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KRIiPTO PARALARIN VOLATILITE DINAMIKLERININ iNCELENMESi: GARCH
MODELLERi UZERINE BiR UYGULAMA

Do¢. Dr. H. Murat ERTUGRUL «
OZET

Calismada 2008 yilindaki Kiiresel Finansal Krizden sonra ortaya ¢ikan ancak halen tam olarak
para muamelesi gérmeyen temel kripto paralar olan Bitcoin ve Ripple in getiri oranlarinin volatilite
ozellikleri modellenmistir. Uygulamali analizde Bitcoin ve Ripple getiri oranlari i¢in geleneksel ARCH
ve GARCH modelleri yaminda asimetriyi de dikkate alan EGARCH ve TGARCH modelleri de tahmin
edilmistir. Alternatif modellerin 6ngérii performanslarina gére yapilan karsilastirmada en bagarili olan
model olarak asimetriyi dikkate alan TGARCH modeli bulunmustur. Ayrica en basarili modelden elde
edilen kosullu varyanslar incelendiginde volatilitenin yiikseldigi dénemlerin kripto paralarin

fivatlarinda biiyiik oynakliklarin oldugu donemlerle ortiistiigii gozlenmistir.
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INVESTIGATION OF VOLATILITY DYNAMICS OF CRYPTOCURRENCIES: AN
APPLICATION ON GARCH MODELS

ABSTRACT

In this study, the volatility characteristics of the return rates of Bitcoin and Ripple, which emerged
after the 2008 global financial crisis and are not yet fully accepted as currency, are modeled. In the
empirical modeling, we employed both traditional ARCH/GARCH models and EGARCH-TGARCH
models which take asymmetry into consideration. We compare alternative models according to their
forecast performance and asymmetric TGARCH model is found as the most successful model according
to forecast performance criteria. Also, when we examine conditional variance obtained from the most
successful model, we observe that higher volatility periods overlap with the periods of high price

movements of the analyzed crypto currencies.
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1. GIRIS

Ozellikle 2008 yilindaki Kiiresel Finansal Krizden sonra yeni bir parasal diizen arayisinin bir
sonucu ortaya cikan kripto para fikri, giiniimiiziin para sisteminin yerini almak {izere gelistirilmis en
giiclii adaylar arasinda yer almaktadir. Nakamoto (2008) makalesinde kuresel finansal krizin etkilerini
gdrmiis ve bundan 6ngoriilemeyen para politikalarini ve yikiei etkiler tagryan bankacilik sistemi sorumlu
tutmustur. Yazara gore iki taraf arasinda elektronik bir ddeme isleminin gergeklesebilmesi ancak li¢tincii
bir tarafin glivencesiyle olmakta ve bu giiven ihtiyaci, giivenceyi saglayan bankalar tarafindan suiistimal
edilmektedir. Bu gercevede, Bitcoin ve sonrasinda ortaya ¢ikan tiim kripto paralar, iigiincii tarafa giiven
ihtiyacini ortadan kaldirarak giivene ihtiya¢ duymayan (trustless) bir sistem kurma ¢abasiin sonucu

ortaya ¢ikmustir.

Ancak son donemde kripto paralara iligkin diizenleme yapilmasina iliskin gelismis iilkeler ve {ilke
gruplan tarafindan Onlemler alinmasi Onerilmektedir. Fakat ilgili literatiirde heniiz kripto para
birimlerinin diizenlenmesi gerekip gerekmedigi ve olasi bir diizenleyici ¢ercevenin kapsamiin ne

olmasi gerektigi konusunda bir fikir birligine ulagiimamistir (Gebesoglu ve Ayhan, 2019).

Nakamoto (2008) makalesi {izerinden tam 10 sene gegmistir. Agustos 2018 itibariyle, %43’
Bitcoin hakimiyetinde olan kripto para piyasasi, 250 milyar dolar1 agmis ve 11.736 ayr1 borsada toplam
1.633 adet kripto para islem gormektedir (Coinmarketcap). Ancak bu kripto paralar halen glinlik hayatta
kullandigimiz sekliyle para muamelesi gormemekte ve daha ziyade bir yatirim araci, finansal varlik

olarak degerlendirilmektedir.

Bu calismada kisa donemde bu kadar biiyiik bir piyasa hacmine sahip olan ve para yerine kabul
edilmesi tartigilan temel kripto paralarin volatilite 6zellikleri analiz edilmeye ¢aligilacaktir. Volatilite,
bir menkul kiymetin fiyatinin ve piyasanin genelinin kisa bir zaman araligi igerisinde gosterdigi
dalgalanma 6zelligi olarak tanimlanmaktadir (IMKB Borsa Terimleri SézIiigii). Volatilitenin 6zellikle
finansal piyasalarda dogru modellenmesi ve tahmin edilmesi 2 temel sebebe dayanarak hem akademide
hem de uygulamada 6nemle iizerinde durulan bir konu olmaktadir. Bu sebeplerden birincisi bir varligin
riskinin, varligin fiyatinin tespitinde énemli bir etken olmasi ve volatilitenin de riskin gostergesi olarak
kullanilmasi, digeri ise kosullu ortalamanin etkin ekonometrik ¢ikarimlar yapilmasi i¢in kosullu

varyansin dogru tanimlanmasina olan gerekliliktir (Ertugrul, 2012).

Mandelbrot (1963) calismasinda, finansal piyasalardaki blyiik degisimleri buyiik, kii¢lik
degisimleri yine kiigiik degisimlerin takip ettigini Ozetle finansal piyasalarda oynaklik
kiimelenmelerinin oldugunu ifade etmistir. Bu ¢aligmayla finansal verilerin statik olmayip zaman
igerisinde degisebilme yani dinamik olma ozellikleri 6n plana ¢ikmustir. Boylece degisen varyans

yapisina izin veren modelleme teknikleri gelistirilmistir.

Bu calismada temel kripto paralarm volatilite 6zellikleri geleneksel ve asimetriyi dikkate alan

ARCH/GARCH tipi modeller kullanilarak analiz edilecek, modeller 6ngérii performanslarina gore
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karsilastirilarak volatilite modellemesinde en basarili modelin hangisi oldugu belirlenmeye
calisilacaktir. Boylece yatirim araci olarak kullanilan ve para olarak da kullanilabilirligi tartisilan kripto
paralarin risklilikleri iizerine yorum yapilabilme sansi elde edilecek olup ve kripto paralarin fiyatlardaki
gecigkenligini inceleyecek galigmalar i¢in yon gdstermeye ¢alisilarak literatiire katkida bulunulmaya

calisilacaktir.

Caligmanin 2. boliimiinde literatiir incelenecek, 3. boliimde kullanilan veri ve yontem tanitilacak,
4. boliimde ise ¢aligmanin bulgulari1 sunulacaktir. Sonug béliimiinde genel bir degerlendirme yapilmaya

calisilacaktir.
2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatirde son donemde kripto paralarn 6zellikle Bitcoin’in volatilite 6zelliklerini inceleyen
caligmalarda artig goriilmektedir. Bitcoin volatilitesini inceleyen ilk ¢aligmalardan olan Glaser vd.
(2014) ve Gronwald (2014) ¢alismalarinda Bitcoin volatilitesi geleneksel GARCH tipi modellerle analiz
edilmistir. Glaser vd. (2014) calismasinda Bitcoin volatilitesi GARCH (1,1) modeli kullanilarak,
Gronwald (2014) calismasinda ise otoregresif atlamali GARCH modeli yardimiyla incelenmistir.

Bitcoin volatilitesini asimetrik ARCH/GARCH tipi modellerle inceleyen c¢alismalar olarak;
Dyhyberg (2016a) ve Bouri vd (2017) calismalarinda Bitcoin volatilitesi asimetrik GARCH modeli
kullanarak analiz edilmistir. Dyhyberg (2016b) makalesinde ise Bitcoin volatilitesi yine asimetriyi
dikkate alan EGARCH modeli kullanilarak modellenmistir. Buraya kadar incelenen g¢alismalarda
Bitcoin volatilitesi tek bir model kullanilarak bulunmus ve modeller arasinda bir karsilastirma

yapilmamustir.

Bouoiyour ve Selmi (2016) makalesinde Bitcoin fiyat dinamikleri ve volatilitesi iki farkli alt
donem i¢in c¢esitli GARCH yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada karsilagtirmalarda
ARCH, GARCH, GARCH-M, TGARCH, EGARCH, I-GARCH (Integrated GARCH), CMT GARCH
(¢oklu esik GARCH), PGARCH (Power GARCH), AP GARCH (Asymetric Power GARCH) modelleri
kullanilmigtir. Aralik 2010- Aralik 2014 yillarin1 kapsayan ilk dénem icin CMT GARCH modeli, Ocak
2015 ve Temmuz 2016 donemini kapsayan 2. Donem i¢in ise AP GARCH modelleri en basarili modeller
olarak bulunmustur. Ancak modeller karsilastirilirken dngérii performans kriterlerine gore degil, AIC
(Akaike Information Criterion) ve SIC (Schwarz Information Criterion) gibi bilgi kriterlerine gore bir

karsilagtirma yapilmigtir.

Katsiampa (2017) makalesinde ise Bitcoin volatilitesi GARCH, EGARCH, TGARCH, AP
GARCH, C- GARCH (Component GARCH) ve AC GARCH (Asimetrik Component GARCH)
modelleri kullanilarak modellenmis ve yine en iyi model AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore
CGARCH modeli en bagarili model olarak belirlenmistir. Bu ¢calismada da Bouoiyour ve Selmi (2016)

calismasindaki gibi model karsilastirmasinda 6ngdrii performans kriterleri yerine bilgi kriterlerine gore

bir kargilagtirma yapilmistir.
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Bu calismada Bitcoin yaninda bir diger 6énemli kripto para olan Ripple’in da volatilite dinamikleri

analiz edilmeye calisilmis ve alternatif modeller 6ngorii performans kriterlerine gore karsilastirilarak en

basarili modeller tespit edilerek literatiire katkida bulunulmaya ¢alisilmistir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada Bitcoin ve Ripple’in giin sonu degerleri kullanilmis olup tiim veriler Bloomberg veri
terminalinden saglanmistir. Duraganlik sikintilarindan kurtulmak i¢in kripto paralarn diizey fiyatlar ile

degil getiri oranlar1 ile ¢aligilmigtir.

Veriler ulasilabilen en uzun &rneklem icin elde edilmeye calisilmistir. Orneklem giinliik
verilerden olugmakta olup, Bitcoin igin 6rneklem donemi 19/7/2010- 11/12/2018, Ripple i¢in 6rneklem
donemi ise 8/2/2018-11/12/2018 tarihlerini kapsamaktadir. Asagida Tablo 1°de Bitcoin ve Ripple getiri

oranlarinin tanimlayici istatistikleri sunulmaktadir.

Tablo 1: Kripto Paralarin Getiri Oranlarmm Tanmimlayic: Istatistikleri

Bitcoin Getiri Oram Ripple Getiri Oram

Ortalama 0.007 -0.002
Maksimum 0.677 0.309
Minimum -0.452 -0.145
Standart Sapma 0.068 0.067
Egiklik 1.192 1.117
Basiklik 17.770 6.087
Jarque Bera Testi 2043.630 [0.000] 131,993[0,000]
Gozlem Sayisi 2191 218

Ortalama giinliik getiri oran1 Bitcoin i¢in pozitif ve %0,7 ve Ripple i¢in ise negatif ve %0,2’dir.
Maksimum ve minimum degerler biiylik bir aralikta dalgalanmaktadir ve standart sapma degerleri
yiiksektir. Bu bulgular kripto paralarin getiri oranlarinda biiyiik dalgalanmalar oldugunu géstermektedir.
Ayrica Jarque Bera testine gore normal dagilimin gecerli olmadigi goriilmektedir. Ayrica yiliksek

basiklik degerleri kripto paralarin getirilerinin dagiliminda kalin kuyruk olabilecegini gostermektedir.

Uygulamali analizde ilk 6nce ii¢ kripto paranin getiri oranlarinin duraganliklar1 analiz edilmistir.
Duraganlik analizi i¢in geleneksel duraganlik testleri i¢erinde daha giiglii olan Ng-Peron (2001) testi
(Ertugrul ve Soytas, 2003) ve yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews (1992) duraganlik testleri

kullanilmustir.

Serilerin duraganlik ozellikleri tespit edildikten sonra, ortalama denklemini bulmak i¢in Box
Jenkins yoOntemi ile alternatif ARMA yapilart incelenmis ve seri i¢in en uygun ARMA yapisi

belirlenmistir. Belirlenen ARMA yapisinda ARCH etkisi oldugu ARCH LM testi ile test edilmistir.

Kosullu degisen varyans kavrami literatiirde ilk defa Engle (1982) tarafindan kullanilmigtir. Engle
(1982) kosullu varyansi hata terimlerinin gegmis degerlerinin fonksiyonu olarak bir modellemistir.

Engle (1982) de otoregresif kosullu degisen varyans modelini agagidaki gibi tanimlamusgtir;
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h =a,+ algt—lz )

(1) numarali denklemde Vv, beyaz gur(lti stirecine sahip olup &,’den bagimsizdir ve Var(v,) =1

olmaktadir. Ayrica @, ve @, degiskenleri sabit olup; a, > Ove 0 <a, <1°dir.

Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH modelinin en biiyiik sorunlarindan biri ¢ok fazla sayida
hata terimi gecikmesinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi yani yiiksek “p” parametresi tahminine
ihtiya¢ duyulmasidir. Bu sorunu ¢ézmek icin Bollerslev (1986) tarafindan Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli onerilmisti. GARCH modelinde kosullu varyans

otoregresif ve hareketli ortalama terimlerini igeren bir ARMA(p,q) siireci olacak tanimlanmistir
(Ertugrul, 2012).

GARCH siireci asagida denklem (2) gosterildigi gibi ifade edilmektedir.

ey, ~N(O,h)

=Y, _Xtﬁ
& :Vt\/K , c?=1
. q , &
L =3 +Zaigt—i +Zﬂjht—j (2)
i1 =

(2) numarali denklemde ¢,, kesikli zamanli ve reel degerli stokastik bir siireg, i/, ise t anindaki
tum bilgileri iceren bilgi kiimesi, y, bagimli, X, ise agiklayic1 degiskenler vektorii, £ ise bilinmeyen

parametreler vektoriinii gostermektedir (Bollerslev, 1986). (2) numarali denklemde goriilecegi gibi

kosullu varyans hem hata terimlerinin karesine hem de kendi ge¢misine baghdir.

Geleneksel ARCH/GARCH modellerinde sokun sadece biiyiikliigii onemli olup isareti g6z ard1
edilmektedir. Yani kosullu varyansm pozitif ve negatif soklara karsi tepkisinin simetrik oldugu
varsayilmaktadir. Ancak finansal piyasalarda negatif soklarin, pozitif soklara oranla volatiliteyi daha
fazla artirdig1 kabul edilen bir gergektir. Bu sebeple volatilite modellemesinde asimetriyi dikkate alan

volatilite modelleri gelistirilmistir.

Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH modelinde kosullu varyans logaritmik olarak
tanimlanarak negatif degerler almasi engellenmistir. Boylece katsayilar negatif deger alabilmektedir.

Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH modeli asagida (3) numarali denklemde gdsterilmektedir.

In(h,) = a, +,("52) +7,|(C51) + 4, In(h, ) (3)

0,5
hy

05
hy
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Yukardaki EGARCH modelinde asimetri goz oniine alinmaktadir. Asimetri katsayisinin negatif

olmasi asimetri oldugunu gostermektedir. Eger (g, /h’?) pozitifse, bu pozitif sokun, kosullu

varyansin logaritmas tizerindeki etkisi (@, + ;) kadardir. (&, , /h’?) degeri negatif ise, sokun kosullu
varyansin logaritmas iizerindeki etkisi (— a, + y, ) kadardir (Enders, 2004).

Asimetrinin volatilite lizerindeki etkisini inceleyen bir diger model Glosten, Jaganathan ve
Runkle (1993) tarafindan 6nerilen TGARCH modelidi. EGARCH modeli, kosullu varyansin
logaritmas1 kullanildig1 igin gosterim olarak standart GARCH gosteriminden farklilasmaktadir.
Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) standart GARCH yapisiyla asimetriyi modellemek amaciyla
TGARCH modelini 6nermislerdir. TGARCH model spesifikasyonu asagida (4) numarali denklemde

gosterilmektedir.

q p
2 2
h, =a, +Zai5t—i +76l +Zﬁj h_;
i1 i1

e ,=<0
Itlz{ tl> } (4)
0,6,,20
(4) numarali denklemde yer alan TGARCH modelinin standart GARCH gosteriminden farki,
standart GARCH modelinde bulunmayan ygillH terimidir. 1 (.) fonksiyonu asimetriyi modellemeye
yardime1 olacak bir gosterge fonksiyonudur. Asimetri () parametresinin pozitif olmasi asimetrinin
oldugunu gostermektedir.
Calismada, ortalama denklemi belirlendikten sonra geleneksel GARCH modelleri olan ARCH ve
GARCH modelleri ve asimetriyi dikkate alan ARCH modelleri olan TGARCH ve EGARCH modelleri

kullanilarak tahmin edilmis ve tahmin edilen alternatif modeller 6ngorii performans kriterlerine gore

karsilastirilarak en basarili model tespit edilmeye ¢alisiimistir.
4) MODEL BULGULARI

Uygulamali analizde ilk dnce kullanilan kripto paralar olan Bitcoin ve Ripple’in getiri oranlarinin
duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Duraganlik analizi i¢in geleneksel testlerden daha giiclii olan Ng-

Perron testi ve yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews (1992) testi kullanilmigtir. Duraganlik test

sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Duraganhik Testi Sonuc¢lari

Ng-Perron Testi Sonuglari
MZ MZ MSB MPT

a t
R_BITCOIN -390.43* -13.97* 0.03* 0.07*
R_RIPPLE -18.59* -3.01* 0.16* 1.44*

R_BITCOIN ve R_RIPPLE serileri i¢in Ng-Perron kritik degerleri; %1 anlamlilik diizeyinde MZ , ,MZ,

, MSB, MPT ig¢in sirasiyla; -13.80, -2.58, 0.17 ve 1.78; %5 anlamlilik diizeyinde ise -8.1, -1.98, 0.23 ve
3.17°dir. * %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Zivot-Andrews (1992) Testi

Model A Model C Model A Model C
R_BITCOIN -19.53* -19.54* R_RIPPLE -13.53* -13.89*
R_BITCOIN icin kritik degerler; | R_RIPPLE icin kritik degerler;

Model A igin %1 -5.34, Model C igin -5.57 | Model A i¢in %1 -5.34, Model C i¢in -5.57
* %]1 anlamlilik diizeyini géstermektedir

Ng-Perron(2001) testinde MZa ve MZt testlerinde temel hipotez birim kok, MSB ve MPT

testlerinde temel hipotez duraganlik bi¢ciminde kurulmaktadir. Tablo 2’den goriilebilecegi gibi MZa ve
MZt testlerine gore birim kok temel hipotezi her iki kripto paranin getiri orani i¢in reddedilirken, MSB
ve MPT testlerine gore duraganlik temel hipotezi her iki kripto paranin getiri oranlar1 igin
reddedilememektedir. Yani Ng-Perron testine gore kripto paralarin getiri oranlari duragandir yani I
(0)’drr. Yine Zivot Andrews (1992) testinde temel hipotez birim kok bigiminde kurulmaktadir. Tablo
2’den izlenebilecegi gibi her iki kripto para icin hem A hem de C modellerine gore hesaplanan degerler
tablo kritik degerlerden mutlak olarak yiiksek bulunmus yani birim kok temel hipotezleri reddedilmistir.
Yani Zivot Andrews (1992) testine gore incelenen kripto paralarin getiri oranlarinin duragan yani I (0)

oldugu bulunmustur.

Serilerin duraganliklar1 analiz edildikten sonra Bitcoin ve Ripple degiskenleri i¢in ortalama
denklemleri tahmin edilmistir. Bitcoin getiri oran1 i¢in ortalama denklemi olarak ARMA (3,4), Ripple
getiri orani i¢in ise ortalama denklemi olarak ARMA (1,1) modelleri bulunmustur.1 Bitcoin getiri orant
icin tahmin edilen volatilite modelleri Tablo 3’te Ripple getiri orani igin tahmin edilen volatilite
modelleri Tablo 4’te sunulmaktadir. Asimetri modellerinde asimetri katsayilar1t TGARCH modeli igin

beklentiler dahilinde pozitif ve EGARCH modelinde ise beklentiler dahilinde negatif ¢ikmigtir.

1 Bitcoin ve Ripple’in getiri oranlarmin ortalama denklemleri bulmak igin Box-Jenkins yontemi izlenmistir. Once
korelagram incelenerek alternatif modeller belirlenip tahmin edilmis, ardindan alternatif modeller otokorelasyon
ve degigen varyans acisindan incelenmis ve otokorelasyon iceren modeller elenmistir. Kalan modellerden AIC ve
SIC bilgi kriteri degerleri en kiigiik olan (ve tabii ki ARCH etkisi iceren) model ortalama denklemi olarak kabul
edllmlstlr Yer tasarrufu saglamak 1§:1n sonuglar paylasllmamls olup yazardan talep edilebilir.
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Tablo 3: Bitcoin Getiri Orami i¢in Volatilite Modelleri Tahmin Sonuclari

Degisken ARCH (2) GARCH (2,1) TGARCH (2,1) | EGARCH (2,1)
Bagimli: In(h.)
Ortalama Denklemi
Sabit 0.002* 0.002* 0.004* 0005*
AR (3) -0.004* -0.004 0.003 0.006*
MA (4) 0.063* 0.032*** 0.036*** 0.035***
Varyans Denklemi

Sabit 0.002* 0.002* 0.002* -0.275*
gl 0.629* 0.235* 0.260*
el 0.226* -0.126* -0.140*
h, 0.696* 0.707*
I,_4 0.054*

g1 -0.042*
(h&i)

£—1 0.407*
( ) )

Et—2 -0197*
(=)
Inth,_,) 0.777*
AIC -2.922 -3.126 -3.134 -3.134
SIC -2.906 -3.108 -3.114 -3.113

* %1 anlamlilik diizeyi, ** %5 anlamlilik diizeyi *** %10 anlamlilik diizeyi

Tablo 4: Ripple Getiri Oram I¢in Volatilite Modelleri Tahmin Sonuclari

EGARCH (1,1)

Degisken ARCH (1) GARCH (1,1) | TGARCH (1,1) Bagimlr: In(h,)
Ortalama Denklemi
Sabit -0.004 -0.008 -0.006 -0.006
AR (3) 0.634** 0.563*** 0.632*** 0.684**
MA (4) -0.549*** -0.499 -0.582 -0.652
Varyans Denklemi

Sabit 0.003* 0.001*** 0.001** -0.663**
gl 0.194* 0.131** 0.182**
‘952

h,, 0.560* 0.524*
I,_4 0.175**

g1 -0.111**
(h&i)

g—1 0.205**
( he®) )
()

i
Inh,_,) 0.728*
AIC -2.594 -2.635 -2.638 -2.627
SIC -2.516 -2.542 -2.529 -2.518

* %1 anlamlilik diizeyi, ** %5 anlamlilik diizeyi *** %10 anlamlilik diizeyi
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Tahmin edilen modellerin 6ngérii performanslarini karsilastirmak ve alternatif volatilite
modellerinden en basarili olan modeli belirlemek amaciyla literatiirde kullanilan kayip fonksiyonlar
(loss functions) olan ortalama hata kare kéki (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE), ortalama mutlak
yilizde hata (MAPE) ve Theil Esitsizlik Katsayisi kriterleri kullanilmistir. S6z konusu kriterler 1, 7 ve
30 donem (giin) sonrasi i¢in Tablo 5’de karsilagtirilmistir. S6z konusu kriterlerin en kiigiik oldugu model

en basarili model olarak kabul edilmektedir.

Tablo 5. Volatilite Modelleri Ongérii Performanslar:

Bitcoin

ARCH (2) GARCH (2,1) TGARCH (2,1) EGARCH (2,1)

Kriter 1 7 30 1 7 30 1 7 30 1 7 30

RMSE | 0.015 0.033 | 0.054 | 0.014 0.033 0.055 | 0.014 | 0.032 | 0.054 | 0.016 | 0.035 | 0.055

MAE 0.012 0.027 | 0.035 | 0.010 0.026 0.035 | 0.010 | 0.025 | 0.034 | 0.012 | 0.028 | 0.036

MAPE | 93.950 |83.56 | 100.1 | 62.35 |82.52 99.95 | 56.65 | 82.43 | 98.49 | 78.91 | 97.97 | 112.9

Theil 0.829 | 0.953 | 0.967 |0.902 |0.951 |0.970 | 0.826 | 0.944 | 0.961 | 0.886 | 0.945 | 0.962
Ripple
ARCH (1) GARCH (1,1) TGARCH (1,1) EGARCH (1,1)
Kriter 1 7 30 1 7 30 1 7 30 1 7 30

RMSE | 0.009 0.030 | 0.056 | 0.009 0.028 0.055 | 0.007 | 0.028 | 0.054 | 0.011 | 0.029 | 0.055

MAE 0.008 |0.025 | 0.043 |0.009 ]0.024 |0.042 | 0.008 | 0.024 | 0.042 | 0.009 | 0.025 | 0.042

MAPE | 101.57 |[97.92 | 100.8 | 109.78 | 108.80 | 106.9 | 80.33 | 97.16 | 100.1 | 86.24 | 99.85 | 102.7

Theil 0.330 0.766 | 0.935 | 0.332 0.695 0.884 | 0.316 | 0.660 | 0.815 | 0.435 | 0.756 | 0.907

Tablo 5’ten goriilebilecegi gibi hem Bitcoin hem de Ripple’in getirileri igin incelenen 4 kayip
fonksiyonuna gore de gerek 1, gerek 7 gerekse 30 donem sonrast i¢in dngdrii performansi agisindan en
basarili model TGARCH modelidir. Asimetriyi dikkate alan model olan TGARCH modelinin volatilite
dinamiklerini daha basarili bir sekilde yakalamasi literatiirdeki bulgular ile de uyumludur. Calismada en

iyi tahmin modeli olarak bulunan TGARCH modelinden elde edilen kosullu varyans (volatilite) serileri

Grafik 1’de sunulmaktadir.
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Grafik 1: TGARCH Modellerinden Elde Edilen Volatilite Grafikleri
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Grafik 1 incelendiginde volatilitelerin yiikseldigi donemlerin Bitcoin ve Ripple fiyatlarinda biiyiik

oynaklik olan dénemler ile ortiistiigli goriilmektedir.
5. SONUC

Calismada 2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra yeni bir parasal diizen arayiginin bir sonucu
olarak ortaya cikan ancak halen giinliik hayatta kullandigimiz sekliyle para muamelesi gérmeyen ve
daha ziyade bir yatirim arac1 olarak degerlendirilen temel kripto paralar olan Bitcoin ve Ripple’in getiri

oranlarinin volatilite 6zellikleri modellenmeye c¢aligilmistir.

Literatiirde daha ¢ok Bitcoin kullanarak volatilite modellemesi yapan ¢aligmalar yer almaktadir.
Bu calismada Bitcoin yanmnda Ripple’da kullanilarak en ¢ok kullanilan kripto paralarin volatilite
dinamikleri ¢ikarilmaya calisilmistir. Boylece yatirim araci olarak kullanilan ve para olarak da

kullanilabilirligi tartisilan kripto paralarin risklilikleri iizerine yorum yapilabilecek olup ve kripto
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paralarin fiyatlardaki geciskenligini inceleyecek caligmalar i¢in yon gostermeye calisilarak literatiire
katkida bulunulmaya calisilmistir. Ayrica literatiirde Bitcoin ve Ripple’in volatilite dinamikleri
incelenirken genellikle AIC ve SIC gibi bilgi kriterine gore modeller karsilastirilmakta ve en basarili
model tespit edilmektedir. Bu ¢aligmada ise en bagarilit model se¢iminde 6ngorii performans kriterlerine
gbre karsilastirma yapilarak en basarili modeller tespit edilmeye calisilarak literatiire katkida

bulunulmaya caligilmustir.

Uygulamali analizde Bitcoin ve Ripple’in giinliik verileri kullanilmis olup ilk 6nce getiri oranlari
elde edilip getiri oranlarinin duraganlik 6zelikleri hem geleneksel ama diger testlerden daha gii¢lii olan
Ng-Perron testi hem de yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews testiyle incelenmis ve Bitcoin ve

Ripple’1n getiri oranlarinin duragan oldugu bulunmustur.

Daha sonra volatilite modellemesine gecmeden 6nce ortalama denklemleri Box-Jenkins yontemi
izlenerek bulunmus ve Bitcoin ve Ripple getiri oranlari i¢in geleneksel ARCH ve GARCH modelleri
yaninda asimetriyi de dikkate alan EGARCH ve TGARCH modelleri de tahmin edilmistir. Calismada
alternatif volatilite modelleri arasinda en basarili olan modelin tespit edilmesi i¢in ¢esitli kayip
fonksiyonlarina dayanarak alternatif modellerin 6ngorii performanslar1 karsilastirilmistir. Bitcoin ve
Ripple getiri oranlar1 i¢in tahmin edilen alternatif volatilite modelleri arasinda 1, 7 ve 30 donem sonrasi
icin yapilan tahminlerde ongorii performansia gore en basarili olan model olarak asimetriyi dikkate
alan TGARCH modeli bulunmustur. TGARCH modeli incelenen modeller arasindaki en bagarili model
olarak bulunmustur. Bu sonug literatiirdeki bulgularla da uyumludur. Ayrica en basarili modelden elde
edilen kosullu varyanslar volatilite grafigi olarak sunulmustur ve volatilitenin yiikseldigi donemlerin

kripto paralarin fiyatlarinda biiyiik oynakliklarin oldugu dénemlerle ortiistiigli gozlenmistir.

Calismada ozetle, yatirnm araci olarak kullanilan ve para olarak da kullanilabilirligi tartigilan
kripto paralarin volatilite 6zellikleri ve dolayisiyla risklilikleri kosullu degisen varyans modelleri
kullanilarak analiz edilmeye ve kripto paralarin fiyatlardaki geciskenligini inceleyecek ¢aligmalar i¢in

yon gostermeye caligilarak literatiire katkida bulunulmaya ¢aligilmigtir.

Gelecek aragtirmalar igin kripto paralarin kendileri arasindaki gegiskenlikler dlizey veriler
yaninda volatilite degiskenleri kullanilarak da incelenebilir. Boylece ikinci momentlerdeki
(varyanstaki) geciskenlikler analiz edilmis olacaktir. Ayrica kripto paralarin volatilite dinamikleri ile
normal para ya da altin gibi para benzeri varliklarin fiyat gegiskenlikleri de yine volalite gegiskenligi

kullanilarak analiz edilebilecektir.
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