16/2019

37.37

2/13/2020

57.46

4/13/2020

38.41

8/23/2019

54.69

10/21/2019

45.00

12/17/2019

35.51

2/14/2020

58.44

4/14/2020

38.42

8/26/2019

54.30

10/22/2019

44.20

12/18/2019

38.74

2/18/2020

57.14

4/15/2020

37.36

8/27/2019

53.45

10/23/2019

41.27

12/19/2019

38.26

2/19/2020

54.04

4/16/2020

40.09

8/28/2019

51.02

10/24/2019

41.24

12/20/2019

38.38

2/20/2020

53.83

4/17/2020

40.00

8/29/2019

49.79

10/25/2019

47.06

12/23/2019

38.92

2/21/2020

5441

4/20/2020

38.99

8/30/2019

50.16

10/28/2019

49.69

12/24/2019

38.81

2/24/2020

54.20

4/21/2020

39.02

9/3/2019

54.95

10/29/2019

50.72

12/26/2019

38.36

2/25/2020

52.14

4/22/2020

40.38

9/4/2019

54.67

10/30/2019

49.55

12/27/2019

38.61

2/26/2020

48.96

4/23/2020

41.89

9/5/2019

54.54

10/31/2019

49.50

12/30/2019

38.84

2/27/2020

48.91

4/24/2020

42.58

9/6/2019

53.43

11/1/2019

49.74

12/31/2019

38.29

2/28/2020

48.40

4/27/2020

43.97

9/9/2019

53.75

11/4/2019

50.57

1/2/2020

37.27

3/2/2020

49.43

4/28/2020

44.25

9/10/2019

52.76

11/5/2019

50.37

1/3/2020

39.10

3/3/2020

48.88

4/29/2020

49.30

9/11/2019

52.93

11/6/2019

50.61

1/6/2020

41.71

3/4/2020

48.76

4/30/2020

48.23

9/12/2019

53.99

11/7/2019

49.93

1/7/2020

43.32

3/5/2020

50.40

5/1/2020

49.43

9/13/2019

53.79

11/8/2019

47.63

1/8/2020

42.83

3/6/2020

51.03

5/4/2020

49.46

9/16/2019

53.91

11/11/2019

47.48

1/9/2020

41.86

3/9/2020

44.12

5/5/2020

49.78

9/17/2019

54.35

11/12/2019

47.77

1/10/2020

43.34

3/10/2020

44.07

5/6/2020

50.89

9/18/2019

54.61

11/13/2019

47.80

1/13/2020

43.27

3/11/2020

43.86

5/7/2020

54.15

9/19/2019

55.02

11/14/2019

47.29

1/14/2020

47.14

3/12/2020

27.83

5/8/2020

53.72

9/20/2019

54.48

11/15/2019

46.10

1/15/2020

47.08

3/13/2020

31.19

5/11/2020

47.18

9/23/2019

51.77

11/18/2019

45.23

1/16/2020

46.60

3/16/2020

27.93

5/12/2020

48.24

9/24/2019

45.62

11/19/2019

44.68

1/17/2020

47.84

3/17/2020

28.99

5/13/2020

50.61

9/25/2019

45.25

11/20/2019

43.78

1/21/2020

47.02

3/18/2020

29.05

5/14/2020

53.35

9/26/2019

43.50

11/21/2019

41.61

1/22/2020

46.68

3/19/2020

34.17

5/15/2020

51.32

9/27/2019

4431

11/22/2019

39.64

1/23/2020

45.20

3/20/2020

33.99

5/18/2020

53.70

9/30/2019

44.76

11/25/2019

38.75

1/24/2020

45.36

3/23/2020

35.02

5/19/2020

53.69

10/1/2019

44.85

11/26/2019

39.19

1/27/2020

47.73

3/24/2020

36.59

5/20/2020

52.67

102




Tarih
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Tarih
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Tarih
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Tarih

KPE

Tarih

KPE

5/21/2020

50.35

7/20/2020

52.44

9/15/2020

65.42

11/10/2020

88.64

1/8/2021

227.78

5/22/2020

51.08

7/21/2020

53.69

9/16/2020

66.31

11/11/2020

90.87

1/11/2021

200.35

5/26/2020

49.32

7/22/2020

55.03

9/17/2020

66.87

11/12/2020

93.34

1/12/2021

191.84

5/27/2020

51.10

7/23/2020

55.67

9/18/2020

66.71

11/13/2020

94.08

1/13/2021

209.74

5/28/2020

53.01

7/24/2020

55.57

9/21/2020

63.06

11/16/2020

95.69

1/14/2021

220.41

5/29/2020

52.64

7/27/2020

63.45

9/22/2020

63.52

11/17/2020

100.66

1/15/2021

208.40

6/1/2020

56.80

7/28/2020

63.13

9/23/2020

61.38

11/18/2020

101.23

1/19/2021

211.56

6/2/2020

53.71

7/29/2020

64.08

9/24/2020

64.66

11/19/2020

101.21

1/20/2021

209.54

6/3/2020

54.52

7/30/2020

64.59

9/25/2020

64.64

11/20/2020

106.21

1/21/2021

180.50

6/4/2020

55.21

7/31/2020

65.99

9/28/2020

64.96

11/23/2020

111.29

1/22/2021

193.75

6/5/2020

54.50

8/3/2020

67.34

9/29/2020

65.78

11/24/2020

115.56

1/25/2021

193.32

6/8/2020

55.10

8/4/2020

67.21

9/30/2020

65.53

11/25/2020

112.21

1/26/2021

195.15

6/9/2020

55.14

8/5/2020

69.98

10/1/2020

64.50

11/27/2020

102.61

1/27/2021

182.41

6/10/2020

55.55

8/6/2020

69.93

10/2/2020

64.04

11/30/2020

117.94

1/28/2021

199.38

6/11/2020

52.49

8/7/2020

68.60

10/5/2020

65.50

12/1/2020

112.89

1/29/2021

205.14

6/12/2020

53.43

8/10/2020

70.31

10/6/2020

64.19

12/2/2020

115.18

2/1/2021

202.96

6/15/2020

53.08

8/11/2020

67.64

10/7/2020

64.54

12/3/2020

116.85

2/2/2021

215.82

6/16/2020

53.57

8/12/2020

68.75

10/8/2020

65.93

12/4/2020

111.30

2/3/2021

229.20

6/17/2020

53.33

8/13/2020

70.83

10/9/2020

67.09

12/7/2020

114.76

2/4/2021

226.27

6/18/2020

52.97

8/14/2020

71.00

10/12/2020

70.07

12/8/2020

109.20

2/5/2021

236.18

6/19/2020

52.21

8/17/2020

73.13

10/13/2020

69.32

12/9/2020

111.09

2/8/2021

275.53

6/22/2020

54.30

8/18/2020

71.66

10/14/2020

69.21

12/10/2020

109.27

2/9/2021

278.82

6/23/2020

54.26

8/19/2020

69.96

10/15/2020

69.42

12/11/2020

107.68

2/10/2021

274.28

6/24/2020

52.58

8/20/2020

70.83

10/16/2020

68.24

12/14/2020

113.78

2/11/2021

288.70

6/25/2020

52.27

8/21/2020

68.63

10/19/2020

70.58

12/15/2020

114.27

2/12/2021

290.03

6/26/2020

51.71

8/24/2020

70.06

10/20/2020

70.96

12/16/2020

125.16

2/16/2021

294.06

6/29/2020

51.77

8/25/2020

67.38

10/21/2020

75.77

12/17/2020

132.09

2/17/2021

310.55

6/30/2020

51.46

8/26/2020

68.03

10/22/2020

77.09

12/18/2020

134.03

2/18/2021

312.70

7/1/2020

52.09

8/27/2020

67.04

10/23/2020

76.86

12/21/2020

130.66

2/19/2021

337.55

7/2/2020

51.60

8/28/2020

68.46

10/26/2020

77.04

12/22/2020

135.03

2/22/2021

324.34

7/6/2020

53.24

8/31/2020

71.12

10/27/2020

79.95

12/23/2020

128.95

2/23/2021

290.97

7/7/2020

52.70

9/1/2020

73.79

10/28/2020

77.71

12/24/2020

132.98

2/24/2021

298.34

7/8/2020

54.03

9/2/2020

70.10

10/29/2020

78.33

12/28/2020

150.49

2/25/2021

281.44

7/9/2020

53.21

9/3/2020

62.94

10/30/2020

78.62

12/29/2020

151.70

2/26/2021

277.99

7/10/2020

53.06

9/4/2020

64.38

11/2/2020

78.62

12/30/2020

158.66

3/1/2021

298.03

7/13/2020

52.94

9/8/2020

61.20

11/3/2020

80.54

12/31/2020

159.06

3/2/2021

289.40

7/14/2020

53.00

9/9/2020

62.19

11/4/2020

81.76

1/4/2021

181.52

3/3/2021

301.56

7/15/2020

52.68

9/10/2020

63.27

11/5/2020

88.64

1/5/2021

192.32

3/4/2021

291.12

7/16/2020

52.21

9/11/2020

63.68

11/6/2020

89.99

1/6/2021

208.75

3/5/2021

292.51

7/17/2020

52.26

9/14/2020

65.26

11/9/2020

88.61

1/7/2021

221.34

3/8/2021

316.33
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Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

Tarih

KPE

3/9/2021

331.39

5/5/2021

439.60

7/1/2021

259.75

8/27/2021

392.53

10/25/2021

476.35

3/10/2021

333.57

5/6/2021

432.46

7/2/2021

262.62

8/30/2021

377.60

10/26/2021

461.66

3/11/2021

342.63

5/7/2021

435.70

7/6/2021

270.22

8/31/2021

385.66

10/27/2021

442.79

3/12/2021

337.44

5/10/2021

433.60

7/7/2021

267.93

9/1/2021

407.31

10/28/2021

467.60

3/15/2021

331.42

5/11/2021

448.13

7/8/2021

256.10

9/2/2021

408.96

10/29/2021

480.00

3/16/2021

337.93

5/12/2021

393.95

7/9/2021

261.86

9/3/2021

417.11

11/1/2021

472.07

3/17/2021

349.16

5/13/2021

401.14

7/12/2021

255.29

9/7/2021

379.01

11/2/2021

490.38

3/18/2021

342.24

5/14/2021

416.19

7/13/2021

249.54

9/8/2021

377.58

11/3/2021

492.01

3/19/2021

346.06

5/17/2021

361.37

7/14/2021

251.51

9/9/2021

377.27

11/4/2021

482.06

3/22/2021

324.68

5/18/2021

361.36

7/15/2021

243.80

9/10/2021

361.87

11/5/2021

480.73

3/23/2021

325.42

5/19/2021

290.59

7/16/2021

240.06

9/13/2021

364.31

11/8/2021

524.16

3/24/2021

313.01

5/20/2021

327.06

7/19/2021

235.04

9/14/2021

379.03

11/9/2021

519.38

3/25/2021

308.37

5/21/2021

294.17

7/20/2021

228.18

9/15/2021

391.14

11/10/2021

504.38

3/26/2021

328.86

5/24/2021

307.38

7/21/2021

247.22

9/16/2021

386.78

11/11/2021

507.82

3/29/2021

344.50

5/25/2021

307.10

7/22/2021

249.54

9/17/2021

377.96

11/12/2021

501.65

3/30/2021

351.90

5/26/2021

320.23

7/23/2021

258.68

9/20/2021

339.15

11/15/2021

495.70

3/31/2021

353.50

5/27/2021

309.40

7/26/2021

279.69

9/21/2021

322.23

11/16/2021

466.39

4/1/2021

357.45

5/28/2021

284.57

7/27/2021

291.57

9/22/2021

349.70

11/17/2021

468.94

4/5/2021

366.37

6/1/2021

301.09

7/28/2021

295.10

9/23/2021

358.49

11/18/2021

441.75

4/6/2021

366.67

6/2/2021

310.45

7/29/2021

297.90

9/24/2021

340.35

11/19/2021

458.84

4/7/2021

349.30

6/3/2021

323.04

7/30/2021

310.92

9/27/2021

335.32

11/22/2021

442.10

4/8/2021

366.31

6/4/2021

304.26

8/2/2021

301.44

9/28/2021

325.06

11/23/2021

456.54

4/9/2021

366.40

6/7/2021

281.76

8/3/2021

293.30

9/29/2021

330.79

11/24/2021

446.54

4/12/2021

387.18

6/8/2021

279.50

8/4/2021

307.64

9/30/2021

346.59

11/26/2021

425.52

4/13/2021

411.09

6/9/2021

301.43

8/5/2021

315.77

10/1/2021

378.65

11/29/2021

459.81

4/14/2021

414.93

6/10/2021

292.17

8/6/2021

326.87

10/4/2021

385.44

11/30/2021

461.15

4/15/2021

419.35

6/11/2021

290.34

8/9/2021

354.24

10/5/2021

402.02

12/1/2021

460.91

4/16/2021

410.89

6/14/2021

311.18

8/10/2021

352.60

10/6/2021

420.67

12/2/2021

456.31

4/19/2021

374.56

6/15/2021

314.27

8/11/2021

357.10

10/7/2021

414.05

12/3/2021

432.01

4/20/2021

384.13

6/16/2021

295.18

8/12/2021

347.99

10/8/2021

413.03

12/6/2021

419.74

4/21/2021

370.45

6/17/2021

294.28

8/13/2021

376.42

10/11/2021

428.65

12/7/2021

418.30

4/22/2021

357.21

6/18/2021

278.28

8/16/2021

366.01

10/12/2021

420.98

12/8/2021

422.80

4/23/2021

353.67

6/21/2021

240.51

8/17/2021

352.79

10/13/2021

432.47

12/9/2021

398.44

4/26/2021

375.43

6/22/2021

242.98

8/18/2021

355.37

10/14/2021

437.17

12/10/2021

388.30

4/27/2021

385.78

6/23/2021

255.82

8/19/2021

373.71

10/15/2021

459.08

12/13/2021

381.02

4/28/2021

388.47

6/24/2021

262.73

8/20/2021

390.29

10/18/2021

457.43

12/14/2021

379.83

4/29/2021

384.14

6/25/2021

24117

8/23/2021

397.21

10/19/2021

471.21

12/15/2021

400.18

4/30/2021

407.67

6/28/2021

262.84

8/24/2021

380.14

10/20/2021

488.78

12/16/2021

391.49

5/3/2021

428.53

6/29/2021

273.04

8/25/2021

389.26

10/21/2021

466.47

12/17/2021

382.27

5/4/2021

404.67

6/30/2021

272.53

8/26/2021

372.42

10/22/2021

457.83

12/20/2021

387.82
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12/21/2021

401.05

2/17/2022

331.73

4/18/2022

327.90

6/14/2022

170.99

8/11/2022

203.69

12/22/2021

399.10

2/18/2022

319.75

4/19/2022

333.57

6/15/2022

173.09

8/12/2022

208.21

12/23/2021

415.34

2/22/2022

299.05

4/20/2022

334.68

6/16/2022

164.84

8/15/2022

205.51

12/27/2021

413.14

2/23/2022

297.80

4/21/2022

329.50

6/17/2022

158.25

8/16/2022

203.90

12/28/2021

389.70

2/24/2022

300.26

4/22/2022

322.27

6/21/2022

161.32

8/17/2022

199.36

12/29/2021

377.60

2/25/2022

304.02

4/25/2022

322.80

6/22/2022

158.08

8/18/2022

198.44

12/30/2021

384.01

2/28/2022

323.08

4/26/2022

315.75

6/23/2022

160.30

8/19/2022

179.10

12/31/2021

378.37

3/1/2022

340.09

4/27/2022

312.54

6/24/2022

164.61

8/22/2022

182.80

1/3/2022

385.06

3/2/2022

340.23

4/28/2022

317.83

6/27/2022

164.79

8/23/2022

184.61

1/4/2022

378.96

3/3/2022

332.55

4/29/2022

314.39

6/28/2022

162.40

8/24/2022

183.63

1/5/2022

368.97

3/4/2022

313.47

5/2/2022

309.30

6/29/2022

159.42

8/25/2022

186.06

1/6/2022

357.50

3/7/2022

298.34

5/3/2022

306.56

6/30/2022

156.31

8/26/2022

173.05

1/7/2022

346.93

3/8/2022

299.74

5/4/2022

312.82

7/1/2022

152.82

8/29/2022

174.91

1/10/2022

337.89

3/9/2022

316.76

5/5/2022

305.64

7/5/2022

160.04

8/30/2022

171.45

1/11/2022

338.59

3/10/2022

311.14

5/6/2022

295.14

716/2022

160.98

1/12/2022

351.17

3/11/2022

303.08

5/9/2022

260.57

717/2022

167.90

1/13/2022

351.39

3/14/2022

304.13

5/10/2022

251.34

718/2022

170.26

1/14/2022

349.11

3/15/2022

305.51

5/11/2022

245.96

7/11/2022

159.56

1/18/2022

347.73

3/16/2022

314.33

5/12/2022

233.79

7/12/2022

153.66

1/19/2022

341.84

3/17/2022

319.13

5/13/2022

230.53

7/13/2022

155.58

1/20/2022

333.51

3/18/2022

324.48

5/16/2022

240.95

7/14/2022

162.85

1/21/2022

309.69

3/21/2022

323.22

5/17/2022

238.65

7/15/2022

165.33

1/24/2022

292.61

3/22/2022

331.05

5/18/2022

233.59

7/18/2022

184.89

1/25/2022

290.02

3/23/2022

336.52

5/19/2022

233.59

7/19/2022

188.33

1/26/2022

290.56

3/24/2022

344.53

5/20/2022

232.72

7/20/2022

186.21

1/27/2022

292.22

3/25/2022

349.21

5/23/2022

233.36

7/21/2022

187.98

1/28/2022

293.93

3/28/2022

368.75

5/24/2022

233.22

7/22/2022

184.41

1/31/2022

301.62

3/29/2022

371.51

5/25/2022

233.58

7/25/2022

174.41

2/1/2022

305.52

3/30/2022

371.94

5/26/2022

231.05

7/26/2022

173.87

2/2/2022

301.19

3/31/2022

364.90

5/27/2022

222.69

7/27/2022

188.83

2/3/2022

297.32

4/1/2022

363.75

5/31/2022

24451

7/28/2022

196.11

2/4/2022

317.36

4/4/2022

374.18

6/1/2022

234.26

7/29/2022

196.68

2/7/2022

342.80

4/5/2022

369.31

6/2/2022

232.09

8/1/2022

191.48

2/8/2022

349.49

4/6/2022

355.77

6/3/2022

229.65

8/2/2022

189.63

2/9/2022

349.19

4/7/2022

346.72

6/6/2022

235.75

8/3/2022

189.21

2/10/2022

349.65

4/8/2022

344.36

6/7/2022

236.68

8/4/2022

188.44

2/11/2022

338.50

4/11/2022

329.80

6/8/2022

230.92

8/5/2022

195.53

2/14/2022

332.11

4/12/2022

322.90

6/9/2022

229.92

8/8/2022

199.79

2/15/2022

342.61

4/13/2022

330.48

6/10/2022

225.09

8/9/2022

194.39

2/16/2022

349.26

4/14/2022

328.12

6/13/2022

181.59

8/10/2022

202.86
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