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- ARASTIRMA MAKALESI -

BIiREYSEL YATIRIM ENSTRUMANLARININ VOLATILIiTE YAPILARININ
BELIRLENMESI: KRiPTO PARALAR, ABD DOLARI TURK LiRASI KURU,
ALTIN VE YATIRIM FONLARI UZERINE BiR UYGULAMA

Ozkan SAHIN'
0z

Bu ¢alismada bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukla tercih ettigi yatirim araglarmmin riskini
belirlemek ve yatirimcilara yol géostermek amaciyla; kripto paralar, Amerikan Dolart Tiirk
Lirast Kuru (USD/TRY), altin ve yatirim fonlarmmin volatilite yapilari analiz edilmistir. Bu
amagla, 2015-2019 dénemi igin, soz konusu yatirim araglarinin kapanis fiyatlar: kullanilarak
elde edilen getiri yardimiyla ARCH ve GARCH modelleri ile volatilite analizleri
gergeklestirilmistir. Calismanin bulgulart USD/TRY, altin ve yatirim fonlarinin volatilitelerin
kripto paralara nazaran daha diisiik oldugunu géstermektedir. En diisiik volatilite Kuveyttiirk
katilim fonunda, en yiiksek Ethereum’da oldugu goriilmiistiiv. Kripto paralarin gegcmis
fivatlarinda meydana gelen degisimlerin bugiinkii fiyatlarda meydana gelen degisime etkisi
diistik oldugundan bu yatirim araglarina yonelik teknik ve temel analiz teknikleri ile ortalama
tistii getiri elde etme imkdni bulunmamaktadir. Ayrica kripto paralarin giinliik bazda yiiksek
volatiliteye sahip olmasidan dolay kripto paralara yatirim yapan bireysel yatirimcilarin
riski seven yatirnmcilar oldugu kanaatine varilmaktadir.
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DETERMINATION OF THE VOLATILITY STRUCTURES OF INDIVIDUAL
INVESTMENT INSTRUMENTS: AN APPLICATION ON CRYPTO COINS, US
DOLLAR TURKISH LIRA EXCHANGE RATE, GOLD AND MUTUAL FUNDS?

Abstract

In this study, in order to determine the risk structure of the investment instruments preferred
by individual investors and to guide the investors, cryptocurrencies, US dollar Turkish Lira
Exchange rate, gold and mutual funds of banks volatility structures were analyzed. For this
purpose, volatility analyzes were carried out with ARCH and GARCH models with the help of
the return obtained by using the closing prices of investment instruments for the 2015-2019
period. The findings of the study show that the volatility of the USD/TRY, gold, and mutual
funds is lower than that of cryptocurrencies. The lowest volatility was seen in the
participation banking fund, the highest in Ethereum. Since the changes in the past prices of
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the cryptocurrencies have a low impact on the changes in today's prices, there is no
opportunity to obtain above-average returns with technical and basic analysis techniques for
these investment instruments. In addition, due to the high volatility of cryptocurrencies on a
daily basis, it is concluded that individual investors investing in cryptocurrencies are risk-
loving investors.

Keywords: Cryptocurrencies, USD/TRY, Gold, Mutual Fund, Volatility.
JEL Codes: CI3, C58, G11.

“Bu ¢aligma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmisgtir.”
1. GIiRiS

Glintimiizde piyasa kavraminin tanimi degismis ve eski tanimda yer alan belirli bir yer ifadesi
anlammi yitirmistir. Gelisen iletisim teknolojileri sayesinde finansal yatirimcilar hemen
hemen giiniin her saati yatirimlarini yonetebilme kabiliyetine kavusmuslardir. Finansal
piyasalarin temel aktorlerinden biri olan fon arz edenler ellerinde bulunan tasarruflarini genel
itibariyle iki temel cercevede degerlendirmektedir. Bunlardan ilki ellerindeki tasarruflarin
deger kaybini dnlemektir. Ozellikle enflasyon oranmin gorece yiiksek oldugu piyasalarda
bireysel yatirimeilar tasarruflarinin zamanla ugrayacagi deger kaybinin 6niine gegmek igin
finansal piyasalarda yer almaktadirlar. Kendilerine giivenli liman olarak gordiikleri yatirim
araclarmi tercih etmelerinin temel sebebi bu deger kaybinin oniine ge¢mektir. Bireysel
yatirimcilarin finansal piyasalarda bulunmalarinda diger bir temel sebep ise tasarruflarina
piyasa sartlarinda veya tizerinde getiri saglamaktir. Gerek paranin degerini koruma amaciyla
gerekse tasarruflarina fazladan getiri saglama amaciyla olsun bireysel yatirimcilar s6z konusu
amaglarina ulagsmak i¢in farkli yatirim enstriimanlart kullanmaktadirlar.

Bireysel yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirnm araci olarak kullandiklart finansal
enstriimanlarin basinda degerli madenler ve yabanci iilke para birimleri gelmektedir. Bu iki
piyasa yatirimcilarin goziinde giivenli liman olarak goriilmektedir. Orta ve uzun vadeli
yatirimlarin gergeklestirildigi bu piyasalar konjektiirel dalgalanmalar olmakla birlikte uzun
vadede yiikselen bir trende sahiptir.

Bu iki finansal enstriimandan hari¢ yatirim fonlar1 ve ilk olarak 2009 yilinda ortaya ¢ikan
kripto paralar da finansal yatirimeilarin yatirimlart gergeklestirdikleri diger enstriimanlar
olarak dikkat ¢ekmektedir.

flk olarak Satoshi Nakamoto tarafindan ortaya ¢ikarilan Bitcoin ilk kripto para olma ozelligi
tagimaktadir. Kripto para; gergeklesen islemlerin giivenligini saglama konusunda ve
olusturulan para biriminin emisyonu asamalarinda kriptografiyi kullanan elektronik para
birimidir (Greenberg, 2011). Kripto paralar blockchain olarak adlandirilan ve elektronik
ortamda olusturulan herhangi bir veriyi tim kullanicilara agik olarak saklanmasini ve
dagitilan bu verinin tiim dagitim noktalarinda ayni kalmasini saglayan bir sistemi kullanarak
iretilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017:15).

Her ne kadar taniminin i¢erisinde para birimi ibaresi yer alsa da, kripto paralar gliniimiizde bir
degerin para olmasi i¢in gecerli olan tanimlamalara uymadig: igin halen bir para birimi olarak
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kabul edilmemektedir. Sontakke ve Ghaisas (2017) gerceklestirdikleri ¢alismalarinda kripto
paralarin yasal olarak kabul edilebilirliginin devletlerin tanimasiyla olacagini ve bu sayede
kripto paralarda olusan volatilitenin de azalacagini ifade etmektedirler. Ayrica bir kripto para
iretmek i¢in kullanilan zaman ve enerji sarfiyati, 6l¢eklendirmede karsilasilan sorunlar ve
finansal olarak yetersiz boyutta olan iilkelerde iiretimin yetersiz kalmasi gibi nedenler kripto
paralarin para olarak kullanilmamasindaki en 6nemli nedenler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Son
olarak Yermack’in (2013) caligmasinda da belirttigi tizere Bitcoin’in volatilitesinin yiiksek
olmasi Bitcoin’in para olarak kullanimini sinirlamakta ve Bitcoin’in bir para biriminden
ziyade spekiilatif amagli kullanilan bir yatirim araci olarak gériilmesine sebep olmaktadir.

Hangi yatirim araci olursa olsun yatirimcilarin ana amaci gerceklestirdikleri yatirimlardan
getiri elde etmektir. Finansal getiri ile risk arasinda dogrusal bir iligki mevcuttur. Risk orani
arttikca finansal varliklarin beklenen getirisi de artmaktadir. Fakat diger acidan bakilacak
olursa ayni oranda kayip da artig gostermektedir. Bireysel yatirimcilar agisindan finansal
piyasalarda yer alan yatirim enstriimanlarinin risk derecesi yatirim kararlarini etkileyen
unsurlardan biridir. Bu kapsamda bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukla tercih ettigi altin,
USD/TRY kuru, yatirim fonlari ile kripto para piyasalarinda islem goren kripto paralarin
volatilite yapilarinin analiz edilerek, fon arzinda bulunanlara yatirim tercihlerinde karar
noktasinda yardimct olmak bu ¢alismanin ana amacini olusturmaktadir. Tiirkiye’de yer alan
bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukla tercih ettigi USD/TRY ve altinin yani sira portfoy yonetim
sirketlerinin ihrag ettigi ve konvensiyonel bankacilig1 temsilen Is Bankasi’nin TI2 kodlu “Is
Portfoy Hisse Senedi Fonu” ve katilim bankaciligimi temsilen Kiiveyt Tirk Katilim
Bankasi’nin KTM kodlu “KT Portfy Birinci Katilim Fonu” fonu analizlerde kullanilmistir.
Kripto para piyasalarinda en ¢ok islem goren ilk i¢ kripto para olarak Bitcoin, Ethereum ve
Ripple karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kapsamda s6z konusu ii¢ kripto para birimi analize dahil
edilmistir. Bu ¢ercevede 01.01.2015-31.12.2019 tarihleri arasinda piyasalarda olusan giinliik
kapanis fiyatlar1 tizerinden altin, USD/TRY, TI2 ve KTM fonlart ile Bitcoin, Ethereum ve
Ripple kripto paralarinin volatilite analizleri gerceklestirilmistir. Bdylece Dbireysel
yatirimeilarin - ¢ogunlukla tercih ettigi ti¢ farkli alanda ve toplamda sekiz yatirim
enstrimaninin  volatiliteleri hesaplanarak risk yapilart ortaya ¢ikarilmistir. Elde edilen
sonuglar 1s18inda finansal piyasalarda tasarruflarmin deger kaybimi 6nlemek veya yatirim
yaptiklart yatirim enstriimaninda ortalamanin iistiinde getiri elde etmek amaciyla islem yapan
yatirimcilara yol gosterici olunmaya caligilmistir.

1.1.  Literatiir Taramasi

Finansal piyasalar iizerine birgok risk analizi calismasi gergeklestirilmistir. Ozellikle menkul
kiymet borsalar1 ve yatirim araglari tizerine ¢esitli yontemlerle gergeklestirilen risk analizleri
en sik karsilasilan analizler arasinda yer almaktadir. Literatiirde yer alan volatilite analizi
calismalarinin konuyu farkli boyutlariyla ele aldigi goriilmektedir.

Akay ve Nargelegekenler (2006) IMKB 100 ve USD/TRY kurunun volatilitelerini ARCH ve
GARCH modellerini kullanarak tahmin etmislerdir. Gergeklestirilen modellemeler sonucunda
USD/TRY kuru ve IMKB serilerinin volatilitelerinin ekonomideki belirsizligin arttig1
donemlerde yiikseldigini tespit etmislerdir.
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Giivenek ve Alptekin (2009), USD/TRY kurunda var olan volatiliteyi agiklamak igin ARCH
ailesi modelleri ile modelleme gergeklestirmislerdir. Yapilan analizler sonucunda en anlaml
sonuglart veren model olarak TARCH modelini tespit etmisler ve ele aldiklart USD/TRY kuru
serisinde volatilitenin var olmadigi bulgusuna ulasmislardir.

Briére vd. (2015) Bitcoin para biriminin yatirim araci olarak kullanimini geleneksel yatirim
araglart ile karsilastirmiglardir. Bu amagla 2010-2013 yillari arasi haftalik veriler yardimiyla
ele aldiklari yatirim araglarinin volatilitelerini ve yatirim araglari arasindaki korelasyonu
incelemislerdir. Gergeklestirilen analizler neticesinde Bitcoin’in diger yatirim araglarina
nazaran daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu belirlemislerdir. Fakat aralarmdaki
korelasyonun diisiik olmasi sebebiyle portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilecek bir yatirim
araci oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Akel ve Gazel (2015) altin piyasasinda olusan volatiliteyi belirlemeye ¢aligmislardir.
Calismanin amaci dogrultusunda 2000-2014 yillar1 arasinda altin fiyatlari ile olusturulan
seride ARCH ailesi modelleri ile modelleme yapmislar ve en uygun tahmini veren model
olarak kaldirag etkisini de 6lgen TARCH (1,1) modelini belirlemislerdir. Calisma sonucunda
altin fiyatlar1 ile BIST 100 Endeksi’nin getirisi kiyaslandiginda iki piyasa arasinda pozitif bir
iliski olmakla birlikte iliskinin katsayisinin derecesinin diisiik oldugu bulgusuna ulagmislardir.
Bu sonugtan hareketle altinin uzun dénemde hisse senedi yatirimeilari agisindan riskten
korunma aract yerine portfdy ¢esitlendirmesinde kullanilabilecek 6zellikte oldugunu
belirlemislerdir.

Atmaca (2015) calismasinda altin fiyatlarina iliskin volatiliteyi belirlemeye ¢alismistir. Bu
kapsamda 2010-2015 yillar1 arasinda giinliik kapanis fiyatlarindan hareketle SV modelleri ile
analizlerini gergeklestirmis ve en anlamli sonuglarin SV-AR(2) modeline ait oldugunu
belirlemistir. Sonug olarak altin serisinde olusan volatilitenin yatirim kararlarinda etkili olacak
seviyede oldugu bulgusuna ulagmistir.

Kayral (2020) kripto para piyasalarinda en yiiksek islem hacmine sahip ii¢ para birimi olan
Bitcoin, Ethereum ve Ripple’n volatilitelerini ARCH ailesi modeller ile hesaplamistir. 2015-
2018 yillart arast giinliik kapanig fiyatlari ile gergeklestirdigi ¢alismasinda asimetrik etkiyi de
6lcen ARCH ailesi modellerinin daha iyi tahminlerde bulundugunu tespit etmistir. Sonug
olarak Bitcoin ve Ethereum para birimlerinde kaldirag etkisine rastlanmamakla birlikte pozitif
soklarin negatif soklara nazaran daha fazla volatiliteye sebep oldugunu belirlemistir. Ripple
para biriminde ise kaldirag etkisinin varligini tespit etmistir.

Bouoiyour ve Selmi (2016) kripto para piyasasinda var olan volatiliteyi 2010-2015 yillari
arast Bitcoin para birimine ait giinliik kapanis verileri tizerinden belirlemeye ¢alismislardir.
Yazarlar ¢alismanin sonucunda ele alinan seride asimetrik etki oldugunu 6ne siirerek Bitcoin
piyasasina yonelik olusan negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugunu tespit
etmislerdir.

Pala ve Sonmezer (2017) ABD Merkez Bankasi’nin (FED) uyguladigi para politikalariin

finansal sektore etkisini emtia, doviz piyasalart ve hisse senedi piyasalarindaki volatilite ile
6lgme yoluna gitmislerdir. Yazarlar calismalarinda altin ons fiyati, Brent petrol, USD/TRY
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kuru, BIST 30 ve S&P 500 endekslerine iliskin 2005-2014 yillar1 arasindaki giin sonu kapanis
fiyatlar1 tizerinden ARCH ve GARCH modelleri yardimiyla volatilite analizleri
gerceklestirmislerdir. Sonug olarak ele alinan tiim serilerde volatilite etkisine rastlanmistir.
Bununla birlikte FED’in uyguladig1 para politikalarinin ele alinan piyasalarda meydana gelen
volatilite tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 bulgusuna da ulagmislardir.

Celik vd. (2017) degerli madenler ile menkul kiymet borsalar1 arasindaki volatilite yayilim1
etkisini belirlemeye c¢aligmislardir. Calismada altin ve Brent petrol fiyatlari ile Endonezya,
Hindistan, Brezilya ve Tirkiye borsalari arasindaki volatilite yayilimini VAR-EGARCH
modeli ile analiz etmislerdir. Sonug olarak altin getirileri ile Endonezya, Brezilya, Hindistan
ve Tirkiye borsalari arasinda pozitif yonlii bir yayilim oldugu, petrol fiyatlari ile Hindistan,
Brezilya ve Tiirkiye borsalar1 arasinda ise negatif yonli bir yayilim oldugu bulgusuna
ulagmislardir. Ayrica degerli madenlerin fiyatlarinda meydana gelen bir degisimden Tiirkiye
borsalarint etkilenmedigi bulgusuna da ulagarak Tiirkiye borsalarinin finansal yapisinin ele
alinan diger borsalara gore daha giiclii bir yapida oldugunu belirtmislerdir.

Sencan (2017) BIST Altin Endeksi’ne yonelik en iyi tahmin veren volatilite modelini
belirlemeye ¢alismistir. Sencan ¢aligmasinda 01.08.2012-13.10.2015 tarihleri arasinda giinliik
kapamis verilerinden yararlanmistir. Caligma sonucunda BIST Altin Endeksi’nin en uygun
GARCH (1,1) modeli ile modellendigi bulgusuna ulagmistir.

Kayral (2017) calismasinda altin piyasasinda meydana gelen soklari simetrik ve asimetrik
ARCH modelleri ile analiz etmistir. 1995-2016 yillar1 arasinda altin piyasasinda olusan
giinliik kapanis degerleri tizerinden yaptig1 ¢alismasinda altin piyasasi i¢in en uygun tahmin
gerceklestiren modelin asimetrik etkiyi de dlgen EGARCH (1,1) modeli oldugunu tespit
etmistir. Calisma sonucunda ele alinan donemde kaldirag etkisinin var olmadigini fakat pozitif
soklarin volatilite iizerinde negatif soklara gore daha etkili oldugu bulgusuna ulagmistir.

Sahin ve Ozkan (2018) calismalarinda kripto para piyasalarinda asimetrik volatilite etkisini
6lgmek amaciyla 2015-2018 yillart arast Bitcoin giinliik kapanis fiyatlarima ARCH, GARCH,
ARCH-M, EGARCH ve TARCH modellerini uygulamiglardir. Gergeklestirdikleri analizler
neticesinde en iyi tahmin veren modelin kaldirag etkisini de belirleyen TARCH modeli
oldugu belirlemislerdir.

Ertugrul (2019) calismasinda Bitcoin ve Ripple kripto para birimlerinde meydana gelen
volatiliteyi modellemeye ¢alismistir. 2011-2018 yillart aras1 giinlik kapanis fiyatlart ile
olusturdugu seri tizerinde ARCH, GARCH, EGARCH ve TARCH modelleri ile modellemeler
gergeklestirmis ve en anlamli tahminleri veren model olarak TARCH modelini tespit etmistir.
Dyhrberg (2016) kripto paralarmn bir finansal varlik olup olmadigini altin ve USD/TRY kuru
ile asimetrik GARCH yo6ntemleri yardimiyla karsilastirarak belirlemeye calismistir. Calisma
sonucunda kripto para birimlerinden Bitcoin’in riski seven yatirimcilar igin kullanilabilir bir
yatirim aract oldugu bulgusuna ulagmuistir.

Gileg ve Aktas (2019) ¢alismalarinda kripto para piyasalarinin etkinligini piyasalarin uzun

hafiza ve degisen varyans 6zellikleri ile test etmeye calismislardir. S6z konusu iliskiyi ortaya
koyabilmek icin 2013-2018 yillar1 arasinda Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Ripple, Neo,
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Cardano, Bitcoin Cash ve Iota kripto para birimlerinin giinliik ortalama fiyatlar1 tizerinden
ARFIMA ve ARCH ailesi modelleri ile analizler ger¢eklestirmislerdir. Calisma sonucunda
kripto para piyasalarinda uzun hafiza 6zelliginin var oldugu ve islem hacmi ile volatilite
arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Kahraman vd. (2019) caligmalarinda kripto para piyasalarinin volatilite yapisini belirlemek
adma en yiiksek islem hacmine sahip {i¢ kripto para birimi olan Bitcoin, Ethereum ve Ripple
para birimlerinin 2016-2018 yillar1 aras1 giinliikk kapanig fiyatlarindan yararlanmislardir.
Yazarlar olusturduklar seriler ile ARCH, GARCH, T-GARCH, GARCH-M, E-GARCH, I-
GARCH, AP-GARCH ve C-GARCH modelleri yardimiyla volatilite analizleri
gergeklestirmislerdir. Caligma sonucunda Bitcoin ve Ethereum para birimlerinin piyasalarinda
olusan soklarmin kaliciliginin yiiksek oldugu ve pozitif soklarmnin etkisinin negatif soklara
kiyasla daha fazla oldugu bulgusuna ulagmislardir. Ayrica Ripple para biriminde olusan
soklarmn kaliciliginin kisa dénemli oldugu ve volatilite geciskenliginin de yine kisa dénemli
oldugu bulgusu yazarlar tarafindan tespit edilmistir.

2. YONTEM

2.1. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Veri Seti

Arastirmanin amaci finansal piyasalarda yer alan bireysel yatirimcilarin yatirim tercihinde
bulunduklari degerli madenler, doviz kuru, yatirim fonlart ve kripto paralarmn risk yapilarini
volatiliteleri araciligiyla belirlemektir. Bu kapsamda yatirimeilarin degerli maden olarak
cogunlukla tercih ettigi altin fiyatlari, déviz kuru olarak USD/TRY kuru, portfoy yonetim
sirketlerinin ihrag ettigi ve konvensiyonel bankaciligi temsilen Is Bankasmin TI2 kodlu “Is
Portfoy Hisse Senedi Fonu” ve katilim bankaciligimi temsilen Kiiveyt Tiirk Katilim
Bankasinin KTM kodlu “KT Portfoy Birinci Katilim Fonu”, kripto paralari temsilen en
yiiksek islem hacmine sahip Bitcoin, Ethereum ve Ripple para birimleri analizlerde
kullanilmistir. Analizlerde orta vadeli bir analiz gerceklestirebilmek adina bes yillik bir veri
seti olusturulmustur. Bu kapsamda volatiliteleri karsilastirilan yatirim araglarinim 01.01.2015-
31.12.2019 tarihleri aras1 giinliik kapanis verileri kullanilmistir.

Analizlerde kullanilan verilerden USD/TRY kuru ile altin fiyatlar1 TCMB internet sitesinden,
yatirim fonlart ve kripto para verileri ise www.investing.com internet sitesinden elde
edilmistir. Elde edilen ham veriler Excel programi yardimiyla analize uygun hale getirilmistir.
Ekonometrik analizler ise Eviews 8 Ekonometri programi yardimiyla gerceklestirilmistir.
Bu kapsamda olusturulan getiri serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1: Getiri Serilerine iliskin Tamimlayici Istatistikler

Seri/Istatistik | Ortalama | Ortanca | St. Carpikhk | Basikhik | Normal
Sapma Dagilim
Dolar 0,000757 | 0.000000 | 0.01009 2,773 46,444 | 102857,30
Altin 0,000985 | 0,000641 | 0,01246 1,062 | 20,828 | 17394,97
TI2 Fonu 0,000535 | 0,000671 0,0114 -0,496 5,305 263,09
KTLM Fonu | 0,000572 | 0,000557 | 0,0028 -0,620 8,575 1306,57
Bitcoin 0,001449 | -0,00130 | 0,2843 -1,629 | 209,978 | 3324514
Etherium 0,002945 | -0,00033 0,0576 -0,094 6,799 873,74
Ripple 0,001770 | 0,001950 |  0,0389 -0,306 9,188 3033,87

Ele alman tiim serilere yonelik ortalama (mean), ortanca (medyan), standart sapma, ¢arpiklik,
basiklik ve normal dagilim degerleri Tablo 1’de sunulmustur. Serilerin basiklik derecesini
gosteren (Kurtosis) katsayilar tiim serilerde esik deger olan 3’iin {izerinde gerceklesmistir. Bu
da serilerin normalden daha dik (sivri) oldugunu ifade etmektedir. Tabloda gériinen bir diger
katsay1 ise carpikligi ifade eden carpiklik (Skewness) katsayisidir. Carpiklik katsayisinin
0’dan kii¢iik olmasi serinin sola ¢arpik oldugunu 0’dan biiyiik olmasi saga ¢arpik oldugunu
gostermektedir. Carpiklik katsayr degerlerine gére USD/TRY ve altin serileri saga garpik,
Bitcoin, Etherium, Riple, KTM Fonu ve TI2 Fonu serileri ise sola carpik serilerdir. Serilerin
istatistiki tanimlamalarinda bir diger katsayr ise normal dagilim (Jarque-Bera) istatistigidir.
Eger hesaplanan normal dagilim istatistik degerleri X 2(2)=5.99 degerinden biiyiikse Ho
hipotezi reddedilir ve getiri serisinin normal dagildig1 soylenebilir. Ele alinan tiim serilerde
normal dagilim test istatistik degeri kritik degerden biiyiik olarak hesaplanmigtir.

2.2. Arastirmanin Yontemi

Finansal zaman serilerinde var olan degisen varyansi dikkate almadan yapilacak finansal
modellemelerden elde edilen sonuglarin anlamlilig: diisiik seviyede olacaktir. Bu sebepten
dolayr finansal zaman serilerinde var olan degisen varyansi modelleyen ARCH ailesi
modelleri ¢alismada kullanilmistir. Bu ¢ergevede ele alinan serilerde ARCH modeli ve bunun
genellestirilmis versiyonu olan GARCH modeli ile tiger gecikmeye kadar modellemeler
gerceklestirilmistir.

ARCH ailesi modeller ile kurulan regresyon modelinde parametrelerin anlamli olabilmesi i¢in
ARCH ailesi modellerin belli bash asamalar1 s6z konusudur. Bu kapsamda analiz siralamasi
su sekildedir:

o Fiyat Serilerinin Getiri Serisi Haline Déniistiiriilmesi: Finansal zaman serilerinde
volatilite hesaplamalar1 gergeklestirmek adina fiyat verilerinden olusan seriler esitlik 1
yardimiyla getiri serisi haline dontistiiriilmiistiir.

Getiriy, = In (Pi)
t-1

(M
- Getiri Serilerin Birim Kok Testi: Serilerin duraganligmim kontrolii i¢in serilere
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) (1979) birim kok testi
gerceklestirilmistir.

849



Ozkan SAHIN

" Getiri Serilerinde ARCH Etkisinin Test Edilmesi: Serilerde ARCH etkisinin
belirleyebilmek i¢in 6ncelikle serilerin en uygun ortalama denkleminin diger bir ifadeyle en
uygun ARMA yapilarinin ortaya ¢ikarilmasi gerekmektedir. En uygun ARMA modelinin
belirlenmesi agamasinda se¢im yapmak i¢cin Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria
— AIC) ve Schwartz Bayesian Kriterinden (SC) yararlanilmigtir. Akabinde ARCH-LM testi ile
serilerdeki ARCH etkisinin varligi test edilmistir. ARCH-LM testinde temel mantik mevcut
donemdeki hata terimi ile gegmis donemdeki hata terimi arasindaki iliskinin varligmni tespit
etmek tizerinedir. ARCH LM testi ile hesaplamasi gergeklestirilen R? degeri ile LM test
istatistigi ((T-p)* R2) (Go6zlem*R-squared) hesaplandiktan sonra ¢ikan sonug¢ p serbestlik
derecesinde x? tablo degeri ile karsilastirllarak Ho ve H1 hipotezlerinin sinamasi
gergeklestirilecektir (Giiven, 2010: 35).

Ho : ARCH etkisi yok.

H1 : ARCH etkisi var.

|Kritik Deger| < |Tablo istatistigi| ise Ho = Red

|[Kritik Deger|> |Tablo istatistigi| ise Ho = Reddedilemez

v En Uygun ARCH Modelinin Belirlenmesi: incelemesi gergeklestirilen tiim serilerde
ARCH ve GARCH modelleri ile iiger gecikmeye kadar volatilite tahmin modelleri ile
modellemeler yapilmistir. Elde edilen volatilite modellerinin sonuglarinin yorumlanabilmesi
icin model anlamlilik kriterlerinin tiim modellerde saglaniyor olmasi gerekmektedir.
Calismada kullanilan ARCH ve GARCH modellerinin matematiksel ifadesi asagida
sunulmustur.

ARCH Modeli

Engle (1982) ARCH modelini ‘Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity’ olarak
Tiirkgesiyle “Otoregresif Kosullu Degisen Varyans” olarak isimlendirmistir. ‘Otoregresif’
seride var olan volatilitenin gegmis periyotlardaki volatiliteler cinsinden ifade edildigini
belirtmektedir. “Kosullu Degisen Varyans” ise seride var olan varyansin sabit olmadigini
degisime ugradigini belirtmektedir. ARCH modelinde kosullu varyans, kalintilarin gegmis
degerlerinin karelerinin regresyon ile ¢oziimlenmesi ile ongoriilmektedir. Diger bir ifade ile
bagimli degiskenin varyans: kendi gecmis degerlerine bagimli olarak modellenmektedir
(Engle, 1982: 990).

Orijinal haliyle ARCH modeli esitlik 2 ve 3’deki gibi ifade edilmektedir.

otP=agta et 1 Fooeeeiaiiiinn, taget-g ()
> operatdrii kullanarak esitligi esitlik 3’deki sadelesmis haline dontistiirebiliriz.
ot=ag+ 1 a;el; (3)

ARCH modeli volatilite kiimelenmesini su yap1 ile tanmimlar: Eger &,_,’in mutlak degeri
biiyilkse, o ve boylece &/ nin mutlak degerinin de biiyiikk olmasi beklenir. ARCH
modelinden ¢ikarilan kosullu varyans her ne kadar zamana goére degiskense de, et’nin
kosulsuz varyansi eger ag > 0 ve + Z'iqzlai <1 ise sabittir. Kosullu varyans o biitiin t ler i¢in
pozitif olmalidir. Gerekli kosullar ay> 0 ve a; =0 durumunda saglanir (Engle, 1982: 997).
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GARCH Modeli

Engle tarafindan ortaya atilan ARCH modelinin, Bollersev tarafindan genellestirilmesi ile
ortaya ¢tkan GARCH modeli 1986 yilinda ortaya atilmistir. GARCH modelinde hesaplanan
kosullu varyans, gecmis donemde olusan hata karelerinin belirlenen uzunluktaki gecikmeli
degerlerine ve bagimli degisken olarak belirlenen degiskenin gecmis donemde olusan kosullu
varyansina bagl olarak belirlenmektedir.

Orijinal haliyle GARCH modeli esitlik 4 ve esitlik 5’deki gibi ifade edilmektedir.

GARCH(p,q) modeli;

of=agta ef_qt.. Fagef g+ P10f_1+...+ Bpoiy 4)
> operatorii yardimiyla esitlik asagidaki sekle dontisiir:

ot=a,tX a;ef; + 2}’=1a[>’j0§_j (5)

Varyansin pozitif olmasi beklendiginden, regresyon parametreleri olan o, $’nin da her zaman
pozitif olmasi gereklidir (o ve 3 = 0 da olabilir). Buna karsin varyansin duraganlik kosulunu
yerine getirmesi i¢in o ve 3’nin toplami 1’den kiigtik olmalidir (Bollerslev, 1986; 316-317).
Regresyon parametrelerinin toplami (o + ), gegmis dénem degiskenlerinin degisimlerinin
simdiki degiskenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade etmektedir. Bu deger cogunlukla 1’e
yakindir ve soklarin finansal varliklarin getirilerindeki degiskenlige daha ¢ok etki ettigine
isaret etmektedir (Kale, 2006: 36).

Model Anlamlilik Kriterleri:

Model parametrelerinin pozitif olmasi,

Parametrelerinin toplamlarinin 1°den kii¢iik olmast,

Modellerden elde edilen artiklarin korelegramlarinin anlamli olmas,
Modelden elde edilen artiklarin karelerinin korelegramlarmin anlamli olmasi,
Modelin seride var olan ARCH etkisini gidermis olmast

gerekmektedir (Sahin vd., 2015: 109).

ANANENENEN

Analizler neticesinde birden fazla modelin anlamli olmasi durumunda en iyi sonucu veren
modelin se¢imi i¢in Theil Esitsizlik Katsayist (Theil Inequality Coefficient-TIC) (esitlik 6)
performans kriterinden yararlanilmigtir.

TIC = Zz:-ﬁﬂ(y}—%)z/h ©)

\/2’11’“:7{1_'_1 yAtz/h+J2?:’["l+1 yﬂtz/h

TIC Esitsizlik katsayisinda 6ngoriilen volatilite ile hesaplanan volatilite arasindaki farkin en
az oldugu model en iyi tahmin sonucunu veren model olmaktadir (Sahin, 2016: 338).

- Volatilite Analizleri

En uygun model olarak belirlenen volatilite tahmin modeli ile elde edilen o ve
katsayilarindan hareketle 7-8-9 numarali esitlikler yardimiyla analizler gergeklestirilmistir.
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Bu kapsamda secilen yatirim araclarinda meydana gelen sokun ne kadar siire piyasada
kaldigin1 gésteren volatilite yarilanma siiresi esitlik 7 yardimiyla hesaplanmistir. Bu sayede
yatirim araglarinin sok oncesi déneme giin bazinda ne kadar siire sonra geri dondugi
belirlenebilmektedir (Andersen ve Bollerslev, 1998; 885 — 905).

In(0,5)
In(a+p) 7

Analizler cercevesinde gerceklestirilen diger bir hesaplama ise secilen yatirim araglarinin
volatiliteleridir. Esitlik 8 yardimiyla ele alman tiim yatirnm araglarinin oynakliklari
hesaplanarak karsilastirmas1 gerceklestirilmistir. Bu sayede secilen yatirnm araglarin
arasindaki risk farkliliklart ortaya ¢ikarilabilmektedir (Andersen ve Bollerslev, 1998; 885 —
905).

s ®

Son olarak hesaplanan diger bir deger ise giinliik bazda secilen yatirim araglarinda meydana
gelen volatilitedir. Glinlik bazda volatilitenin belirlenmesi sayesinde secilen yatirim
araclarinda giin i¢inde meydana gelen fiyat oynakliginin yiizdesel degeri ortaya ¢ikarilmistir.
Boylece ilgili yatirim araglarina yatirim yapmak isteyen bireysel yatirrmcinin giinlikk bazda
karsilasacagi fiyat degisimi belirlenebilmistir. Giinlilk bazda volatilite hesaplamasi esitlik 9
yardimiyla gergeklestirilebilmektedir (Andersen ve Bollerslev, 1998; 885 — 905).

©)

3. BULGULAR

Bireysel yatirimcilarin yatirim aract olarak kullandifi finansal enstriimanlarinin volatilite
analizleri sonuglart ¢aligmanin bulgular kisminda detayl bir sekilde sunulmustur.

3.1. Duraganlik Testi Sonuclari

Analizler kapsaminda ele alinan tiim serilerde 6n kosul olarak duraganligin saglanmasi
gerekmektedir. Duraganlik testlerini gerceklestirmeden once fiyat serilerinin logaritmik
farklart almarak seriler getiri serisi haline donustiiriilmistir. Olusturulan getiri serilerinin
duraganligini sinamak igin tiim serilere birim kok testi uygulanmig ve Tablo 2’de
sunulmustur.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglart

TI2 KTM . ;
ALTIN | USD/TRY FON FON BITCOIN | ETHEREUM | RIPPLE
ADF | t-ist. | p. | t-ist. | p. | t-ist. | p. | t-ist. | p. | t-ist. | p. | t-ist. p. | t-ist. | p.
"Sl";stt‘ 27,63- 01-2,33 030,84 0-28,5 01(-10,02 | 0(-38,16 01]-44,22 0
Kritik
Deg. | -3,43 -3,43 -3,43 -3,43 -3,43 -3,43 -3,43
%1
Kritik
Deg. | -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86
%5
Kritik
Deg. | -2,56 -2,56 -2,56 -2,56 -2,56 -2,56 -2,56
%10

incelenen tiim yatirim araglari igin hesaplanan t-istatistikleri %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerden mutlak deger olarak yiiksek hesaplanmistir. Bu kapsamda ele
alian tiim serilerin duraganlik sart1 saglanmistir ve seriler trend etkisinden arindirilmistir.

3.2.  Getiri Serilerin ARMA Yapilarinin Belirlenmesi

Volatilite analizlerinin yapilabilmesi i¢in serilerde ARCH etkisinin var olmas1 gerekmektedir.
ARCH-LM testinin yapilabilmesi i¢in Oncelikli olarak serilerin uygun gecikme
uzunluklarmim, diger bir degisle ARMA yapilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
incelenen tiim serilerin ARMA yapilar1 belirlenmis ve Tablo 3°de sunulmustur. En uygun
ARMA yapisinin belirlenebilmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriterinden (SC) yararlanilmastir.

Tablo 3: Serilerin ARMA Yapilar1 Sonuglari

ALTIN USD/TRY RIPPLE
AR/ MA 0 1 2 |AR/MA 0O 1 2 |AR/MA 0 1 2
0 25,929 -5,925 -5930 0 -6,349  -6,368 -6,363 0 23,647 -3,644 -3,640
1 25,926 -5,924 -5,929 1 46,366 -6,362 -6,361 1 23,643 -3,642 3,636
2 45,931 -5930 -5925 2 -6,365 -6,366 -6,365 2 23,642 -3,639  -3,645
TI2 FON KTM FON
AR/ MA 0 1 2 |AR/MA 0 1 2
0 -6,104 -6,098 -6,091 0 -8,851 -8,849 -8,845
1 46,097 -6,091 -6,084 1 -8,849 -8,843 -8,844
2 -6,089 -6,084 -6,077 2 -8,844 -8,838 -8,830
BiTCOIN ETHERERUM
AR/ MA 0 1 2 |AR/MA 0 1 2
0 0,326 0,137 0,135 0 -2,866 -2,861 -2,858
1 0,128 0,130 0,131 1 22,860 -2,857 -2.854
2 0,131 0,115 0,118 2 2,857 -2,854 -2,854

Incelenen tiim serilerde ikiser gecikmeye kadar AR ve MA uzunluklar1 denenmis ve en diisiik
SC degeri veren kombinasyon en uygun ARMA yapisi olarak belirlenmistir. Bu kapsamda
altin serisi igin AR (2) MA (0), USD/TRY serisi i¢in AR (0) MA (1), TI2 Fon igin AR(0)
MA(0), KTM Fon i¢in AR (0) MA(0), Bitcoin serisi i¢gin AR(2) MA (1), Ethereum serisi igin
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AR (0) MA (0) ve Ripple serisi i¢in de AR (0) MA (0) en uygun ARMA yapilar1 olarak
belirlenmistir. Her bir seri i¢in bundan sonraki hesaplamalarda en uygun bulunan ARMA
yapilari ile modelleme gergeklestirilmistir.

3.3.  Getiri Serilerinin ARCH-LM Testi Sonuclari

Volatilite analizlerinin temel amaci serilerde var olan ARCH etkisini ortadan kaldirarak daha
anlamli sonuglar ortaya koyabilmektir. Bu kapsamda volatilite analizleri ile serileri
modellemek i¢in s6z konusu serilerde ARCH etkisinin var olmasi gerekmektedir. Serilerde
var olan ARCH etkisini belirleyebilmek adina uygulanan ARCH-LM testi sonuglart Tablo
4’de sunulmustur.
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Tablo 4: ARCH-LM Testi Sonuglart
ARCH-
ARCH- ALTIN LM USD/TRY
LM Testi
Testi : . . X2 : . 2 X
F.Ist. p. Gozlem*R* . P F.Ist. p. Gozlem*R* . p-
Ist. Ist.
LM LM
(k=1) 133,53 0 121,21 3,84 0 (k=1) 687,33 448,38 3,84 0
LM LM
(k=5) 42,18 0 181,99 11,07 0 (k=5) 149,86 472,89 11,07 0
LM LM
(k=10) 21,59 0 186,27 18,30 0 (k=10) 74,89 474,64 18,30 0
ARCH-
ARCH- TI2 FON 'I]:;l:/:i KTM FON
LM
Tesh g jst. p. Godem*RZ 42 p F.ist. p. GézZlem*R? x2 p.
ist. ist.
LM LM
(k=1) 26,254 0 26,25 384 0 (k=1) 27,47 26,76 3,84 0
LM LM
(=5) 26,99 0 27,86 11,07 0 des) 190 43,48 11,07 0
LM LM
(k=10) 25,62 0 34,75 18,30 0 (k=10) 36,00 44,36 18,30 0
o ARCH-
ARCH- BITCOIN 'I]:;l;/:i ETHEREUM
LM
Testi g ist. p. Gozlem*R® x2 p. F.ist. p. GézZlem*R? x2 p.
ist. ist.
LM LM
ety 14499 0 13464 384 0|y 14239 129,80 384 0
LM LM
sy 4194 0 18896 107 0| Zs) 3532 157,97 11,07 0
LM LM
(eto) 2454 0 21786 1830 0| i Thg) 1858 165,69 18,30 0
ARCH- RIPPLE
LM . o,
Testi F-Ist. p. Gozlem*R a2
Ist.
LM
ety 20075 0 22923 384 0
LM
(=5) 5538 0 242,00 11,07 0
LM
(k=10) 28,15 0 24597 18,30 0

Incelenen tiim serilere yonelik 1, 5 ve 10 gecikmeye kadar ARCH etkisi analizleri
gerceklestirilmis ve serilerde |x? Istatistigi| < |G6zlem * R?| esitligi aranmustir. Ele alman
tim serilerde s6z konusu esitlik saglanmis ve serilerde %5 istatistiki anlamlilik diizeyinde
ARCH etkisinin oldugu gorilmiistir. Boylece serilere yonelik volatilite modellemeleri
yapilabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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3.4. Volatilite Analiz Sonuclar:

Duraganligi saglanan getiri serilerinde ARCH etkisinin varlig1 ispatlandiktan sonra tiim seriler
icin tiger gecikmeye kadar ARCH (p) ve GARCH (p,q) modelleri ile volatilite modellemeleri
gergeklestirilmistir. Volatilite modelleri uygunluk kriterleri cergevesinde anlamli sonug
vermeyen volatilite tahmin modelleri analiz kapsam1 disinda tutulmustur. Anlamlilik sartini
saglayan volatilite tahmin modelleri Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5: Volatilite Analizi Sonuclars

ALTIN USD/TRY
ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH
pbop p3 o pAlgEl peLgR pelgd pLoop p plgEl Ll pelgR
a0 000001 909E05 8515 237E05 247E5 254E5 | a0 535E5 4135 3975 249E06 37IE6 398E-06
al 027369 0230178 024683 0185253 0203285 0211404 | a1 0336797 0337748 0306904 0140608 0193800 0211576
a 0.111857 0105935 a 0178333 0163530
i 0.060373 i 0.058925
p1 0649774 0397700 035792 | B1 0840258 0243316 0203424
p2 0206424 0014100 | B2 0527392 0380502
§3 02699 | B3 0.167808
TheilU 0933420 0934100 093481 0935369 0936295 0937150 | TheilU 0958215 0963532 0960264 0953811 0954735 0955099
TIFON KTMFON BITCOIN
ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH ARCH
plop2 p3 Ll Rl pl p2 p3 plgl pelgl el p=3
a0 0000123 0000118 O97E05 736E06 901E06 | o0  638ED6 541ED6 53206 331E8 S03E8 S6TEL8 | a0 00005827
al 0050618 0053919 0.04904 0061260 0040944 | ol 0213862 0217460 0197940 0037409 006218 00706% | a1 0237984
a 0035213 0040344 00381 | @ 0162385 0151841 Q@ 000678
i 0.144623 A 0.034982 @ 000641
p1 0883311 085958 | B1 0959118 032578 046725 | 1
§2 B2 061026 00m77 | B2
§3 §3 043437 | B3
TheilU 095499 0946435 0947974 0941111 0941206 | TheilU 0804022 0813888 0819020 0833563 0830077 0829683 | TheilU 0977174
ETHEREUM RIPPLE
ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH
pl p=2  p3d pLgzl p=lg=2 p=lg=3 pl p=2 p3d pLezl p=lg=2
a0 0002458 0002048 0001902 0.000304 0000373 0000407 | a0 0001145 0000844 0000721 6.60E05 7.70E-05
al 0259758 0274513 024506 0147700 0189735 0217512 | a1 0.23M65 0223260 0225344 0153164 0182425
a 0122804 0.091849 a 028615 0200607
i 0.09496 3 0.158781
p1 0761204 037385 0350390 | B1 0813363 0492498
§2 0325182 0008830 | B2 0.284670
§3 030913 | B3
TheilU' 0984523 0.983844 0983911 0990050 0990415 0992323 | TheilU 0.948626 09401124 0948342 0954487 0954638
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Yapilan analizler sonucunda altin serisi i¢in ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3), GARCH(1,1),
GARCH(1,2) ve GARCH(1,3), USD/TRY serisi igin ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3),
GARCH(1,1), GARCH(1,2) ve GARCH(1,3), TI2 Fon serisi i¢in ARCH(1), ARCH(2),
ARCH(3), GARCH(1,1) ve GARCH(2,1), KTM Fon serisi igin ARCH(1), ARCH(2),
ARCH(3), GARCH(1,1), GARCH(1,2) ve GARCH(1,3), Bitcoin serisi i¢in sadece ARCH(3),
Ethereum serisi i¢in ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3), GARCH(1,1), GARCH(1,2) ve
GARCH(1,3) ve Ripple serisi i¢in ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3), GARCH(1,1) ve
GARCH(1,2) modelleri anlamli sonug vermistir.

Modellemeler neticesinde birden fazla modelin anlamli sonuglar vermesi durumunda en
uygun modelin se¢ciminde TIC performans kriterine gére en diisiik degeri veren model en
uygun model olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda altin serisi i¢in en diisiik TIC degerini
veren model ARCH(1), USD/TRY serisi i¢in en diisiik TIC degerini veren GARCH(1,1), TI2
Fon serisi i¢in en diisiik TIC degerini veren GARCH(1,1), KTM Fon serisi i¢in en diisiik TIC
degerini veren ARCH(1), Bitcoin serisi i¢in en diisiik TIC degerini veren ARCH(3), Ethereum
serisi i¢in en diisiik TIC degerini veren ARCH (2) modeli ve Ripple serisi i¢in en diigiik TIC
degerini veren ARCH(2) modeli en uygun model olarak belirlenmis ve volatilite
hesaplamalarinda kullanilmasina karar verilmistir.

3.5. En Uygun Modelin Volatilite Analiz Sonug¢lar1
Gergeklestirilen analizler neticesinde anlamli bulunan modeller arasindan en uygun sonucu

veren volatilite tahmin modeli ile elde edilen parametreler yardimiyla tim serilere yonelik
X9
1-a-B

bazda volatiliteleri 9 numarali esitlik ( /1_0;0_ B) yardimiyla hesaplanmistir. Serilerde olusan

volatilite hesaplamasi 8 numarali esitlik (

) yardimiyla hesaplanmistir. Serilerin giinlik

In(0,5)
In(a+pB)
olarak ge¢mis donem verilerinin mevcut donemde meydana gelen degisime etkisi (o0 + )
esitligi yardimiyla hesaplanmis ve Tablo 6’da sunulmustur.

volatilitenin yarilanma siireleri 7 numaralt esitlik ( ) yardimiyla hesaplanmistir. Son

Tablo 6: Serilerin Volatilite Tahmin Sonuglart

. Yar. R
Y::‘;:“ @0 al a2 | a3 | B1 DE"tgl:is‘ Siiresi | Vola. G&’(‘)ll“k
(Giin)

Altn 0,00001| 0,273 | 0,0000389 0273| 0,534] 0,000139] 1,18%
USD/TRY |0,00000249 | 0,140 0,840| 0,980 35.882|  0,00013| 1,14%
TI2 Fon  |0,00000736| 0,061 0.883| 0,944 12,156| 0,000133| 1,15%
KTM Fon |0,00000585 | 0.213 0213 | 0,4490,00000837| 0,29%
Bitcoin 0,000582| 0.237] 0,022/ 0,003 0264| 0,521] 0,000792] 2.81%
Ethereum 0.00294| 0274] 0,122 0399 0,755| 0,003398| 5.83%
Ripple 0223|0286 0510| 1,030] 000172] 4,15%

Tabloda 6°daki verilere istinaden giinliik bazda volatilitenin en yiiksek oldugu yatirim aract
olarak kripto paralar goriilmektedir. Bunlar i¢inde de en yiiksek giinliik volatiliteye %5,831iik
bir oran ile Ethereum sahiptir. Ikinci sirada ise %4,15°lik bir oran ile Ripple yer almaktadir.
Hesaplanan seriler i¢inde en diigiikk volatiliteye sahip yatirim aract olarak giinliik bazda
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%0,29’luk bir oran ile KTM Fonu belirlenmistir. Altin, USD/TRY ve TI2 Fonunun giinliik
bazda volatilitesinin birbirlerine yakin degerler aldig1 belirlenmistir. Piyasaya gelen bir sokun
ne kadar siire ile piyasada kaldigmin gostergesi niteliginde olan volatilite yarilanma
stirelerinde en uzun siire 35 giin ile USD/TRY kurunda olusmustur. USD/TRY kurunu 12 giin
ile TI2 Fonu takip etmektedir. Diger yatirim araglarinda olusan yarilanma siireleri yarim giin
ila bir giin arasinda degisim gostermektedir. Yatirimcilar agisindan finansal piyasalara yonelik
ana beklenti piyasanin tizerinde bir getiri elde etmektir. Riskin de yiiksek oldugu piyasalarda
piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde etmek miimkiin olabilmektedir. Bu kapsamda en
fazla getiri oraninin kripto para araglarinda oldugu belirtilebilir. Fakat bu yatirim araglarinda
risk de ayn1 oranda yiiksektir.

4. TARTISMA

Bireysel yatirimcilara yatirimlarinda yol gostermek adina USD/TRY kuru, altin fiyatlari, TI2
Fonu, KTM Fonu, Bitcoin, Ethereum ve Ripple enstriimanlarinin 01.01.2015-31.12.2019
tarihleri aras1 giinlik kapanis verileri ile volatiliteleri hesaplanmistir. Gergeklestirilen analizler
neticesinde hesaplamasi yapilan degerlerden biri olan gegmis dénemde meydana gelen fiyat
degisimlerinin cari dénem fiyat degisimlerine etkisini gosteren oran i¢in en yiiksek deger
USD/TRY kuru ve TI2 Fonunda meydana gelmistir. Bu iki enstriimanda meydana gelen fiyat
degisimlerinin sebebi olarak %90’ iizerinde bir oran ile gegmis déonemde meydana gelen
fiyat degisimleri goriilmektedir. Bu sonug segilen yatirim araglarinda meydana gelen soklarin
yarilanma siireleri ile de ortigmektedir. USD/TRY kurunda soklarin yarilanma siireleri 35 giin
olurken TI2 Fonunda bu siire 12 giin olarak belirlenmistir. Gegmis donem fiyat degisimlerin
cari donem fiyat degisimlerine etkisinin en az oldugu yatirim araci ise KTM Fonu olarak
belirlenmistir. KTM Fonunda bugiin gerceklesen fiyatin yalnizca %21’lik kismi gegmis
donem fiyatlarindan etkilenmektedir. Piyasaya gelen soklarin yarilanma siiresi olarak
adlandirilan ve piyasanin sok oncesi haline glin bazinda ne kadar siire sonra gelecegini ifade
eden oranlar incelendiginde en yiiksek oranin USD/TRY ve altin fiyatlarinda oldugu
belirlenmistir. Diger yatirim araglarinin yarilanma siireleri en yiiksegi Ripple (1 giin) olmak
lizere genel itibariyle ayni giin igerisinde soniimlendigi goriilmektedir. Yarilanma siirelerinin
disik olmast yatirimcilarin  giinlilk islemlerinde daha rahat hareket etmelerini
saglayabilmektedir. Son olarak hesaplanan giinliik bazda volatilitelerde en yiiksek oranlarin
kripto para piyasasindan segilen yatirim araclarinda oldugu goriilmektedir. Giinlik bazda en
yiiksek fiyat oynakligi % 5,83’liikk bir oran ile Ethereum’da gergeklesmektedir. Ethereum’u
%4,15’lik bir ginliik fiyat oynaklig: ile Ripple takip etmektedir. Kripto para piyasasinda en
diistik giinliik oynaklik % 2,81’lik oran ile Bitcoin’de gerceklesmistir. Tiim piyasalar iginde
ise en diisiik giinlik fiyat oynakligi % 0,29’luk bir oran ile KTM Fonunda gergeklesmistir.
Altin ve USD/TRY kurundaki giinliik oynakliklar % 1 seviyelerinde gergeklesmistir.

SONUC

Gergeklestirilen ¢alisma ile incelenen yatirim araglarinin volatiliteleri belirlenerek bireysel
yatirimeiya yatirimlarinda yol gostermek amaglanmistir. Bu gergevede altin ve USD/TRY
kuru gibi geleneksel yatirnmeilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun faaliyet gosterdigi yatirim
araglarinda giinliik oynakliklarin % 1’ler seviyesinde olmasi yatirimcilar agisindan bu yatirim
araglart giivenli birer liman olarak goriilmektedir. Analizler sonucunda elde edilen bulgular
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literatiir ile de benzerlik gostermektedir. Ozellikle yatirimcilar tarafindan giivenli liman olarak
degerlendirilen altin fiyatlarinin oynakligmin diger yatirim enstriimanlarina gore daha az
olmas1 (Barca ve Arabaci, 2020) literatiirii destekleyen bulgulardan biridir. USD/TRY
kurunda gegmis donemde meydana gelen degisimlerin bugiinkii fiyat degisimlerine etkisinin
yiiksek olmasi yatirimeilarin USD/TRY kuruna yonelik gerceklestirecekleri teknik analizler
ile piyasa ortalamasinin {izerinde bir getiri elde etme imkanini isaret etmektedir. Diger secilen
yatirim araglart igin bu imkan USD/TRY kuruna gére daha kisith kalmaktadir. Son olarak
bireysel yatirimeilarin tercihlerinde yeni yeni yer almaya baglayan kripto para piyasasindan
secilen yatirnm araglarinin volatiliteleri diger yatinm araglarina gore yiiksek olarak
belirlenmistir. Yiiksek volatilite ayn1 zamanda riskin de yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
Fiyat dalgalanmalarinin fazla oldugu piyasalarda getiri de kayip da yiiksek olmaktadir. Fakat
kripto paralara yonelik gerceklestirilen analizlerden ¢ikan diger bir sonug; gegmis fiyat
degisimlerinin bugiinkii fiyat degisimine etkisinin disiik seviyede oldugudur. Bu sonug kripto
paralara yonelik yatirimda bulunanlar tarafindan gergeklestirilecek olan temel ve teknik analiz
yontemleri ile piyasa lizerinde bir getiri elde etme imkaninin olmadigini gostermektedir. Bu
sebeple volatilitesi de yiiksek olan, teknik ve temel analiz yontemlerinin sonu¢ verme sansinin
zay1f oldugu bir yatirim aracinin yatirimeilar i¢in kisa vadede giivenli bir yatirim platformu
olmaktan uzak goriilmektedir. Kripto paralarin volatilitesinin diger enstriimanlara gore daha
yiiksek olmas1 (Kogoglu vd. 2016; Ibrahim vd. 2019, Giiltekin, 2017) hem bu &zelligi
destekler nitelikte hem de literatiir ile benzerlik gostermektedir. Kripto paralarin yatirimeilar
tarafindan giivenli bir yatirim araci olarak goriilebilmesi i¢in, gliniimiizde igerdigi yliksek
volatilite seviyesinin azalmasi gerekmektedir. Zira, gilinlimiizde kripto para birimlerinin
icerdigi volatilite seviyelerine sahip higbir varlik veya para biriminin uluslararasi bir deger
saklama araci veya deger degisim birimi olmasi beklenmemektedir.

Bireysel yatirimeilarin  tercih  ettikleri yatiim enstriimanlarinin  volatilite yapisinin
belirlenmeye ¢alisildigi bu ¢alisma ile bireysel yatirimcilara yatirimlarinda yol gosterici
olmaya calisilmistir. fleriki calismalar icin finansal piyasalar ve de Ozellikle bireysel
yatirimeilarin tercih ettigi yatirim enstriimanlart 6zelinde calisma yapacak arastirmacilar igin
bu ¢alismada ele alinan sekiz farkli enstriimana ek olarak emtia piyasalar1 da analizlere dahil
edilebilir. Ayrica soz konusu enstriimanlar arast ve 6zellikle USD/TRY kuru ile diger finansal
enstriimanlar arasindaki volatilite yayilimi da incelenebilecek konular arasinda yer almaktadir.

DETERMINATION OF THE VOLATILITY STRUCTURES OF INDIVIDUAL
INVESTMENT INSTRUMENTS: AN APPLICATION ON CRYPTO COINS, US
DOLLAR TURKISH LIRA EXCHANGE RATE, GOLD AND MUTUAL FUNDS

1. INTRODUCTION

In this study, in order to determine the risk structure of the investment instruments preferred
by individual investors and to guide the investors; cryptocurrencies, US dollar Turkish Lira
Exchange rate, gold and mutual funds of banks volatility structures were analyzed. For this
purpose, volatility analyzes were carried out with ARCH and GARCH models with the help
of the return obtained by using the closing prices of investment instruments for the 2015-2019
period. The findings of the study show that the volatility of the USD/TRY, gold, and mutual
funds is lower than that of cryptocurrencies. The lowest volatility was seen in the participation
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banking fund, the highest in Ethereum. Since the changes in the past prices of the
cryptocurrencies have a low impact on the changes in today's prices, there is no opportunity
to obtain above-average returns with technical and basic analysis techniques for these
investment instruments. In addition, due to the high volatility of cryptocurrencies on a daily
basis, it is concluded that individual investors investing in cryptocurrencies are risk-loving
investors.

2. METHODOLOGY

The aim of the research is to determine the risk structures of precious metals, exchange rates,
mutual funds and cryptocurrencies through their volatility, that individual investors in the
financial markets prefer to invest. In this context, gold prices, which are mostly preferred by
investors as precious metals, USD/TRY exchange rate as exchange rate, representing
conventional banking and exported by portfolio management companies ,TI2 coded “Is
Portfolio Equity Fund” of Isbank and Kiiveyt Tiirk Participation Bank's KTM code
representing participation banking. “KT Portfolio First Participation Fund”, Bitcoin,
Ethereum and Ripple currencies with the highest transaction volume were used in the
analysis. A five-year data set was created in order to perform a medium-term analysis in the
analyses. In this context, the daily closing data of investment instruments that volatility is
compared between 01.01.2015 and 31.12.2019 are used.

Within the framework of the purpose of the study, ARCH family models that model the
varying variance in financial time series were used in the study. In the series discussed in this
framework, models up to three delays were performed with the ARCH model and its
generalized version, the GARCH model.

3. RESULTS

The series examined in the study were analyzed in terms of basic statistical information
(mean, median, standard deviation, skewness, kurtosis and normal distribution). In terms of
basic statistical values, all series were found to be pointed in terms of kurtosis. When the
skewness values are examined; USD/TRY and gold series are skewed to the right, while the
series of Bitcoin, Etherium, Riple, KTM Fund and TI2 Fund are skewed to the left. All series
considered within the scope of the study show normal distribution.

According to the results of the study, the highest volatility occurred in cryptocurrencies. The
daily volatility in cryptocurrencies is around 5% on average. The lowest daily volatility in the
analyzed series belongs to the KTM fund with 0.29%. Another result is the half-life of shocks
in the markets. The longest half-life was determined in USD/TRY with 35 days. The half-life
of other investment instruments has been determined to be around one day.

4. DISCUSSION
As a result, it is aimed to guide individual investors in their investments by determining the

volatility of all investment instruments. In this context, the daily volatility of the investment
instruments in which the majority of traditional investors operate, such as gold and
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USD/TRY, has been determined to be around 1%. This result suggests that these investment
instruments are seen as safe port for investors. The findings obtained as a result of the
analyzes are also similar to the literature. The fact that the volatility of gold prices, which is
considered as a safe port by investors, is less than other investment instruments (Barca and
Arabaci, 2020) is one of the findings supporting the literature. Finally, the volatility of
investment instruments selected from the crypto money market, which has just started to take
place in the preferences of individual investors, has been determined to be higher than other
investment instruments. High volatility also means high risk. In markets where price
fluctuations are high, both returns and losses are high.

CONCLUSION

According to the results of the study, the fact that the changes in the USD/TRY exchange rate
in the past period have a high effect on the current price changes indicates the possibility of
obtaining a return above the market average with the technical analyzes that the investors will
perform on the USD/TRY exchange rate. For other selected investment instruments, this
opportunity is more limited than the USD/TRY exchange rate. However, the high volatility
resulting from the analysis of cryptocurrencies and the low effect of past price changes on
current price changes should be examined together. This result shows that it is not possible to
obtain over return on the market with the fundamental and technical analysis methods to be
carried out by those who invest in cryptocurrencies. For this reason, it suggests that an
investment instrument with high volatility and low chance of yielding results with technical
and fundamental analysis methods is far from being a safe investment platform for investors
in the short term. The fact that the volatility of cryptocurrencies is higher than other
instruments (Kogoglu et al. 2016; Ibrahim et al. 2019, Giiltekin, 2017) both supports this
feature and shows similarities with the literature. In order for cryptocurrencies to be seen as a
safe investment instrument by investors, the high level of volatility it contains today must
decrease. Because, today, no asset or currency with the volatility levels of cryptocurrencies is
expected to be an international store of value or value exchange unit. With this study, in
which the volatility structure of the investment instruments preferred by individual investors
is tried to be determined, it has been tried to guide individual investors in their investments. In
addition to the eight different instruments discussed in this study, commodity markets can
also be included in the analysis for researchers who will study financial markets and
especially investment instruments preferred by individual investors for future studies. In
addition, the volatility spread between the analyzed instruments and especially between the
USD/TRY exchange rate and other financial instruments is among the subjects that can be
examined.
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