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Oz: Bu calisma kapsaminda, kripto para birimi piyasalarindaki manipiilatif faaliyetlerin
belgelenmesi ve yapilarinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla kripto para birimi
piyasalarindaki fiyat sigramalari iki asamali olarak analiz edilmistir. Calismanin ilk asamasinda, bir
kripto borsa olan Binance biinyesinde aktif bir hesap olusturulmus ve Telegram iizerinden
haberlesen manipiilasyon gruplari ile birlikte hareket edilerek “Pump and Dump” tipi bir
manipiilasyona dahil olunmustur. Deney kapsaminda 30 saniye siiren bir dizi islem sonucunda %25
getiri elde edilmistir. Buna ek olarak, bu tiir manipiilasyonlarin islem hacmi disiik olan geng
piyasalar1 hedef aldig1 tespit edilmistir. Bu bulgulardan hareketle olgun piyasalarin tepkilerini
O0lgme amaciyla, Bitcoin fiyat serisi iizerinde dakikalik frekansta 1.162.887 gozlem kullanilarak
Jump-Difiizyon analizi gergeklestirilmistir. Analiz bulgularina gore kripto para birimlerinin belirli
bir olgunluga ulastiktan sonra manipiilasyonlara karst bagisiklik kazandigr gozlemlenmistir.
Calisma sonucunda teknolojik olarak daha bagarili olan yeni kripto para birimlerinin
manipiilasyonlardan kaynakli sebeplerden dolay1 talep gérmedigi sonucuna ulagilmistir. Bu
dogrultuda, gelecek calismalarin kripto para birimlerinde manipiilasyonu Onleyici yazilimsal
bilesenler lizerine gergeklestirilmesine dair 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Manipiilasyon, Kripto Para, Jump Difiizyon

A Two Stage Analysis of Pump & Dump Manipulations on the Cyrptocurrency Market

Abstract: Aim of this study is to document and analyze the manipulative transactions in
the cryptocurrency market. With this purpose, manipulative price jumps in the cryptocurrency
markets are discussed in two stages. In the first stage of the study, an active account was created
within Binance, a crypto stock exchange, and it was involved in pump and dump manipulations
working with groups communicating over Telegram. As a result of a series of operations lasting
only 30 seconds, a 25% rate of return was achieved. In addition, it has been determined that, these
manipulations target young markets with low transaction volumes. Based on these findings, a
Jump-Diffusion analysis was applied on Bitcoin price series using 1,162,887 high-frequency
observations on Bitcoin price series for the purpose of measuring the reactions of mature markets
to these manipulation attempts. According to findings, it was observed that cryptocurrencies gained
immunity against manipulations after reaching a certain maturity. As a result of the study, it was
concluded that new technologically successful crypto currencies were not in demand due to
prevalence of manipulations. Future work has been advised to be made in the cryptocurrencies on
the manipulation-preventing software components.
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|.Giris

Kripto para birimleri piyasasi, yaygin goriisiin aksine tiim diinyanin tek
ve mutlak bir kripto para birimini kullanacag: iddiasiyla ortaya ¢ikmamustir. Ilk
kripto para birimi olan Bitcoin’in 6l¢eklenme sorunu ve islem yavagligi gibi
kisitlari, teknolojik altyapt ve ekonomik nitelik bakimindan daha {istiin olan
kripto para birimlerinin eski ve kullanigsiz kripto paralarin yerini alacagi bir
dogal seleksiyon mekanizmasinin varhigimi gerektiriyordu. Kripto para
piyasalarinin yiiksek getirileri ile dikkat ¢cekmeye basladigi donemlerde ise bu
mekanizma, risk ve getiri agisindan optimal varliklara yatirnm yapmay1
hedefleyen spekiilatorler tarafindan islevsiz hale getirilmistir. Bunun temel
sebebi teknolojik olarak {istiin olan yeni kripto para birimlerinin
manipiilasyonlara maruz kalarak asir1 yiiksek risk seviyelerine sahip olmasidir.
Kripto para piyasalarinda en yaygin goriilen manipiilasyon tipi Pump& Dump
olarak isimlendirilen “Keriz Silkeleme” operasyonlaridir.

Bu c¢alisma kapsaminda oncelikle bu manipiilasyon yonteminin
varhginin teyit edilmesi ve uygulanis bigiminin tespit edilmesi amaciyla deneysel
bir vaka analizi ger¢eklestirilmistir. Bu deney kapsaminda varligi ortaya koyulan
manipiilasyon yonteminin sadece sig piyasalari hedef aldig1 dikkat ¢ekmistir.
Buradan hareketle, kripto para piyasalarinin gelisebilmesinin 6niindeki en biiyiik
engellerden birisi olarak goriilen bu manipiilasyon tekniginin, piyasalar belirli bir
olgunluga ulastiktan sonra gergeklestirilmesinin miimkiin olup olmayacagim
sorgulama amaciyla Bitcoin piyasasi verileri tizerinde Jump-Difiizyon analizi
yontemiyle dakikalik frekansta 1.162.887 gézlem kullanilarak sigrama analizleri
gergeklestirilmistir.

Giiniimiiz konvansiyonel piyasalarimin diizenleyici kurumlar tarafindan
denetlenmesinin ve kontrol edilmesinin baslica nedeni, piyasada daha yiiksek
getiri elde etmek amaciyla manipiilatif islemlere basvurma tesebbiislerinin 6niine
gegmektir. Manipiilasyon, belirli bir ¢ikar grubunun piyasada uydurma bilgiler
veya yapay ticari hareketler vasitasiyla fiyatlari etkilemesi ve bu etki sonucunda
yatirimeilari yanlis yonlendirme vasitasiyla haksiz kazang saglamasi durumudur.
Diinyanin hemen her {ilkesinde diizenleyici kurumlar tarafindan tespit
edildiginde ciddi boyutta yaptirimlara sahip olan bu eylemin, uluslararasi
sermaye piyasalarinda denet¢i kurumlarin ve caydirici cezalarin varligi sayesinde
cogunlukla oniine gegilebilmektedir. Ote yandan kripto para piyasalarinin
giiniimiizdeki formunda bu rolii iistlenecek bir kurum bulunmamaktadir.

Kripto para birimlerini Bitcoin’in piyasaya ¢ikisindan itibaren en ¢ekici
kilan 6zellik, merkezi olmayan bir para birimi olusudur. Merkezi olmamasi,
finansal acgidan biiylik bir finansal hizmet potansiyeli tagimasina karsin,
dizenleyici kurumlarin  varligim1  imkansiz kilmaktadir. Konvansiyonel
piyasalarda ciddi bir su¢ olan manipiilasyon, kripto para piyasalarinda heniiz bir
yaptirima sahip degildir. Bu durum kripto para piyasalarinda organize ve
programli olarak manipiilasyonlarin ger¢geklesmesine yol agmaktadir. Kripto para
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piyasalarinda manipiilasyon gerceklestirmeyi amaglayan gruplar, internet
tizerinde bircok platformda kendilerine katilimci toplamaktadirlar. Basit bir
Google aramasiyla “Pump and Dump Cryptocurrency” yazdigimizda karsimiza
¢ikan sonuglar bizi bu adi konulmamis su¢ sebekelerinin medya platformlarina
yonlendirmektedir.

Neredeyse higbir diizenleyici kurumun bulunmadig: kripto para birimleri
piyasasi, giiniimiizde Adam Smith in savundugu kapsamda “Serbest Piyasa”
tanimina uymaya en yakin piyasa olarak goriilebilir. Sistemi tam anlamiyla
serbest piyasa olmaktan uzaklastiran en biiyiik etken ise piyasadaki ortak ¢ikar
gruplarmin organize olarak yarattiklar1 manipiilasyonlardir.

Bu caligma kapsaminda siirecleri dogru yorumlayabilme amaciyla en
biiyiikk kripto borsalardan birisi olan Binance’e iiyelik alinarak Telegram
uygulamasi iizerinden galisan bir Pump & Dump grubuna iiye olunmustur. Bu
grup iiyeleriyle birlikte hareket edilen hesapta saniyeler igerisinde elde edilen
getiriler raporlanmustir.

I1. Deneysel Vaka Analizi

Kripto para piyasalarinda en yaygin gerceklesen manipiilasyon tipi
Tirk¢ede “Keriz Silkeleme” terimine karsihik gelen Pump & Dump
manipiilasyonlaridir. Bu manipiilasyon tipinin genel olarak uygulanis sekli
asagidaki gibi gerceklesmektedir.

Grup yoneticileri piyasada kii¢iik hacimde islem goren kripto para
birimlerini tespit eder. Bunlarin i¢eriSinden volatilitesi yiiksek ve hacmi oldukga
diisiik olan, genellikle piyasaya yeni ¢ikmis bir alt coin kurban segilir. Kurban
olarak segilen bu kripto paranin hangisi oldugunu grup iiyeleri son saniyeye kadar
bilmezler. Grup yoneticileri keriz silkeleme operasyonu i¢in tim alt iiyelere
belirli bir tarih giin ve dakika belirtir. Bu dakika gelmeden saniyeler once,
yoneticiler minimum fiyattan bu Kripto paralari satin alarak kendi pozisyonlarimni
garantiler. Bundan birkag¢ saniye sonra da diger iiyelere Bu kripto paranmin isimi
verilir. Bundan sonra toplu alim baglar. Kripto para birimini sinyalden 6nce satin
alanlar, dakikalar igerisinde %100 ve iizerinde getiri elde edebilirler. Sosyal
medyada yayinlanan kontrollii dezenformasyon yontemleriyle desteklenen
manipiilasyona, Kripto para biriminin degerinin yiikseldigini goren bagimsiz
yatirimeilar da katilir. Dakikalar ve hatta bazi durumlarda saniyeler igerisinde
erken pozisyon alan manipiilatorler yiiksek fiyat seviyelerinde karlarini reelize
ederler. Bu ¢ikis esnasinda fiyatta sert bir cakilma baslar. Piyasaya tepe fiyattan
giren tarafsiz yatirimcilar saniyeler igerisinde tiim yatirimlarimi kaybederken,
organize manipiilasyon sebekesi ve takipgileri yiiksek karlar elde ederler.

Siirecin nasil ilerledigini uygulamali olarak gorebilmek i¢in Binance
isimli siteden agilan kullanici hesab1 ve Telegram programi iizerinden sinyal
gonderen bir Pump & Dump grubuna iiye olunmustur.
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\/E Satin al 3
Sekil 1: Binance IOTA Islemler Gegmisi

En alttaki islem en eski islem olacak sekilde siralanmis olan islem
gegmisinde 12:07:48 zamaninda gruba toplu olarak IOTA ya gegme talimati
gelmistir. Islemin gerceklesmesinden 15 dakika &ncesinde (19:47) ise grubun
toplu sekilde IOTA biriminden BTC ya gegis yaptig1 goriilmektedir. Bunun
sebebi, kurban olarak segilecek kripto para birimine doniistim yaparken ¢apraz
islemden dolay1 gecikme yasamay1 engellemektir. Binance ve bir¢ok kripto borsa
dontisiim i¢in ortak para birimi olarak BTC veya ETH kullanimini zorunlu
tutmaktadir. Buna ek olarak, alt coinler BTC cinsinden doniistiirtildiigii i¢in,
sinyal geldigi saniyede gapraz kur sebebiyle fazladan 1 islem gergeklesmesi
gerekecektir ve dolayisiyla sinyale geg tepki verilmis olacaktir.

20:00:44 saniyesinde operasyon sinyalinin verildigi Sekil 1 de
goriilmektedir. Kurban olarak se¢ilmis para birimi ICN dir. Grup toplu bir sekilde
0.000325 BTC ye aldig1 ICN yi sadece 31 saniye sonra 0.0004 BTC ye satmustir.
Bu, sadece 31 saniyede %25 artisa karsilik gelmektedir. Bu karlilik orani sinyali
saniyeler sonra alan bir deneme hesabinin karlilik oranidir. Grup yoneticilerinin
karlar1 ise bunun ¢ok iizerinde gerceklesmektedir. Bir sonraki adimda ise, ayni
gece 00:30:58 de gergeklesen emirle yeniden IOTA para birimine doniildigi
goriilmektedir. Toplu olarak ¢ikisin IOTA da yarattii etki sebebiyle IOTA
saatler igerisinde 0.00025101 seviyesinden 0.00020834 seviyesine diismiis
durumdadir. Yeniden pozisyon alindiginda ise satin alinan IOTA miktar1 79
adettir. Aynmi giiniin 6glen saatinde 55 IOTA ya sahip olan portfoy giftli
manipiilasyon sayesinde yarim giinde IOTA bazinda % 43,6 biiytiyerek degerini
79 IOTA ya cikartmistir.

Konvansiyonel piyasalarda bu kadar kisa siirede gbzlenmesi imkansiza
yakin olan bu karlilik oranlari, belirli bir kesimin piyasada bir diizenleyici
olmamasini istismar ederek faydalandigi sistemsel bir agiktan kaynaklidir. Bu
sistemsel acik sonucunda elde edilen haksiz kazancin yani sira, kripto para
piyasalarmin varhigini tehdit edecek biiyiikliikte problemler ortaya ¢ikmaktadir.
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I11. Literatiir

Kripto para birimleri piyasasinda fiyat sicramalarini veya ¢akilmalarin
Jump veya tiirevi yontemler kullanarak tespit etmeyi hedefleyen caligmalar
icerisinde konuyu Pump & Dump manipiilasyonlarmin trendiyle iligkilendiren
literatlir olduk¢a smrhdir. Bu durum c¢aligmanin orijinalligine katkida
bulunurken sonuglarin karsilastirilabilirligi  agisindan olumsuz bir tablo
yaratmaktadir. Veri setinin heniiz kisith olmasi ve konunun finans bilimi
kapsaminda olduk¢a az kisi tarafindan arastiriliyor olmasi bu durumun olasi
sebepleridir. Bu nedenle literatiir taramasi boliimiinde, kripto para birimleri
piyasasinin genelini Jump siireci veya tlirevi baska bir yontemle analiz eden
caligmalara odaklanilmustir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde 2014 ve o6ncesi c¢aligmalar
cogunlukla Bitcoin’in her an “Cakilip” degerini sifirlamak iizere olan bir balon
olduguna isaret etmektedirler. Literatiirde 2014 sonrasi ¢alismalarda yerine fiyat
sigramalarmi modelleme amacgl ¢alismalar yerini almaya baslamislardir. Asiri
kotiimser senaryolar yerini asir1 iyimser senaryolara birakmaya baslamistir ve
kripto para birimlerinin, gelecegin ulusal rezerv para birimi olacagini dahi iddia
eden c¢aligmalar literatiirde yer bulmustur (Darlington 111, 2014; Turpin, 2014;
Vigna ve Casey, 2016).

2014 ve oncesi donemde Bitcoin fiyatlarinda asir1 volatilite ve siklikla
sigramalar oldugunu belirten bir ¢alismada, otoregresif sigramalar1 dikkate alan
GARCH modelleri kullanarak fiyat serilerini analiz edilmistir. Calismada elde
edilen bulgulardan yola ¢ikilarak piyasamin siklikla sigrama yasadigi ve yiiksek
volatiliteye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte bu o6zelliklerin
olgunlagmamus piyasalar i¢in normal oldugu ve ilerleyen zamanlarda bu durumun
degisebilecegi belirtilmistir (Gronwald, 2014).

2014 o6ncesi ¢alismalarla paralel olarak, Bitcoin veri setinin 2011-2013
yillar1 arasinda yiliksek frekansla analiz ettikleri calismalarinda, Scaillet ve
digerleri, veri setinde siklikla sigramalara denk geldikleri fakat bu sigramalarmn
kalic1 fiyat artisina sebep olduklarindan dolay1 manipiilasyon olarak kategorize
edilemeyecegi sonucuna ulagmiglardir (Scaillet vd., 2017).

Gegis doneminde ise birgok c¢alisma 2014 ve Oncesi c¢alismalarin
sonuclarinin 2014 sonrast verilerle birlikte tekrarlandiginda ¢ok farkli sonuglar
verdigini not ederek literatiiriin gilincellenmesi konusunda goriislerini ortaya
koymuslardir.  GARCH modelleri kullanarak Bitcoin serisi igerisindeki
volatiliteyi modelleyen Vocakthaler, volatilite yapisinin ciddi sekilde degistigini
ve serilerin beklenmedik soklara karsi daha direngli olduklarim belirterek fiyat
hareketlerinde bir déniim noktasina isaret etmistir (Vockathaler, 2015).

Konvansiyonel finansal piyasalar i¢in Pump & Dump manipiilasyonlarini
gerceklesmeden Once algilayabilen bir sistem tasarlama amaciyla vaka analizleri
iizerinden yaptiklar1 calismalarinda, Zaki ve digerleri, es zamanh siirii
hareketlerini izleyen bir sistem Onermislerdir. 2018 sonu itibariyle Onerilene
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benzer sistemlerin kripto para birimlerinde uygulanmasi igin ¢aligmalar devam
etmektedir (Zaki vd., 2012).

Macdonell 2014 yilinda Bitcoin’in patlamak {izere olan bir balon oldugu
varsayimiyla, patlamanin ne zaman gerceklesecegini tahminlemek icin ARMA
yontemi ile birlikte Jump siirecinin bir tiirevi olan, Log Periodic Power Law
modellerini Bitcoin fiyatlar1 veri seti iizerinde kullanmistir. Caligmasi sonucunda
Bitcoin in fiyatindaki artig sebebinin, Bitcoin’in sahip oldugu teknolojik
ozellikler degil, geleneksel yatirim araglarindan farkli yerlere yatirim yapan
yatirimci ve portfdy yoneticilerin tutumlar: oldugunu iddia eden MacDonell,
Bitcoin‘in  ne zaman c¢akilacagmma dair  isabetli  bir  tahminde
bulunmamistir(MacDonell, 2014).

Literatiirde en yakindan 6rtiisen ¢alisma, 2018 yilinda yayinlanan, kripto
para piyasalarindan Ripple ve Bitcoin in volatilitelerinde uzun hafiza 6zelligi
arayan Philip ve digerlerine, ait ¢alismadir. Calisma bulgularma goére Bitcoin
piyasaya ilk ¢iktigr 3 yillik siire¢ igerisinde ciddi sigramalar yasarken, piyasa
hacminin biiylimesiyle bu sigramalarin frekansi azalarak soniimlenmistir (Phillip,
Chan ve Peiris, 2018).

Jump-Difiizyon yontemini kullanarak Kkripto para birimleri iizerinde
calisan en giincel makalelerden biri, Bitcoin piyasasimin tiirev enstriimanlari
lizerine hazirlanmistir. Caligma kapsaminda Bitcoin opsiyonlar1 fiyat serisi ve
Bitcoin spot degerleri, korelasyonla iliskilendirilmis stokastik volatilite modelleri
kullanarak analiz edilmistir. Calisma bulgularina gore, Bitcoin piyasasinin erken
donemdeki hizli yiikselisinde Sigramalar 6nemli rol oynamistir ve adeta pazarin
biitliinlesik bir parcast olmustur. Bu bulguya ek olarak opsiyon fiyatlari
simiilasyon yontemiyle tahmin edilmeye ¢alisilmustir. Sigramalar modele dahil
edilmediginde opsiyon islem fiyatlarinin tespiti basarisiz olurken, sigramalar
modele eklendiginde istatistiksel olarak anlamli yakinlikta opsiyon fiyati
tahminlemesi gerceklesmistir. Makale, sigramalarin belirli bir desen ¢izerek
gergeklestigine isaret ederken piyasada fiyatlarin sekillenmesinde kritik rol
oynadigini belirtmektedir (Chen vd., 2018).

Chen ve digerlerine ait bu caligmanin bulgular1 6zellikle 6nemlidir.
Bunun nedeni c¢aliyma bulgularinin, Bitcoin ’in bugiinkii fiyat seviyesine
sigramalar sayesinde geldigine isaret etmesidir. Bu durum kripto para birimi
piyasalarinda fiyatlarin suan olmas1 gerekenin {izerinde olduguna dair bir isaret
olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan piyasada balon tipi hareketler
gergeklesmedigi varsayimiyla, 2018 in sonuna kadar kripto para birimlerinde
kademeli distisler gergeklesecegi Ongoriilebilir. Bununla birlikte makale,
piyasadaki sigramalarm tamaminin manipiilasyondan kaynakli olmayabilecegine
ve piyasanin normal hareketlerinin sigramalar seklinde olabilecegi olasiligina
dikkat cekmektedir. Bu ¢aligma kapsaminda yiiksek frekansl serilerle ¢aligilarak
bu konuya Jump-Diflizyon modeli kapsaminda agiklik getirilmesi hedeflenmistir.
Bunun nedeni Jump-Difiizyon modelinin manipiilatif sigramalar1 ve dogal
sicramalar1 ayirt edici bir yontem kullanmasidir.
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IV. Jump-Difiizyon Yontemi ve Analizi

Calismada 24.10.2015 ile 7.1.2018 tarihleri aras1 dakikalik frekansta veri
kullanilmistir. Jump-Difiizyon testinde kullanilabilmesi igin veriler, ilgili tarihler
arasi glinleri temsil eden 807 satira karsilik gelen ve her birisi giiniin 1 dakikasini
temsil eden 1440 siitun igerisinde fiyat bilgileri bulunacak sekilde dizilmistir. Bu
yontemle olusturulan 1.162.887 adet gozlem Jump-Difiizyon analizine tabi
tutulmustur. Jump-Difiizyon analizini en isabetli sekilde gergeklestirebilmesi
amaciyla veriler dakikalik frekansta kullanilmigtir.

Jump-Difiizyon modeli, gézlemlerin belirli desen izleyerek veya rassal
araliklarla sigramalar gosterdigi ve sigrama sonunda ongoriilebilir belirli bir
davranig izlemedigi stokastik bir siire¢ izlemektedir. Sigramalar haricinde bir
sonraki goézlemi tahmin etmek, ge¢mis seriler incelenerek miimkiin degildir.
Fizik alaninda Manyetik baglarin modellenmesinden, bilgisayarlarin desenleri
taniyarak gorme yetisi kazanmasi siireclerine kadar bir¢ok bilim dalinda
kullanilan bir modeldir. Finans alaninda en bilinen uygulamasi ise opsiyon
fiyatlama modellerindeki kullanimidir.

Jump-Difiizyon modeli Robert C. Merton tarafindan 1976 yilinda Jump
modellerinin  opsiyon fiyatlama siirecinde kullanilmak {izere modifiye
edilmesiyle ortaya atilmistir (Merton, 1976a). Sigrama veya Jump olarak
isimlendirilen durum, fiyatlarin beklenen volatilite simirlar1 gergevesinde
acgiklanamayacak derecede hizla degisim gostermesidir. Bu sigramalar negatif
yonlii oldugu durumlarda literatiirde negatif sicrama veya ¢akilma olarak ifade
edilmektedir. Konvansiyonel finansal piyasalar i¢in Jump, piyasaya yeni giren
bilgiye piyasanin verdigi kisa vadeli gegici veya kalici tepkiyi gostermektedir.
Literatiirde ¢ok sayida ¢alismanin sigramalar1 bu kapsamda tanimliyor olmasinin
sebebi konvansiyonel piyasalarin manipiilatif hareketleri engelleyen diizenleyici
kurumlara sahip olmasidir (Scott, 1997; Kou, 2002; Kou ve Wang, 2004; Cartea
ve Figueroa, 2005). Bu sebeple fiyattaki ani sigramalar yorumlanirken, Pump &
Dump tipi manipiilasyondan kaynakli olma ihtimalinin goz ardi edilebilecek
kadar kiigtik oldugu varsayilmaktadir.

2009 yilinda Jump-Difiizyon modellerini agiklama ve kullanimini
Ogretme amaciyla hazirlanan bir ¢alismadan alinti yaparak Jump-Difiizyon
modelini asagidaki sekilde ifade edebiliriz(Tankov ve Voltchkova, 2009):

dp: = updt + o, dW, + ki dqy 0<t<T 1)

Bu modelde u; sinirh varyasyon siirecini, W, Brownian hareket siirecini
ve q; sayma siirecini temsil etmektedir. Bu modelde denklemin sonucu 1 e esit
oldugu durumda bir sigramanin varligindan bahsedebiliriz. Ayn1 sekilde 0 a esit
oldugunda da bir sicramanin varligindan s6z etmemiz miimkiin degildir.

Hisse senetlerinde fiyat sigramalarmin bir olasilik kanunu izledikleri
varsayllmaktadir. Dolayisiyla fiyat sigramalari, siirekli zaman kesikli siireci
(continuous-time discrete process) olan Poisson siireci takip edebilir. Belirli bir t
zamani i¢in, X t, [0,t] zaman donemi boyunca sigramaya neden olan olayin
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frekansim gostermektedir. Bu durumda X t, asagidaki Poisson siirecini

izlemektedir:
Amgm
P(X;=m) = — exp(—At), 1>0 2

Burada X t, At parametreli Poisson dagilimi izlemektedir. A parametresi,
0zel olayin ortaya c¢ikmasmi etkilemektedir ve siirecin yogunluk oranini
gostermektedir. Jump-Difiizyon modeli, Brownian hareket siireci ve jump siireci
olmak tizere iki kisimdan olusmaktadir. “Jump” larin olusumu Poisson siireci
izlerken, “Jump” larin biyiikligi ¢ifte istel dagilim izlemektedir. Poisson
stirecine alternatif olarak, gelistirilen bir bagska model iseNormal Dagilimli Jump-
Diflizyon Modelidir (Merton, 1976b). Bu modelde, getiri serilerinin normal
dagildig1 varsayilmaktadir. Hem gifte iistel hem de normal dagilimli Jump-
Difiizyon modelleri leptokurtik ozellige neden olabilmektedir. Cifte {istel
dagilimli Jump-Difiizyon modeli ile normal dagilimli Jump-Difiizyon modeli
arasindaki temel fark, bagimli opsiyonlar i¢in analitik olarak ¢oziilebilirliktir
(Glasserman ve Kou, 1999).

Bir diger alternatif model, t dagilimima dayali Jump-Difiizyon modelidir.
t dagilimli Jump-Difiizyon modelleri, varlik fiyatlama ile ilgili ¢aligmalarda
yaygin olarak kullanilmaktadir. Getiri dagilimi olarak t dagiliminin dikkate
almmasmin ortaya ¢ikardigi problem, siirekli bilesik faizli modellerde
kullamlamamasidir. Diger bir ifadeyle, gelecek varlik fiyatlarmin sonsuz olmasi
durumunda, t dagilimli Jump-Difiizyon modellerinin kapali form ¢oziimleri elde
edilememektedir. t dagilimli Jump-Diftizyon modelleri kesikli olarak
birlestirilmis getirilere sahip modellerde kullanilabilmektedir.

Bir diger alternatif model ise, stokastik volatilite modelidir. Stokastik
volatilite modeli, bagimli yapiy1 daha iyi bir sekilde i¢sellestirmektedir. Ozellikle
bagimli opsiyonlar ve karmasik faiz tiirevi modeller i¢in daha etkin sonuglar
vermektedir. Bu modellerde, basiklik, 6rneklem frekansi arttiginda azalmaktadir.
Bununla birlikte, jump modellerinde anlik sigramalar, ornekleme frekansindan
bagimsizdir (Kou, 2002: 1090).

Bu bilgiler 1s1g1nda uygulanilan modele gore hisse senetlerinin veya hisse
senetlerine dayal tiirev menkul kiymetlerin sicrama desenleri Poisson siirecine
gore dagilmaktadir. Belirli bir olasilik kanunu izleyen serilerde Dolayisiyla
gergeklesen oynaklik da siirecin bir bilesenidir. Gergeklesen oynaklik modeli de
daha sonra kullanilacagi iizere asagidaki gibi belirtmektedir:

RV, =X/ rft=1,..,T (3)

Kripto para birimlerine uygun olarak Sigrama bilesenlerini
ayirabilmemiz i¢in Jump siirecinin Bipower olarak isimlendirilen versiyonunu
kullanmamiz gerekmektedir. Bunu sebebi modelin Bipower versiyonunun, az
rastlanir ve kuvvetli sigramalar1 da tespit edebilme kapasitesine sahip bir model
versiyonu olmasidir. Bu versiyonu ilk defa 2004 yilinda Barndorff-Nielsen ve
Shephard (Barndorff-Nielsen ve Shephard, 2004) ortaya koymuslardir. Modelin
Bipower versiyonu asagidaki gibidir:
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BV, = pi? =S, Inlingoal, t=1,..T (@)

Bu modelde y; =/2/m dir. M ise 5 dakikalik getiri oranin1 temsil

etmektedir. Bu durumda RV; — BV, her bir gozlem dénemi igin sigramalarin

karelerinin toplamint vermektedir. Calismamizda kullamilan analizde Jump-

Difiizyon yonteminin Bipower varyans versiyonu yukarida belirtildigi sekilde

kullamlmustir. Veriseti bu yontemler kapsaminda islendiginde elde edilen analiz
bulgular1 Tablo 1 de raporlanmgtir:

Tablo 1: Jump-Difiizyon Analizi Bulgulart

Tespit edilen Sahte sigrama sayist: 40.35
Tespit edilen Sigrama sayisi: 1
Sicramalarin Veriseti Boyutuna Orani: 0.00123916
Kritik Deger: 1.64485
Kritik (Prob) Degeri: 0.05**

Not: ™™ "sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar

ifade etmektedir. HO Hipotezi sigramanin olmadigt yoniindedir.

Tablo 1’de raporlanan analiz bulgularina goére Bitcoin fiyat serisi
icerisinde sadece 1 sicrama bulunmaktadir. Sigrama istatistiksel olarak %5
seviyesinde anlamlidir. 1.64485 kritik degerinin altinda kalan sigramalar model
tarafindan Sahte sigrama olarak kategorize edilmistir. Buna ek olarak kritik
degere iliskin olasilik degeri, sisteme gelen soklarmn etkisinin kalic1 oldugunu
gostermektedir.

| L 1 1
0 150 300 450 600 750
Sekil 2: Jump-Difiizyon Modeli Bipower Varyanslari
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Sekil 2 ‘de sergilenen bipower varyanslar1 grafigi, tespit edilen
manipiilatif sigramanin ortaya ¢iktig1 donem olan 2015 Ocak ayina ait bir kesittir.
Grafikteki her bir gozlem, yontem bdliimiinde belirtildigi gibi 5 dakikalik getiri
oranlarin1 temsil etmektedir. Bu kesit incelendiginde sigramanin ortaya
cikisindan itibaren meydana gelen art¢i soklarin saatler igerisinde hem frekans
hem de siddet bakimindan soniimlendigi goézlemlenmektedir. Bu bulgular
1s1ginda kripto para piyasalarindan en eski ve olgunu olan Bitcoin piyasasi igin,
manipiilatif miidahalelerin piyasa biiyiidilkge ortadan kalkmaya basladigini
soyleyebiliriz. Bunun en muhtemel sebebi manipiilatorlerin  piyasayi
etkileyebilecek biiyiikliikkte sermayeye sahip olmamasidir. Arastirmadan elde
ettigimiz bulgular, kripto para piyasalarinda sigramalarin etkilerinin kalict
olduguna isaret ettiginden, tespit edilen sigramanin 2015 dénemindeki hizli
yiikselis dalgasinin  baslangic noktasina denk gelen gozlemleri igeren
gozlemlerde, ortaya ¢ikmig olmasi siirpriz degildir. Bu donem, piyasanin olagan
seyrini bozacak derecede ani bir fiyat hareketliligine tanmik oldugundan, kripto
para biriminin dissal miidahaleler sonucunda artmasi gerekenden daha fazla
artmis olabilecegine dair yeni bir bulgu olarak degerlendirilebilir.

Her sigrama veya ¢akilma bir manipiilasyonun sonucu olmak zorunda
degildir. Bazi enstriimanlar fiyat artiglarii sigramalar dizisi halinde
gerceklestirebilirler. Bu durumda sigranilan fiyat noktasi yeni fiyat seviyesi
olarak belirlenmis olur. Sigramalarin kalic1 fiyat artiglar1 yarattigi bu tiir durumlar
dogal sigramalar olarak ifade edilebilir. Ote yandan, sigrama veya cakilma ile
degisen fiyat seviyesi, piyasaya yeni bir gergek bilgi diismeden eski konumuna
geri doniiyorsa bu durumda manipiilasyonun varligindan s6z etmek miimkiin
olacaktir.

Analiz asamasinda 41 adet sigrama tespit edilmistir, fakat bunlardan 40
tanesi izledikleri desen bakimindan, SADF modeli ¢ercevesinde dogal sicramalar
olarak siniflandirilmigtir ve bulgularimizda manipiilatif sigrama olarak dikkate
almmamustir. Manipiilatif sicrama olarak kategorize edilen 1 adet sigrama,
piyasanin hizli bir yiikselis trendinde oldugu dénemde ger¢eklesmistir. 2015
yilinda heniiz kripto para birimlerine ait bir tiirev enstriiman piyasasi
bulunmamasi dolayisiyla, biiyiik capta bir “ac¢iga satis” manipiilasyonu
gerceklestirmek miimkiin olamayacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan tablo, yari-
etkin piyasalarda islem yapan spekiilatorler ve diger piyasa yapicilardan beklenen
konvansiyonel alim satim davraniglar ile drtiismemektedir. Bu tiir piyasalarda,
fiyatlar seviyesinin hareketli ortalamanin {izerine ¢iktikca satislarla, ve altina
diistikce ahmlarla desteklenmesi beklenmektedir. Ote yandan analiz
sonuclarinda tespit edilen sicrama, dakikalar icerisinde gerceklesen ani bir fiyat
artis1 ve bu artis1 takip eden yine ani bir toplu satis deseni cizmektedir. Bu
bilgilerden  hareketle, tespit edilen sigramanin, Pump & Dump
manipiilasyonlarina 6zgii bir karakteristikte, toplu alim emirlerini takip eden
anlik satislardan olustugunu sonucuna varilmaktadir.
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V. Sonug¢

Manipiilatif iglemlerin varligi elbette ki her piyasayr olumsuz
etkilemektedir. Fakat konu kripto para piyasalarma geldiginde yikici etkisi biitiin
piyasanin varligini tehdit edecek derecede yiiksektir. Kripto para piyasalarinin
Pump & Dump tipi manipiilasyonlara karsi asir1 hassas olusunun temel sebebi,
kripto paralarin varolusunun temelinde yatan ICO ve Fork mekanizmalaridir.

ICO ve Fork mekanizmasi bir dnceki nesilden daha geligsmis teknolojik
ve ekonomik alt yapiya sahip yeni paralarin dogus siirecidir. Pump & Dump
manipiilasyonlarinin kurban olarak hedef aldig1 kripto paralar da tam olarak bu
sistemin geligmesini saglama potansiyeline sahip, piyasaya yeni giris yapmus,
Fork veya ICO yontemiyle arz edilen kripto paralardir. Manipiilatif siireclerle
volatilitesi asir1 yiikseltilen bu yeni para birimleri, rasyonel yatirimei davranmiglar
kapsaminda gergeklesen risk ve getiri optimizasyonu siirecinden dolay1 ¢ogu
yatirimet igin yatirim yapilamaz seviyede riskli hale gelmektedir. Piyasa degeri
finans tarihinde goriilmemis volatilite seviyelerine sahip olan yeni kripto para
birimleri, yapisal olarak ne kadar gelismis ve modern bir teknolojiye sahip olursa
olsun, genel kitleler tarafindan kabul goren bir para birimi olabilmek i¢in fazla
risklidir. Boylelikle, sistemin igerisine yerlestirilmis dogal seleksiyon
mekanizmasi islevini yitirmis olmaktadir.

Herhangi bir kripto para biriminde meydana gelen, manipiilasyon
kaynakl1 ani bir ¢akilma, heniiz spekiilatorlerin agirlikta oldugu geng ve si1g diger
piyasalarda zincirleme ¢akilmalar1 tetikleyerek bir kartopu etkisi gosterebilir.
Buna ek olarak igsel degeri olduke¢a yiiksek olmasina ragmen, heniiz algilanan
degeri diisiik olan, yeni arz edilmis kripto para birimlerindeki dénemsel fiyat
sicramalar1 veya c¢akilmalari, volatiliteyi getiriye gore asir1 yiikselterek,
potansiyel yatirimlar1 engelleyebilir. Basar1 potansiyeli yiiksek yeni kripto para
birimlerinin piyasaya girisinin engellenmesi ise, stirekli daha iyi ve daha gelismis
kripto para birimlerinin dogal secilim ile birbirini elemesi ile gelisen kripto para
piyasalari i¢in kisirlastiric bir etkiye sahiptir. Bu nedenle fiyat sigramalari, hem
toplu fiyat hareketlerinin modellenmesi, hem de yeni kripto para birimlerinin
piyasaya giris yolunu tikamasi bakimindan kripto para piyasalarinin gelecegi icin
kritik bir role sahiptir. Manipiilatif fiyat sigramalarmin ve fiyat ¢akilmalarinin,
geng piyasalarda varlik gosterirken olgun piyasalarda ortadan kaybolmasi, olgun
piyasalarda kiimelenme egilimini arttirict bir unsur olarak piyasay1
etkilemektedir.

Kripto para birimlerinin uzun vadede bir para birimi olarak
siniflandirilabilmesi i¢in manipiilasyonlar1 ortadan kaldirici 6nlemler alinmasi
elzemdir. Diizenleyici kurumlarin varhigi, kripto piyasalarin merkezsiz yapisina
zarar vereceginden, bu oOnlemlerin kurumlar vasitasiyla alinmasi miimkiin
olmayacaktir. Bu diizlemde gelecek calismalarin, manipiilasyon engelleyici
yazilimlar ve kodlama sistemleri tizerinde odaklanmasi tavsiye edilmektedir.
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