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OZET

Bu ¢alisma, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Tehter (USDT) ve Polkadot (DOT) gibi
onemli kripto para borsalarinin 6nde gelen varliklart kullanilarak olusturulan; ayni
zaman araliginda islem gordiigii diisiiniilen kripto para g¢iftleri arasindaki tiglii arbitraj
firsatlarin1 incelemektedir. Bu amagcla, diinyanin en biiyiik kripto para islem hacmine
sahip kripto para borsasi Binance tarafindan saglanan ETH-BTC, BTC-USDT, ETH-
USDT, DOT-ETH, DOT-BTC kripto para ikilileri kullanilarak ETH-BTC-USDT-
ETH ve DOT-ETH-BTC-DOT o6riintiisii ile gegmise doniik arbitraj analizi yapilmistir.
Kullanilan veriler, Agustos 2017 ve Mayis 2024 tarihleri arasinda ve yaklasik 3,5
milyon adettir. Bu veriler, 1 dakikalik frekansta toplulastirilmistir. Uygun sekilde
diizenlenen ve iglenen bu veriler arasinda tespit edilen arbitraj firsatlari; iki farkl “Gglii
kripto varlik kombinasyonu” igerir. Iki farkli kripto varlik kombinasyonu ile
hesaplanan iiclii arbitraj senaryosu 0,0001, 0,00025, 0,0005 ve 0,00075’lik komisyon
oranlar1 baz alinarak iki farkli hesaplama tiirii ile dakikalik olarak hesaplanmuistir.
Bunun sonucunda elde edilen ge¢mise doniik arbitraj firsatlarinda yil ve ay bazh
analizler yapilmistir. Yapilan analizler; arbitraj firsatlarinin her iki senaryo i¢in de
ozellikle diisiik komisyon oranlarinda (0,0001 ve 0,00025 gibi) 2017, 2018 ve kismen
2019 yilinin baglarinda gorece yiiksek sayida oldugunu gdstermistir. 2019 ve
sonrasinda ise bu sayida hizli bir diisilis yasandig1 gozlemlenmistir. Bu diisiis; COVID-
19 pandemisi sebebi ile yasanan kiiresel ¢aptaki karantina doneminde insanlarin
cevrim i¢i alim satimlara yonelmesi ve bu firsatlar1 degerlendirmesi, bu yonelimin en
giivenilir ve bilindik kripto paralara dogru daha yiiksek seviyede olmasi, kripto para
borsalarinda s6z konusu kripto para birimlerinin islem hacminin artis1 sonucu
gerceklesmis olabilir. Aynt zamanda bu degiskenligin sebebinin etkin piyasa
hipotezinin bir sonucu oldugu seklinde de yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, iiclii arbitraj, Binance
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ABSTRACT

This study examines the triangular arbitrage opportunities between cryptocurrency
pairs created using major cryptocurrency assets such as Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH), Tehter (USDT) and Polkadot (DOT). For this purpose, data provided by
Binance, the world's largest cryptocurrency exchange, is used. Approximately 3.5
million data used spans a period from August 2017 to May 2024 and is aggregated at
I-minute frequency. Using various commission rates scenarios, appropriately
organized and preprocessed data are used to identify arbitrage opportunities arising
from the observed price differences under a triangular arbitrage scenario with two
different combinations of three crypto assets and two different calculation methods.
The analysis showed that the number of arbitrage opportunities was relatively high in
2017, 2018 and partially in early 2019, especially at low commission rates (such as
0.0001 and 0.00025). In 2019 and beyond, however, there was a rapid decline in this
number. These declines can be attributed to the fact that the high number of arbitrage
opportunities decreased during the global lockdown period due to the COVID-19
lockdowns as people turned to online trading and took advantage of these
opportunities. This can also be interpreted as a consequence of the efficient market
hypothesis.

Keywords: Cryptocurrency, triangular arbitrage, Binance, high-frequency data
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1. GIRIS

Haziran 2024 itibariyla piyasa degeri yaklasik USD 2,3 trilyon olan kripto varliklar
(yaklasik 10 bin adet), 24 saatlik islem giinlindeki likiditesi ile diinyanin 6nde gelen
finansal araclarindandir. Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin yeniligi ve Bitcoin'in
ortaya c¢ikisindan bu yana gosterdigi alisilagelmisin disinda performans ve
dalgalanma, uygulayicilarin, diizenleyicilerin ve akademisyenlerin dikkatini
cekmistir. Bu yeni varlik sinifina ilgi duyan yatirimceilarin kullanimi i¢in yeni spot

islem borsalar1 ve organize vadeli islem sozlesmeleri ortaya ¢ikmustir.

Bu calismada kripto para piyasasinda iiglii arbitraj firsatlar1 ele alinmaktadir. Uglii
arbitraj, belirlenmesi en kolay arbitraj firsatlarindandir. Buna ragmen, literatiirde ¢ok
sayida caligmanin olmadigr goriilmektedir. Bunun nedeninin yeterince yiiksek
frekansli ve ayn1 zamanda uygulanabilir fiyatlara sahip veri setlerinin bulunmamasi,
alim satim maliyetleri, likidite eksikligi ve agiga satis kisitlar1 gibi durumlar oldugu

distiniilmektedir (Fenn vd., 2009).

Bu calismada analizler dakikalik frekansta toplulastirilmis verilerin kapanis tutarlari
tizerinden hesaplanan alis ve satis verileri ile yapilmistir. Hazirlanan literatiir
taramasinda kripto paralarin tarihgesi, avantajlar1 ve dezavantajlarindan bahsedilirken

bir diger yandan nasil islem gordiikleri ve borsa yapilari ele alinmaktadir.

Arbitrajin tanimina ve tiirlerine de yer verilen bu ¢alismada temel amag tliggen arbitraj
olarak da amilan Tgli arbitrajin kullanilabilirliginin kripto paralar iizerinden

gosterilmesidir.

Calismada; para, kripto paralar, arbitraj, arbitraj tiirleri ve ti¢lii arbitrajin hesaplama
yontemleri ele almmaktadir. ilgili literatiir anlatimmnin ardindan Binance kripto
borsasinin agik verilerinden elde edilen 1’er dakikalik frekansta toplulastirilmis kripto
para veri setleri ile hesaplamalar yapilarak arbitraj firsatlar1 degerlendirilmistir. Bu
hesaplamalar tiim firsatlarin ayni anda degerlendirilebildigi 6n kabuli ile ele

alinmaktadir.

Calismada en ¢ok bilinen ve tercih edilen kripto para birimlerinden Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Polkadot (DOT) ve Tether (USDT) kripto para birimlerinden

olusturulmus kripto para c¢iftlerinin veri setleri kullanilmistir. Bu veri setlerinin



secilmesinin temel nedenleri; ilgili kripto para tiirlerinde ge¢gmise doniik veri setlerinin
uzun vadeli ve kisa vadeli olarak cesitliligin saglanmasi, islem hacmi ve bilinirlik, kur
dalgalanmalarinin mevcut olmasi, kripto para tiirlerinde stabil paralar, 6deme paralari
ve altcoinler gibi cesitliligin saglanmasidir. Kripto paralarin tiirlerini belirledikten
sonra ilgili paralarin iglem hacimlerinin ve ikili iligkilerinin degisimleri analiz edilerek

stabil donemlerin ve degisim donemlerinin var oldugu tarihler analize konu olmustur.

Bu tez, kripto para yatirimcilarina ve akademisyenlere, kripto paralar ve arbitraj
hakkinda detayli bilgi verirken; kripto paralarda iiclii arbitraj stratejilerinin nasil
optimize edilebilecegi, arbitraj ile hedeflenen karliligin nasil elde edilebilecegi
konusunda degerli bilgiler sunmay1 amaglamaktadir. Akademisyenler, kripto para
piyasalarinin dinamiklerini ve arbitraj firsatlarinin nasil ortaya ¢iktigini daha iyi
anlayarak, bu alandaki teorik bilgilerini derinlestirebileceklerdir. Yatirimcilar ise,
kripto para piyasalarinda karsilagabilecekleri riskleri minimize ederek daha bilingli ve

karli yatirimlar yapma konusunda bilgi sahibi olacaklardir.

Bu tez, girig boliimiiyle baslayip, literatiir taramast, veri toplama, veri analizi, bulgular
ve sonuclar boliimleriyle devam etmektedir. Giris boliimiinde ¢alismaya dair genel
bilgiler verildikten sonra 2. boliimde kripto para piyasalar1 hakkinda bilgi verilmistir.
3. bolim arbitraj hakkinda bilgi veritken arbitraj cesitliligine ve arbitraj
hesaplamalarina yer verilmistir. 4. boliimde belirlenen 6rneklem veri grubu ile {iglii
arbitraj denemeleri yapilmistir. Sonu¢ kisminda ise yapilan ¢alismaya dair analiz ve

degerlendirmeler yer almaktadir.



2. PARA VE KRIPTO PARA PIiYASALARI

2.1. Para’min Tarihcesi ve Kripto Paralarin Gelisimi

2.1.1. Para’min Tarihgesi

Para, tilkelerin egemenlik ve 6zgiirliiklerini simgeleyen bir ara¢ olarak tanimlanabilir
ve dilimize, Farsca'da "kiiclik parca" anlamina gelen "pare" kelimesinden ge¢mistir.
Lira ise, Latince'de "terazi" anlamina gelen "libre" kelimesinden tiiremistir. Paranin
ortaya cikisi ve evrimi incelendiginde, fiziksel, biyolojik, dini veya yasal temellere
dayanmayan, insanligin ihtiyaglarina gore sekillenen ve kabul géren bir bulus oldugu

anlagilmaktadir (Senbayram, 2019).

Para; mal para, madeni para, itibari para ve kagit para olarak dort ana gruba
ayrilmaktadir. Ayrica, paranin degisim araci olma, deger dlgme ve deger biriktirme

gibi gesitli iglevleri bulunmaktadir (Siirmen, 2014).

Ticaretin ¢cok da yaygin olmadigi zamanlar olan tarihin ilk donemlerinde degisim
araglart olarak mal takasi kullanilmigtir. Bu sistem Aristoteles tarafindan ticaretin en

eski tiirli olarak tanimlanmistir (Tekin ve Oguz, 2008).

Paranin daha islevsel bir hale gelmesi, ilk metal paralarin kullanimi ile miimkiin oldu.
Lidyalilar, MO VILI. yiizyilda altin ve giimiisten yapilmus sikkeleri ticarette kullanmaya
baslamiglardir. Bu nedenle paranin Lidyalilar tarafindan icat edildigi diisiiniilmektedir

(Tire, 2002).

Orta ¢ag boyunca, altin ve glimiis gibi degerli metallerin para olarak kullanimi1 devam
etti. Ancak, bu donemdeki biiyilik ticaret aglar1 ve artan ekonomik islemler, daha
taginabilir ve giivenli degisim aracglarina olan ihtiyaci artirdi. Bu ihtiyaci karsilamak
iizere, bankacilik sistemlerinin ve kagit paralarin ortaya c¢ikisi, modern para
sistemlerinin temelini olusturdu. Kagit paralar, degerli metallerin karsilig1 olarak
cikarilan ve daha kolay tasinabilen degisim araglar1 olarak ekonomik hayatin

vazgecilmez bir parcasi haline geldi.

KAgit paralarin  yayginlasmasi, 1694 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi'nin
kurulmasiyla hiz kazanmistir. 20. ylizyilda itibari paralarin kullanimi yayginlasti.

Itibari para, herhangi bir fiziksel mal veya degerli metal karsilig1 olmayan, devlet



otoritelerinin yasalarla belirledigi ve kabul ettigi para birimidir. Bu sistemde, paranin
degeri, devletin otoritesi ve ekonomik giicii ile saglanmaktadir. itibari para sistemi,
merkez bankalarinin para politikalarin1 daha esnek bir sekilde yonetmelerine ve

ekonomik istikrart saglamalarina olanak taninmstir.

Sonug olarak, paranin tarihgesi, insanlik tarihinin ekonomik ve sosyal gelisimini
yansitan zengin ve dinamik bir siirectir. Ilk takas sistemlerinden giiniimiiziin para
birimlerine kadar, paranin evrimi, toplumlarin ekonomik ihtiyaglar1 ve teknolojik
gelismelerle sekillenmistir. Bu siireg, gelecekte de ekonomik sistemlerin ve para

kullaniminin nasil doniisecegine dair 6nemli ipuglar: sunmaktadir.

2.1.2. Kripto Para Piyasasi

Ingilizce sifreli anlamima gelen crypto ve para anlamma gelen currency kelimelerinin
birlesmesi ile ortaya ¢ikan crypto currency ifadesi sifreli para anlamina gelmektedir.
Kripto paralar internet ortaminda kullanilan, herhangi bir merkezi otoriteye bagh
kalmaksizin, kendine ait borsasinda iglem gdren ve sanal clizdanlarda saklanan bir para
birimidir (Cetinkaya, 2018). Bu baglamda merkezi otoritenin olmamasinin sebepleri;
ilgili para biriminin farkli sanal ciizdanlarda saklanmasi, enerji verimliliginin
giiclendirilmesi, daha saglam bir algoritma kullanilmasi ile zayif noktalarin yok
edilmesi, islem dogrulamadaki hiz siiresi, mevcutta yer alan maden aglarina
yenilerinin eklenebilir olmasi, para {iretiminin ve ihracatinin rahat olmasi olarak ele

alinabilir.

Kripto paralar yer aldiklar1 sanal clizdanlarla belirli sifreler ile saklanabilmektedir ve
yine ayni sifreleme mantig1 ile kullanilabilmektedir. S6z konusu kripto paralar ile sahis
veya tiizel kisiler para alma, para gonderme, harcama gibi parasal iglemleri ilgili

borsalar araciligi ile kolaylikla yapabilmektedir.

Kripto paralarin temelleri, 1980'lerde David Chaum tarafindan gelistirilen, elektronik
nakit sistemi alaninda Oncii olarak bilinen DigiCash gibi sistemlere dayanmaktadir
(Chaum, 1981). DigiCash, anonim ve giivenli c¢evrim i¢i Odemeler saglamay1

amaclayan merkezi bir sistemdir.

Bu sistemde, kullanicilar kimliklerini ifsa etmeden dijital nakit paralar satin
alabilmekte ve gonderebilmekteydi. DigiCash, sansiir ve manipiilasyona kars1 direngli

bir 6deme sistemi sunma potansiyeli ile dikkat c¢ekmis olsa da bazi Onemli



dezavantajlara da sahiptir. Merkezi bir yapiya sahip olmasi, sistemin giivenligini ve
seffafligini tek bir otoriteye bagimli hale getirmistir. Ayrica, DigiCash'in islemleri

kullanicilar tarafindan karmasik ve kullanimi zor olarak degerlendirilmistir.

DigiCash'in basarisizligina ragmen, elektronik nakit sistemleri fikri kripto paralarin
gelistirilmesi i¢in 6nemli bir temel olusturmustur. Chaum'un c¢aligmalari, anonim ve
giivenli dijital 6demelerin miimkiin oldugunu gdstermis ve bu alandaki arastirmalari

tesvik etmistir (Narula, 2014).
DigiCash'ten ilham alan bazi diger elektronik nakit sistemleri sunlardir:

e CyberCash: 1994 yilinda piyasaya siiriilen CyberCash, ¢evrim i¢i 6demeler
icin yaygin olarak kullanilan, doneminin yaygin bir sistemidir.

e Flooz: 1998 yilinda piyasaya siiriilen Flooz, doneminde Fransiz pazarinda
popiiler olan bir dijital nakit sistemidir.

e Beenz: 1998 yilinda piyasaya siiriilen Beenz, internetteki mikro ddemeler i¢in

kullanilan bir sanal para birimidir.

Bu sistemler, DigiCash'in dezavantajlarin1 asmak i¢in ¢esitli ¢oziimler sunmaya
calismislardir. Ornegin, baz1 sistemler merkezi bir otoriteye ihtiyac duymadan ¢alisan
merkezi olmayan bir altyap1 kullanirken, anonimligi korumak i¢in farkli kriptografik

teknikler kullanmistir.

1990'larda Wei Dai ve Nick Szabo, DigiCash'in fikirlerini gelistirerek B-money ve Bit
Gold gibi anonim ve merkezi olmayan kripto para sistemlerini 6nermiglerdir (Dai,
1998). Bu sistemler, geleneksel para birimlerine kiyasla daha fazla 6zgiirliik ve kontrol

vaat etmektedir.

e B-money: Wei Dai tarafindan 1998 yilinda 6nerilen B-money, e-posta yoluyla
transfer edilebilen dijital bir altin birimi olarak tasarlanmigtir. Bu sistem,
geleneksel, cismi altin gibi siirli bir arza sahip olacak sekilde ve enflasyona
kars1 direngli olarak tasarlanmistir (Dai, 1998).

e Bit Gold: Nick Szabo tarafindan 1998 yilinda Onerilen Bit Gold, internet
tizerinden kullanilabilen bir dijital para birimi olarak tasarlanmistir. Bu sistem,
kullanicilarin internette mal ve hizmet satin almalarini ve satmalarini

saglamay1 amaglamistir (Szabo, 1998).



1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin basinda, dijital gizlilige ve siber ozgiirliiklere
odaklanan Cypherpunk hareketi ortaya ¢ikmistir. Bu hareketin onciileri, sansiir ve
devlet kontroliine kars1 direngli bir iletisim ve ticaret altyapist kurmak icin kriptografi

ve diger teknolojileri kullanmaya ¢alismislardir.

Cypherpunk'lar, geleneksel siyasi ve ekonomik sistemlerin bireysel 6zgiirliikleri ve
ozerkligi tehdit ettigine inanmaktaydilar. Bu nedenle, sansiirsiiz ve devlet tarafindan
kontrol edilmeyen bir ortamda faaliyet gdsterebilecek alternatif sistemler gelistirme

caligmalari s6z konusu olmustur.

Cypherpunk hareketi, kripto paralarin felsefi temellerini sekillendirmede 6nemli bir
rol oynamistir. Bu hareketin savunuculari, bireysel 6zgiirliige, ekonomik 6zgiirliige ve
sansiirsliz iletisime olan inancini kripto paralarin gelistirilmesine yansitmislardir.
Kripto paralar, Cypherpunk'larin devlet kontroliinden bagimsiz ve sansiirsiiz bir
finansal sistem kurma idealinin somut bir 6rnegi olarak goriilebilmektedir (Chaum,

1981).
Cypherpunk hareketinin bazi énemli figiirleri sunlardir:

e Eric Hughes: Cypherpunk Manifesto'nun yazari ve anonimlik savunucusu.

e Tim May: Cypherpunk Mailing List'in kurucusu ve kripto para birimi
Bitcoin'in ilk savunucularindan biri.

e Wei Dai: B-money'nin yaraticisi ve kripto para birimi kavraminin 6nciilerinden
biri

e Nick Szabo: Bit Gold'un yaraticisi ve akilli sozlesmelerin gelistiricisi.

2.2. Kripto Para Tiirleri ve Ozellikleri

Kripto paralar son 10 yilda elde ettigi kullanim orani ile finans diinyasini ve kiiresel
ekonomiyi doniistiirme potansiyeline sahip yeni bir varlik sinifidir. Kripto para tiirleri,
islevlerine, teknik Ozelliklerine ve kullanim amaglarina gore cesitli kategorilere

ayrilabilir. Bu kategorilerden bir kismi1 sunlardir:

e Odeme Paralari: Bu tiir kripto paralar, giinliik alisverislerde ve ticari
islemlerde 6deme araci olarak kullanilmak {izere tasarlanmistir. Bitcoin (BTC),

Litecoin (LTC) ve Ethereum (ETH) en bilinen 6deme paralar1 arasindadir.



o Bitcoin (BTC): 2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma adli bir kisi

veya grup tarafindan gelistirilen Bitcoin, ilk ve en popiiler kripto para
birimidir. Bitcoin; sinirl arzi, merkeziyetsiz yapisi ve giivenli islem ag1
ile bilinir. (Nakamoto, 2009).

Litecoin (LTC): 2011 yilinda Charlie Lee tarafindan gelistirilen
Litecoin, Bitcoin'e benzer bir sekilde calisir ancak daha hizli islem
stireleri ve daha diisiik islem {icretleri sunar (Lee, 2011).

Ethereum (ETH): 2015 yilinda Vitalik Buterin tarafindan gelistirilen
Ethereum, sadece bir 6deme araci olmanin 6tesinde, akilli s6zlesmeler
ve merkeziyetsiz uygulamalar (DApps) gibi yenilikei islevler sunan bir

platformdur (Buterin, 2015).

Stabil Paralar: Bu tiir kripto paralar, degerlerini sabit tutmak i¢in ABD dolari,
euro veya altin gibi geleneksel varliklara sabitlenir. Bu sayede kripto paralarin
fiyat dalgalanmalarindan etkilenmeden deger saklama ve 6deme araci olarak
kullanilmasini saglarlar. Tether (USDT), USD Coin (USDC) ve Dai (DAI) en
bilinen stabil paralar arasindadir.

o Tether (USDT): 2014 yilinda iFinex tarafindan gelistirilen Tether, 1

ABD Dolarina sabitlenmis bir stabil paradir (King vd., 2018).

USD Coin (USDC): 2018 yilinda Circle ve Coinbase tarafindan
gelistirilen USD Coin, 1 ABD Dolarina sabitlenmis bir stabil paradir
(Mylrea vd., 2018).

Dai (DAI): 2018 yilinda MakerDAO tarafindan gelistirilen Dai, ETH,
USDC ve BUSD gibi birden fazla kripto para birimi ile
teminatlandirilmis bir stabil paradir (Rios, 2020).

Altcoinler: Bitcoin'den sonra gelistirilen tiim kripto paralara altcoin denir. Bu
kategoride ¢ok genis bir yelpazede kripto para tiirii yer alir. Bazi altcoinler,
Bitcoin'e kiyasla daha hizli ve daha ucuz islemler sunmay1 amaglarken, akill
sozlesmeler, merkeziyetsiz finans (DeFi) ve oyun gibi farkli alanlarda
yenilikler sunmay1 amaglamaktadir.

o Ripple (XRP): 2012 yilinda Ripple Labs tarafindan gelistirilen Ripple,

uluslararasi para transferlerini daha hizli ve daha ucuz hale getirmeyi

amaglayan bir kripto paradir (Schwartz vd., 2012).



o Cardano (ADA): 2015 yilinda Charles Hoskinson tarafindan
gelistirilen Cardano, akademik arastirmalara dayali olarak gelistirilen
ve siirdiiriilebilir bir blockchain platformudur (Hoskinson, 2015).

o Dogecoin (DOGE): 2013 yilinda Billy Markus ve Jackson Palmer
tarafindan saka amacl gelistirilen Dogecoin, internet fenomeni haline
gelen ve son zamanlarda biiylik bir popiilerlik kazanan bir kripto
paradir (Markus ve Palmer, 2013).

e Kullanim Odakh Kripto Paralar: Bu tiir kripto paralar, belirli bir iiriin veya
hizmete 6zel olarak tasarlanmig ve bu iiriin veya hizmete erisim veya kullanim
icin kullanilabilen kripto paralardir. BAT (Basic Attention Token), Filecoin
(FIL) ve Enjin Coin (ENJ) en bilinen kullanim odakli kripto paralar
arasindadir.

o BAT (Basic Attention Token): 2017 yilinda Brave Software
tarafindan gelistirilen BAT, Brave web tarayicisinda reklamlari
goriintlileyen kullanicilart ddiillendirmek i¢in kullanilan bir kripto
paradir (Gibbons vd., 2017).

o Filecoin (FIL): 2017 yilinda Protocol Labs tarafindan gelistirilen
Filecoin, dosyalar1 merkeziyetsiz bir sekilde depolamak i¢in kullanilan
bir kripto paradir (Wilkinson vd., 2017).

o Enjin Coin (ENJ): 2018 yilinda Enjin Coin Foundation tarafindan
gelistirilen Enjin Coin, oyun i¢i varliklar1 dijital varliklara doniistiirmek
ve oyun i¢i ekonomileri yonetmek i¢in kullanilan bir kripto paradir

(Wyatt vd., 2018).

2.3. Kripto Para Borsalar ve Isleyisi

Kripto paralar merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymadan gilivenli ve seffaf islemler
yapilmasini saglayan blok zinciri teknolojisi lizerine kuruludur (Nakamoto, 2008).
Kripto paralarin artan popiilaritesi ile birlikte, bu varliklar1 alip satmak i¢in kullanilan

kripto para borsalar1 da gelismeye baslamistir.

Kripto para borsalari, tipki hisse senedi borsalar1 gibi, yatirimceilarin kripto paralari
alip satabilecekleri platformlardir. Bu borsalar, farkli kripto para tiirlerini ve gesitli

islem c¢iftlerini (6rnegin Bitcoin/Tether, Ethereum/USD) sunar. Yatirimcilar, bu



borsalar {izerinden hesap acgarak para yatirabilir ve istedikleri kripto paralar1 satin

alabilirler.

Kripto para borsalari, emir tabanli bir sistem ile ¢alisir. Yatirimcilar, satin almak veya
satmak istedikleri kripto para i¢in bir fiyat ve miktar belirterek emir verirler. Alis ve
satig emirleri bir eslesme motorunda karsilastirilir ve emirler eslestiginde islem

gerceklesir. Borsalar, bu islemlerden komisyon alarak gelir elde eder.
Kripto para borsalarinin tiirleri ise su sekildedir:

Merkezi Borsalar (CEX): Bu borsalar, merkezi bir sirket tarafindan yonetilir ve
genellikle daha fazla kullanici dostu bir arayiize ve daha genis bir kripto para
yelpazesine sahiptir (Chen, 2018). Binance, Coinbase ve Kraken en popiiler

CEX'lerden bazilardir.

Merkezi Olmayan Borsalar (DEX): Bu borsalar, herhangi bir merkezi otoriteye
ihtiya¢ duymadan blok zinciri teknolojisi iizerinden islev goriir. DEX'ler genellikle
daha az likiditeye sahip olsa da, daha fazla giivenlik ve anonimlik sunabilirler (Brown,

2019). Uniswap ve SushiSwap en popiiler DEX'lerden bazilaridir.

Araci Borsalar (Broker): Bu platformlar, yatirimcilarin kripto paralart dogrudan
satin almasima veya satmasina izin vermez, bunun yerine yatirimcilar broker
araciligiyla iglem verirler. eToro ve Robinhood en popiiler aract borsalardan

bazilaridir.

Kripto para borsalarina 6rnek verecek Binance, Bybit, Coinbase Exchange, Huobi

Global, FTX, Kraken, OKX, Coinbase Pro, Bithumb ve Upbit 6rnek verilebilir.

2.4. Kripto Paralarin Avantaj ve Dezavantajlari

2.4.1. Avantajlar

e Artirllmis Giivenlik ve Seffaflik: Kripto paralar, blockchain teknolojisi
kullanilarak giivenli ve seffaf bir sekilde islem gormektedir. Blockchain, tiim
islemlerin halka acik bir defterde kaydedildigi ve tiim katilimcilar tarafindan
dogrulanabildigi dagitilmis bir defter teknolojisidir. Bu sayede, kripto paralarin
sahteciligi veya manipiilasyonu olduk¢a zor hale gelmektedir. (Andoni ve

Garcia, 2021).



¢ Diisiik Islem Ucretleri: Kripto paralar, gelencksel para birimlerine kiyasla
daha diistik iglem ticretleri sunmaktadir. Bunun sebebi, kripto para islemlerinin
merkezi bir otorite tarafindan degil, dogrudan taraflar arasinda
gerceklestirilmesidir. (Barber vd., 2019).

e Hizh ve Smr Otesi Islemler: Kripto paralar, diinyamin her yerindeki
kullanicilara hizli ve smir dtesi islemler yapma imkan1 sunmaktadir. Islemler
genellikle birka¢ dakika icinde tamamlanir ve herhangi bir araci kuruma
ihtiya¢ duyulmaz. (Chen, 2018).

o Artirillmis Gizlilik: Kripto paralar, kullanicilarin kimlik bilgilerini ifsa
etmeden iglem yapmalarini saglayan bir anonimlik diizeyi sunmaktadir. Bu
ozellik, 6zellikle finansal gizlilige 6nem veren kullanicilar igin dnemli bir
avantaj olabilir. (Andoni ve Garcia, 2021).

e Merkeziyetsizlik: Kripto paralar, herhangi bir merkezi otorite tarafindan
kontrol edilmemektedir. Bu durum, kripto paralarin sansiir veya
manipiilasyona kars1 daha direncli olmasin1 ve kullanicilarin kendi paralari

iizerinde daha fazla kontrol sahibi olmasini saglar. (Barber vd., 2019).

2.4.2. Dezavantajlar

e Volatilite: Kripto paralar, geleneksel para birimlerine kiyasla oldukga yiiksek
bir volatiliteye sahiptir. Bu durum, kripto paralarin fiyatlariin kisa stirede
biiyiik dalgalanmalara maruz kalmasina neden olmaktadir. (Chen, 2018).

e Diizenleme Bulunmamasi: Kripto paralar, hala yeni ve gelismekte olan bir
varlik sinifi olmasi nedeniyle bir¢ok yasal belirsizlikle karsi karsiyadir. Farkli
iilkelerde kripto paralarin durumu ve diizenlemesi degisiklik gostermektedir.
(Andoni ve Garcia, 2021).

e Siber Giivenlik Riskleri: Kripto paralar, siber saldirilara karst oldukga
hassastir. Bu durum, kripto para cilizdanlarinin ve borsalarinin siber saldirilara
ugrama riski tasidig1 anlamina gelmektedir. (Barber vd., 2019).

e Yasa Dis1 Faaliyetler: Kripto paralarin anonimligi, baz1 yasa dis1 faaliyetler
icin kullanilmasina neden olabilmektedir. Kara para aklama ve terdr
finansman1 gibi yasa dis1 faaliyetler i¢in kripto paralarin kullanimi énemli bir

endise kaynagidir. (Andoni ve Garcia, 2021).
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e Teknik Bilgi Gerekliligi: Kripto paralari kullanmak i¢in belirli bir teknik bilgi
diizeyi gerekmektedir. Bu durum, kripto paralarin tim kullanicilar ig¢in

erisilebilir olmasini zorlastirabilmektedir. (Barber vd., 2019).
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3. ARBITRAJ

3.1.

Arbitraj Nedir?

Arbitraj, ele alinan ekonomik varliklara dair piyasalardaki fiyat farkliliklarindan

yararlanarak riskin minimum oldugu diizende kar etme islemidir (Covel, 2008). Bu

fiyat farkliliklari, cografi konum, zamanlama, varlik tiirii veya piyasa bilgisizligi gibi

cesitli faktorlerden kaynaklanabilir. Bu islem genellikle diisiik riskli olarak kabul

edilir, ¢iinkii varliklarin ayni anda farkli fiyatlardan alinip satilmasi yoluyla kazang

saglanir (Hull, 2012). Arbitraj uygulayicilar1 bu fiyat farkliliklarini tespit ederek ve

diistik fiyattan satin alip yiiksek fiyattan satarak kar elde ederler (Merton, 1973).

Arbitraj islemi, asagidaki adimlarla gerceklestirilir:

Fiyat Farklarmin Tespiti: Arbitraje1l, farkli piyasalarda veya zaman
dilimlerinde varlik fiyatlar1 arasindaki farklari tespit eder.

Varligin Diisiik Fiyattan Alinmasi: Arbitrajci1, varligr diisiik fiyatli piyasadan
veya zaman diliminden satin alir.

Varligin Yiiksek Fiyattan Satilmasi: Arbitrajci, ayn1 varligi yiiksek fiyath
piyasada veya ileriye doniik bir zaman diliminde satar.

Karin Gergeklesmesi: Fiyat farkindan dogan kar, arbitrajci tarafindan risksiz

olarak elde edilir (Ross, Westerfield, Jaffe, ve Jordan, 2016).

Arbitraj isleminde ele alinabilecek ekonomik varliklar doviz para birimleri, kripto

paralar, menkul kiymet degerleri, ticari mallar gosterilebilir (Seyidoglu, 2021).

Arbitraj islemi farkli arbitraj tiirleri ile yapilabilmektedir. Bunlar:

Mekansal Arbitraj: Ayni1 varligin farkli cografi konumlarda farkli fiyatlarla
satilmasindan yararlanir. Ornegin, bir elektronik cihazin bir iilkede digerine
gore daha diisiik fiyata satildigini goren bir arbitrajci, cihazi diisiik fiyattan
satin alip yiiksek fiyattan satarak kar elde edebilir (Berk, 2008).

Zamansal Arbitraj: Ayni varligin fiyatinin zamanla degismesinden yararlanir.
Ornegin, bir hisse senedinin fiyatmin gelecekte artacagmi diisiinen bir
arbitrajci, hisse senedini su anda satin alip daha sonra daha yiiksek fiyattan

satarak kar elde edebilir (Deebs ve Easley, 1996).
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Istatistiksel Arbitraj: Karmagik matematiksel modeller ve algoritmalar
kullanarak piyasadaki fiyat anormalliklerini tespit etmeye odaklanir. Arbitraj
uygulayicilart bu anormallikleri diigiikk fiyattan satin alip yiiksek fiyattan
satarak kar elde etmeye caligirlar (Haugen, 2009).

Risk Arbitraji: Bir sirketin bir bagka sirket tarafindan devralinma olasiligindan
yararlanir. Arbitraj uygulayicilart devralinacak sirketin hisselerini satin alarak
ve devralma gergeklestiginde hisselerin degerinin artmasini bekleyerek kar
elde edebilirler (Damodaran, 2009).

Doviz Arbitraji:  Farkli para birimleri arasindaki kur farkliliklarindan
yararlanir. Ornegin, bir dolarin bir euroya gére daha diisiik fiyata satildigin
goren bir arbitrajci, dolar1 satin alip euroya ¢evirerek kar elde edebilir (Jorion,
2010).

Uclii  Arbitraj: Ug farkli para birimi arasinda ilgili paralarm kur
farkliliklarindan  yararlanir. Arbitraj  uygulayicilar ekonomik  varligin
kurlarindaki farkliliklar1 kullanarak ekonomik varlik alip satarak kar elde

edebilirler (Melnick ve Merton, 1983).

Arbitraj islemi, arbitraj uygulayicilarina fayda, avantaj sagladigi gibi dezavantaj, risk

de getirebilir. Burada hem arbitraj isleminde arbitraja konu ekonomik varligi iyi analiz

etmek hem de arbitraj isleminin tiiriinii iyi belirlemek gerekir. Arbitraja iliskin faydalar

ve riskler su sekildedir:

Faydalari

o Piyasa verimliligini arttirir,

o Fiyat kesfini kolaylastirir,

o Yatirimcilar i¢in firsatlar sunar
Riskleri

o Rekabet,

o Fiyat dalgalanmalari,

o Islem maaliyetleri

o Yasal sinirlamalar,

Arbitraj igslemine bir 6rnek: New York Borsasi'nda (NYSE) islem goren bir hisse
senedinin fiyat1 100 USD, ayni1 hisse senedinin fiyat1 Euro (EUR) cinsinden 85 EUR

oldugu varsayiminda doviz kurunun da 1 USD = 0.84 EUR oldugu var sayilsin.

Arbitraj islemini yapanlar, bu fiyat farkindan yararlanarak asagidaki adimlari izler:
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e Fiyat Farkinin Tespiti: Arbitrajci, ayn1 varligin farkli piyasalarda veya doviz
kurlarinda farkli fiyatlarini tespit eder. Bu 6rnekte NYSE'de 100 USD olan
hisse senedinin fiyatinin EUR cinsinden 85 EUR oldugunu tespit eder.

e Varligin Diisiik Fiyattan Alinmasi: Arbitrajci, varligr diisiik fiyath piyasadan
veya déviz kurundan satin alir. Ornekte NYSE'de hisseyi 100 USD'den satin
alir.

e Varligin Baska Bir Varliga Cevrilmesi: Arbitrajc1, doviz kurunu kullanarak
100 USD’yi 84 EUR'ya ¢evirir (100 USD * 0.84 EUR/USD).

e Varligin Yiiksek Fiyattan Satilmasi: Ayni hisse senedini 85 EUR'dan satar.

e Karim Gergeklesmesi: Doviz doniisiimiinden sonra arbitrajc1 1 EUR kar elde

eder (85 EUR - 84 EUR).

3.2. Uclii/ Uggen Arbitraj

Arbitraj cesitlerinden biri olan {i¢lii arbitraj ii¢ farkli ekonomik deger arasindaki kar
amacl degisim islemine denir. Ornegin euro, dolar ve Tiirk liras1 arasinda arbitraj
islemi kurlara bagl olarak karlilik bazinda alim satim islemi ile gergeklesir. Ug farkli
doviz kurunun birbirine olan oranindaki tutarsizliklart kullanarak kar elde etmeyi
amaclar. Uglii arbitraj islemi, genellikle bilgisayar programlari ve algoritmalar

tarafindan hizli bir sekilde gerceklestirilir (Hull, 2018).

Uclii arbitraj islemi, doviz kurlarindaki uyumsuzluklardan yararlanmak amaciyla
tasarlanmigtir. Bu islemde, baslangic dovizi belirlenir ve sirasiyla iki farkli dovize
cevrilir, ardindan iigiincii doviz tekrar baslangi¢ dévize gevrilir. Islemler sonucunda
baslangi¢ dovizinden daha fazla miktarda doviz elde edilirse kar elde edilmis olur.

Uclii arbitraj islemi, asagidaki adimlarla gergeklestirilir:

e Bagslangic Dovizini Belirleme: Arbitrajci, elinde bulunan doévizi belirler. Bu
doviz genellikle islem yapilacak ilk dovizdir.

e ikinci ve Ugiincii Dévizleri Segme: Arbitrajci, baslangic ddvizini iki farkl
dovize ¢evirir ve ardindan bu dovizleri tekrar baslangic dovizine gevirir. Bu
islemde ti¢ farkli doviz kuru kullanilir.

e Doviz Ciftleri Arasinda Fiyat Farklarini Tespit Etme: Arbitrajci, ti¢ farkli doviz
kuru arasindaki fiyat tutarsizliklarmi tespit eder. Bu tutarsizliklar, arbitraj

isleminin temelini olusturur.
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e Dovizleri Cevirme: Arbitrajci, baslangic dovizini ikinci dévize gevirir, ikinci
dovizi liglincli dovize c¢evirir ve son olarak iiclincli dovizi tekrar baslangi¢
ddvizine cevirir.

e Kar Elde Etme: Eger {i¢lii doviz donilisiimii sonucunda baslangi¢ dovizinden
daha fazla miktarda doviz elde edilirse, arbitrajc1 bu farki kar olarak elde eder

(Hull, 2018).

Her yatirim stratejisinde oldugu gibi, iiclii arbitrajin da dikkat edilmesi gereken bazi
yonleri vardir. Oncelikle, {iclii arbitraj islemleri cok hizli yapilmahdir, ¢iinkii déviz
kurlar siirekli olarak degisir ve kisa siirede dengelenebilir. Bu nedenle, hizli islem
yapabilen platformlar ve algoritmalar kullanmak o6nemlidir. Ikinci olarak, islem
maliyetleri géz Oniinde bulundurulmalidir. Doviz alim-satim maliyetleri kar
azaltabilir ve islemden elde edilecek getiriyi etkileyebilir. Ugiincii olarak, piyasa
kosullarinin siirekli izlenmesi gereklidir. Doviz piyasalar1 olduk¢a dinamik ve volatil
oldugu i¢in piyasa kosullarinin siirekli izlenmesi ve uygun zamanda islem yapilmasi

onemlidir (Ross vd., 2016).

Uclii arbitraj islemleri, ddviz piyasalarinim etkinligini artirarak piyasa fiyatlarmin daha
dogru bir sekilde olugmasia katki saglar. Arbitrajcilar, doviz kurlar1 arasindaki
uyumsuzluklart kullanarak piyasadaki fiyat dengesizliklerini diizeltirler. Bu, doviz
piyasalarinin daha seffaf ve rekabetci olmasina yardimci olur. Ayni zamanda, arbitraj

islemleri piyasada likiditeyi artirir ve islem hacmini ytikseltir (Hull, 2018).
Uclii arbitraj 6rnegi:
e Baslangi¢ dovizi: USD (Amerikan Dolar)

e Ikinci déviz: EUR (Euro)
e Ugiincii doviz: JPY (Japon Yeni)

Bu doviz kurlar1 1s181inda kurgulanan arbitraj 6rnegi:

e 1USD=0.84 EUR
e 1EUR=130JPY
e 1USD=110JPY

Arbitrajci, bu doviz kurlar arasindaki uyumsuzlugu fark ederek asagidaki adimlari

izler:

e USD'yi EUR'ya Cevirme: Arbitrajci, 1 USD'yi 0.84 EUR'ya cevirir.
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e EUR'yu JPY'ye Cevirme: Ardindan, 0.84 EUR'yu 109.2 JPY'ye cevirir (0.84
EUR * 130 JPY/EUR).

e JPY'yi USD'ye Cevirme: Son olarak, 109.2 JPY'yi 0.9936 USD'ye ¢evirir
(109.2 JPY /110 JPY/USD).

Bu islem sonucunda, arbitrajci1 baslangicta 1 USD'ye sahipken islem sonunda 0.9936
USD'ye sahip olur. Bu 6rnekte, arbitraj islemi kar getirmemistir. Ancak, kurlar daha

avantajli olursa arbitrajci risksiz bir sekilde kar elde edebilir (Ross vd., 2016).
Asagidaki doviz kurlart verildiginde:

e 1USD=0.85EUR
e 1EUR=135JPY
e 1USD=110JPY

Arbitrajci, bu doviz kurlar arasindaki uyumsuzlugu fark ederek asagidaki adimlari

izler:

e USD'yi EUR'ya Cevirme: Arbitrajci, 1 USD'yi 0.85 EUR'ya cevirir.

e EUR'yuJPY'ye Cevirme: Ardindan, 0.85 EUR'yu 114.75 JPY'ye ¢evirir (0.85
EUR * 135 JPY/EUR).

e JPY'yi USD'ye Cevirme: Son olarak, 114.75 JPY'yi 1.0432 USD'ye ¢evirir
(114.75JPY / 110 JPY/USD).

Bu islem sonucunda, arbitrajc1 baslangicta 1 USD'ye sahipken islem sonunda 1.0432
USD'ye sahip olur. Bu durumda arbitrajci, risksiz bir sekilde 0.0432 USD kar elde
etmistir (1.0432 USD - 1 USD).

Uclii arbitraj firsatlar1, asagidaki gibi oran ¢arpimlari araciligi ile hesaplanabilir (Fenn

ve digerleri, 2009).

3

yo=|[no 1

=1
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Burada r;(t) t zamanindaki kripto para degerini gostermektedir. Bir arbitraj firsati
teorik olarak y > 1 ile miimkiindiir, ancak bu hesaplama sadece arbitraj fiyatinda

islem gordiigiinde gegerlidir (Fenn vd.,, 2009).

Her bir arbitraj firsati iki farkli matematiksel islemle hesaplanabilmektedir. Bunlar

dolar kurlar1 iizerinden 6rnek verilecek olursa;

EUR/USD, USD/CHF VE EUR/CHF arasinda ii¢lii arbitraj hesaplayacagimizi var
saydigimiz senaryoda arbitraj islemi EUR — USD — CHF— EUR seklindedir
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.*

1
¥, () = EUR/USDy;4(t). USD /CHFbid(t).EUR/CHF NG (3.2)

Ikinci olas1 arbitraj islemi, ayn1 senaryo i¢in su sekilde hesaplanir:

1

: 3.3
EURJUSDyur (D) USDJCHF () LU R/CHE bia (1) (3.3)

Y, =

Her iki hesaplama da ilgili doviz kuru ve setleri i¢in olas1 iiclii arbitraj islemlerini

tanimlar.

*Bid: Alis, Ask: Satig. Uluslararasi finans piyasalarinda bid ve ask terimleri kullanildigi i¢in formiillerde
de bu sekilde yer almistir.
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4. KRIPTO PARA PIYASALARINDA UCLU
ARBITRAJ ORNEGI

4.1. Veri Toplama, isleme ve Analiz Siireci

Veri toplama siireci 6ncelikli olarak verilerin belirlenmesi agsamasini barindirmaktadir.
Veriler, aralarinda arbitraj islemi yapilabilecek ikililerin var oldugu kripto paralar
arasindan segilerek Binance kripto para borsasimin erisime agik olan verileri
kullanilmistir. Toplanan bu veriler 1’er dakikalik frekanslarda kripto paralarin agilis,

kapanis, en yiiksek ve en diistik fiyat degerlerini igermektedir.

Belirlenen veriler ETH-BTC, BTC-USDT, ETH-USDT, DOT-ETH, DOT-BTC
ikililerine iliskin veriler olup ilgili verilerin tarih araligit ETH-BTC, BTC-USDT, ETH-
USDT i¢inl7 Agustos 2017 ve 18 Mayis 2024 ve ETH-BTC, DOT-ETH, DOT-BTC
icin 12 Kasim 2021 ile 18 May1s 2024 arasindadir.

4.1.1. Veri Tiirii, Veri isleme ve Hesaplama

Veri toplama, igleme ve analiz siire¢lerinin tamaminda Python programlama dili
kullanilmistir. CSV formatinda elde edilen veriler Python Pandas kiitiiphanesi aracilig1
ile analiz edilmek iizere sisteme veri ¢ergevesi (data frame) olarak yliklenmistir. 1’er
dakikalik frekanslarla yer alan verilerin tamamu tarih kolonu disinda float veri tipinde

tutulmaktadir. Yiiklenen bu data framelerde veri temizleme uygulanmistir.

Temizlenen verilerde ihtiya¢ duyulan kolonlar i¢in veri doniistiirme islemi yapilmustir.
Ornek olarak milisaniye cinsinden verilen ve unix zaman damgalamasi olarak alinan
tarih slitunu tarih/zaman formatina dontistliriilmiistiir. Veriler kripto paralara dair agilis
ve kapanis fiyatlarini barindirmaktadir. Arbitraj firsatlarinin analiz edilebilmesi igin
alis ve satig fiyatlar1 cesitli komisyon orani senaryolari ile hesaplanmistir. Bu
senaryolar yiiz binde 10, 25, 50 ve 75 olarak belirlenmistir. Bu senaryolarla hazirlanan
alis ve satis fiyatlarina iliskin hesaplamalar yapildiktan sonra kapanis fiyati tizerinden
hesaplanan alig ve satis fiyatlari ile tiglii arbitraj firsati degerlendirmesi yapilmistir.
Veriler tarih kolonu ile endekslenmistir ve yine tarih kolonu baz alinarak sadece

kesisim tarihleri arasindaki verilerin arbitraj firsatlarinin hesaplanmasi saglanmistir.
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Arbitraj firsati i¢in belirlenen veri setinden 2 arbitraj senaryosu ¢ikartilmistir.
e 1. Senaryo ETH - BTC — USDT — ETH arbitraj dongisiidiir.

Kullanilan veri setleri ETH-BTC, BTC-USDT, ETH-USDT kur verileridir. Hesaplama

yontemleri su sekildedir:

Hesaplama 1;

¥, (t) = ETH/BT Cyig(t)- BTC/USDTpia (8). 1 TG (4.1)
Hesaplama 2;
1
y,(®) = .ETH/USDT};4(t) (4.2)

ETH/BTCyg),(t) BTC/USDT,g,(t)

e 2. Senaryo DOT — ETH — BTC — DOT arbitraj dongiisiidiir.

Kullanilan veri setleri DOT-ETH, ETH-BTC, DOT-BTC kur verileridir. Hesaplama

yontemleri su sekildedir:

Hesaplama 1;

¥5(t) = DOT/ETHyq(t). ETH /BT Cpiq (t). 0T /BTCn (4.3)
Hesaplama 2;

Y4 = 5o E;Hask ORGE, 371" (D DOT/BTChia(®) (4.4)
4.1.2. Veri Analizi

Sisteme yiiklenen, data frame (df) olarak isimlendirilen veri setleri matplotlib
kiitiiphanesi aracilifi ve Python programlama dili ile analizler kapsaminda

gorsellestirilmigtir.

ETH-BTC (dfl) arasindaki acilis ve kapanis fiyatlarinin 2018 yilinda en tist seviyede
seyrettigi, 2020 yilinda bu fiyatlarin en alt seviyeyi gordigii, 2022-2024 yillar
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arasinda ortalama doneme girdigi ve yavasc¢a diigmeye basladig1 gortiilmektedir. Agilis
ve kapanig fiyatlar1 arasindaki en marjinal farkliigin da 2018 yilinda oldugu

gortilmektedir (Sekil 4.1).

ETH-BTC igin Agilis ve Kapanis Fiyat Zaman Serisi

=== Kapanig Fiyati ETH-BTC
0.12 Agllig Fiyati ETH-BTC

0.10

Price

0.06

0.04

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Time

Sekil 4.1: ETH - BTC yillik acilis ve kapanis fiyat zaman serisi

BTC-USDT (df2) arasindaki acilis ve kapanis fiyatlari incelendiginde agilis ve kapanis
ve fiyatlarinin 2021 yilinda yiikselise gectigi, 2021 ve 2022 yillar1 arasinda fiyat
dalgalanmalarinin yasandig1 goriilmiistiir. 2023 yilinda acilis ve kapanis fiyatlarinda
diisiis yasanmistir. 2023-2024 yili arasinda ise BTC USDT arasindaki acgilis ve
kapanis fiyatlarinin tekrar yiikselerek 2024 yilinda tarihinin en {ist noktasina eristigi

gorlilmiistiir (Sekil 4.2).
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BTC-USDT igin Agilis ve Kapanig Fiyati Zaman Serisi

=== Kapanis Fiyati BTC-USDT

-+ Agilig Fiyati BTC-USDT
70000

60000

50000

g
—\-
B

'ﬁw

20000 W
2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024
Time

Sekil 4.2: BTC-USDT yillik agilis ve kapanis fiyat zaman serisi

ETH-USDT ikilisi ele alindiginda 2018-2020 yillar1 arasinda agilis ve kapanis
fiyatlarinin diisiik seviyede seyrettigi 2020 yilinda yilikselmeye bagladigi be 2021 yili
itibari ile ylikselmede hiz kazandigr gozlemlenmistir. 2022 yilinda en yliksek
seviyesine ulagan fiyatlar 2022 en diisiik seviyesinde dahi 2020 yilmin diisiik

seviyesine inmedigi gozlemlenmektedir (Sekil 4.3).

ETH-USDT igin Agilis ve Kapanis Fiyati Zaman Serisi

=== Kapanis Fiyati ETH-USDT
----- Agilig Fiyati ETH-USDT

Price

2000

1000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Time

Sekil 4.3: ETH-USDT yillik agilis ve kapanig fiyat zaman serisi
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DOT-BTC igin elde edilen veriler 2020-2024 tarihleri arasindadir. 2020 yilinda
nispeten diisiik bir degere sahip olan kur 2021 yilinda tarihinin en yiiksek seviyesine

gelmistir. 2021 mayis ay1 sonrasinda hizla diistiigii gozlemlenmistir (Sekil 4.4).

DOT-BTC igin Acilis ve Kapanis Fiyati Zaman Serisi

=== Kapanig Fiyatt DOT-BTC

0.0010 Agilig Fiyati DOT-BTC

0.0008

0.0006

Price

0.0004

0.0002

2020-07 2021-01 2021-07 2022-01 2022-07 2023-01 2023-07 2024-01 2024-07
Time

Sekil 4.4: DOT-BTC yillik agilis ve kapanis fiyat zaman serisi

DOT-ETH kuru i¢in elde edilen veriler 2021 — 2024 yillar1 arasindadir. 2021 yilinda
en yiiksek seviyede olan fiyatlarin 2024 yilina kadar diiserek varliginit devam ettirdigi

gozlemlenmistir (Sekil 4.5).

DOT-ETH igin Agilis ve Kapanis Fiyati Zaman Serisi

=== Kapanig Fiyati DOT-ETH
0.010 ‘v§ Agilis Fiyati DOT-ETH
|

0.008

Price

0.006

0.004

0.002

2021-10 2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01 2023-04 2023-07 2023-10 2024-01 2024-04 2024-07
Time

Sekil 4.5: DOT-ETH yillik agilis ve kapanis fiyat zaman serisi
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4.2. 1. Arbitraj Senaryosu

Hatirlatma: Ilgili arbitraj senaryosu ETH — BTC — USDT — ETH dir. Kullanilan
veri setleri ETH-BTC, BTC-USDT, ETH-USDT kur verileridir.

4.2.1. y, ile Hesaplama

Ilgili hesaplama Denklem (4.2) kullanilarak yapilmistir:

Hesaplamalar 0.0001, 0.00025, 0.0005, 0.00075 komisyon oranlari baz alinarak
yapilmistir.

e 0.0001°lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

2017 yilinda 75 bin seviyesinde seyreden arbitraj sayisinin 2018 yilinda 157 bin
seviyesine ¢iktigr gdzlemlenmistir. 2019 yilinda 65 bin olan arbitraj firsatinin yillar

icerisinde diisiis gosterdigi gozlemlenmistir (Sekil 4.6-4.7).

Yillara Gére arb1_1 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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0

Sekil 4.6: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami
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Arbitraj Senaryosu: arb1_1

1.100 Yil: 2017
Yil: 2018
Yil: 2019
Yil: 2020
Yil: 2021
Yil: 2022
Yil: 2023
Yil: 2024

1.075
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EXXEERY
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1.000 *
) 1
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0.925

0.900
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Sekil 4.7: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

Arbitraj firsat1 sayisinin yiiksek oldugu 2017 ve 2018 yillar1 ay bazinda incelenecek
olursa; en yiiksek arbitraj firsatinin 20319 adet ile 2017 Eyliil ayinda gerceklestigi
goriilmektedir. En diislik arbitraj firsatinin 2418 adet ile 2019 yili Kasim ayinda
gergeklestigi gozlemlenmistir (Sekil 4.8).

Aylara Gore arb1_1 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami (2017-2019)
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Sekil 4.8: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,0001 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami
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e 0.00025’lik komisyon oranl satis fiyati iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

0.00025 komisyonlu satis fiyati tizerinden hesaplanan arbitraj hesaplamasinda 2017 ve
2018 yillarinda 60bin {izerinde arbitraj firsat1 s6z konusu iken 2019 yilinda bu say1
radikal bir diisiis yasamis ve 4705 adet arbitraj firsati gdzlemlenmistir. Bu sayinin

yillar icerisinde diislis yasadigi gézlemlenmistir (Sekil 4.9-4.10).

Yillara Gére arb1_2 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.9: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami
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Arbitraj Senaryosu: arb1_2
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Sekil 4.10: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

Yiiksek arbitraj firsatinin ¢oklugundan dolayr 2017 ve 2018 yillarindaki arbitraj
firsatlar1 ay bazinda incelenecek olursa; en yiiksek arbitraj firsatinin 18436 firsat ile
2017 Eyliil ayinda; en diisiik arbitraj firsatinin ise 2019 yilinin Aralik ayinda 102 adet
ile gergeklestigi goriilmektedir (Sekil 4.11).

Aylara Gére arb1_2 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami (2017-2019)
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Sekil 4.11: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,00025 komisyon ile aylik arbitraj firsatt histogrami
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e 0.0005’lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

Y1l bazinda incelendiginde hesaplanan donemler arasinda en yiiksek arbitraj firsatinin
yaklasik 51 bin firsat ile 2017 yilinda oldugu gézlemlenmistir. 2018 yilinda yaklasik
20 bin’e diisen arbitraj firsatt 2019 yilinda 329’a, 2021 yilinda 148’e diigmiistiir.
Zaman icerisinde neredeyse yok olan arbitraj firsatlar1 2023 yilinda 9 adet olarak

gozlemlenmistir (Sekil 4.12-4.13).

Yillara Gére arb1_3 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.12: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami1
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Sekil 4.13: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi
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Ay bazinda degerlendirildiginde en yiiksek firsatin 15437 adet ile 2017 yilinin Eyliil
ayinda oldugu gozlemlenmistir. En diisiik arbitraj firsatinin ise 5 adet ile 2019 yilinin

Aralik ayinda gerceklestigi gozlemlenmistir (Sekil 4.14).

Aylara Gore arb1_3 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami (2017-2019)
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Sekil 4.14: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,0005 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

e 0.00075’lik komisyon oranl satis fiyat: iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

Y1l bazinda incelendiginde hesaplanan donemler arasinda 0,00075°1lik komisyon satigl
en yiiksek arbitraj firsatinin yaklasik 40 bin firsat ile 2017 yilinda oldugu
gbzlemlenmigtir. 2018 yilinda yaklasik 6 bin’e diisen arbitraj firsatt 2019 yilinda
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neredeyse taban seviyede seyrederek 73 adet gozlemlenmistir. En diisiik arbitraj firsati

sayisinin 2 adet ile 2024 yilinda oldugu gozlemlenmistir (Sekil 4.15-4.16).

Yillara Gére arb1_4 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.15: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,00075 komisyon ile y1llik arbitraj firsat1 histogranu

Arbitraj Senaryosu: arb1_4
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Sekil 4.16: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,00075 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

0,00075’lik komisyonlu satislarda hesaplanan ay kirilimli arbitraj firsat1 adetlerinde
ise en yliksek firsat 12804 adet ile 2017 Eyliil ayinda s6z konusu iken en diisiik arbitraj
firsat1 2 adet ile 2019 Mart ay1 i¢in gozlemlenmistir (Sekil 4.17).
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Aylara Gore arb1_4 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami (2017-2019)
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Sekil 4.17: Senaryo 1 ve y; i¢in 0,00075 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

4.2.2. vy, ile Hesaplama

e 0.0001°lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

Hesaplanan arbitraj firsatlar1 arasinda en yiiksek deger ile 2018 yilinda 163 bin
seviyesinde seyreden arbitraj sayisinin 2019 yilinda 60 bin seviyesinde oldugu
gozlemlenmistir. 2020 yilinda 22 bin olan arbitraj firsatinin yillar icerisinde diisiis
gosterdigi gozlemlenmistir. En diisiik arbitraj degerinin 3673 ile 2022 yilinda oldugu
gbzlemlenen degerler arasindadir (Sekil 4.18-4.19).
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Yillara Gére arb2_1 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.18: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami1

Arbitraj Senaryosu: arb2_1
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Sekil 4.19: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

0,0001 komisyon ile hesaplanan arbitraj degerlerinin ay kirilimlara bakildiginda
23446 ile en yliksek sayidaki arbitraj firsatinin 2017 yilinin Ekim ayinda gergeklestigi,
en diisiik sayidaki arbitraj firsatinin ise 1875 adet ile 2019 yilinin Kasim ayinda

gergeklestigi gozlemlenmistir (Sekil 4.20).
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Aylara Gore arb2_1 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami (2017-2019)
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Sekil 4.20: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,0001 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

e 0.00025’lik komisyon oranl satis fiyati iizerinden yapilan arbitraj

hesapla

2017 yilinda 76 bin olan arbitraj firsat1 2018 yilinda yaklasik 72 bin iken 2019 yilinda
4454 adet gozlemlenmistir (Sekil 4.21-4.22).
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Sekil 4.21: Senaryo 1 ve ¥, i¢in 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami
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Sekil 4.22: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsatt zaman

serisi

En yiiksek arbitraj 2017 yilinin Ekim ayinda 20934 adet ile gdzlemlenmistir.

Hesaplanan yillar icerisinde en diisiik seviyede 92 adet ile 2019 yilinin Aralik ayinda

gozlemlenmistir (Sekil 4.23).
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Sekil 4.23: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,00025 komisyon ile aylik arbitraj firsati histogrami
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e 0.0005’lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

0,0005°1ik komisyon orani ile hesaplanan arbitraj firsatlarinda 2017 yilinda 60 bin olan
arbitraj firsat1 2018 yilinda yaklasik 19 bin iken 2019 yilinda 321 adet gbzlemlenmistir
(Sekil 4.24-4.25).
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Sekil 4.24: Senaryo 1 ve y, 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami
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Sekil 4.25: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsatt zaman serisi
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2017 yilinin Ekim ayinda 16911 adet ile en yliksek arbitraj seviyesinin gerceklestigi
gozlemlenmistir. En diisiik arbitraj firsatlar1 incelendiginde 2019 yilinin Aralik ayinda

3 adet ile gergeklestigi gdzlemlenen degerler arasindadir (Sekil 4.26).

Aylara Gore arb2_3 lgin Arbitraj Sayisi Histogrami (2017-2019)

16000

14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000 |II “I
0 Il--—-_-— —

PO RN S Q'l'o'bo"‘é’m@p S NSNS Q’Lo'bo"‘p“e@é\o‘bo‘”»@\\@
B N N e e e S S R
Yil-Ay

Arbitraj Adedi

Sekil 4.26: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,0005 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

e 0.00075’lik komisyon oranl satis fiyat: iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

2017 yilinda 47 bin olan arbitraj firsat1 2018 yilinda 5770 olarak gézlemlenmistir. En
diisiik arbitraj firsat1 ise 2024 yilinda 4 adet olarak gézlemlenmistir (Sekil 4.27 — 4.28).
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Yillara Gére arb2_4 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.27: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,00075 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogran
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Sekil 4.28: Senaryo 1 ve y, 0,00075 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

2017 yilinin Ekim ayinda 13162 adet ile en yliksek arbitraj firsatt gdzlemlenmistir.
2019 yilinin Aralik ayinda ise 1 adet ile en diisiik arbitraj firsat1 gézlemlenmistir (Sekil
4.29).
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Aylara Gore arb2_4 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami (2017-2019)
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Sekil 4.29: Senaryo 1 ve y, i¢in 0,00075 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

4.3. 1I. Arbitraj Senaryosu

Arbitraj firsatlar1 hesaplanan bir diger senaryo ise DOT — ETH — BTC —
DOT’dur.

Kullanilan veri setleri DOT-ETH, ETH-BTC ve DOT-BTC kur verileridir.

4.3.1. y5 Ile Hesaplama

e 0.0001°lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

En yiiksek arbitraj firsatinin 170 bin ile 2023 yilinda gerceklestigi gozlemlenirken en
diisiik arbitrajin 27 bin ile 2021 yilinda gergeklestigi gozlemlenmistir (Sekil 4.30-
4.31).
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Yillara Gére arb1_1 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.30: Senaryo 2 ve y3 i¢in 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami
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Sekil 4.31: Senaryo 2 ve y3 i¢in 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

Ay bazinda degerlendirildiginde 2024 yilinin Ocak ayinda 17994 adet ile en fazla
arbitraj firsatinin gerceklestigi goézlemlenmistir. Genel olarak ay bazinda arbitraj
firsatlarinin dengeli oldugu gdézlemlenmekle beraber en diisiik arbitraj firsatinin 2024

yilinin May1s ayinda gergeklestigi gézlemlenmistir (Sekil 4.32).
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Aylara Gore arb1_1 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.32: Senaryo 2 ve y 3 icin 0,0001 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

e 0.00025’lik komisyon oranl satis fiyat: iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

En yiiksek arbitraj firsat1 91 bin ile 2023 yilinda gerceklesirken en diisiik arbitraj firsati
2021 yilinda yaklasik 15 bin adet ile gerceklesmistir (Sekil 4.33-4.34).
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Sekil 4.33: Senaryo 2 ve ¥3 icin 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami
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Sekil 4.34: Senaryo 2 ve y3i¢in 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

Ay kirtlimi baz alindiginda 11355 ile en yiiksek arbitraj firsatinin 2024 yilinin Ocak

ayinda gerceklestigi gozlemlenirken en diisiik arbitraj firsatinin 3551 adet ile 2023

Mayis ayinda gerceklestigi gozlemlenen degerler arasindadir (Sekil 4.35).
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Sekil 4.35: Senaryo 2 ve y3 i¢in 0,00025 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami
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e 0.0005’lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

En yiiksek arbitraj firsat1 yaklagik 32 bin ile 2023 yilinda gergeklesirken en diisiik
arbitraj firsat1 2021 yilinda yaklasik 4284 adet ile ger¢ceklesmistir (Sekil 4.36-4.37).
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Sekil 4.36: Senaryo 2 ve y3 i¢in 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsatt histogrami
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Sekil 4.37: Senaryo 2 ve y3 icin 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi
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Ay kirilimi baz alindiginda 4777 ile en yiiksek arbitraj firsatinin 2024 yilinin Ocak
aymda gergeklestigi gozlemlenirken en diigiik arbitraj firsatinin 495 adet ile 2023
Mayis ayinda gerceklestigi gozlemlenen degerler arasindadir (Sekil 4.38).
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Sekil 4.38: Senaryo 2 ve y3 icin 0,0005 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

e 0.00075’lik komisyon oranl satis fiyati iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

En yiiksek arbitraj firsat1 yaklasik ortalama 11 bin ile 2023 yilinda gergeklesirken en
diisiik arbitraj firsat1 2021 yilinda 1187 adet ile gerceklesmistir (Sekil 4.39-4.40).
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Yillara Gére arb1_4 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.39: Senaryo 2 ve y3 i¢in 0,00075 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogrami
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Sekil 4.40: Senaryo 2 ve y3 i¢in 0,00075 komisyon ile yillik arbitraj firsati zaman
serisi

Ay kirilimi ele alindiginda 2022 yilinin Mayis ayida 2185 adet ile en yiiksek arbitraj
firsat1 tespit edilmistir. En diisiik arbitraj firsatinin ise 140 adet ile 2023 yilinin Mayis

ayinda gergeklestigi gozlemlenmistir (Sekil 4.41).
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Sekil 4.41: Senaryo 2 ve y3 i¢in 0,00075 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

4.3.2. v, ile Hesaplama

e 0.0001°lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

Incelemeler ve hesaplamalar neticesinde en yiiksek arbitraj firsatinin 203 bin ile 2023
yilinda oldugu tespit edilmistir. En diisiik arbitraj firsatinin ise 26 bin ile 2021 yilinda
oldugu gozlemlenmistir (Sekil 4.42-4.43).
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Yillara Gére arb2_1 Igin Arbitraj Sayisi Histogrami
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Sekil 4.42: Senaryo 2 ve y4 i¢in 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsatt histogrami
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Sekil 4.43: Senaryo 2 ve y4 icin 0,0001 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi

Yapilan arbitraj hesaplamalarinda aylik kirilim incelendiginde 18875 adet arbitraj
firsat1 ile 2023 yil1 Agustos ayinda en ¢ok arbitraj firsatinin oldugu tespit edilmistir.
En disiik arbitraj firsatinin ise 9615 adet ile 2024 yili Mayis ayinda oldugu
gozlemlenmistir (Sekil 4.44).
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Sekil 4.44: Senaryo 2 ve y4 i¢in 0,0001 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

e 0.00025’lik komisyon oranl satis fiyati iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

0,00025’1ik komisyon hesaplamasi ile en yliksek arbitraj firsatinin 114 bin ile 2023
yilinda oldugu tespit edilmistir. En diisiik arbitraj firsatinin ise 14 bin ile 2021 yilinda
oldugu gozlemlenmistir (Sekil 4.45-4.46).
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Sekil 4.45: Senaryo 2 ve y4 i¢in 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsati histogrami
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Arbitraj Senaryosu: arb2_2

1.02 —8— Yil: 2021

—8— Yil: 2022
—8— Yil: 2023
—8— Yil: 2024
1.01

1.00

0.99

Arbitraj Degeri

097

0.96

095 2

2021-10  2022-01  2022-04  2022-07  2022-10  2023-01  2023-04  2023-07  2023-10 2024-01 2024-04  2024-07
Zaman

Sekil 4.46: Senaryo 2 ve y4 i¢in 0,00025 komisyon ile yillik arbitraj firsati zaman
serisi

Yapilan arbitraj hesaplamalarinda aylik kirilim incelendiginde 11773 adet arbitraj
firsat1 ile 2023 yil1 Eyliil ayinda en ¢ok arbitraj firsatinin oldugu tespit edilmistir. En
diistik arbitraj firsatinin ise 4403 adet ile 2023 yili Mayis ayinda oldugu
gozlemlenmistir (Sekil 4.47).
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Sekil 4.47: Senaryo 2 ve y, i¢in 0,00025 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami
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e 0.0005’lik komisyon oranl satis fiyat1 iizerinden yapilan arbitraj
hesaplamasi
0,0005’lik komisyon hesaplamasi ile en yiiksek arbitraj firsatinin 40 bin ile 2023
yilinda oldugu tespit edilmistir. En diisiik arbitraj firsatinin ise 3894 ile 2021 yilinda
oldugu gozlemlenmistir (Sekil 4.48-4.49).
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Sekil 4.48: Senaryo 2 ve y4 i¢in 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsatt histogrami
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Sekil 4.49: Senaryo 2 ve y, i¢cin 0,0005 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 zaman serisi
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Aylik kirilim incelendiginde 5034 adet arbitraj firsat1 ile 2022 yili Mayis ayinda en
cok arbitraj firsatinin oldugu tespit edilmistir. En diiiik arbitraj firsatinin ise 685 adet

ile 2023 y1li1 Mayis ayinda oldugu gézlemlenmistir (Sekil 4.50).
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Sekil 4.50: Senaryo 2 ve y4 i¢in 0,0005 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami

e 0.00075’lik komisyon oranl satis fiyat: iizerinden yapilan arbitraj

hesaplamasi

Bu hesaplamada yiiksek arbitraj firsatinin 14 bin ile 2023 yilinda oldugu tespit
edilmigtir. En diistik arbitraj firsatinin ise 1016 ile 2021 yilinda oldugu

gozlemlenmigtir (Sekil 4.51-4.52).
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Sekil 4.51: Senaryo 2 ve y4 i¢in 0,00075 komisyon ile yillik arbitraj firsat1 histogranu
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Sekil 4.52: Senaryo 2 ve y, i¢in 0,00075 komisyon ile yillik arbitraj firsati zaman
serisi

Aylik degerlerde 2383 adet ile 2022 y1l1 Mayis ayinda en ¢ok arbitraj firsatinin oldugu
tespit edilmistir. En diisilk ise 144 adet ile 2023 yili Mayis ayinda oldugu
gozlemlenmistir (Sekil 4.53).
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Sekil 4.53: Senaryo 2 ve y, i¢in 0,00075 komisyon ile aylik arbitraj firsat1 histogrami
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5. SONUC

Bu calisma 1 dakikalik frekansta toplulastirilmis, Agustos 2017 ve Mayis 2024
tarihleri arasindaki kripto para verilerini kullanarak, olasi ii¢lii arbitraj firsatlarini
belirlemektedir. Toplanan verilerden ¢esitli komisyon oranlar1 baz alinarak alis ve satig
fiyatlar1 hesaplanmigtir. Hesaplanan bu fiyatlar arbitraj firsatlarin1 tespitte

kullanilmistir. Arbitraj firsat1 2 temel senaryoda degerlendirilmistir.

1. arbitraj senaryosu olan ETH — BTC — USDT — ETH dongiisiinde, ETH/BTC,
BTC/USDT ve ETH/USDT kripto para giftleri kullanilmigtir. Bu senaryoda en ¢ok
tcli arbitraj firsatinin komisyon oranmin 0.0001 oldugu hesaplamada oldugu
goriilmektedir. 0.0001 komisyon orani ile hesaplanan {iglii arbitraj firsatlarinin
yaklasik 3,5 milyon adet gézlem i¢in; alis ve satig kullanilmasina bagl olarak yaklasik
353 bin ile 365 bin adet oldugu gozlemlenmistir. Benzer sekilde 0.00025 komisyon
orantyla hesaplanan iiclii arbitraj firsatlarinin yaklagik 143 bin ile 155 bin adet oldugu
bulunmugtur. Beklenecegi iizere artan komisyon oranlari ile (0.0005 ve 0.00075)
gbzlemlenen firsat sayilarinda 6nemli miktarda diistisler gozlemlenmektedir. Bir diger
gozlem ise kullanilan satis fiyat1 bazli denklemin alis fiyat1 bazli denkleme gore daha

yiiksek miktarda arbitraj firsatin1 sagladig1 gézlemlenmistir.

1. senaryo i¢in arbitraj firsatlarinin yil kiritlimlarina bakildiginda yogunlugun 2017 ve
2018 yillarinda oldugu, o6zellikle 2017 yilinin Agustos ve Ekim aylar1 arasinda en
yiiksek seviyeleri gordiigii, 2019 yilinda komisyon orani diisiikken de gorece anlamli

bir arbitraj firsatinin oldugu goriilmiistiir.

2. arbitraj senaryosu olan DOT — ETH — BTC — DOT dongiisiinde, DOT-ETH,
ETH-BTC, DOT-BTC kripto para giftlileri ile hesaplanmistir. Bu senaryo i¢in 1,3
milyon gbzlem igerisinden hesaplanan arbitraj firsatlarinda en yiiksek firsat sayisinin

0,0001’lik komisyon ile 2023 yilinda 170 bin ve 203 bin oldugu gézlemlenmistir.

Ay bazinda incelendiginde en yiiksek arbitraj firsat1 sayisinin 18875 adet ile 2023
yilinin Agustos ayinda ve 17994 adet ile 2024 yilinin Ocak ayinda gerceklestigi

gbzlemlenmistir.

En diisiik arbitraj firsatinin y1l bazinda 27 bin ve 26 bin ile 2021 yilinda, ay bazinda
ise 2022 yilimin Ekim ayinda 12 bin, 2023 yilinin Mayis ayinda ise 13 bin olarak

gerceklestigi gozlemlenmistir.
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1. Senaryoda en yiiksek arbitraj firsatinin ay bazinda 2017 yilinin Eyliil ayinda 23 bin
ile gerceklestigi gozlemlenmistir. BTC, ETH ve USDT i¢in aylik toplam islem
hacimlerine bakildiginda BTC’nin 1,2 milyar dolar, ETH’nin 332 milyon dolar,
USDT’nin 117 milyon dolar islem hacmi oldugu gézlemlenmistir. Ayni sekilde en
diistiik arbitraj firsatinin 2019 yilimin Kasim ayinda gergeklestigi gézlemlenmistir.
Ilgili kripto paralarin islem hacimlerine bu aylar icerisinde bakildiginda BTC’nin 17
milyar dolar, ETH’nin 6,5 milyar dolar, USDT 19 milyar dolar oldugu

gbzlemlenmistir.

Senaryo 2 icin bakildiginda en yiiksek arbitraj firsatinin ay bazinda 2023 yilinin
Agustos ayinda oldugu tespit edilmistir. Bu zaman dilimindeki kripto para islem
hacimlerine bakildiginda BTC’nin 437,7 milyar dolar, ETH’nin 168,6 milyar dolar,
DOT’un 3,1 milyar dolar oldugu gézlemlenmistir. En diigiik arbitraj firsat1 olan 2022
yilimin Ekim ay1 igerisinde gerceklesen islem hacmine bakildiginda tiim borsalar
bazinda toplam olarak BTC’nin 1 Trilyon dolar, ETH’ nin 423,8 milyar dolar, DOT un

8,9 milyar dolar oldugu gozlemlenmistir.

Tiim bu veriler 15181nda islem hacmi arttik¢a arbitraj firsatinin azaldig: ifade edilebilir.
Ilgili yillar diisiiniildiigiinde; yiiksek seyirde gerceklesen arbitraj firsatlarinin radikal
sekilde distligii yillarin kiiresel capta yasanan COVID-19 pandemisinin basladigi
zamanla Ortiistiigli goriilmektedir. Pandemi ile beraber artan kripto para islem
hacminin arbitraj firsatlarinin azalmasina neden oldugu diisiiniilmektedir. Bir diger
ihtimal de Binance borsasinin fiyatlama stratejisini bu firsatlara imkan vermeyecek
sekilde belirlemeye baslamis olmasi da olabilir. Bu konular da arastirmaya deger

olarak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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