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Amac - Calismada 6nemli fiyat dalgalanmalarina sahip kripto paralardan en yiiksek islem hacmine sahip
olan Bitcoin’in volatilite dinamiklerini tespit etmek icin Bitcoin getirilerinin yiikselis/kazandiran ve
diislis/kaybettiren rejimleri, rejim gegis olasiliklar1 ve rejimde kalma siirelerinin tespit edilmesi
amaglanmgtir.

Yontem - Calismada Bitcoin getirilerinin yiikselis/kazandiran ve diisiis/kaybettiren rejimleri, rejim gecis
olasiliklar1 ve rejimde kalma siireleri hem degisimlerin hem de rejim gegis olasiliklarinin hesaplanmasina
imkan veren Markov Rejim Degisim Modeli kullanilmustir.

Bulgular — Calisma kapsaminda ¢alismaya konu periyotta Bitcoin getiri serisi igin en uygun modelin tig
rejimli MSIH(3)-AR(1) modeli oldugu tespit edilmistir. Modele iliskin analizler yapildiginda ise soz
konusu modelin dogrusal modele gére daha giiglii sonuglar verdigi goriilmektedir. Ug rejimden olusan
modelde katsayisi negatif olan rejim 1 daralma rejimi donemini, katsayilar1 pozitif olan rejim 2 gecis ve
rejim 3 ise genisleme rejimi donemini gostermektedir. Bitcoin getiri serisinin bir rejimdeyken bir sonraki
donemde ayni rejimde kalma olasiliklar1 yiiksek iken bir sonraki donemde 6zellikle rejim 1'den diger
rejimlere, diger rejimlerden ise rejim 1’e gegis olasiliklarinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Tartisma — Calisma kapsaminda ele alinan donem igin Bitcoin getirilerinin rejim kalicthgimn yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda yatirimcilarin, Bitcoin getirilerinin incelenen dénemde hangi
rejimde oldugunu bilmesi durumunda, bir sonraki donemde bu rejimde kalma olasiligini tahminini
yaparak yatirim kararimi buna gore verme imkam bulunmaktadir. Bununla birlikte ortalama rejimlerde
kalma siirelerinin diisiik oldugu gz dniine alindiginda dzellikle Bitcoin’i portfdylerinde bulunduran aktif
yatirmcilarin siirekli olarak bu aracin rejim degisimlerini takip etmesi durumunda portfdylerinin
faydasini arttirma imkani yakalayacag goriilmektedir.
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Purpose - In the study, it is aimed to find the rising / gaining and falling / losing regimes, regime transition
possibilities and duration of stay in the regime to determine the volatility dynamics of Bitcoin, which has
the highest trade volume among crypto currencies.

Design/methodology/approach — In the study, the rising / gaining and falling / losing regimes, regime
transition possibilities and duration of stay in the regime were determined by the Markov Regime
Switching Model, which allows both changes and regime transition probabilities to be calculated.

Findings — In the study, for the study period it has been determined that the most suitable model for the
Bitcoin return series is the three-regime MSIH (3) -AR (1) model which gives stronger results than the
linear model. In the model consisting of three regimes, regime 1 with a negative coefficient indicates the
contraction regime period, while regime 2 with positive coefficients indicates the transition and regime 3
the expansion regime period. It has been determined that while the Bitcoin returns series is in a regime,
the probability of staying in the same regime for the next period is high, the possibility of transition from
regime 1 to other regimes and from other regimes to regime 1 is low for the next period.

Discussion — It has been determined that the regime persistence of Bitcoin returns is high for the period
under study. In this context, if investors know the regime of Bitcoin returns in the current period, they
have the opportunity to estimate the probability of staying in this regime and make their investment
decision according to this information. However, considering that average duration of stay in the regimes
is low, it is seen that active investors who keep Bitcoin in their portfolios will have the opportunity to
increase the utility of their portfolios if they constantly follow the regime changes of this tool.
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1. GIRiS

Yeni bir teknoloji olarak Blockchain, Bitcoin gibi kripto para birimlerini ve bir¢ok uygulamay: tilke
ekonomilerine entegre etmeye baslamistir. Merkezi bir otoriteye bagli olmayan geleneksel para birimlerinden
¢ok farkli olan bu dijital paralar kriptografik olarak giivenceye alinmakta ve uluslararas: dolasiminda
herhangi bir engel bulunmamaktadir. Klasik para birimlerine kiyasla bir¢ok avantaji bulunan bu paralar
bir¢ok ekonomik birim i¢in cazip hale gelmis ve sadece finansal piyasalar i¢in degil reel piyasalar igin de ilgili
duyulan bir arag haline gelmistir. Nitekim Bitcoin ve 2021 y1l1 basi itibariyle saylar1 sekiz bini asan diger kripto
para birimleri bircok piyasada islem gormeye baslamis 6zellikle son yillarda yatirimcilarin ilgisini ¢eken en
onemli yatirim araglarindan birisi olarak kabul edilmeye baslanmistir (coinmarketcap.com, 04.01.2021). Kripto
para piyasasinn isleyisi, geleneksel finansal piyasalarin isleyisinden farklidir. Bu durum yatirimcilarin ve
medyanin yaninda arastirmacilarin da ilgisini bu piyasaya yonlendirmesine neden olmus ve Bitcoin piyasasini
inceleyen akademik calismalarin sayisinin artmasini saglamistir (Evci, 2020:54).

Siiphesiz kripto paralara ilginin artmasina neden olan para birimi, 6ncii ve piyasa kapitalizasyonun 6nemli
bir kismina sahip olan Bitcoin’dir. 2009 yilinda piyasaya ¢iktiginda oldukea diisiik fiyatlarla islem goren bu
yeni finansal aracin fiyatlar1 gegen siire¢ iginde finansal araglar i¢in rekor denebilecek seviyelere ulagmistir.
Bununla birlikle son yillarda Japonya, Giiney Kore ve Almanya gibi baz1 iilkeler Bitcoin’i yasal 6deme araci
olarak benimsemis, Microsoft, Dell, Enercity, Yandex, Ulmart ve SCAN gibi ¢ok sayida biiyiik sirket ise Bitcoin
ile ticaret yapmaya baslamistir (Ma vd. 2020:1277). Bu durum Bitcoin ve bir¢ok kripto paranin kisa siirede
iilkelerin ekonomilerine ve ticari hayatlarina entegre olmaya basladigini gostermekte olup, Bitcoin’in gecici
bir finansal teknolojiden ziyade gelecekte de yaygin olarak kullanilacak bir finansal ara¢ oldugunu
gostermektedir.

Bu yeni yatirim araglarindaki fiyatlar onemli sekilde dalgalanmakta ve yiiksek karlara ya da yiiksek zararlara
neden olabilmektedir. Bu nedenle kripto para yatirimcilarinin kripto paranin bu dinamiklerini anlamalarina,
bunlar1 yoneterek portfoy secimi yapmalarina ve portfoylerini optimize etmelerine imkan saglayacak araclara,
siireclere ve yontemlere ihtiyaclar1 vardir. Yatinmailar igin yatirim yapacaklari araglarin gelecekteki
degisimlerini tahmin etmekte kullanacaklar: giivenilir bir modelin olmas: &ncelikli ilgi alanlarindan birisidir.

Bir¢ok finansal yatirim araci gibi kripto paralarin getirileri de zaman icinde bazi rejim degisiklikleri
gosterebilmekte ve rejim degisim modellerinin kullanimiyla bu rejimlerin volatilite dinamikleri tespit
edilebilmektedir. Calismada 6nemli fiyat dalgalanmalarina sahip kripto paralardan en yiiksek islem hacmine
sahip olan Bitcoin’in volatilite dinamiklerini tespit etmek icin Bitcoin getirilerinin yiikselis/kazandiran ve
diisiis/kaybettiren rejimleri, rejim gecis olasiliklar1 ve rejimde kalma siirelerinin tespit edilmesi amaglanmuistir.
Bu baglamda ¢alismada Bitcoin getirilerinin kag rejim dénemine sahip oldugu, bu rejimlerdeyken bir sonraki
donemde diger bir rejime ge¢me olasiliklarinin ne oldugu ve bir rejimde kalma siiresinin ortalama olarak ne
kadar oldugunu tespit etmek amaciyla hem degisimlerin hem de rejim gecis olasiliklarinin hesaplanmasina
imkan veren Markov Rejim Degisim Modeli kullanilmistir.

2. LITERATUR

Markov Analizi, ge¢misteki durumlardan bagimsiz olarak mevcut duruma bagh kalan stiirecin gelecekte nasil
bir gelisim gosterecegini igeren olasiliklar1 bulunduran ve belirsiz siiregler iceren durumlar hakkinda karar
almay1 amagclayan bir teknik olarak kullamilmaktadir. Markov analizi, finans, iktisat, {iretim, malzeme
yonetimi, pazarlama, egitim, klimatoloji gibi bir¢ok uygulama alani bulunmaktadir (Dadaloglu, 2018:3).
Markov siirecinin en biiyiik 0Ozelligi, olasiliklarin ge¢mis ve su andaki degerlerinden faydalanilarak
gelecekteki olasilik degerlerinin hesaplanmasina izin vermesidir. Bunu yaparken de ge¢misteki olasiliklardan
bagimsiz bir sekilde mevcut siirenin degerlerine bagh kalarak gelecekteki degerin nasil degisecegini hesaplar.
Yani t donemdeki olasiliklar1 hesaplarken sadece t-1d6nemin degerlerinden, t-1 donemin degerleri icin de t-2
donemin degerlerinden faydalanir (Giilesce, 2019:15).

Markov Rejim Degisim Modeli finansal piyasalarda rejim degisim donemlerini belirlemek, finansal
varliklarin oynakliklarimi tahmin etmek, déviz kurlarinin, enflasyonun ve faizlerin tahmini ve modellemeleri
ile finansal krizlerin 6ngoriilebilirligini tahmin etmek gibi finansin bir¢ok alaninda kullanilmaktadir.
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Literatiirde kripto para piyasasimi konu alan ve Markov rejim degisim modeline dayanan smirh sayida
calismaya bulunmakla birlikte, diger finansal yatirim araglarini, borsa endekslerini, altin piyasasi ve petrol
piyasalarini konu alan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Markov rejim prosediiriinii kripto paralar iizerinden uygulayan éncii ¢alismalar Moln’ar ve Thies (2018)’in
kripto paralar i¢in 6nerdigi yedi rejimli Markov Modelini 6nerdigi, Chappell (2018)'in bes rejimli Markov
Rejim Modelini 6nerdigi calismalardir. Bu ¢alismalar takiben ARCH temelli ve yeni gelistirilen Markov Rejim
Modelli ya da dogrusal modellerle kiyaslama yapilan ¢alismalar da yapilmistir. Bu calismalardan bazilarmi
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Maupin (2019) ¢alismasinda Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin serileri i¢in kripto para birimi fiyatlarinin
gelecekteki fiyatlarin tahmininde hangi modelin daha iyi sonuglar verdigini tespit etmek amaciyla AR(p),
MSAR (p), VAR (p) ve MSVAR (p) olmak tizere dort farkli zaman serisi modelini uygulamustir. Segilen para
birimleri i¢cin Markov Rejim modellerinin daha verimli sonuglar verdigini tespit etmistir. Bununla birlikte
kripto paralarda volatilitelerin yiiksek olmasi ve dmriiniin kisa olmasimnin spekiilatorler agisindan sorun
yarattig1 savina karsi, Markov Rejim modeli uygulanarak bugiiniin rejiminin bilinmesinin yarinin rejiminin
gecis matrisine bagli olarak tahmin edilebilecegi sonucuna varmustir.

Ardia vd (2019) calismalarinda 18.08.2011-03.03.2018 periyodunda Bitcoin volatilite dinamiklerini iki rejimli
MSGARCH(Markov Rejim Degisim GARCH) modeli ile analiz etmislerdir. Calismaya konu periyotta hem
yiiksek volatilite donemlerinde hem de diisiik volatilite donemlerinde iki rejimli MSGARCH modelinin en iyi
performanst gosterdigi sonucuna varmislardir. Bununla birlikte bir dénem sonrasi igin riske maruz deger
tahminlerinde Markov Degisim Siireclerinin standart tek rejimli GARCH modellerine gore agik¢a daha
basarili oldugunu tespit emislerdir.

Soylemez ve Yilmaz Tiirkmen (2019) ¢alismalarinda Bitcoin getirilerinin volatilite dinamiklerini MSGARCH
modeli ile tespit etmeye calismislardir. 29.04.2013-17.04.2019 donemini igin Bitcoinin giinliik getirilerini
dikkate alan ¢alismada Bitcoin getirilerinin {i¢ rejimli oldugu 1. Rejimde sabit katsayinin negatif oldugu, diger
iki rejimde ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda calismaya konu periyot icin Bitcoin getirilerinin
negatif getiri, duragan ve pozitif getiri olmak iizere ii¢ farkli rejimde gecisken olduklar: ortaya konulmustur.

Mba ve Mwambi (2020) ¢alismalarinda, portfdy se¢iminde iki durumlu MSCOGARCH Markov rejim modeli
ile tek rejimli COGARCH modelini karsilagtirmistir ve literatiirle uyumlu olarak MSCOGARCH modelinin
beklenen risk a¢ig1 agisindan tek rejimli COGARCH modelinden daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulagmiglardr.

Ma vd. (2020) calismalarinda karma veri drnekleme modeliyle gelistirdikleri bir Markov Rejim modelinin
(MRS-MIADS) Bitcoin’in gergeklesen varyansinin tahmin gliciinii arttirip arttirmayacagini sinamislardir.
Calisma sonucunda onerilen MRS-MIADS modelin Bitcoin'in gercelesen varyansinin tahmin edilmesinde 2
haftalik ve 1 aylik ufuk tahminler igin istatistiksel olarak 6nemli gelismeler gosterdigi tespit edilmistir.

Koki vd. (2020) calismalarinda, Bitcoin, Etherium ve Ripple getirilerinin rejim dinamiklerini tespit etmek igin
¢ok rejimli gesitli Sakli Markov modellerini denemislerdir. Calisma sonucunda dort rejimli homojen olmayan
Sakli Markov (NHHM) modelinin ii¢ kripto para birimi i¢in de diger tim modellerden daha iyi tahmin
performansina sahip oldugu tespit edilmistir.

Rojas ve Coronado (2020) ¢alismalarinda 19.12.2011-07.08.2017 tarihleri arasinda MS-GARCH modeli ile
Bitcoin getirilerinin volatilite dinamiklerini tespit etmeye calismislardir. Model volatilitenin yiiksek ve
volatilitenin diisiik oldugu iki rejimli olarak kurulmus olup, yiiksek volatilite rejiminin siiresini ve nedenlerini
tespit etmeye calismislardir. Calisma sonucunda toplamda 28 alt donemde yiiksek volatilitenin oldugu en
yliksek donemin ise 2013 yilinda oldugu tespit edilmistir. Volatilitedeki bu hizli degisimlerin Bitcoin
fiyatlariin haberlere karsi hizli tepki vermesinden, haberlere hizli tepki vermenin ise bu aracin bir bilgisayar
algoritmasindan olusmasindan kaynakli olabilecegi bununla birlikte piyasa hacminin de getirilerdeki
volatilitenin kaynag: olabilecegi ifade edilmistir.
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3. YONTEM

Calismada Bitcoin getiri serisinin rejim degisimlerini, rejim degisim olasiliklarini ve rejimlerde kalma
stirelerini tespit etmek amaciyla Markov Rejim Degisim modeli kullanilmistir. Markov Analizi teknigi, A.A.
Markov tarafindan 1905 yilinda yapilan, gaz molekiillerinin yapisini ve davranislarini matematiksel olarak
betimleme denemesine dayanan bir teknik olarak ortaya ¢ikmistir. Markov siirecinin ilk dogru matematiksel
yapist N. Wiener tarafindan 1923 yilinda kurulmustur. Markov siireglerinin genel teorisi ise 1930 ve 1940
yillarinda A.N. Kolmogoron, W. Feller, W. Doeblin, P. Levy, J.L. Doob vd. gelistirilmistir (Eroglu,2019:275).
1989 yilinda Hamilton tarafindan Markov zincirine dayali olarak gelistirilen MS-AR(p) modeline Engel (1994),
Diebold, Lee ve Winbach (1994), Hamilton (1996), Kim ve Nelson (1998), Krolzing (1997, 1998, 2000, 2001) ve
Chen (2006) calismalariyla 6nemli katkilar saglamistir.

Markov Rejim Degisim modeli, lineer zaman serilerinden farkl olarak degisik alt donemlerde farkl 6zellikler
gosteren lineer olmayan bir yapiya sahiptir. Gosterge fonksiyonu olarak simgelenen bir degiskenle en az iki
rejimden olusan siireg, rejim degiskeni olarak tanimlanan ve kukla degisken gibi hareket eden bir degiskenle
birlestirilir. Boylelikle, farkli 6zellige sahip (yiikselis/genisleme/kazandiran-diisiis/daralma/kaybettiren gibi)
donemleri ayr1 ayr1 degerlendirilme imkani bulunmaktadir(Evci, 2016:69).

Markov Rejim Modelini genel olarak asagidaki gibi tanimlamak miimkiindiir.
Yo =S+ (1= S)u, + & @

Burada s; gozlenemeyen durum degiskenini ifade etmektedir ve iki durumlu rejimlerde 0 ve 1 degerlerini
alan durum degiskenidir.

S;=1=> Y, =m +& (2)
S;=0= Y, =pu,+¢ (©)
St,1,2,...., k gibi iki veya daha fazla deger aldiginda = Y, = u,, + & 4)

Tek degiskenli ve 2 rejimli Markov Rejim Degisim modeli, MS-AR(p) modeline genisletilebilmektedir.
Yo =c(S) + Bi(S)Yeog + - + ﬁp(st)Yt—p + (Spue 5)

Modelde S;, gozlenemeyen durum degiskenlerini ifade ederken, hata terimlerinin 0 ortalama ve 1 varyansla
normal dagildig1 varsayilmaktadir. MS-AR(p) modelleriyle serinin i¢inde bulundugu siirecin rejimini bir
sonraki donemde bu rejimde kalma ve/veya diger rejime ge¢gme olasiliklari ile bu rejimlerde ortalama olarak
ne kadar stire kaldiklar1 da tespit edilebilmektedir. P;;, rejimler arasi sabit gecis olasiliklar1 olarak
adlandirilmakta ve iki durumlu rejimler icin asagidaki gibi gosterilebilmektedir.

_ Pll PlZ]
Bi =Py Pa ©)

P;; matrisindeki her bir deger,
P(St=j/St-1=1) = P;j @Gj=12) (7)

olarak kosullu olasilik bigiminde gosterilebilir. Bu gosterime gore, P,;, siireg birinci rejimde bulunurken bir
doénem sonra tekrardan birinci rejimde kalma olasiligini gosterirken, P;,, slireg birinci rejimde bulunurken bir
donem sonra ikinci rejime ge¢me olasiligini gostermektedir. Bununla birlikte P,,, siire¢ ikinci rejimde
bulunurken bir dénem sonra tekrardan ikinci rejimde kalma olasiligini, P,; ise stire¢ ikinci rejimde bulunurken
bir dénem sonra birinci rejime gegme olasiligini gostermektedir.

Sabit gecis olasiliklariyla serinin rejimde kalma siireleri de belirlenebilmekte olup, serinin birinci rejimde
bekleme siiresi,
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! 8

1 - Pll ( )
ikinci rejimde bekleme siiresi ise,

! 9

1 - P22 ( )

seklinde formiile edilebilmektedir. Bunun sonucunda serilerin her bir rejimde ortalama olarak ne kadar siire
kalacag; tespit edilebilmektedir.

Yeni bir finansal teknoloji iiriinii olarak 2009 yilinda piyasaya ¢ikan kripto paralarin ilki ve hala en biiyiik
piyasa islem hacmine sahip kriptopara Bitcoin’dir. Bitcoin'in ardindan birgok yeni kripto para birimi hizl bir
sekilde finansal piyasalara giris yapmustir (Giiltekin ve Bulut, 2016: 82). Calisma kapsaminda Bitcoin
fiyatlarindan elde edilen logaritmik getiriler kullanilmis olup, ¢alismanin periyodu da goreli olarak kripto
para piyasasindaki rekabetin ve volatilitenin arttig1 2016 yilindan baglamistur.

Markov Rejim Degisim modeli, serilerin duragan oldugunu ve dogrusal olmadigini varsaymaktadir. Bu
nedenle ilk 6nce serinin duraganhg literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF (Augmented Dicket Fuller) ve
PP (Philips Perron) birim kok test testleriyle sinanmistir. Her iki testin de sifir hipotezi serinin birim koke
sahip oldugunu ileri siirmektedir. Markov Rejim Degisim modelinin dogru sonuglar vermesi igin serinin
duragan olmasi gerekmekte olup, birim kdke sahip seriler ise duraganlastirilarak analize konu edilmektedir.

Serlerin dogrusallif1 ise yine literatiirde yaygin olarak kullanilan Brock, Dechert ve Scheinkman (1986)
tarafindan gelistirilen BDS testi ile stnanmistir. Portmanto karakterli bir test olan BDS testinin sifir hipotezi,
rassal olmayan dinamikleri tespit etmek amaci ile verinin bagimsiz benzer dagilima sahip olup olmadigi tezini
icermektedir. Yani serinin dogrusalligindan elde edilen hata terimlerinin bagimsiz 6zdes dagildig:
varsaymmina kargilik alternatif hipotezde temel olarak dogrusal olmayanlig: test edilmektedir (Sezgin Alp ve
Kirkbesoglu, 2015:253; Bayat vd. 2013:84). Duragan ve dogrusal olmayan seriler Markov Rejim Degisim
Modeliyle yapilan sinamalarda kullanilarak. Rejim degisimleri, degisim olasiliklar: ve rejimde kalma siireleri
tespit edilebilmektedir.

4. VERI SETIi ve BULGULAR

Calismada kullanilan Bitcoin fiyat serisine, investing.com’dan ulagilmistir. Calismanin veri setini, 24.08.2016
— 21.12.2020 tarihleri arasindaki giinlitk dolar cinsinden Bitcoin kaparus fiyatlar1 olusturmaktadir. Bitcoin
fiyatlarina iligskin logaritmik getiriler log(Pt/Pt-1) formiilii kullanilarak hesaplanmaistir. Ele alinan dénem igin
Bitcoin getiri serisine (BTC) iliskin zaman yolu grafigi asagidaki gibidir.

BTC

2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 1. Bitcoin Getiri Serisi
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Tablo 1’de Bitcoin’in logaritmik getiri serisinin tanimlayici istatistikleri verilmis olup, ilgili ddnemde Bitcoin’in
logaritmik ortalama getirisinin pozitif oldugu, serinin sola ¢arpik ve asir1 basik bir dagilim gosterdigi
goriilmektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera test istatistigi serilerin normal dagilim gostermedigi sonucunu
vermektedir.

Tablo 1.Tarumlayici Istatistikler

Degisken | Gozlem | Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Standart Carpiklik | Basiklik Jarque-
Sapma Bera

16952.57

BTC 1580 0.002326 | 0.002345 | 0.227602 | -0.497278 | 0.041449 | -1.103031 | 18.89468 (0.0000)*

* Parantez i¢indeki deger olasilik (probability) degerini gostermektedir.

BTC serisinin duraganhg literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF (Augmented Dickey-Fullar) ve PP
(Phillips Perron) birim kok testleriyle stnanmistir. Her iki test sonucuna gore de serinin diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1

Augmented Dickey-Fuller Philips-Peron
(ADF) test istatistigi (PP) test istatistigi
Degisken Seviye Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit
BTC Diize -41.78695 -41.78730 -41.73433 -41.73463
“y (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

* Parantez icindeki olasilik (probability) degeri %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Duragan oldugu tespit edilen BTC serisinin dogrusalligit BDS (Brock, Dechert ve Scheinkman(1986)) testi ile

smanmuistir. BDS test sonuglar: Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3.BTC Getiri Serisinin BDS Test Sonuglar1

Boyut BDS istatistigi Standart Hata z-Istatistigi Olasilik (Prob.)
2 0.017994 0.002689 6.691870 0.0000
3 0.037796 0.004282 8.826905 0.0000
4 0.052887 0.005111 10.34782 0.0000
5 0.063500 0.005340 11.89042 0.0000
6 0.068651 0.005164 13.29485 0.0000

Tablo 3’te goriildiigii {izere ele alinan tiim boyutlarda BDS test istatistiginin “seri dogrusaldir” seklinde
kurulan sifir hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda ele alinan dénem icinde istatistiksel olarak dogrusal
olmadig1 kabul edilen BTC getiri serisinin analizinde dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin
kullanilmasinin daha giiglii sonuglar vermesi beklenmektedir.

Bu asamadan sonra BTC serisinin analizinde dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinden biri olan Markov
rejim degisim modeli kullanilmistir. Getiri serisi i¢in en uygun Markov rejim degisim modelinin
belirlenmesinde, Akaike (AIC), Shwartz (5C), Hannan Queen (HQ) bilgi kriterleri ve log-olabilirlik oranindan
yararlanilmaistir.

Tablo 4.Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Model Se¢imi

AIC HQ SIC Log-Olabilirlik Orani
MSIH(2)-AR (0) -3.880342 -3.872772 -3.859968 3071.471
MSIH(2)-AR (1) -3.883862 -3.875025 -3.860080 3073.309
MSIH(2)-AR (2) -3.882454 -3.872349 -3.855261 3071.256
MSIH(2)-AR (3) -3.881200 -3.869826 -3.850592 3069.326
MSIH(2)-AR (4) -3.878572 -3.865927 -3.844545 3066.315
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MSIH(3)-AR (0) -3.952758 -3.937617 -3.912009 3134.678
MSIH(3)-AR (1) -3.957793* -3.941381* -3.913626* 3137.677*
MSIH(3)-AR (2) -3.955835 -3.938151 -3.908246 3135.154
MSIH(3)-AR (3) -3.955753 -3.936796 -3.904739 3134.112
MSIH(3)-AR (4) -3.955753 -3.936796 -3.904739 3134.112

Tablo 4’de goriildiigii tizere AIC, HQ ve SIC bilgi kriterlerine gore en kiigiik ve log-olabilirlik oranina goére en
biiyiik degere sahip model, rejim ile birlikte sabit terimlerin (I) ve varyansin (H) degistigi MSIH(3)-AR(1)
modelidir.

Tablo 5.Bitcoin Getirisine liskin Sabit Gecis Olasilikli MS Modeli

Bagimli Degisken: BTC
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z-Istatistigi | Olasilik (Prob)
Rejim 1
C -0.000998 0.004083 -0.244400 0.8069
SIGMA -2.674032 0.067870 -39.39907 0.0000
Rejim 2
C 0.001643 0.000594 2.766988 0.0057
SIGMA -4.658740 0.079595 -58.53048 0.0000
Rejim 3
C 0.004867 0.001630 2.985843 0.0028
SIGMA -3.323094 0.058262 -57.03722 0.0000
Ortak
BTC(-1) -0.085710 0.022012 -3.893841 0.0001
Gegis Matrisi Parametreleri
P11-C 2.752229 0.474633 5.798645 0.0000
P12-C -15.16553 1081.661 -0.014021 0.9888
P21-C -3.956640 2.161314 -1.830664 0.0672
P22-C 0.721293 0.266741 2.704101 0.0068
P31-C -3.267357 0.498081 -6.559890 0.0000
P32-C -1.038087 0.420220 -2.470343 0.0135
Q(36)*=34.247 (prob. 0.504)

*Box—Pierce testine gore “hata terimlerinde otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi
reddedilememistir (kabul edilmistir.)

BTC serisi i¢in tahmin edilen MSIH(3)-AR(1) modeli ile dogrusal model arasinda en uygun modeli belirlemek
icin LR ve Davies istatistikleri ile model se¢im kriterlerinden yararlanmilmistir.

Tablo 6.Tahmin edilen Modelin Dogrusallik Analizi

Test Istatistigi
LR Testi 694.910
LR Testi Olasilik Degeri (Prob.) 0,0000
DAVIES Testi Olasilik Degeri (Prob.) 0,0000

Tablo 6'da yer alan test sonuglar: incelendiginde, hem LR testine hem de Davies testine gore serinin dogrusal
modellenmesi gerektigini ileri siiren sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Tablo 7’ de ise
dogrusal ve dogrusal olmayan MSIH(3)-AR(1) modeline ait model se¢im kriterleri verilmistir.

Tablo 7. Bitcoin Getirileri icin Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Modele ait Bilgi Kriterleri

. Dogrusal Olmayan
Dogrusal Model MSII—%(S)—AR(l) Myodeli
AIC -3.528129 -3.957793*
SIC -3.517942 -3.913626*
HQ -3.524343 -3.941381*
Log likelihood 2790.222 3137.677*%
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Yapilan analizler sonucunda gerek LR ve Davies test sonuglar1 gerekse AIC, SIC ve HQ bilgi kriterleri Bitcoin
getiri serisi icin yapilacak modellemede lineer olmayan modellerin kullaniminin daha giiclii sonuglar
verecegini ortaya koymustur. Bu baglamda Bitcoin getiri serisi i¢in Tablo 5'te sonuglar1 6zetlenen MSIH(3)-
AR(1) modeli uygun model olarak tanimlanmigtir. Uygun model olarak kabul edilen iig rejimli MSIH(3)-AR(1)
modelinde ortalama getiri i¢in hesaplanan sabit katsay1 ve varyansin {i¢ rejim icin de farkli oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte hata terimlerinde otokorelasyon bulunmayan modelde {i¢ rejim igin de ortak
bir parametre degeri bulunmustur.

MSIH(3)-AR(1) modeli tahmin sonuglarma gore; katsayisi negatif olan rejim 1 daralma rejimi dénemini,
katsayilar1 pozitif olan rejim 2 gecis ve rejim 3 ise genisleme rejimi donemini gostermektedir. Birinci rejim,
volatilitenin en ytiiksek oldugu ve getirilerin negatif oldugu rejimdir. En diisiik volatiliteye sahip rejim gegis
rejimi olarak adlandirilan ikinci rejim oldugu, en yiiksek getiriye sahip olan rejimin ise genigleme rejimi olarak
adlandirilan iigiincii rejim oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore; volatilitenin artmasiyla birlikte riskin de
arttig1 varsayimi altinda, rejim 2 volatilitenin ve getirinin en diisiik oldugu, bununla birlikte riskin de en az
oldugu rejim olarak tanimlanabilir. Rejim 3 volatilitenin, getirinin ve riskin ikinci rejime gore daha yiiksek
oldugu, rejim 1 ise volatilitenin ve riskin en yiiksek oldugu, bununla birlikte getirinin de negatif oldugu
rejimdir.

MSIH(3)-AR(1) modeli ile serilerin mevcut rejim icinde ne kadar siireyle daralma, gegis ve yiikselis doneminde
bulunacag1 ve modelin rejim gegis olasiliklar1 tespit edilebilmektedir. BTC serisine ait Markov sabit gecis
olasiliklar1 matrisi Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8.Rejim Olasiliklar1 Matrisi

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3 Tiim Orneklem
Rejim 1 0,94003900 0,00000002 0,05996100 1,00000000
Rejim 2 0,00621800 0,66870800 0,32507400 1,00000000
Rejim 3 0,02737100 0,25436100 0,71826800 1,00000000

Modelin rejim gegis olasiliklar: incelendiginde Bitcoin getiri serisi rejim 1’de iken tekrardan 1. rejimde kalma
olasilig1 yaklasik %94; rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasilig1 yaklasik %67; rejim 3’te iken 3. rejimde kalma
olasiliginin ise yaklasik %72 oldugu goriilmektedir. Rejim 1’deyken rejim 2’ye ge¢me olasilig1 oldukga diisiik
iken rejim 2’den rejim 1’e gecme olasilig1 ise yaklasik %0,6’dir. Aymu sekilde rejim 1’den rejim 3’e ge¢me
olasihigr yaklasik %6 iken, rejim 3’ten rejim 1’e ge¢me olasihig: ise yaklasik %2,7’dir. Rejim 2’den, rejim 3'e
gecme olasilig1 %32,5 iken rejim 3’ten rejim 2'ye gecme olasilig %25,4 tiir.

Tablo 9.Rejim Ozellikleri

Gozlem Giin Sayis1 Yiizde
Rejim 1 371 16,68 23,50%
Rejim 2 524 3,02 33,19%
Rejim 3 684 3,55 43,32%

Tablo 9'da rejim 6zellikleri goriilmekte olup, BTC serisinin rejim 1’de ortalama kalmasi siiresi 16,68 giin, rejim
2’de ortalama kalma stiresi 3,02, rejim {icte ortalama kalma siiresi ise 3,55 giin olarak hesaplanmistir. Bununla
birlikte calismanin 1.579 giinliik periyodu iginde yaklasik 371 giin rejim 1’'de, 524 giin rejim 2’de 684 giin ise
rejim 3’te kalindig; tespit edilmistir.
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Sekil 3.MS Modelinin Diizgiinlestirilmis Gegis Olasiliklar1 (Ayr1 Grafikler)

Sekil 2 ve 3'te MSIH(3)-AR(1) modelinin diizgiinlestirilmis rejim olasiliklar1 verilmistir. Sekillerde birinci
rejimin acikca diger rejimlerden ayrildig1 acikca goriilmektedir. Bununla birlikte rejim degisimlerinin bazen
birkag giinii kapsayacak sekilde kisa siireler iginde oldugu tespit edilmistir. Ozellikle 2018 yilindan itibaren
Bitcoin getirilerinin arttig1 yaygin olarak ikinci ve {igiincii rejimde oldugu goriilmektedir. Bu da her ne kadar
volatilitesi yliksek olsa da Bitcoinin yatirimcilar tarafindan talep edilen ve getirisi artan bir yatirim araci haline
geldigini gostermektedir. Bununla birlikte 6zellikle pandeminin yaratigi ekonomik daralma ve belirsizlikle
birlikte bir¢cok yatirim aracinin getirilerinde bir daralmanin yasanmasi sz konusu oldugu 2020 y1li itibariyle
Bitcoinin getirisinin gegis ve yiikselis rejiminde olmasi, pandemi doneminde de bitcoinin tercih edilen 6nemli
ve popiiler bir yatirim araci oldugunu gostermektedir. .

5. SONUC ve TARTISMA

Gilintimiiz finansal piyasalarinda yatirimcilarin ellerindeki fonlar1 degerlendirme imkanlari hem hizlanmis
hem de kolaylasmustir. Kiiresellesmeyle birlikte artan yatirim olanaklar: yatirimcilarmin oniine birgok yatirim
alternatifini ortaya koymaktadir. Bu baglamda yatirim yapmak kolaylasmis olsa da artan yatirim alternatifleri
arasindan se¢im yapmak daha fazla ugras isteyen bir alan haline gelmistir. Teknolojideki hizli degisimler, yeni
finansal enstriiman arayislari, yasanan ekonomik ve finansal krizler ve son olarak pandeminin gerek reel
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piyasalar gerekse finansal piyasalarda yarattig1 etkiler ve merkezi otoriteye olan giivenin azalma egilimi gibi
bir¢ok faktor yatirim alternatifleri arasinda kripto paralarin cazibesinin artmasina neden olmustur. Siiphesiz
son yillarda en fazla takip edilen yatirim araglari arasinda olan kripto paralarin 2020 yilinin Aralik ay1
itibariyle 8.105 adede ulasmasma ragmen halen piyasa kapitiilasyonunun %69,1’ini olusturan Bitcoin en
popiiler kripto paradir.

Kripto para piyasasinin oncii ve en énemli araci olan Bitcoin’in bir yatirim araci olarak getirilerinin daralma,
gecis ve ylikselis donemlerinin bilinmesi hem yatirimcilar hem de finansal piyasalar icin getiri
ongoriilebilirligi agisindan 6nemlidir. Calisma kapsaminda Bitcoin'in yiiksek veya diisiik getirili donemlerde
kalma, kazandira, kaybettiren veya gecis donemlerine ge¢me olasiliklar1 ve bu donemlerde kalma stireleri MS-
AR(p) modelleri ile incelenmistir.

Caligma kapsaminda calismaya konu periyotta Bitcoin getiri serisi i¢in en uygun modelin {i¢ rejimli MSIH(3)-
AR(1) modeli oldugu tespit edilmistir. Modele iliskin analizler yapildiginda ise s6z konusu modelin dogrusal
modele gore daha giiclii sonuglar verdigi goriilmektedir. Ug rejimden olusan modelde katsayis1 negatif olan
rejim 1 daralma rejimi donemini, katsayilar1 pozitif olan rejim 2 gegis ve rejim 3 ise genisleme rejimi donemini
gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore Bitcoin getiri serisinin rejim 1’deyken tekrardan 1. rejimde kalma olasilig1 yaklasik
%94; rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasilig1 yaklasik %67; rejim 3’te iken 3. rejimde kalma olasiliginin ise
yaklasik %72 oldugu goriilmektedir. Rejim 1’deyken rejim 2’ye gegis olasilig1 oldukga diisiik iken rejim 2’den
rejim 1’e gegis olasilig1 ise yaklasik %0,6’d1r. Ayni sekilde rejim 1’den rejim 3’e gegis olasilig1 yaklasik %6 iken,
rejim 3’ten rejim 1’e gegis olasilif1 ise yaklasik %2,7’dir. Rejim 2’den, rejim 3’e gegis olasilig1 %32,5 iken rejim
3’ten rejim 2'ye gegis olasilig1 %25,4 tiir. Bununla birlikte rejim 6zellikleri goriilmekte olup, BTC serisinin rejim
1’de ortalama kalmasi siiresi 16,68 giin, rejim 2’de ortalama kalma siiresi 3,02, rejim {icte ortalama kalma stiresi
ise 3,55 giin olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte ¢alismanin 1.579 giinliik periyodu icinde yaklasik 371 giin
rejim 1’de, 524 giin rejim 2’de 684 giin ise rejim 3'te kalindig: tespit edilmistir.

Birinci rejimin bir donem sonra ayni rejimde kalma olasiliginin oldukga yiiksek olmasi, modelde birinci rejimle
diger rejimlerin birbirinden net bir sekilde ayrildigini gostermektedir. Bu da Bitcoin getirilerinin diistis
doénemlerindeyken bir sonraki dénemde diisiis egilimi stirdiiglinii, diisiis rejimindeyken yiikselis rejimleri
gecme olasiiginin diisitk oldugunu gostermekte ve Bitcoin getirilerinin rejim kalicihiginin yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu baglamda yatirimcinin, Bitcoin getirilerinin cari dénemde hangi rejimde oldugunu
bilmesi halinde, bu rejimde kalma olasiligini tahmin ederek yatinm kararmmi buna gore verme imkani
bulunmaktadir. Bununla birlikte ortalama rejimlerde kalma siirelerinin diisiik oldugu goz oniine alindiginda
ozellikle Bitcoin’i portfoylerinde bulunduran aktif yatirimcilarin siirekli olarak bu aracin rejim degisimlerini
takip etmesi durumunda portfdylerinin faydasini arttirma imkani yakalayacag: goriilmektedir.

Calisma bulgular acgisindan degerlendirildiginde, ¢alismanin her ne kadar rejim sayilar: farklilik gosterse de
Moln'ar ve Thies (2018), Chappell (2018), Maupin (2019), Ardia vd (2019), Soylemez ve Yilmaz Tiirkmen (2019)
Mba ve Mwambi (2020), Ma vd. (2020) ve Koki vd.’nin (2020) calismalarina paralel olarak en az bir negatif
katsayili yani diisiis rejimi ve yine en az bir pozitif katsayil1 yani ytikselis rejimi oldugu ve dogrusal olmayan
Markov Rejim modelinin, tek rejimli klasik modele gore daha giiglii sonuglar verdigi goriilmektedir. Bununla
birlikte Bitcoin getirilerinin rejim yapisi ve rejim degisiklikleri degerlendirildiginde; hem tek rejimli modele
gore Markov Rejim Degisim modelinin daha giiglii sonuglar vermesi hem de bir rejimdeyken bir sonraki
donemde tekrar aymi rejimde kalma olasiliklarinin yiiksek olmasi, diger rejime ge¢gme olasiliklarinin ise diisiik
olmas1 agisindan Ardia vd. (2018), Soylemez ve Yilmaz Tiirkmen (2019) ve Rojas ve Coronado (2020)'nun
calismalariyla uyumlu sonuglar verdigi tespit edilmistir. Calisma kapsaminda Bitcoin getirilerinin kazandiran
ve kaybettiren rejimleri, rejim gecis olasiliklar1 ve bu rejimde kalma siireleri tespit edilmistir. Fakat bu rejim
degisimine etki eden faktorler ve bunlarin etki derecelerinin ne oldugu konusu calisma kapsami disinda
birakilmistir. Bu nedenle ilerideki calismalarda bu rejimlerin degisim nedenleri ve bu nedenlerin etki
derecelerinin tespit edilmesi yatirimcilarin rejim degisikligine etki edecek faktorlere iliskin beklentilerine gore
portfoy secimlerine katk: saglayacaktir.
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