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Amacg - Son on yilda finans alaninda dijital inovasyonlar 6zellikle Blockchain teknolojisine bagli olarak
ortaya ¢tkmaktadir. Blockchain teknolojisinin tiim diinyada en yaygin olarak kullanuldig: iiriin ise
kripto para birimleridir. Kripto para birimleri icerisinde Bitcoin gerek piyasa kapitalizasyonu gerekse
islem hacmi ile dikkat ¢ekmektedir. Bitcoin volatilitesinin analizi hem teorik hem de pratik agidan
biiyiik 6neme sahiptir. Bu nedenle arastirma Bitcoin yatirim analizinde en uygun volatilite modelinin
belirlenerek yatirnmciya gelecek ongoriisiinde kullanilabilecek bir model onerisi sunulmasini
amagclamaktadir.

Yontem — Bu calismada Bitcoin volatilitesinin analiz edilmesi igin 29.04.2013-17.04.2019 tarihleri
arasindaki giinliik logaritmik getiri serileri kullanilmistir. Getiri serileri hesaplanirken giinliik Bitcoin
kaparus fiyatlar1 esas alinmistir. Arastirma yontemi olarak genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modelleri kullanilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda Bitcoin logaritmik getiri serisinin
volatilite modellemesi i¢gin ARCH, GARCH, GJR/TARCH, EGARCH, APARCH ve CGARCH tipi
modeller karsilagtirilmistir.

Bulgular — Calisma Bitcoin volatilitesinin analizi i¢in en uygun yéntemin EGARCH modeli olduguna
dair bulgular elde etmistir. Arastirma kapsaminda elde edilen bir diger dnemli bulgu ise Bitcoin
getirileri tizerinde negatif soklarin, pozitif soklardan daha etkili oldugudur.

Tartisma — Calisma yeni ve djjital bir {iriin olan Bitcoin volatilitesinin dinamiklerini ¢esitli modellerle
ve giincel veri setiyle analiz etmesi bakimindan literatiire katki sunmaktadir. Bitcoin yatirimcilar1 ve
arastirmacilar1 ¢calisma sonucunda elde edilen volatilite denklemini kullanarak getiri 6ngoriisiinde
bulunabilirler. Calismanin bir diger c¢iktis1 Bitcoin getirilerini negatif haberlerin daha fazla
etkiledigidir. Yatirimcilar bu bilgiyi kullanarak Bitcoin fiyatlar1 konusunda pozisyon alabileceklerdir.
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Purpose - In the last decade, digital innovations in the field of finance emerge mainly due to
Blockchain technology. The most widely used product of Blockchain technology in the world is
cryptocurrencies. Bitcoin draws attention to both market capitalization and transaction volume. The
analysis of the volatility of Bitcoin has great significance both theoretically and practically. Therefore,
the research aims to determine the most suitable volatility model in Bitcoin investment analysis and
present a model suggestion that can be used for predicting the future.

Design/methodology/approach - In this study, daily logarithmic return series between 29.04.2013-
17.04.2019 are used to analyze Bitcoin volatility. While calculating the return series, daily closing prices
of Bitcoin are based on. As a research method, generalized autoregressive conditional heteroskedastic
(GARCH) models are tested. In this study, ARCH, GARCH, GJR / TARCH, EGARCH, APARCH, and
CGARCH type models are compared for volatility modeling of Bitcoin logarithmic return series.

Findings — The study found that the best method for the analysis of Bitcoin volatility is the EGARCH
model. Another important finding of the study is that negative shocks are more effective on Bitcoin
returns than positive shocks.

Discussion — The study contributes to the literature in terms of analyzing the dynamics of Bitcoin
volatility, which is a new and digital product, with various models and current data set. Bitcoin
investors and researchers can predict returns by using the volatility equation in result of this research.
Another output of the study is that negative news effects Bitcoin returns more than positive news.
Using this information, traders will be able to take positions on Bitcoin prices.

Onerilen Atif/ Suggested Citation
Soylemez, Y. (2020). Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Bitcoin Volatilitesinin Analizi, Isletme

Aragtirmalart Dergisi, 12 (2), 1322-1333.


mailto:yakup.soylemez@beun.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-6185-3192

Y. Soylemez 12/2 (2020) 1322-1333
1. GIRIiS

Finansal piyasalar birden g¢ok faktdrden onemli 6lgiide etkilenen ve aymi zamanda bu faktorleri etkileyen
yapilar olarak dikkat gekmektedir. Tarihsel bir siireg igerisinde finansal piyasalari etkileyen en 6nemli olgular
incelendiginde, bunlar arasinda sermaye hareketlerinin liberallesmesi, piyasalarda var olan riskin énemli
dlciide artmasi ve dijitallesme 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle son 10 yil igerisinde dijitallesme finansal {iriin
ve hizmetlerin yapist {izerinde etkili olmakla beraber, finansal kurumlarin da geleneksel davranislarini ve is
bigimlerini degistirme egilimini ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla beraber dijitallesmenin bir diger etkisini yeni
finansal {iriin ve kurumlar ortaya ¢ikarmasi olarak tanimlamak da miimkiindiir.

Finans alaninda dijitallesmenin en 6nemli adimlarindan biri Ekim 2008 tarihinde merkezi otoriteden farkl
olarak yeni bir dijital para biriminin ortaya ¢ikmasiyla atildi. Bu dijital araglar aginin genel ad1 Blockchain
olarak bilinmektedir. Daha genis bir ifadeyle Blockchain (blokzincir); “bir islemin veya veri dogrulama amaciyla
gerceklestirilen herhangi bir bagka siirecin tiim kopyalarmmn katilimcilarin tamam tarafindan muhafaza edildigi dagitik
veri tabanlarindan olusmaktadir” (Durbilmez ve Tiirkmen, 2019: 30). Bitcoin dijital para birimi ise Blockchain
teknolojisinin ilk uygulamas: olarak ortaya ¢ikmistir (Iansiti ve Lakhani, 2017: 121). Satoshi Nakamoto (2008)
tarafindan yayinlanan “Bitcoin: A Peer-To-Peer Electronic Cash System” isimli makale Bitcoin dijital para
birimini tanimlayan ve bu dijital para birimi ile finansal kurumlar ve bireyler arasinda para transferinin
internet lizerinden yapilabilecegini ortaya koyan ilk belge olma 6zelligi tagimaktadir.

2008 y1lindan bu yana Bitcoin piyasas: 6nemli 6l¢iide genisleme gostermistir. 19.06.2019 tarihi itibariyla diinya
genelinde 39.645.327 Bitcoin hesabindan 425.728.528 adet islem yapilmistir. Bu verilere gore Bitcoin’in giinlitk
ortalama islem hacmi 342.763 adet olup, toplam piyasa kapitalizasyonu ise 162.533.017.507 ABD dolaridir
(https://www.blockchain.com, Erisim Tarihi: 19.06.2019). Grafik 1’de bu ¢alisma kapsaminda analizi yapilan
doneme iligkin ABD dolar1 cinsinden Bitcoin fiyatlarinin grafigi gosterilmektedir. S6z konusu grafik
incelendiginde oOzellikle 2016 yilinin son geyreginden itibaren Bitcoin fiyatlarinin 6nemli Olgiide artig
gosterdigi goriilmektedir. Bu durum son yillarda Bitcoin para birimine yatirima ilgisini ortaya koyan
kanitlardan biri olarak 6ne siiriilebilir.
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Grafik 1. Bitcoin Fiyatlar: (28.04.2013-17.04.2019)

Bitcoin para biriminin dijital yapisi onu diger para birimlerinden ayirirken ayni zamanda farkli risklerin
olusmasini da beraberinde getirmektedir. Bitcoin veya genel olarak kripto para birimlerine iliskin temel
riskler, piyasa riski, sig piyasa problemi, kars: taraf riski, islem riski, operasyonel risk, gizlilik ile ilgili risk ve
yasal ve diizenleyici risk olarak sayilabilir (B6hme vd., 2015: 226). S6z konusu riskler Bitcoin fiyatlarmin
volatilitesinin artip azalmasinda etkili olmaktadir. Dolayisiyla piyasada Bitcoin’e iligskin risklerin artmasi
dijital para birimi {izerindeki belirsizligi artirmaktadir. Bu belirsizligin miimkiin oldugunca tahmin
edilebilmesi ve genel olarak para biriminin volatilitesini tahmin edebilecek matematiksel bir denklemin
olusturulmasi yatirimciya son derece faydali bilgiler saglayabilecektir. S6z konusu volatilite denkleminin
olusturulmasi bu calismanin da temel problemini olusturmaktadir. Finansal piyasalarda var olan belirsizlik
Ozellikle Bitcoin gibi regiile olmayan finansal varliklar i¢in daha da yiiksek olmaktadir. Merkezi bir otoriteye
tabi olmama bir yandan taraflar i¢in hukuki kisitlamalara tabi olmadan yatirim yapma gibi yeni firsatlar
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yaratirken, diger yandan piyasa da gelisebilecek olumsuz durumlardan daha fazla etkilenme ve dalgalanma
tehdidini de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle Bitcoin volatilitesinin gesitli yontemlerle analiz edilerek
en uygun tahmin yonteminin bulunmasi yatirimcilar agisindan biiyiik nem arz etmektedir.

Finansal varliklarin volatilitesinin analiz ve tahmini amaciyla literatiirde gesitli yontemler gelistirilmistir. Bu
amagla kullanilabilecek dogrusal yapisal modeller finansal varliklarla ilgili bir¢ok veriyi aciklamakta yetersiz
kalmaktadir. Lineer modellerin agiklayamadig1 énemli finansal olgulardan biri de finansal zaman serilerine
iliskin volatilite (oynaklik) kiimelenmesidir (Brooks, 2008:380). Mandelbrot (1963) bir finansal zaman
serisindeki biiyiik getirilerin biiyiik getirileri ve kiiciik getirilerin ise kiiglik getirileri takip ettigini ortaya
koymustur. Dolayistyla finansal zaman serileri statik bir 6zellik gostermeyip dinamik bir yapiya sahiptir. Bu
dinamik yapisi sebebiyle finansal varliklarin volatilitesi zaman igerisinde gosterdikleri hareketler takip
edilerek analiz edilebilir ve gelecek fiyat hareketleri icin matematiksel bir formiilasyon olusturulabilir.

Finansal varliklara ait volatilitenin modellenmesi ve tahmin edilmesi i¢in literatiirde cesitli tahmin modelleri
kullanilmaktadir. Bu tahmin modelleri genel olarak degerlendirildiginde; tarihi volatilite modelleri ve kosullu
volatilite modelleri olarak iki kismi ayrilabilir. Tarihi volatilite modelleri finansal varlik getirilerindeki
oynaklig, finansal varlik getiri ortalamalarinda goriilen degisikliklerle agiklamaya calisan statik yontemleri
icermektedir. Bu yontemler; rassal yiiriiytis (McMillan vd., 2000: 438), tarihi ortalama (McMillan vd., 2000:
438), hareketli ortalama (McMillan vd., 2000: 438), {istel diizeltme modelleri (McMillan vd., 2000: 439), tistel
agirlikh hareketli ortalama modeli (EWMA) (Hull, 2009: 471) ve basit regresyon modeli (McMillan vd., 2000:
439) olarak sayilabilir.

Statik olan tarihi volatilite modellerindeki eksikliklere alternatif olarak ARCH/GARCH tipi modeller
gelistirilmistir. Dinamik bir model olan otoregresif kosullu degisen varyans modeli (ARCH) Engle (1982)
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Calismanin metodoloji boliimiinde bahsedilecegi {izere s6z konusu
model Bollerslev (1986) ve Taylor (1986) tarafindan gelistirilerek genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans modeli (GARCH) olusturulmustur. Bununla baglantili olarak daha sonraki yillarda gesitli GARCH
modelleri gelistirilmistir.

Bu calisma kapsaminda Bitcoin logaritmik getiri serisinin volatilite modellemesi i¢in ARCH, GARCH,
GJR/TARCH, EGARCH, APARCH ve CGARCH tipi modeller karsilastirilmistir. Bitcoin getiri serisi
olusturulurken 28.04.2013-17.04.2019 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlari esas alinmistir. Calismanin
amact Bitcoin volatilitesine en uygun yontemin belirlenmesi ve yatirimcilarin gelecek ongoriisii icin
matematiksel bir volatilite denklemi olusturulmasidir. Calismann literatiire olan katkis: ¢ok yeni bir finansal
ara¢ olarak degerlendirilebilecek Bitcoin getirileri ile ilgili volatilite denkleminin gesitli modeller
karsilastirilarak ortaya konulmasi ve volatiliteyi en uygun agiklayan modelin belirlenmesidir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal varliklarin volatilitesinin analizi ve tahmini konusunda literatiirde oldukca yaygin bir calisma ag1
mevcuttur. Bununla birlikte literatiirde finansal varlik volatilitesi konusunda ¢ok sayida ¢alismanin olmast
modellerin faydal bilgiler ihtiva ettigini acik¢a ortaya koymaktadir. GARCH modelleri kullarularak yapilan
Bitcoin volatilite ¢alismalar1 ise literatiirde diger finansal araglara oranla azdir. Literatiir genel olarak
degerlendirildiginde volatilite modellemesi Ozellikle riski tespit etmek ve piyasanin yoniinii belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir.

Bitcoin piyasasinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla Bouoiyour ve Selmi (2016) tarafindan yapilan ¢alismada
Bitcoin volatilitesini analiz etmek icin gesitli GARCH modelleri kullanilmigtir. Calisma sonucunda Bitcoin
getirilerinin olumsuz haberlere kars: reaktif oldugu, dolayisiyla piyasanin heniiz olgunlasmadig1 tespitini
yapmuslardir. Bu tespit s6z konusu donemde Bitcoin'in piyasa kapitalizasyonu goz Oniine alinarak
degerlendirildiginde anlamli goziikmektedir. Yine ayni donemde Dyhrberg (2016) tarafindan yapilan
calismada GARCH modellerini kullanarak Bitcoin’'in finansal bir varlik olarak cesitli yonlerden
kullarulabilirligi analiz edilmistir. Calismada kullanulan modeller Bitcoin'in riskten korunma ve degisim araci
olarak altin ve dolarla benzerlikler gosterdigini ortaya koymustur. Baur vd. (2018), Dyhrberg (2016)’in yapmis
oldugu calismaya benzer bir ¢alisma gerceklestirerek altin, dolar ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya c¢alismiglardir. Calisma sonucunda séz konusu iligkiyi ac¢iklamaya uygun tek bir modelin heniiz
olusturulamayacagina iliskin bulgular elde edilmistir. Bitcoin volatilitesinin analiz edilmesi amaciyla yapilan
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bir diger calismada Chu vd. (2017) en ¢ok islem goren yedi kripto para birimi i¢cin GARCH modellerini
kullanarak volatilite analizi gerceklestirmislerdir. Her kripto para birimi i¢in on iki farkli GARCH modeli beg
farkl: kriter esas alinarak degerlendirilmis ve her biri i¢in en uygun model ortaya konulmustur. Cerqueti vd.
(2020) Bitcoin volatilitesini de dahil ederek yapmis olduklar: ¢alismada GARCH modellerini kullanmis ve
kripto para birimlerinin fiyat tahminlerinde etkin sonuglarin alinabilecegine dair bulgular elde etmislerdir.

Katsiampa (2017) Bitcoin fiyat verilerini en uygun olarak aciklayan kosullu degisen varyans modelini tespit
edebilmek icin ¢esitli GARCH modellerini karsilagtirmistir. Yapilan analiz sonucunda Bitcoin volatilitesini en
uygun olarak agiklayan modelin AR-CGARCH modeli oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismaya benzer bir
sekilde Urquart (2017) Bitcoin volatilitesinin analiz edilebilmesi i¢cin GARCH ve HAR (Heterogenous
Autoregressive Model) modellerini karsilastirmistir. Calisma sonucunda HAR modellerinin, GARCH
modellerine kargi Bitcoin volatilitesinin tahmininde {istiin olduguna dair herhangi bir sonug elde
edilememistir. Troster vd. (2019) ise yapmis olduklar: ¢calismada GARCH ve GAS modellerini kullanarak
Bitcoin getirilerini ve risklerini analiz etmislerdir. Yapilan ¢alisma sonucunda GAS modelinin daha iyi
performans gosterdigine dair bulgular elde etmiglerdir. Sahin ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada
cesitli GARCH modelleri kullanilarak volatilite analizi gergeklestirilmis ve Bitcoin volatilitesini en iyi
aciklayan modelin TGARCH modeli olduguna dair bulgular elde edilmistir. Benzer bulgular Ertugrul (2019)
tarafindan yapilan ¢alismada da elde edilmis ve en uygun model TGARCH olarak sunulmustur.

Literatiirde Bitcoin piyasa verileri ile gesitli degiskenler arasinda nedensellik iligkisi kuran ¢alismalar da yer
almaktadir. Balcilar vd. (2017) islem hacmi ve Bitcoin getirileri ile volatilite arasindaki iliskiyi analiz edebilmek
i¢in parametrik olmayan bir nedensellik testi kullanmislardir. Calisma sonucunda islem hacmi verileri ile
Bitcoin getirileri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Ancak calisma islem hacmi verileri ile Bitcoin
volatilitesinin tahmin edilemeyecegini de ortaya koymustur. Bu calismaya paralel olabilecek bir baska
calismada ise Blau (2017) Bitcoin fiyatlarinin ve volatilitesinin tahmin edilip edilemeyecegini ve Bitcoin
getirilerindeki oynaklhigin spekiilatif ticarete konu edilip edilemeyecegini test eden bir c¢alisma
gerceklestirmistir. Calisma sonucunda spekiilatif ticaretle Bitcoin volatilitesi arasinda herhangi bir baglant:
bulunamamustir.

Calismanin ilk kisminda Tablo 1’de verilen Bitcoin kapans fiyatlar1 dikkate alindiginda ise fiyatlarin 6zellikle
2017-2018 yillar1 arasinda artis gosterdigi goriilmektedir. Ayrica 2017-2019 yillar1 arasinda Bitcoin islem
hacminde de 6nemli bir artis meydana gelmistir (https://www.blockchain.com, Erisim Tarihi: 19.06.2019). S6z
konusu nedenlerle bu dénemleri kapsayarak yapilacak ¢alismalar Bitcoin volatilitesinin analiz ve tahminin de
son derece 6nemlidir. Arastirma bu bakimdan literatiirdeki boslugu doldurmay1 amaglamaktadir. Bununla
beraber bu donemi kismen yansitan c¢alismalar da literatiirde mevcuttur. Bu calismalar igerisinde
degerlendirilen Ardia vd. (2019) tarafindan yapilan calismada logaritmik Bitcoin getiri serilerinde rejim
degisikliklerinin varligt MS-GARCH modeli kullanilarak test edilmistir. Ayrica bir giin oncesi i¢in getiriler
tizerindeki riske maruz degeri MS-GARCH ve GARCH modeli i¢in karsilastirmislardir. Calisma neticesinde
Bitcoin getiri serilerinin rejim degisiklikleri gosterdigi ve MS-GARCH modelinin, tek rejimli GARCH
modeline gore riske maruz deger tahmininde daha uygun oldugu ortaya konulmustur. Yine bu déonemde
Guesmi vd. (2019) tarafindan Bitcoin ile finansal gostergeler arasindaki ¢apraz etkileri ve volatilite yayilimin
arastiran calisma gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan tiim modeller getiri ve volatilite tahmininde etkili
sonuglar vermigtir. Bu modeller igerisinde GJR modelinden tiiretilen modelin en uygun model oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda altin, petrol ve hisse senedinden olusan portfoye Bitcoin’in dahil
edilmesi halinde yatirim riskinin azaldigina iliskin bulgular elde edilmistir. SOylemez ve Tiirkmen (2019)
tarafindan yapilan bir diger calismada Bitcoin getirilerindeki rejim degisiklikleri MS-GARCH modeli
kullarilarak analiz edilmis ve Bitcoin getirilerinin ii¢ farkli rejimde gegisken olduguna dair bulgular elde
edilmistir.

3. YONTEM

Finansal varliklarin volatilitesinin analiz edilmesi literatiir arastirmasi kisminda belirtildigi gibi literatiirde
genis bir yere sahiptir. Dolayisiyla finansal varliklarin volatilite analiz ve tahmininde kullanilan modellerde
zaman igerisinde gesitlilik gostermistir. Bu modeller igerisinde dogrusal olmayan ve degisen varyansi esas
alan ARCH modelleri 6n plana gikmaktadir. ARCH modellerinde ortaya gikan eksikliklerin giderilebilmesi
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i¢in ise GARCH modelleri gelistirilmistir. Calisma kapsaminda elde edilen ampirik bulgularin anlasilabilmesi
i¢in bu kisimda ¢alismada kullanilan ARCH/GARCH modelleri hakkinda bilgi verilecektir.

ARCH Modeli

ARCH modeli Engle (1982) tarafindan kosullu varyansin zamana bagli olarak degisimine izin veren ve
serilerin varyansimni tahmin etmeye yarayan denklemler olarak gelistirilmistir. Model dogrusal ve dogrusal
olmayan iki farkli denklemden olusmaktadir. Denklem 1’de ifade edilen dogrusal denklem, modelin bagiml
degiskeni olan y¢'nin zaman igerisindeki degisimini gostermektedir ve kosullu ortalama denklem olarak ifade
edilmektedir. Denklem 2’de gosterilen dogrusal olmayan denklem ise kosullu varyans (h:) ile hata terimlerinin
karesinin gecikme uzunlugu (q) arasindaki iliskiyi gosteren kosullu varyans denklemidir.

Ve = B + B2 Xt + B3Xst + BaXae + ugu~N(0, hy) €Y
he = ap + qqui; + auuf_, + azuf s + agui, )

ARCH modelleri literatiirde genis olarak kullanilmalarina ragmen volatilite tahmininde belirli kisithliklar
mevcuttur. Modele iliskin baglica kisitliliklar su sekilde ifade edilebilir (Brooks, 2008: 391-392):

e Hata terimlerinin karesinin gecikme uzunlugunun nasil belirlenecegi ARCH modelinde muglaktir.
e  (Cok yiiksek belirlenen gecikme uzunlugu modelin verimliligi tizerinde olumsuz etkiye sahiptir.
e Modelde yer alan a ve 3 katsayilarmin negatif olmama kosulu ihmal edilmektedir.

ARCH modelinin yukarida siralanan kisithliklarinin ortadan kaldirilmas: icin genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri (GARCH) gelistirilmistir. Literatiirde ¢ok sayida GARCH modeli
gelistirilmis olmasina ragmen bu kisimda arastirma kapsaminda kullanilan GARCH, GJR/TARCH, EGARCH,
APARCH ve CGARCH modellerinin isleyisi hakkinda bilgi verilecektir.

GARCH Modeli

Bolerslev (1986) ve Taylor (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelinde, kosullu varyansin gecikme
uzunlugu da modele ilave edilmistir. Dolayisiyla GARCH(p,q) seklinde ifade edilen model Denklem 3’teki
gibi gosterilebilir:

q P
of = a +Zaiu§_i+2ﬁjat2_j (3)
i=1 =1

Denklem 3 kullanilarak ¢ok sayida GARCH(p,q) modeli olusturulabilecek olsa da yapilan ampirik
arastirmalarda GARCH(1,1) modelinin finansal zaman serilerindeki volatilite kiimelemesini en iyi yakalayan
model oldugu ortaya konulmustur (Brooks, 2008: 394).

GJR/TARCH Modeli

GJR/TARCH modeli Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilmistir. Model olusturulurken
GARCH modeline pozitif asimetriyi aciklayan bir degisken ilave edilmistir. Dolayisiyla model kosullu
varyansi Denklem 4’teki gibi tanimlamaktadar:

of = ag + ayui_y + fol g +yui, 4

Bu denklemde I,_; degeri, u,_1<0 ise 1; diger durumlarda ise 0’a esit olmaktadir. Bu durumda model negatif
olmama kosulunu saglamak i¢in ag > 0, § > 0, a; +y = 0 olacak ve y < 0 olsa bile kosul saglanmis olacaktir
(Brooks, 2008: 405).

EGARCH Modeli
Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli negatif ve pozitif volatilite soklarindaki asimetriyi

gidermek igin iissel (logaritmik) fonksiyon kullanmaktadir ve model Denklem 5’teki gibi ifade edilmektedir:

Up_ Up_ 2
In(6?) = w+ BIn(ci,) +vy “l i I ll— — (5)

2 2 T
01 VOt
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EGARCH modeli varyansin logaritmasini aldig i¢in negatif olmama kosulunu da saglamaktadir. Modelin bir
diger avantaji ise yukarida da belirtildigi gibi negatif ve pozitif volatilite soklarindaki asimetriyi gidermesidir
(Brooks, 2008: 406).

APARCH Modeli

Standart sapmanin modellendigi ilk galismalar Taylor (1986) ve Schwert (1989) tarafindan gelistirilmistir.
Ancak APARCH (Asymmetric Power ARCH) modeli Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan
genellestirilmistir. APARCH modeli matematiksel olarak Denklem (6) ile ifade edilebilmektedir (Ding, 2011:
6):

q p
S5
o =0+ ) glal-va) + ) B0 (6)
j=1 i=1

Denklem 6 incelendiginde APARCH modelinin, standart sapmanin iis parametresini () modele ekledigi
goriilmektedir. Dolayisiyla standart sapma modele dahil edilmek yerine dogrudan modele eklenmistir. Buna
ek olarak y degiskeni asimetrinin modellenebilmesi i¢in denklemde yer almaktadir.

CGARCH Modeli

CGARCH modeli kisa ve uzun dénemli volatiliteyi analiz edebilmek tizere gelistirilmistir. Bu dogrultuda bir
analizin yapilabilmesi igin varyans serisinin kisa ve uzun donemli bilesenlerine ayristirilarak volatilite
dinamikleri daha iyi ortaya konulabilecektir (Demireli ve Torun, 2010: 136). CGARCH modeli denklemleri
kalic1 ve gecici trendi agiklamak {izere Denklem 7 ve 8'de gosterilmistir:

of —qy = ar(ef1 — qe-1) + P01 — q-1) @)

G = o +p(qe-q — @) + B(efy — 0fy) (3)
Burada 1 > p > (a; + ;) degeri kaliai trend bilegeninin zamana bagli hareketini gosterirken; (¢2, — 0Z.;) ve
(021 — q;—1) degerleri ise kosullu varyanstaki gegici bileseni modellemektedir. Dolayisiyla model kosullu
varyansli zamana bagli olarak degismekte olan uzun doénemli kalici trend ve bu trend igerisindeki kisa donemli

sapmalara ayirmaktadir. CGARCH modelinde Denklem 7 kisa dénemli sapmalari ifade ederken, Denklem 8
kosullu varyansi tanimlayan kalic trendi ifade etmektedir.

4. UYGULAMA
4.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Aragstirmada coinmarketcap.com internet sitesinden elde edilen Bitcoin kapanis fiyatlarindan tiiretilen gtinliik
logaritmik getiri serisi veri olarak kullanilmigtir. Bu kapsamda ¢alismada kullanilan zaman serisi 29.04.2013-
17.04.2019 tarihleri arasindaki 2180 gozlemden olusan giinliik logaritmik Bitcoin getirilerinden olugmaktadir.
Bitcoin logaritmik getiri serileri giinliitk kapamis fiyatlari esas almarak 9 no’lu denklem kullanilarak
hesaplanmigtir:

1. = In(P,) — In(P,_,) €©))

Formiilde r;, t zamanindaki logaritmik getiri serisini, P, t zamanindaki Amerikan dolar1 cinsinden Bitcoin
fiyatini ifade etmektedir. 9 no’lu formiil yardimiyla hesaplanan logaritmik getiri serileri Grafik 2’de
gosterilmektedir.
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RBTC
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Grafik 2. Giinliik Bitcoin Getiri Serisi (29.04.2013-17.04.2019)
4.2. Ampirik Bulgular

Bitcoin volatilitesinin genellestirilmis otoregresif kosullu varyans modelleri ile analizine gegmeden 6nce getiri
serileri hakkinda genel bir degerlendirme yapabilmek amaciyla tanimlayici istatistiklere yer vermek
gerekmektedir. Bu amagcla Tablo 1’de arastirma kapsaminda incelenen déneme iliskin logaritmik Bitcoin getiri
serilerine ait tanumlayuci istatistikler yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde Bitcoin getirilerine ait ortalama ve
medyan degerlerinin her ikisinin de pozitif oldugu ve degerlerin sirasiyla %0,16 ve %0,18 oldugu
goriilmektedir. Bitcoin getirilerinin standart sapmasi ise %4,32 civarinda tespit edilmistir. Standart sapma
yillik olarak hesaplandiginda ise %82,5 (¥365*4,32) civarinda bulunmaktadir. Bu durum Bitcoin getirilerinin
volatilitesinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Arastirmanin gergeklestirildigi doénemde Bitcoin
getirilerinde en yiiksek kayip %26,62 civarinda, en yiiksek getiri artis1 ise %35,74 civarinda gerceklesmistir.
Arastirma kapsaminda ele alinan veri seti tanimlayici istatistikler esas alinarak analiz edildiginde zaman
serisinde orta derecede negatif asimetri (-0.1713) ve yiiksek derecede basiklik (11.0132) gozlenmektedir.

Tablo 1. Tamumlayuct Istatistikler

Gozlem Sayisi 2180
Ortalama 0,1682
Medyan 0,1882
Maksimum 35,7450
Minimum -26,6197
Standart Sapma 4,3197
Carpiklik -0,1713
Basiklik 11,0132
Jarque-Bera (Probability) <0,01

Gujarati (1999) yapmus oldugu calismada duragan olmayan zaman serilerinde genellikle sahte iliskilerin
ortaya cikabilecegini ortaya koymustur. Bu nedenle Bitcoin zaman serilerine iliskin duraganlik stnamalarinin
yapilmasi gerekmektedir. Bitcoin logaritmik getiri serisinin duraganlik smamasinda Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri yapilmuis ve getiri serisinin her iki test iginde diizey degerlerinde
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duraganhk varsayimin (p<0.05) karsiladig: tespit edilmistir. S6z konusu duraganlik testlerine ait sonuglar
Tablo 2’de goriildiigii gibidir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglart

ADF Test PP Test
Degisken t-Ist. Olasilik Degeri t-Ist. Olasilik Degeri
(P) (P)
RBTC -46.5480 0.0001 -46.7586 0.0001

Calismada kullarulan zaman serisine iliskin duraganlik sinamasi yapildiktan sonra Bitcoin getiri serisine en
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak gesitli AR
modelleri kurulmustur. Bu kapsamda getiri serisini en uygun agiklayan modelin ARMA (0,0) modeli oldugu
tespit edilmistir. Zaman serisinin ARCH etkisi tasiy1p tasimadiginin tespiti amaciyla da ARMA (0,0) modeline

ARCH-LM testi uygulanmis olup s6z konusu test sonuglar1 Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3. ARCH-LM Test Sonuglar

x2Degeri | Obs.R? R2 F-Ist. ‘ E-
Degeri | Anlamlhilik Ist.Anlamlilik
1 3.8414 203.1510 | 0.0000 223.8328 0.0000
5 11.0705 256.7498 | 0.0000 58.06233 0.0000
10 18.3070 289.4190 | 0.0000 33.22674 0.0000
15 24.9957 306.4757 | 0.0000 23.62507 0.0000
20 31.4104 | 330.7031 | 0.0000 19.33458 0.0000

Tablo 3’te verilen Bitcoin zaman serisine iliskin ARCH-LM test sonucu incelendiginde zaman serisinin degisen
varyansa sahip oldugu goriilmektedir (obs.R2 < x2). Bitcoin getiri serisinde otokorelasyon probleminin olup
olmadig ise Breucsh-Godfrey LM Testi ile sisnanmustir ve seride otokorelasyon oldugu sonucuna varilmisgtir.
Bitcoin zaman serisinde hem otokorelasyon hem de degisen varyans bulunmasi getiri serisinin
ARCH/GARCH modellemesine uygun oldugunu gostermektedir. Aragtirma neticesinde elde edilen GARCH
tipi model sonuglari ise Tablo 4'te goriildiigii gibidir.

Tablo 4'te gosterilen ampirik bulgularin yorumlanmasina gegmeden 6nce tabloda yer alan parametrelerin ne
anlama geldiginin actklanmasinda fayda bulunmaktadir. Tablo 4'te gosterilen o parametresi, Bitcoin getirileri
tizerindeki soklarin etki degerini gostermektedir. p parametresi ise Bitcoin getirilerinde bir dénem once
meydana gelen volatilitenin, cari donem volatilitesi tizerindeki etkisini temsil etmektedir. Brooks (2008: 423)'a
gore a+p degerinin 1’den kiigiik olmas1 durumunda kosullu varyans tizerinde meydana gelen soklarin etkileri
kalict olmamaktadir. S6z konusu degerin 1’e esit olmasi soklarin etkisinin kalici oldugunu, 1’den biiyiik
olmasi ise soklarin uzun donem etkisi tasidigini gostermektedir. Dolayisiyla kosullu degisen varyans
modellerinin Bitcoin volatilite ongoriisiinde gegerli olmasi i¢in a+p degerinin 1'in {izerinde gerceklesmesi
gerekmektedir.

Tablo 4’te verilen ARCH denklemine iliskin ampirik bulgular incelendiginde, modelin Bitcoin volatilitesinin
tahmininde yeterli esneklige sahip olmadig1 goriilmektedir. GARCH (1,1) modeli i¢in ise « ve (3 katsayilarmin
her ikisinin de pozitif oldugu ve istatistiki agcidan %1 diizeyinde anlaml oldugu goriilmektedir. Buna kargin
model i¢gin tespit edilen a+B degerinin 1’den kiigiik olmas1 (0.97465) kosullu varyans iizerindeki soklarin
etkisinin kalici olmadigini gostermektedir. Bu durum Bitcoin volatilitesinin 6ngoriisiinde GARCH (1,1)
modelinin kullanilmasmin uygun olmayacag: sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu tespit yapilirken ¢alismada
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modeller i¢in standart hatalarin normal dagitildigi (Gaussian) durumun esas alindigmin belirtilmesi
gerekmektedir.

Tablo 4. Bitcoin Getiri Serisine Iliskin GARCH Tipi Model Sonuglart

ARCH GARCH GJR EGARCH APARCH CGARCH

Ortalama Denklemi

Const (c) 0.00129  0.00107  0.00109 0.00128"  0.00130*  0.0009
(0.0008)  (0.0007)  (0.0008) (0.0005)  (0.0006)  (0.0007)

Varyans Denklemi
0.00132°  0.00000"  0.00000° -0.5707" 0.00162" 0.00230"
Const (w) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0340) (0.0006) (0.0003)
0.28692°  0.12658" 0.12830" 0.26994° 0.14644" 0.97813"
a (0.0211)  (0.0086)  (0.0103)  (0.0145) (0.0092) (0.0038)
0.84807°  0.84834" 0.94061" 0.84916" 0.11495
B (0.0080)  (0.0079)  (0.0039) (0.0092) (0.0082)
o+B 0.97465  0.97664 1.21055 0.99560 1.09308

-0.0124™  0.05150™

Y (0.0071)  (00277)
-0.0036
d (0.0107)
1.06617"
d (0.0976)
0.06612°
0 (0.0132)
AIC 356568 -3.75661 -3.75571 -3.76385  -3.76259  -3.76031
SC 355785 -3.74617 -3.74267 -3.75081  -3.74693  -3.74465
Log-Lik. 388959 4098.70 409872 4107.60 410722  4104.73
DW 1.992519 1.992291 1.992320 1.992513  1.992528  1.992071

Not: Parantez igerisindeki veriler standart hatalar: ifade etmektedir. * %1, ** %5 ve *** %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan GJR/TARCH (1,1) modeli ise Bitcoin volatilitesinde meydana gelen negatif
soklarla pozitif soklarin ayristirilmasi igin kullanilmaktadir. GJR/TARCH (1,1) modeline gore analizin
yapilabilmesi i¢in modelde yer alan esik degerinin (d) istatistiki agidan anlamli olmas: gerekmektedir. Tablo
4 incelendiginde arastirma kapsaminda olusturulan modelde yer alan esik degerinin istatistiki agidan anlaml1
olmadig1 ve bu sebeple Bitcoin volatilitesinde meydana gelen negatif ve pozitif soklarin ayristirilamadig:
sonucuna varilmaktadir.

EGARCH (1,1) modeli ise kosullu varyans {iizerindeki kaldira¢ etkisinin analiz edilmesi amaciyla
olusturulmaktadir ve parametrelere ait katsayilarin pozitif olmasi: kosulu model icin gegerli degildir. Modelde
kaldirag etkisinin analiz edilebilmesi igin y parametresine bakilmas: gerekmektedir. Buna gore, y=0 olmas1
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durumunda modelin simetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. y<0 oldugunda getiri serisindeki negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha biiyiik oldugu; v>0 oldugunda ise pozitif soklarin etkisinin
negatif soklarin etkisinden biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Bu bilgilere gore Tablo 4 incelendiginde y<0 oldugu
ve modelin istatistiki agidan %10 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmektedir. Bu durum Bitcoin getiri
serisindeki negatif soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden biiyiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
Bitcoin yatirimcisi igin negatif soklarin (kotii haberler) etkisi pozitif soklarin (iyi haberler) etkisinden daha
biiytiik olarak degerlendirilmektedir. Bu bulgu dikkate alinarak Bitcoin yatirimcisinin piyasadan alinacak kotii
haberlere karst daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

EGARCH (1,1) modeli i¢in degerlendirilmesi gereken diger parametreler ise a ve 3 degerleridir. Bitcoin getiri
serisinde meydana gelen soklarin etki degerini gosteren a degeri pozitif olup istatistiki agidan %1 diizeyinde
anlamldir. Bitcoin getirilerinde bir donem o6nce meydana gelen volatilitenin, cari dénem volatilitesi
tizerindeki etkisini temsil eden [3 parametresi de pozitif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Model
igin tespit edilen a+p degerinin 1’den biiyiik olmas: ise (1.21055) kosullu varyanstaki soklarin siirekli
oldugunu ve modelin uzun siireli hafiza 6zelligi tasidigini gostermektedir. Bu nedenle EGARCH (1,1)
modelinin Bitcoin volatilitesinin tahmininde kullanlabilecegi sonucuna ulagilabilmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan APARCH (1,1) modeli ise Bitcoin getiri serisine ait uzun dénem hafizanin
test edilmesi amaciyla olusturulmaktadir. Buna gore d kuvvet parametresinin degerinin 1’den biiyiik olmasi
zaman serisinin uzun dénem hafiza 6zelligi tasidigini ifade etmektedir. Benzer sekilde d parametre degerinin
1’den kiigiik olmasi ise zaman serisinin uzun donem hafiza 6zelligi tasimadigini gostermektedir. Arastirma
kapsaminda analiz edilen Bitcoin zaman serisine ait olusturulan APARCH (1,1) modelindeki 6 parametre
degeri incelendiginde 1’den biiyiik oldugu (1.06617) ve degerin istatistiki acidan %1 diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu durum Bitcoin getirilerine ait logaritmik zaman serisinin volatilite tahminleri i¢in
uzun donemli hafiza 6zelligi tasidigini ortaya koymaktadir.

Arastirma kapsaminda son olarak olusturulan CGARCH (1,1) modelinde ise zaman serisine ait uzun ve kisa
donem volatilitelerinin hangisinin daha kalict oldugu analiz edilmektedir. Bu analizin yapilabilmesi icin O
parametre degerine bakmak gerekmektedir. O degeri 0 ile 1 arasinda bir deger aldiginda kisa ve uzun dénem
varyansin birbirine yakinsadigindan bahsedilebilir. Tablo 4'te verilen degerler dikkate alindiginda; «, 3 ve O
parametre degerlerinin O ile 1 arasinda yer aldig1 ve her ii¢ degerinde istatistiki acidan %1 diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu gostergelere gore Bitcoin zaman serisi i¢in uzun doénem volatilitenin kisa donem
volatiliteye gore daha kalic1 oldugu soylenebilir. Ayrica o, 3, a+(3 ve O degerleri dikkate alindiginda CGARCH
(1,1) modelinin Bitcoin volatilitesinin tahmini i¢in uygun bir model oldugu tespit edilmektedir. Calismanin
onceki kisimlarinda da bahsedildigi tizere a+p degerinin 1’den biiyiik olmasi (1.09308) kosullu varyanstaki
soklarin stirekli oldugunu ve modelin uzun dénem hafiza 6zelligi gosterdigini ortaya koymaktadir.

Yukaridaki bulgular birlestirilerek analiz edilirse Bitcoin getirilerine ait zaman serisine iliskin kosullu
varyanstaki soklarin stirekli oldugu ve uzun donem hafiza 6zelligi gosteren modellerin EGARCH (1,1) ve
CGARCH (1,1) modelleri oldugu degerlendirilmektedir. Bu iki model arasinda Tablo 4’e gore en diisitk AIC
ve SC kriteri ile en ytiiksek log-likehood kriterine sahip olan model en uygun model olarak kabul edilmektedir.
Elde edilen ampirik bulgulara gore Bitcoin volatilitesini en uygun olarak aciklayan modelin EGARCH (1,1)
modeli oldugu goriilmektedir. Buna gore en uygun varyans denklemi de Denklem 10’da goriildiigii sekilde
olusturulabilir:

Voiy Vot

2 2 U1 [ 2
In(of) = —0.5707 + 0.94061 In(o£_;) + 1.21055 = + 0.26994 =" |7 (10)
t-1

5. SONUC VE ONERILER

2000°1i yillarin basindan itibaren dijitallesme yasamin biitiin alanlarinda genis 6l¢lide yer almaya baslamstir.
Finans alaninda dijitallesme ise 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra genislemeye baslamistir. Bu
donemde oOzellikle finansal inovasyonlar cercevesinde Fintech yatirimlari artis gostermistir. Finansal
inovasyonlar igerisinde ise son on yila damga vuran kripto para birimleri 6zellikle dikkat cekmektedir. Kripto
para birimleri igerisinde en ¢ok islem gdren ve yaygin olarak bilinen para birimi Bitcoin’dir. Bu sebeple Bitcoin
yatirimlarinin dogru yonetilebilmesi, Bitcoin volatilitesinin dogru anlagilmasi ile ilgilidir.
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Calisma kapsaminda otoregresif kosullu degisen varyans modeli (ARCH) ve genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans modellleri (GARCH) kullanilarak Bitcoin volatilitesi cesitli acillardan analiz
edilmistir. Calismada gergeklestirilen analizde standart hatalarin normal dagildigi Gaussian yontemi esas
alinmigtir. Ampirik bulgular, Bitcoin getirileri {izerindeki negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili
oldugunu ortaya koymustur. Bunun anlami Bitcoin fiyatlarinin negatif haberlerden daha fazla etkilendigi
seklindedir. Yani piyasa ve yatirnmcilar kotii haberleri fiyatlamaya iyi haberleri fiyatlamadan daha yatkindur.
Ayrica, yapilan analiz sonucunda Bitcoin getirilerinin uzun siireli hafiza 6zelligi gosterdigine iliskin bulgular
tespit edilmistir. Dolayisiyla, Bitcoin getirilerine ait ge¢gmis donem verilerinden elde edilen bilgilerle cari
volatilite tahminleri yapilabilir sonucunu veren bulgular tespit edilmistir.

Aragtirma kapsaminda yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular genellestirilmis otoregresif kosullu varyans
modelleri arasinda Bitcoin volatilitesini en iyi agiklayan modelin EGARCH modeli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenle ¢alismanin ampirik bulgular: analiz edildikten sonra volatilite tahmini yapilabilmesi
icin kurulan matematiksel model paylasilmistir. Daha sonra yapilacak olan g¢alismalarda bu calisma
kapsaminda kullanilan modeller disindaki modeller kullanilabilir. Ayrica standart hata dagilim yontemleri
farkhilastirilarak yeniden volatilite test edilebilecegi gibi, bagka kripto para birimleri kullanilarak yeni
calismalar gelistirilebilir.
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