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OZET

Bu ¢calismada, kripto piyasasimin énde gelen alti kripto para biriminin (Bitcoin, Stellar, Litecoin,
Ethereum, Tether ve Ripple) volatil yapisi, asimetrik iliski ve/ve ya kaldirag etkisinin var olup olmadigt
test edilmektedir. 09/11/2017-31/07/2022 donemini kapsayan ve WinBUGS uygulamas: ile yapilan bu
calismada oncelikle logaritmik fark alinarak getiri serisi hesaplanmistir. Bu kapsamda 100.000 tekrarla
orneklem sinamasi yapuns olup katsayilarin baslangi¢ egiliminden ¢itkmast icin tahminlerin ilk 10.000
orneklemi diglanarak kalan 90.000 orneklemle analiz gerceklestirilmistir. Asimetrik stokastik volatilite
modeli tahmin sonuglarina gore kripto para birimlerinin oynaklik kaliciligr, oynakligin ongoriilebilirligi
ve para birimlerinin kendi getirilerinin soku ile oynakliklarimin etkisi arasindaki korelasyon diizeyi ilgili
parametreler ile degerlendirilmistir. Belirtilen zaman araliginda ¢alismamizda kullanilan tiim kripto para
birimleri icin yogun bir volatilite kiimelenmesi oldugu gozlemlenmistir. Bu volatilitenin siirekli oldugu
ve diisiik ongoriilebilirligin varligi ampirik olarak asimetrik stokastik volatilite modeli ile elde edilen
bulgular arasindadir. Ayrica calismanmin sonuglarina gore Ethereum kripto para birimi disindaki diger
bes para biriminin hi¢birinde ne kaldirag etkisi ne de asimetrik iliskisinin hicbiri gozlemlenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para Birimi, Asimetrik Stokastik Oynaklik, Kaldira¢ Etkisi, Oynakligin
Kaliciligr.

TEST OF VOLATILITY BEHAVIORS ON THE CRYPTO CURRENCY
MARKET WITH THE ASYMMETRIC STOCHASTIC VOLATILITY MODEL

ABSTRACT

In this study, the six major crypto currencies of the crypto market (Bitcoin, Stellar, Litecoin,
Ethereum, Tether and Ripple) aims to test whether volatile structure, the asymmetric relationship and/
or leverage effect exists. Our study covers the period of 09/11/2017-31/07/2022 and with WinBUGS
application, the return series is calculated primarily by taking the logarithmic difference. In this
context, samples were tested with 100,000 iterations and analysis was performed with the remaining
90,000 samples, excluding the first 10,000 samples of the estimates, in order for the coefficients to
come out of the initial trend. According to the asymmetric effect model estimation results, the volatility
persistence of cryptocurrencies, volatility predictability, and the correlation between the shock of the
currencies’ own returns and the effect and the shock effects of their volatility were evaluated. When we
consider cryptocurrencies as a whole throughout the study, there is an intense volatility clustering for all
cryptocurrencies used in our study, this volatility is continuous and the presence of low predictability is
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among the findings with the empirically asymmetric stochastic volatility model. In addition, according to
the results of the study, neither leverage effect nor asymmetric effect relationship was observed in any of
the other five currencies except Ethereum cryptocurrency.

Keywords: Cryptocurrency, Asymetric Stochastic Volatility, Leverage Effect, Volatility Persistence.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The recently developed approach in volatility modeling is stochastic volatility (SV)
models. These models were presented by (Taylor, 1986) as an alternative to deterministic mod-
els. The main feature of stochastic volatility models is that volatility is included in the analysis
as an unobservable latent variable. In our study, it is aimed to test both the volatility level and
asymmetric and leverage effect of crypto currency markets, which have an important place in
financial markets, with the stochastic volatility model. Our study aimed to contribute to the
literature, which is already scarce enough in this field. The reason for choosing the stochastic
volatility model in our research is that compared to the deterministic models, it gives more
successful results in the case of excessive kurtosis encountered in future forecasts and financial
data for a period of time. Also, the statistical properties of stochastic volatility models are easier
to identify and understand, and finally, stochastic volatility models are easier to generalize to
multivariate structures.

Literature Review

In our study, the literature with both stochastic and deterministic models is discussed.
(Kim et al., 2021) GARCH type models and stochastic volatility model performances in
two-period time intervals with nine leading cryptocurrencies in two regimes (low and high vol-
atility periods), concluded that the SV model outperforms the GARCH family models, and that
the prediction errors of the SV model tend to be more accurate as the estimated time horizon
gets longer. (Huang & Xu, 2021) used the stochastic volatility model with co-jumps: (SVCJ
model) in their research and examined the asymmetric volatility in 4 cryptocurrencies. It has
been observed that these cryptocurrencies have quite different volatility dynamics and exhibit
different return-volatility relationships. While Ethereum and Litecoin showed a negative rela-
tionship, Chainlink showed a positive relationship and this relationship changed from negative
to positive in June 2016 for Bitcoin. (Katsiampa, 2019) used the BEKK-GARCH model in the
study which applied for Bitcoin, Etherium, Ripple, Stellar Lumen and Litecoin. The empiri-
cal findings confirm that the price returns of the specified cryptocurrencies are not normally
distributed and the varying variance. He also found that the conditional volatility of Bitcoin,
Etherium, Ripple and Litecoin captures asymmetric effects between good and bad news, while
for Stellar Lumen, asymmetric past shocks do not have significant effects on the current con-
ditional volatility.
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Methodology

In our research, the volatile structure, asymmetric relationship and/or leverage effect of
six leading cryptocurrencies (Bitcoin, Stellar, Litecoin, Ethereum, Tether and Ripple) are test-
ed. In this context, a sample test was carried out with 100,000 iterations, and analysis was car-
ried out with the remaining 90,000 samples, excluding the first 10,000 samples of the estimates,
in order for the coefficients to come out of the initial trend. The asymmetric approach we used
in our research refers to the situation where negative and positive shocks have different effects
on the volatility of the financial asset. According to the analysis of the asymmetric stochastic
volatility model, the volatility persistence of cryptocurrencies, the predictability of volatility,
and the correlation level between the shock of the currency’s own returns and the effect of their
volatility were evaluated with the relevant parameters. Stochastic volatility models work with
Bayesian technique and methods such as Effective Importance Sampling (EIS), Monte Carlo
Markov Chain (MCMC) are very popular in use. In this study, the MCMC method is used to
calculate the dynamic leverage effect volatility model. The purpose behind MCMC methods
is to generate variables by repeatedly sampling a Markov chain. The main idea underlying the
method is to calculate the posterior composite distribution function of the parameters to be esti-
mated in proportion to the product of the prior distribution function and the similarity function
of the data set.

Results and Conclusions

Based on results, the presence of volatility density was obtained for all cryptocurrencies
included in the analysis in the study. When we consider cryptocurrencies as a whole throughout
the study, it has been empirically proven that there is a high volatility cluster for all cryptocur-
rencies used, that this volatility is continuous and that it has low predictability. Another limi-
tation of our study is to reveal whether there is an asymmetric relationship / leverage effect for
these cryptocurrencies. Our findings have shown us that there is no asymmetrical relationship
between changes in volatility and returns for Bitcoin, Litecoin, Ripple, Tether, Stellar, and that
there is no leverage effect for these currencies. In this context, the existence of an asymmetrical
relationship and leverage effect was only found in Ethereum currency at a weak level. When
we compare the results for cryptocurrencies in our study with other previous literature studies,
these findings closely overlap with the others.
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1. Giris

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusuyla birlikte artik getiri ve risk kavramlari
ulusal diizeyde kalmaktan ¢ikmus, uluslararasi boyutlara ulagmistir. Finansal piyasalar gelis-
tikce yatirimeilar, fon yoneticileri yeni yeni finans piyasalarinin arayisinda olmustur. Bu da
risk istahini arttirmig ve getiri ile beraber 6nem arz eden ve Ol¢iilmesi gereken risk ve volatilite
kavramini daha da 6nemli hale getirmistir. Volatilite kelime anlamu itibarile riskle esdeger gibi
algilansa bile aslinda risk ile ayn1 anlami igermemektedir. Ciinkii risk kavrami istenilmeyen
olumsuz sonuglar sunarken, volatilite kavrami ise belirsizligi i¢ceren durumu ifade etmektedir.
Yani volatilite sonucunda hem olumlu hem de olumsuz gelisme kaydedilebilmektedir (Poon,
2005:1). Volatilite finans piyasalarinda risk 6l¢iimii agisindan 6nemli gosterge olmakta, politika
yapicilar, yatirimetilar ve diger finans piyasalari katilimcilar: tarafindan hassasiyetle izlenmek-
tedir (Knight vd., 2002:320). Ozellikle son dénemlerde piyasalar arasindaki oynaklik etkile-
simini incelemeye artan bir ¢aligma egilimi ile finansal piyasa katilimcilart i¢in yatirimlarini
daha etkin bir dagilimla portfoy cesitlendirmelerine gitmelerine imkan saglamistir. Finansal
piyasalardaki volatilite etkilesimi, finansal varlik fiyatlamasi, kur ve ticaret stratejileri, riskten
korunma ve etkin diizenleyici stratejilerin olusturulmasi i¢in énemlidir. Uluslararasi finansal
piyasalarin kendi aralarindaki karsilikli bagimlilik, yatirnmeilart ve portfdy yoneticilerinin yal-
nizca ulusal piyasalar1 degil ayn1 zamanda uluslararasi piyasalardaki degisimleri derinden takip
etmelerini 6nemli kilmaktadir (Mishkin, 2005:63).

Finansal piyasalarda volatilitenin 6l¢iilmesi ayn1 zamanda kripto para piyasasini da
yakindan ilgilendirmektedir. Ozellikle zaman serisi olarak bakildiginda kripto para piyasasinin
calkantili seyri bu alanda yatirim yapan katilimcilar icin olduk¢a miihimdir. Son donemlerde
kripto paralara yatirim yapanlar sadece bireysel yatirimcilar olarak karsimiza ¢tkmamakta, ayni
zamanda kurumsal yatirimcilar ve hatta devletler bile oyuncu olarak goriile bilmektedir. Bu da
artan islem hacmi ile kripto para opsiyonlarinin iglem hacminin, artmasina neden olmaktadir
(Atasoy & Tuna, 2021:3347). Sekil 1 kripto para piyasasinin toplam degerini TradeView plat-
form verilerine dayanarak grafiksel olarak sunmaktadir. TradingView tarafindan en iyi 125
coin piyasa degeri toplanarak hesaplanan toplam kripto para piyasa degeri sunulmaktadir; bu
da coinlerin sayis1 ile mevcut coin fiyatlarmin carpimidir (TradingView, 2022). Kripto para
piyasasinin kripto para piyasasinin toplam piyasa degeri zamana gore ifade edildiginde 6zel-
likle 2020 y1l1 2. ceyreginden baglayarak kripto para piyasasi hizla tirmanisa gegtigi ve sonraki
donemlerde sert inig-¢ikis egilimleri ile hareketlerin daha da keskinlestigi goriilmektedir. Dola-
yistyla Sekil 1’den yola cikarak volatilite modellemelerinin kripto para piyasasi lizerinde test
edilmesi gerekliligi bir kez daha 6nemle ifade edilmektedir.
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Sekil 1: Kripto Para Piyasa Degeri Degisimi
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Kaynak : TradingView. (2022). Erisim Tarihi: 12.08.2022, https://www.tradingview.com

Volatilite modellemelerinde baglangic temel nokta Engle (1982)’1n calismasiyla ortaya
cikmigtir. Bu caligsmaya kadar finansal varliklarin getirilerinin ortalamada modellenmesi yapil-
migken, bu calisma ile varyansin da modellenmesi yapilmistir. Engle varyansin zamana gore
degisim gosterdigini beklenmedik soklarin etkisiyle varyansin sabitliginin her zaman gegerli
olmadigini belirtmistir. Calisma literatiirde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ile
volatilitenin modellenmesini miimkiin kilmis ve piyasalarda volatil davraniglarin test edilme-
sinde etkinligi arttirmig ve bu ¢aligma ile zamana gore degisen varyansin modellenmesi ihtiyact
karsilanmistir (Engle, 1982:987). Bollerslev (1986) calismasinda ARCH modelinin dogal bir
genellemesini (GARCH) onererek deterministik volatilite modellerine katki saglamistir. Sonra-
ki yillarda yapilan caligmalar ile piyasaya gelen olumlu (pozitif) haberler ile olumsuz (negatif)
haberlerin volatilite tizerindeki etkisinin ayni/farkli diizeylerde etki gosterme durumuna gore
simetrik ve asimetrik deterministik modeller de literatiire dahil olmustur (Hentschel, 1995:72).

Volatilite modellenmesinde bir diger yaklagim da stokastik volatilite (Stochastic Volati-
lity : SV) modelleridir. Bu modeller Taylor (1986) tarafindan deterministik modellere alternatif
olarak sunulmustur. Stokastik volatilite modellerinin baglica 6zelligi, volatilitenin gézleneme-
yen diger ifadeyle gizli (diger bir ifadeyle : latent) bir degisken olarak analizlere dahil edilmesi-
dir. ARCH tipli modellerinde volatilite yapist gdzlenebilir degisken olarak deterministik olarak
modellenebilirken, alternatif olan stokastik volatilite modellerinde gozlenemeyen bir degisken
olarak ele alinmaktadir (Broto & Luiz, 2004:613). Stokastik volatilite modellerinde ongoriile-
meyen volatilite bir sok tarafindan tespit edilmekte ve diger modellerden farkli olarak kosullu
ortalama ve kogullu varyans stokastik siireci izlemektedir (Taylor, 1986:187). Stokastik volati-
lite modellerinin GARCH modelleri ile kiyaslandiginda bir diger avantaji ise bir dénem sonrasi
tahminlerde daha etkin parametrik sonuclar vermesidir (Das & Ghanem, 2009:84).

Calismamizin amaci, SV modellerinden olan dinamik kaldirag etkili stokastik volatilite
modeli araciligiyla kripto para piyasasinin énde gelen para birimlerinin volatil davranislarini
matematiksel olarak ortaya ¢ikarmaktir. Caligmanin bir baska amaci ise dinamik kaldirag etkili
stokastik volatilite modeli ile kaldirag etkisinin ve dolayisiyla asimetrik iligkinin var olup olma-
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digim aragtirmaktir. Asimetrik volatilite ile kaldira¢ etkisi kavramlari birbirine yakin kavram-
lardir. Ancak asimetrik iligki ile kaldira¢ etkisi arasinda oldukc¢a onemli ¢izgi bulunmaktadir.
Asimetrik etki piyasada meydana gelen olumlu ve olumsuz haberlerin/bilgi farketmeden finan-
sal varlik getirisi tizerinde farkli diizeyde etkilerinin mevcudiyyetini gosterirken, kaldirag etkisi
ise meydana gelen olumsuz haberlerin/bilgilerin olumlu haberlere gore finansal varlik iizerinde
daha fazla etkiye sahip olmasini belirtmektedir. Dolayisiyla her kaldirag etkisi asimetrik iligki-
yi de kapsarken, her asimetrik iligki kaldira¢ etkisi varligin1 gostermemektedir (Yu, 2006:167;
Horpestad vd., 2019:540).

Kripto para piyasasinin volatilite yapisi son donemlerdeki arastirmalarla daha da fazla
onem arz etmektedir. Kripto para piyasasi diger finansal varliklara gore farkli karakteristigi
kapsamaktadir. Buna 6rnek olarak kripto para piyasast her hangi bir merkezi bir otorite tara-
findan yonetilmemekte ve tiretimi sinirli sayida yapilmaktadir (Bohme vd., 2015:213). Bunun-
la beraber kripto paralarin farkli volatilite 6zellikleri sebebiyle geleneksel piyasalara faydali
bir ¢esitlendirme avantaji sunabilecegini 6ne siiriilmektedir. Kripto varliklarda goriilen pozitif
getiri ve volatilite iligkisi (tersine asimetrik volatilite), 6zellikle piyasanin resesyon donemle-
rinde, giivenli liman olarak yararlanabilecek bir ara¢ olarak benimsenmesini saglayabilir (Baur
vd., 2018:104). Kripto para piyasalarinin donemsel olarak farkli volatilite yapilara sahip oldu-
gu da gozlemlenmekte boyle bir farklilik gostermesi bu piyasalara atfedilen giivenli liman olma
hususunun yeniden sorgulanmasina neden olmaktadir (Chi & Hao, 2021:24). Kripto para piya-
sasinin ilgi ¢ekici olmasinin bir diger sebebi ise, bu piyasalarin hisse senedi, tahvil, emtia gibi
konvansiyonel varliklara kargi gosterdikleri diisiik korelasyon nedeniyle iyi bir ¢esitlendirme
araci olarak goriilmesi olabilir (Bouri vd., 2017:193).

Kripto para piyasasinin yapisi ¢esitli aragtirmalar acisindan farkliliklar sunmaktadir. Bu
baglamda yapilan bu caligmanin literatiire 6nemli katki sunmasi hedeflenmektedir. Caligmanin
ilk kisminda konu hakkinda genel giris niteligi aktarilmakta, ikinci kisimda literatiir caligmala-
rina yer verilmekte, ti¢iincii boliimde analizde kullanilacak ekonometrik yaklagim anlatilmakta,
dordiincii kisimda ise caligmada kullanilan veri seti ve ampirik bulgular sunulmaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde volatilite dl¢iimiine ait ARCH-GARCH ailesi modelleriyle incelenen deter-
ministik yapidaki caligmalar daha fazla olmasina ragmen genel itibariyla stokastik volatilite
caligmalar1 nicelik olarak ¢ok daha kisitli sayidadir. Stokastik yapilt volatilite modelleri kap-
saminda literatiir incelendiginde (Kim vd., 2021) 6nde gelen dokuz kripto para birimi ile iki
periodlu zaman araliginda (19.08.2018 — 27.11.2018; 02.01.2018 - 27.11.2018) GARCH tipi
modeller ve stokastik volatilite modeli performanslarini iki rejim seklinde (diisiik ve yiiksek
volatilite donemleri) karsilastirdigi ¢alismada SV modelinin GARCH ailesi modellerinden
daha iyi performans gosterdigini, ayn1 zamanda SV modelinin tahmin hatalarinin, tahmin edi-
len zaman ufku uzadik¢a daha dogru olma egilimde oldugu sonucunu elde etmistir. Baur &
Dimpfl (2018) 28.04.2013 - 08.08.2018 zaman araligin1 kapsayan ¢aligsmalarinda 20 farkli krip-
to para birimi i¢in asimetrik stokastik volatilite modeli ile analiz gergeklestirmistir. Bulgulara
gore pozitif soklarin negatif soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla arttirdig1 belirtmistir. Zahid
& Igbal (2020) 4 kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin) ile yaptiklari galis-
mada baglangic noktas1 olarak her kripto para icin piyasaya cikis tarihi ile 01.06.2018 tarihine

66



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023, ss. 61-82
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023, pp. 61-82

kadar olan1 periodu kalin kuyruklu stokastik volatilite modeli, ortalamada stokastik volatilite
ve kaldirag etkili stokastik volatilite modelleri ile incelemis ve ortak parametreler kiyaslandi-
ginda en etkili sonucun kalin kuyruklu stokastik volatilite modeli ile elde edildigi bulgusunu
saptamiglardir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, her SV modelinin farkli hedef
dogrultusunda parametreler iirettigidir. Ornegin asimetrik SV modeli degiskenlerin kendi yapi-
st icinde asimetrik iligki tagty1p tasitmadigini ve getiri ile volatilite arasinda korelasyon yapisini
incelerken temel SV modelinde bu parametreler bulunmamaktadir.

Kunimoto & Kakamu (2021) ¢aligmalarinda 1 Ocak 2013 - 31 Agustos 2019 tarihleri
arasinda Bitcoin’in getirileri ve oynaklig1 iizerindeki haftanin giinii ve tatil etkilerini aragtirmig-
tir. Haftanin giinii etkilerine iligkin ampirik sonuglar, Cuma ve Persembe giinlerinin sirasiyla
daha biiyiik getiriler ve daha yiiksek oynaklik kaydettigini, Cumartesi ve Pazar giinleri ise daha
kiiciik oynakliklarin kaydedildigini gostermistir. Diger yandan ¢aligmada tatil etkileri acisin-
dan, getiriler iizerinde tatil sonras1 olumlu etki ve oynaklik iizerinde tatil 6ncesi zayif olumlu
etkinin yalnizca Amerika Birlesik Devletleri’nde mevcut oldugu gozlemlenmistir. Calismada
bir asimetri etkisi goriilmemis ve Bitcoin piyasasinda asimetri etkisinin olmadigi desteklen-
mistir.

Cross vd. (2021) 21.01.2017-20.01.2019 dénemini kapsayan Bitcoin, Ethereum, Ripple
ve Litecoin birimleri i¢in fiyat ve oynaklik olusumunun karsilikli bagimliliginin 2017-2018
kripto para birimi balonu sirasinda, yaygin olarak ticareti yapilan bu dort kripto para biriminde
varligini aragtirmistir. 2017°deki balon sirasinda Litecoin ve Ripple’da bir risk primi etkisine
dair kanit bulunmus ayrica olumsuz haber etkilerinin, dort kripto para biriminin tamaminda
2018’deki kripto para birimi ¢okiisiiniin dnemli bir itici giicli oldugu kanitlanmistir. Bu, krip-
to para piyasalariin bu déonemde zayif formda verimli olmadigini gostermistir. Anavatan &
Kayacan (2019) iki onemli model olan log-normal SV ve kaldiragh stokastik volatilite model-
leriile 19.12.2011 —29.01.2018 dénemini kapsayan ve Bitcoin getirilerinin oynakligini giinliik
veriler ile test etmistir. Elde edilen sonuclara gore Bitcoin getirilerinin oynakliginin kalict ve
ongoriilemez diizeyde oldugunu, ayrica Bitcoin getirilerinde kaldirac¢ etkisinin bulunmadigi
sonucunu elde etmislerdir.

Chaim & Laurini (2018) caligmasinda Mayis 2013-Nisan 2018 arasinda Bitcoin iize-
rinde giinliik aralikta getiri ve volatilite yapisini incelemistir. Caligsmada Bitcoin i¢in volatilite
sicramalarinin kalic1 yapida olduguna isaret edilmektedir. Ayni zamanda iki donem i¢in yliksek
volatilite olduguna kanitlar sunulmaktadir. ilk dénem olarak 2013 sonlarindan 2014 yilinin
baslarina kadar, 2. Donem olarak ise 2017 yilinin Aralik ay1 icin bulunmaktadir. Parametre
tahminleri, zamanla degisen bir ortalama oynaklik bileseninin, otoregresif oynaklik siirecinin
zamansal kaliciligini azalttigini gostermektedir. Tiwari vd. (2019) calismalarinda Bitcoin i¢in
09.09.2011-24.02.2018 ve Litecoin igin ise 28.04.2013-27.11.2017 zaman araligini ele almis,
GARCH ailesi modelleri ile stokastik modelleri karsilagtirmali olarak test etmistir. Caligma
sonucuna gore Bitcoin’deki volatiliteyi agiklamada stokastik volatilite modelinin, Litecoindeki
volatiliteyi agiklamada ise GARCH-t modelinin daha etkili oldugu bulgusunu ortaya koymus-
lardir.

Shi vd. (2020), 05.08.2017-05.04.2018 araliginda ¢ok degiskenli stokastik volatilite
modeli ile yaptig1 caligmada alt1 kripto para biriminin (Bitcoin, Litecoin, Ripple, Ethereum,
Stellar ve Dash) arasinda Bitcoin’in esas olarak Litecoin ile iligkili oldugunu ancak Ethereum’un
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daha ¢ok diger kripto para birimleri ile iligkili oldugunu ampirik olarak kanitlamiglardir. Bohte
& Rossini (2021), 08.08.2015-28.02.2019 aralig1 i¢in Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple
iizerinde hem ARCH-GARCH hem de stokastik modellerden olugan sekiz model kombinasyo-
nu 6nerilmistir. Elde edilen bulgulara gore stokastik volatilite modelinin diger modellerden ¢ok
daha iyi performans ortaya kouydugunu ileri siirmiistiir.

Kakinaka & Umeno (2021) Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin i¢in 01.06. 2016-
28.12.2020 donemi i¢in fiyat-volatilite capraz korelasyonlarinda asimetrik oynaklik dinamikle-
ri multifraktal davraniglari incelemistir. Boga ve ayi rejimleri arasindaki fiyat dalgalanmalaria
volatilite siirecinde asimetrik reaksiyonlarin varligr dogrulanmistir. Bitcoin ve Ethereum igin
ay1 piyasalarinda fiyat ve oynaklik arasinda daha gii¢lii capraz korelasyonlar mevcuttur. Ripple
ve Litecoin i¢in ise boga piyasalarinda fiyat ve oynaklik arasinda daha gii¢lii capraz korelas-
yonlarin oldugu gozlemlenmistir. Kakinaka & Umeno (2022) 02.06.2016-25.09.2021 done-
mini kapsayan ¢aligmada, alt1 (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero ve Dash) kripto
para biriminde asimetrik volatilite etkisinin 6lcege bagli yapisint arastiriyor. Calismada fiyat
degisikliklerinin oynakliginin farkli zaman olgeklerinde getiri soklariyla pozitif mi yoksa
negatif mi iligkili oldugu tespit edilmektedir. Asimetrik oynaklik olgusunun 6lcege ve kripto
para birimine gore degistigini ve yapinin zamana gore degistigi bulunmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda tipik olarak gozlemlenenin aksine, kiigiik para birimleri, olumlu soklarin (iyi
haberlerin) oynaklik tizerinde olumsuz soklardan (kotii haberler) daha biiyiik bir etkiye sahip
oldugu nispeten biiyiik ol¢eklerde “ters” asimetrik bir oynaklik etkisi gostermektedir. Bitcoin
ve Ethereum icin ise olumsuz haberlerin, tiim 6lceklerde olumlu haberlere gore oynaklik artigi
tizerinde daha biiyiik bir etkisi vardir. Huang & Xu (2021) arastirmalarinda stokastik oynaklik
atlamasi (stochastic volatility model with co-jumps:SVCJ) modelini kullanarak 4 kripto para
birimindeki asimetrik volatiliteyi 28.04.2013-31.08.2020 zaman araliginda incelemistir. Bu
kripto para birimlerinin oldukg¢a farkli oynaklik dinamiklerine sahip oldugu ve farkli getiri-
volatilite iligkileri sergiledigi goriilmiistiir. Ethereum ve Litecoin negatif bir iligki gosterirken,
Chainlink pozitif bir iligki gostermis ve bu iligskinin Bitcoin i¢cin Haziran 2016’da negatiften
pozitife dogru degistigi goriilmiistiir.

Literatiire bakildiginda kripto para birimlerinin volatil yapis1 sadece SV modelleri ile
incelenmemekte, ayn1 zamanda deterministik volatilite modelleri ile de konu genis sekilde
aragtirtlmaktadir. Calismamizda deterministik modeller ile yapilan literatiir caligmalarina yer
verilmesi, elde edilen bulgularin deterministik yapili modeller ile ortaya c¢ikan bulgular ile de
kargilikli etkilesimi acisindan oldukca onemlidir. Bu baglamda Kumar & Anandarao (2019)
15.08.2015-18.01.2018 arasinda Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto para birimleri
iizerinde IGARCH (1,1) ve DCC-GARCH(1,1) modellerini test etmistir. GARCH sonucla-
rindan, analiz doneminde Bitcoin’den Ethereum ve Litecoin’e istatistiksel olarak onemli bir
oynaklik yayilimi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan kogullu kovaryans Olctimlerinin ilk
donemlerde oldukca diisiik volatilite yayilimi1 gosterdigi ancak 2017°den sonra artan volatilite
yayilimina dair kanit saglandig1 bulgular arasinda olmustur. Genel olarak, calismada sonuglar
kripto para piyasalarinda degiskenligin yiiksek ve kripto para piyasalarinda siirii davranisi ola-
siligina isaret etmektedir.

Cheikh vd. (2020) ¢aligsmalarinda Ethereum i¢in 07.08.2015-01.12.2018, Bitcoin, Ripp-
le ve Litecoin i¢in ise 28.04.2013 -01.12.2018 tarihleri arasinda iyi ve kotii haberler arasindaki
asimetrik etki geleneksel olarak yalnizca iki olasi varyans rejimine izin veren esik GARCH
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modelleri kullanilarak modellenmistir. Caligmada kullanilan kripto para birimleri i¢in tersine
cevrilmis bir asimetrik reaksiyona sahip oldugu yani, iyi haberlerin oynaklik iizerinde kotii
haberlerden daha fazla etkisi var gibi goriiniiyor, kripto para birimlerinde giivenli liman hipo-
tezini desteklemektedir. Bouoiyour & Selmi (2016) Bitcoin i¢in yapilan volatilite caligsmasinda
kullanilan donemler iki donem seklinde (1. Donem : 01.12.2010-31.12.2014) ve (2. Dénem
: 01.01.2015-20.07.2016) ele alinmaktadir. Caligmada GARCH ailesi modelleri kullanilmig
ve belirtilen ilk donemde, bir Esik GARCH modeli tahmin edilerek kalic1 oynakliga iligkin
kanitlar bulunmustur. Tkinci dénemde, bir Ustel GARCH modeli kullanilarak oynakligin daha
az kalic1 oldugu bulunmustur.

Bununla beraber, Bitcoin fiyat oynakliginin olumlu soklardan (iyi haber) ziyade olum-
suzdan (kotii haber) etkilendigini gosterilen kanitlar arasindadir. Liu & Serletis (2019) giinliik
veriler 1s181inda 07.08.2015-27.04.2019 tarihleri arasinda 6nde gelen kripto para birimlerinin
(Bitcoin, Ethereum, ve Litecoin) oynaklig1 ve getirileri arasindaki iligskiyi incelemek, kripto
para piyasasindaki ve ayrica kripto para piyasasindan diger finansal piyasalara yayilmalari
arastirmak icin VARMA BEKK-GARCH modellerini kullanmistir. Genel olarak, kripto para
birimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli sok ve oynaklik aktarimi bulunmustur. Ayrica,
kripto para piyasasindan Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ve diger 6nde gelen ekonomilerde-
ki (Almanya, Birlesik Krallik ve Japonya) diger finansal piyasalara istatistiksel olarak onemli
yayilma etkilerinin varlig1 gozlemlenmistir.

Katsiampa (2019) 07.08.2015-10.02.2018 araliginda Bitcoin, Etherium, Ripple, Stel-
lar Lumen ve Litecoin i¢in uyguladiklar: calismasinda BEKK-GARCH modelini kullanmustir.
Ampirik bulgular, belirtilen kripto para birimlerinin fiyat getirilerinin normal dagilmadigini
ve degisen varyansi dogrulamaktadir. Ayrica Bitcoin, Etherium, Ripple ve Litecoin’in kosullu
oynakliginin iyi ve kotii haberler arasinda asimetrik etkiler yakaladigi, Stellar Lumen icin asi-
metrik ge¢mis soklarin mevcut kosullu oynaklikta 6nemli etkileri olmadigini da saptamustir.
Son olarak, kripto para birimlerinin oynaklik dinamiklerinin biiyiik haberlere olduk¢a duyarl
oldugu ve Bitcoin ile Litecoin’in her birinin kogullu varyansta bir yapisal kirilma noktasi ser-
giledigi elde edilen bulgular arasindadir. Almansour vd. (2021) 2010-2020 donemleri arasinda
giinliik frekansda ARCH ve GARCH modellerini kullanarak 9 kripto para (toplam piyasanin
%80’1) piyasasi lizerinde gerceklestirdikleri caligmalarinda kripto para piyasasindaki negatif
soklarin, bu caligmada kullanilan tiim kripto para birimleri i¢in esit biiyiikliikteki pozitif soklar-
dan daha fazla oynaklik seviyesini arttirdig1 gosterilmistir. Ayrica ARCH ve GARCH 1n kripto
para piyasasi oynakligini tahmin etmede 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve basarili sonuclar
verdigi gozlemlenmistir.

Kahraman vd. (2019) giinliik frekansda 24.08.2016-07.05.2018 araliginda ARCH,
GARCH, T-GARCH, GARCH-M, E-GARCH, I-GARCH, AP-GARCH ve C-GARCH model-
leri ile Bitcoin, Ethereum ve Ripple birimleri arasinda Bitcoin i¢in volatilite tahmininde en
uygun model ARCH, AP-GARCH ve C-GARCH olarak belirlenmis, Ethereum ve Ripple i¢in
ise ARCH, GARCH ve AP-GARCH modellerinin uygunlugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda
belirtilen kripto para birimleri i¢in kaldirag etkisine rastlanmamistir. Bununla beraber, Bitco-
in ve Ethereum i¢in soklarin uzun dénemli oldugu (uzun hafiza etkisi tasidigi), Ripple icin
ise soklarin kisa donemli (uzun hafiza etkisi tasimadigi) karakterize edildigi ifade edilmisgtir.
(Bouria vd., 2018) bu c¢alismada, kripto para piyasasinda siirii davranisinin varligini incele-
mektedir. Kripto para birimlerinde gozlemlenen asirt oynaklik ve trendlerin, davranigsal bir
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aciklama sunacagi yazarlar tarafindan diigiiniilerek, davranigsal finans perspektifinden arastir-
ma yapilmigtir. Analizde, kripto para piyasasinin %68,36’n1 olusturan ve piyasa degeri olarak
en yiiksek 14 kripto para birimi kullanilmigtir. Orneklem dénemi, 28.04.2013 ile 02.05.2018
tarihleri arasinda olup 1830 gozlemden olugsmaktadir. Statik modelden elde edilen sonuglara
gore onemli bir siirli davranis1 bulunamamistir. Ancak, veri serilerinde yapisal kirilmalarin
olmast ve serilerin dogrusal olmamalari, statik bir modelin uygulanmasinin uygun olmadigini
isaret ettifinden; hareketli regresyon analizi yapilmistir. Bulgulara gore, kripto para piyasasin-
da zamanla degisen onemli bir siirii davranig1 varlig: tespit edilmigtir.

Conrad vd. (2018) Mayis 2013-Aralik 2017 dénemi arasinda Bitcoin’in uzun ve kisa
vadeli oynaklik bilesenlerini ¢ikarmak icin GARCH-MIDAS modelini ele almiglardir. Bulgu-
lara gore S&P 500’iin gerceklesen oynakliginin, uzun vadeli Bitcoin oynaklig1 tizerinde olum-
suz ve oldukg¢a 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Son olarak, Baltik kuru
endeksi ile uzun vadeli Bitcoin oynaklig1 arasinda giiclii bir pozitif iliski bulunmugtur. Bu
sonug, Bitcoin oynakliginin kiiresel ekonomik aktivite ile yakindan baglantili oldugu gorii-
stinii ifade etmektedir. Bununla beraber, GARCH-MIDAS modeline dayali Bitcoin volatilite
tahminlerinin basit GARCH modellerine dayali tahminlerden daha {istiin oldugu ¢aligmada
gosterilmektedir.

3. Ekonometrik Yontem

Finansal varlik getirilerinin karakteristik 6zellikleri mevcuttur. Varlik getiri dagilim-
larinin leptokurtik olmasi, getiri kiimelemelerinin varligi, kaldirag etkisi gibi 6zellikler varlik
getirilerinin temel 6zellikleri arasindadir (Yu & Meyer, 2006). Stokastik volatilite modeli ise
bu ozellikleri agiklamada onemli yere sahiptir. Bu anlamda SV modellerinin oldukga iistiin
avantajlart bulunmaktadir (Pellegrini & Rodriguez, 2007:3):

— Deterministik modeller ile karsilastirildiginda bir dénem sonrast i¢in yapilan gelecek tah-
minlerinde ve finansal verilerde karsilagilan agir1 basiklik durumunda daha bagarili sonuglar
vermektedir.

— Stokastik volatilite modellerinin istatistiksel 6zelliklerinin belirlenmesi ve anlagilmasi daha
kolaydir.

— Stokastik volatilite modellerinin ¢cok degiskenli yapilara genellestirilmesi daha kolaydir.

Asirt gozlemlerin ortaya ¢ikmasi ve varlik getirileri arasindaki bagimliligin karmagik
yapist nedeniyle, geleneksel yaklagimlar genellikle bireysel dagilimlardaki ve bagimlilik-
taki asimetrilerin etkilerini dahil etmekte basarisiz olur. Diger yandan SV iki hata siirecini
g6z oniinde bulundurur, ancak GARCH modeli tek bir hata terimini dikkate alir, boylece SV
modeli daha iyi bir 6rneklem i¢i uyum saglar. SV modelindeki tahmin giiciiniin etkinligi, diger
GARCH ailesi modellerinden daha iyi bir risk yonetimi araci olarak kullanilabilecegine dair
cikarmmlar saglar (Kim vd., 2021:2). Stokastik volatilitede asimetrik yaklagim negatif ve pozitif
sokun finansal varlifin volatilitesi ilizerinde farkl: etkilere sahip olmasi durumunu ifade eder.
Eger negatif soklar, pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artirirsa burada kaldirag etkisin-
den bahsedilmektedir. Asimetrik stokastik oynaklik modeline olan ilginin nedeni de, negatif
/ olumsuz olarak nitelendirilen bu haberlerin bir finansal varligin oynakligini pozitif / olumlu
haberlere kiyasla daha fazla arttirdig1 goriistidiir.
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Asimetrik iligkilerin varligina literatiirde ilk olarak Harvey & Shephard (1996) tara-
findan yapilan calismayla deginilmistir. Bu ¢aligmada Kalman filtresi kullanilarak elde edi-
len volatilite ile getiri serisinin igaretini iliskilendirmiglerdir. Daha sonra Jacquier vd. (2004)
asimetrik SV modellerine katki saglamig ve corr(g 1) )=0 eszamanh korelasyon iligkisi yerine
corr(g,, M,_)=0 donemlerarasi korelasyon gegigine izin veren yapiy1 modellemigtir. Asimetrik
stokastik oynaklik modeli i¢in katkilar Asai & McAleer (2005) tarafindan yapilan caligmalarla
devam etmigtir. Asai & McAleer, bu asimetrik davraniglari, dinamik kaldira¢ etkili stokastik
oynaklik modeli ile agiklamaya ¢aligmiglardir. Buradan yola ¢ikarak r gibi bir zaman serisinin
oynakliginin ortaya konulmas: amaciyla gosterilen modelin ilk hali agagidaki sekilde olacaktir:

7”;=/lt+yt

1
y:zdt+5t W

(1) nolu denklemde yer alan f£; sabit terimi, ¥; stokastik siire¢ izleyen getiri serisini,
€&, ise sifir ortalamali ve birim varyansli tesadiifi bir degiskeni ifade etmekte, 0 ise 7 zaman
serisinin gecmis degerlerine bagli olan deterministik ya da stokastik bir siire¢ izlemektedir.
(Pellegrini & Rodriguez, 2007:6).

Y. = exp (h./2) e,

2
h.= Y +¢ht—1 + 7

(2) nolu denklemde stokastik volatilite modellemesinde aranan gizli, latent volatilite h;
ile ifade edilmektedir. Burada 7); ve & birbirinden bagimsiz yapidaki tesadiifi degiskenleri
gostermektedir (Harvey & Shephard, 1996:430).

Y= h.&

3

logh, =y +@¢loghi+ 7, ¥
(3) nolu denklem ise Taylor (1986) un gelistirdigi ve otoregresif Taylor stokastik oynak-
lik modeli olarak bilinen modelidir. Bu model (2) nolu model ile ayni olup aslinda &, ’nin pozitif
olmasi gerektigi varsayimindan hareketle /2, nin oynaklik siirecinde logaritmik deger olarak ele
alinmasiyla olusan modeli sunmaktadir. Bu modelden yola cikarak asimetrik volatilite mode-
li tiiretilmektedir. Ozellikle finansal galkantilarin yagandigi dénemlerde piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalar siirecinde asimetrik volatilite modelleri daha da anlamliligin1 belirgin olarak
ifade etmektedir. Asimetrik oynaklik kavraminda ele alinan degisken fiyatlari (ve ya getirileri)
ile oynaklik arasinda ters (negatif) korelasyonlu bir iliski mevcuttur. Asai & McAleer (2005)
tarafindan dinamik asimetrik volatilite modeli olarak nitelendirilen volatilitedeki degismeler
ile getiriler arasindaki dogrudan negatif korelasyona bagli olarak asimetrik iligkileri agiklayan

model agagidaki sekildedir:

hio = ﬂ+¢hz+77z 77£:N(070-?7) “4)

E(en) = o0, (5)
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M : Volatilite modelinin sabit terimini

¢ : Volatilite kalicihigini (siirekliligini)

7 : Volatilitenin degiskenligini

©: &, ile 7), arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

(5) no’lu gosterimde © katsayisinin anlamlilig1 durumunda asimetrik bir iligkiden, ©
katsayisinin 0’dan kiigiik olmasi halinde ise dinamik kaldirag etkili volatiliteden soz edile-
bilmektedir. Stokastik volatilite modelleri Bayesyen teknikle ¢alismakta olup, Etkin Onem
Orneklemesi (Effective Importance Sampling: EIS), Monte Carlo Markov Zinciri (MCMC)
gibi yontemler kullanimda oldukga popiilerdir. Bu caligmada dinamik kaldirag etkili volatilite
modelinin hesaplanmasinda MCMC yontemi kullanilmaktadir. MCMC yoéntemlerinin arka-
sindaki amag bir Markov zincirini tekrar tekrar 6rnekleyerek degiskenler iiretmektir. Kim vd.
(1998:364). Yontemin temelinde yatan ana diigiince, tahmin edilecek parametrelerin sonsal
(posterior) birlesik dagilim fonksiyonunun, 6nsel (prior) dagilim fonksiyonu ile veri setine ait
benzerlik fonksiyonunun ¢arpimu ile orantili olarak hesaplanmasidir. Onsel yogunluk fonksiyo-
nu (6) nolu denklem ile ifade edilmektedir :

0 (7,6,0.,h0,...h.) = 0(7,8,0,) 0(ho l7,0,) 0 (i [ his, 7, 6,0,) ©)
Sonsal dagilim fonksiyonu (7) nolu denklem ile gosterilmistir:

© (77¢a07;h()7"'7h" | yly") M p(?’)p(¢)p(5v)p(h0 ‘ 7;67), ;121

, (7
P (hf | hﬁ*h 7/7¢; 07) ;121 (yt ‘ ht)

4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismamizda kripto para piyasasinin temeli ve piyasa degerinin biiyiik bir kismi-
n1 olusturan onde gelen kripto para birimleri olan Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Tether
(USDT), Ripple (XRP), Litecoin (LTC) ve Stellar (XLM) ele alinmistir. Kullanilan kripto para
birimleri 09.11.2017-31.07.2022 tarihleri arasindaki donem esas alinarak her kripto para birimi
icin 1725 gozlem volatilite modellemesine tabi tutulmustur. Buna gore :

Tablo 1: Kripto Para Birim ve Toplam Piyasa Degerleri

Kripto Para Birimi Piyasa Degeri*
Bitcoin (BTC) 469.67 Milyar $
Ethereum (ETH) 242 45 Milyar $
Tether (USDT) 67.31 Milyar $
Ripple (XRP) 18.97 Milyar $
Litecoin (LTC) 4.58 Milyar $
Stellar (XLM) 3.25 Milyar $

Secili Kripto Para Birimlerin Piyasa Degeri /

Toplam Kripto Para Birimlerinin Piyasa Degeri 806.23 /1.153 = 69.92%

Kaynak : Investing. (2022). Erisim Tarihi: 12.08.2022, https://www.investing.com
*Tablodaki veriler 12.08.2022 tarihli degerleri ifade etmektedir.
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Yukaridaki tabloda kripto para birimlerinin her birinin piyasa degeri belirtilmis ve 6
major kripto para biriminin toplam kripto para piyasa degeri i¢inde yaklasik %70 deger agirli-
gina sahip oldugu goriilmektedir. Kripto para birimi se¢ciminde sadece piyasa degeri bakimin-
dan ayrim yapilmamig, ayn1 zamanda yatirimcilar acisindan popiileriteye sahip para birimleri
de modellemede kullanilmigtir. Buna gore Bitcoin, Ethereum, Tether kripto para birimleri piya-
sa degeri ve hacim acisindan siralamada en yukaridayken, Ripple, Litecoin ve Stellar’in ise
piyasa degeri sirasityla 7, 21 ve 27. siray1 almalarina ragmen yatirimeilar i¢in yogun popiileri-
te kazanmasi agisindan ¢aligmamizda kullanilmasina karar verilmigtir. Anlagilacag iizere ele
aldigimiz alt1 kripto para biriminin hem piyasa degeri hem de popiilerite agisindan kripto para
piyasasini temsil ettigi diisiiniilebilir. Caligmaya ait getiri serilerinin tanimlayicr istatistikleri
Tablo 2°de, serilerinin getiri grafikleri ise Sekil 2’de gosterilmistir :

Tablo 2 : Kripto Para Birimlerine Ait Tammlayici istatistikler

Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple Stellar Tether

Ortalama 0.069601 0.096591 -0.002825 0.034122  0.062687 -0.000457
Medyan 0.148229 0.125628 0.007130 -0.080902 -0.074374 -0.001201
Maksimum 2251190 2347406 38.93211 60.68853 5591838  5.660628
Minimum -46.47302 -55.07317 -4490616 -55.05025 -40.99505 -5.256970
Stand. Sapma 4.117233 5212231 5.641382 6.512503 6.301353 0.467378
Carpikhk -0.813371 -0.915958 -0.134156 0.828738 0.801662  0.683539
Basikhk 14.73209 1261813 1147266 19.08329 13.23501 44.80783
Jarque-Bera 10083.22  6890.245 5164.790 1878952 7714058  125764.3
Olasihik 0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
Gozlem Say1 1725 1725 1725 1725 1725 1725

Kaynak: Eviews 10 model ¢iktis ile yazarlar tarafindan hazirlanmustir.

Tablo 2’deki tamimlayici istatistiklerin degerlerine bakildiginda ozellikle {giincii
moment olarak nitelendirilen ¢arpiklik ve dordiincii moment olarak bilinen basiklik degerle-
rinin finansal varlik getirisinin 6zelligini tasiyan leptokurtik nitelikte oldugu ve dolayisiyla
getirilerin normal dagilmadig: varsayimini karsiladigini gostermektedir. Ayni sekilde Jarque-
Bera istatistikleri de bu bilgiyi onaylamaktadir. Ayrica olasilik degerlerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi da Tablo 2 degerlerinin giivenilirligini bize sunmaktadir. Sekil 2’de ise fark
aliarak elde edilen getiri serilerinin zamana gore duragan stirec izledigini ve analizimiz i¢in
uygun seri oldugu sonucunu dogrulamaktadir.
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Sekil 2 : Calismada Kullanilan Birimlere Ait Getiri Serilerinin Grafikleri
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Kaynak : Eviews 10 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
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Caligmada getiri serileri lizerinden model kurulmug, burada getiri serileri In(P/P_)x100
denklemi iizerinden elde edilmig ve WinBugs 1.4 programi {izerinden model tahminleri yapil-
mugtir. Bu kapsamda 100.000 tekrarla (iterasyon) drneklem sinamasi yapilmig olup katsayilarin
baglangi¢ egiliminden ¢ikmasi i¢in tahminlerin ilk 10.000 6rneklemi diglanarak kalan 90.000
orneklemle analiz gergeklestirilmigtir. Dolayisiyla drneklem sayisinin yiiksek olmasinin daha
kesin parametrik sonuclar tiiretmesi, ilk %10 kisminin diglanmasi ise baglangic (6nsel dagilim-
lara) degerlere olan bagimliliktan ¢ikartilmasini hedeflemektedir. Calismaya ait model sonug-
lar1 sirastyla Bitcoin i¢in Tablo 3°de, Ethereum icin Tablo 4’de, Tether i¢in Tablo 5’de, Ripple
icin Tablo 6’da, Stellar i¢in Tablo 7°de ve son olarak Litecoin i¢in ise Tablo 8’de sunulmak-
tadir:

Tablo 3: Bitcoin Birimine Ait Kaldirag¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

Hsre -7.003%* 0.1134 0.001731 -7.227 -6.778
Dore 0.8576%* 0.03315 0.001464 0.7828 0913
© sro -0.1039 0.0582 0.001534 -0.2179 0.01046
O eBre 0.0302* 0.001715 2.63E-05 0.02696 0.03374
O yBrC 0.5984 0.0772 0.003798 0.4587 0.7621

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te Bitcoin i¢in elde edilen model sonuclarina gére dort parametre anlamli iken
bir parametre %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamsiz ¢ikmistir. Volatilitenin
siirekliligini (volatilite kiimelemesini) ifade eden @ pre parametresi %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli ve 0.86 gibi bir degerle 1’e yakin bir sonuglar vermesi yogun bir
volatilite kiimelemesine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu ifade
etmektedir. Volatilitenin 6l¢limii acisindan bir diger onemli parametre olan O 710 katsayisi
da volatilitenin degiskenligini varyans olarak gostermekte, bunun sonucu olarak ( O 7prc =0.36)
gibi bir deger almaktadir. Bu da Bitcoin piyasasinda volatilite degiskenliginin yiiksek diizeyde
oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar bize Bitcoin piyasasinin volatilitesinin ongorii-
lebilirliginin zor oldugunu gostermektedir. Diger 6nemli parametre olan O prc katsayist Bitco-
in piyasasinda volatilitedeki degismeler ile getiriler arasindaki dogrudan iligkiyi ifade etmekte,
ancak Bitcoin icin yapilan model sonucunda bu parametrenin %35 anlamlilik diizeyinde istatis-
tiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilitedeki degismeler ile getiriler arasindaki her hangi
bir asimetrik iligkinin veya kaldira¢ etkisinin mevcut olmadigini belirtmektedir.
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Tablo 4: Ethereum Birimine Ait Kaldirag¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama Std.Sapma MC Hatas1  Giiven Araligi (%95)

HMera -6.385% 0.08772 0.001444 -6.558 -6.212
D 0.8313* 0.0366 0.001538 0.7484 0.8918
O eru -0.1234* 0.06111 0.001622 -0.2402 -2.99E-04
O cerH 0.04111* 0.001805 2.98E-05 0.03767 0.04479
O yeTH 0.5291%* 0.06101 0.0028 04219 0.6582

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan Ethereum kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gore
biitiin parametre degerleri anlamlilik ifade etmektedir. Olusabilecek volatilite kiimelemesinin
siirekliligini ifade eden @gry parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli
ve 0.83 gibi bir degerle 1’e yakin bir sonu¢ vermesi sebebiyle yogun bir volatilite kiimeleme-
sine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu ifade etmektedir. Volati-
litenin Ol¢limii acisindan bir diger parametre olan O ,zry katsayist da yaklasik 0.53 degerini
elde etmekte, volatilitenin degiskenligini varyans olarak gostermekle 0.53 degerinin sonucu
olarak bu deger yaklasik (O yeri =0.28) gibi bir sonug¢ almaktadir. Bu da Ethereum kripto para-
sinin volatilite degiskenliginin yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar
bize Ethereum piyasasinin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin nispeten zor oldugunu goster-
mektedir. Diger 6nemli parametre olan Ogry katsayist Ethereum piyasasinda volatilitedeki
degismeler ile getiriler arasindaki dogrudan korelasyon iligkisini ifade etmekte, Ethereum i¢in
yapilan model sonucunda bu parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu, yani volatilitedeki degismeler ile getiriler arasindaki bir asimetrik etkinin mevcut
oldugunu, ayni zamanda bu parametre degerinin negatif isaretli olmasi ise Ethereum getirileri
iizerinde olusan ok efekti ile Ethereum volatilitesi lizerindeki sok arasinda -0.12 diizeyinde
anlamli fakat zayif diizeyde kaldirag etkisinin varligint belirtmektedir.

Tablo 5: Tether Birimine Ait Kaldira¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

Huspr -11.73* 0.8772 0.00676 -13.19 -9.741
Dusor 0.9872% 0.005075 8.68E-05 0.9765 0.9961
QOuspr 0.1209 0.06954 0.001731 -0.01573 0.2544
O euspr 0.003157 0.001673 1.22E-05 0.001367 0.00767
O quspr 0.4937* 0.03527 0.001356 0.4286 0.5664

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 5’te Tether kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gore ii¢ paramet-
re degeri anlamlilik ifade ederken iki parametre ise istatiksel olarak anlamsiz degerler almak-
tadir. Tether icin Puspr parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamli ve
0.987 gibi bir degerle 1’e olduk¢a yakin bir sonu¢ vermesi sebebiyle ¢cok yogun bir volatilite
kiimelemesine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin yiiksek diizeyde mevcut oldugunu
gostermektedir. O ,uspr katsayisi da yaklasik 0.49 degerini elde etmekte, bu degerin varyans
olarak karsilig1 yaklasik (O iUSDT =0.24) gibi bir sonu¢ almaktadir. Bu da elde edilen degerin
Tether kripto parasinda volatilite degiskenliginin diger kripto para birimlerine kiyasla nispe-
ten daha diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla @yspr parametre degerinin 1’e oldukga
yakin, O ,uspr parametresinin ise 0’a yakin olmasi diger kripto paralarla kiyaslandiginda kismi
olarak bize Tether kripto para piyasasinin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin diger kripto para
birimleri ile kiyaslandifinda nispeten daha 6ngoriilebilir diizeyde oldugunu gostermektedir.
Diger parametre olan Oyspr katsayisi Tether icin yapilan model sonucunda bu parametrenin
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilitedeki degismeler
ile getiriler arasindaki degigsmede bir asimetrik etkisinin mevcut olmadi8ini, Tether getirilerinin
maruz kaldig1 soklar ile Tether volatilitesinin maruz kaldig1 soklar arasinda kaldirag etkisinin
ve dolayisiyla asimetrik bir iligkinin bulunmadigini desteklemektedir.

Tablo 6: Ripple Birimine Ait Kaldira¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

H xrp -6.526% 0.1233 0.001367 -6.77 -6.285
D xwr 0.8445% 0.02815 0.001053 0.783 0.8939
© xrp 0.02301 0.05379 0.001128 -0.0826 0.1282
O exrp 0.03834* 0.002365 2.64E-05 0.03388 0.04318
O yxrp 0.73% 0.06716 0.002897 0.6067 0.8685

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktis1 ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.

*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamhilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da sunulan Ripple kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gore
Oxrp parametresi diginda digerleri anlamlilik ifade etmektedir. Volatilite siirekliligini ifade
eden xpe parametresi %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamli ve 0.84 gibi bir
degerle 1’e yakin bir sonug vermesi sebebiyle yogun bir volatilite kiimelemesine sahip oldugu-
nu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu gostermektedir. 0 ,xzp katsayisi da yaklagik
0.73 degerini elde etmekte, 0.73 degerinin varyans sonucu olarak bu deger yaklasik (O ?;XHP
=0.53) gibi olduk¢a yiiksek bir sonuc¢ almaktadir. Bu parametre degeri Ripple piyasasinda
volatilite degiskenliginin cok yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar
bize Ripple biriminin volatilitesinin ongoriilebilirliginin olduk¢a zor oldugunu gostermekte-
dir. Diger parametre Oxrp katsayisi Ripple piyasasinda volatilitedeki degismeler ile Ripple
getirileri arasindaki dogrudan iligkiyi ifade etmekte, Ripple icin yapilan model sonucunda bu
parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilite-
deki degismeler ile getiriler arasindaki bir asimetrik ve kaldirag etkilerinin mevcut olmadigini
bize sunmaktadir.
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Tablo 7: Stellar Birimine Ait Kaldirag Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin Sonuclari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

Hxim -6.235% 0.1014 0.001426 -6.435 -6.037
Dxm 0.8471°%* 0.02996 0.001197 0.7831 0.8998
OxLu 0.03337 0.05761 0.001353 -0.08092 0.1446
O extm 0.04432%* 0.002248 3.18E-05 0.04005 0.04889
O yx1m 0.5683* 0.06062 0.002773 0.4602 0.6978

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 7’de Stellar kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gére Oxy
parametresi disinda digerleri istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir. Volatilite siirekliligi
parametresi @xz burada da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamli ve yaklagik
0.85 degeriyle 1’e yakin bir sonu¢ vermesi bize yogun bir volatilite kiimelemesine sahip oldu-
gunu belirtmektedir. Stellar i¢in yapilan bu modelde O ,x. katsayisi da yaklasik 0.57 degeri-
ni elde etmekte, 0.57 katsayisinin varyans sonucu olarak bu gosterge yaklasik (O ; xen =0.32)
gibi oldukga yiiksek bir sonu¢ almaktadir. Bu parametre degeri Stellar kripto para biriminde
volatilite degiskenliginin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar
bize Stellar para biriminin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
Ripple piyasasinda volatilitedeki degismeler ile Ripple getirileri arasindaki dogrudan korelas-
yon iligkisini ifade etmekte bize yardimci olan Oxzy parametresi ise model sonucunda bu
parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilite-
deki degismeler ile getiriler arasindaki bir asimetrik ve kaldirag etkilerinin mevcut olmadigini
desteklemektedir.

Tablo 8: Litecoin Birimine Ait Kaldirac Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

HMirc -6.3* 0.08772 0.001407 -6.473 -6.126
b e 0.8202%* 0.03788 0.001561 0.7377 0.8844
O rrc -0.02877 0.06149 0.001508 -0.1491 0.09168
O erre 0.04289* 0.001883 3.03E-05 0.0393 0.04674
O yrre 0.5593* 0.06505 0.00299 0.4415 0.6952

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8’de Litecoin icin elde edilen model sonuglarina goére dort parametre anlamli
iken bir parametre %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamsiz olarak sonuclanmuigtir.
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Litecoin i¢in volatilite kiimelemesi parametresi olan ¢ ;rc parametresi %5 anlamlilik diizeyin-
de istatistiksel agidan anlamli ve 0.82 gibi bir degerle 1’e yakin bir sonuglar vermesi yogun bir
volatilite kiimelemesine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu ifade
etmektedir. Volatilitenin 6l¢iimii a¢isindan bir diger parametre olan O ,.rc katsayist da vola-
tilitenin degiskenligini varyans olarak gostermekte, standart sapmasi yaklagik 0.56 iken bu
degerin sonucu olarak varyans degeri (O 20 =0.31) gibi bir sonug¢ almaktadir. Bu da Litecoin
piyasasinda volatilite degiskenliginin yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu
sonuglar bize Litecoin piyasasinin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin diisiik diizeyde oldugunu
bize gostermektedir. Diger parametre olan Orrc katsayist Litecoin piyasasinda volatilitedeki
soklara kars1 degismeler ile getirilerin soklara karst degismesi arasindaki dogrudan korelasyon
iligkisini ifade etmekte, ancak Litecoin i¢in yapilan model sonucunda bu parametrenin %35
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, yani volatilitedeki degismeler ile
getiriler arasindaki her hangi bir asimetrik ve ya kaldira¢ etkisinin mevcut olmadigini belirt-
mektedir.

5. Sonug

Teknolojinin hizli gelisimi ile beraber internet kullaniminin da yayginlagmasi bircok
alanla birlikte finans diinyasinda da degisim ve yenilikleri meydana getirmektedir. Finans diin-
yasinda bu yeniliklerin baginda yatirim araglarindan olan kripto paralardir. Kripto para sistemi,
ozel sifrelemelerden olusan, denetleyici ve diizenleyici otoritelerden bagimsiz ve diger paralara
gore giivenlik seviyesi daha yiiksek olan, sermaye kisitlamalarina tabi olmayan ve ayni zaman-
da sanal ortamda kullanim avantaji sunan paralardir. Bu istiinliikleri sebebiyle paralarin yati-
rim amaciyla kullanimlar1 yayginlagmaktadir. Kripto paralarin getiri istahi ile beraber volatil
yapisinin da diger geleneksel finansal araclardan daha farkli yapida oldugu yapilan ¢aligmalarla
ortaya konulmaktadir.

Literatiirde kripto para birimlerinin kendi aralarinda volatilite yayilma etkisini o6lgen,
diger finansal varlik tiirleri ve endekslerle iligkilerini dikkate alan caligmalara rastlamak miim-
kiindiir. Fakat kripto para birimlerinin kendi volatilitesini, bununla birlikte asimetrik yapisini
dikkate alan caligmalar ise sinirli sayidadir. Dolayisiyla bu ¢aligmada kripto para piyasasinin
onde gelen alt1 kripto para birimleri (Bitcoin, Stellar, Litecoin, Ethereum, Tether ve Ripple)
iizerinde dinamik kaldirag etkili stokastik volatilite modeli ile tahmin edilmistir. Her degisken
icin 1725 gozlemi kapsayan ve WinBugs uygulamali bu calismamizda 6ncelikli olarak logarit-
mik fark alinarak getiri serisi hesaplanmistir. Buna sebep ise genel olarak getiri serilerinin fiyat
serilerinin aksine duraganlik kosulu acisindan istatistiksel anlamlilik talebini karsilamasidir.

Dinamik kaldira¢ etkili SV modeli tahmin sonuglarina gére kripto para birimlerinin
volatilite siirekliligi, volatilite 6ngoriilebilirligi ve para birimlerinin kendi getirilerinde olu-
san soka kars1 etki ile volatilitelerinin maruz kaldig1 sok etkileri arasindaki korelasyon iligkisi
degerlendirilmistir. Buradan yola cikarak ¢alismada analize dahil edilen biitiin kripto para-
lar i¢in volatilite yogunlugunun varligi bulgusu elde edilmistir. Caligma genelinde kripto para
birimlerini biitiin olarak ele aldigimizda kullanilan tiim kripto para birimleri icin yiiksek bir
volatilite kiimelemesinin mevcut oldugu, bu volatilitenin siirekli oldugu ve diisiik diizeyde
ongortilebilirliginin varlig1 ampirik olarak kanitlanmistir. Calismamizin bir diger kisiti ise bu
kripto para birimleri i¢in asimetrik iliskinin / kaldirag¢ etkisinin mevcut olup olmadigini ortaya
cikartmaktir. Bulgularimiz Bitcoin, Litecoin, Ripple, Tether, Stellar i¢in volatilitedeki degis-
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meler ile getiriler arasindaki bir asimetrik iligkinin mevcut olmadigini, ayn: zamanda bu para
birimleri i¢in dolayisiyla kaldirag etkisinin mevcut olmadigini bize gostermistir. Bu baglamda
asimetrik iligkinin ve kaldirag etkisinin varligina zayif diizeyde sadece Ethereum para birimin-
de rastlanmigdir.

Calismamizda kripto para birimleri i¢in bulunan sonuglar diger literatiir calismalari ile
de kargilastirdigimizda yakindan 6rtiismektedir. Ozellikle volatil yapilari agisindan bagka lite-
ratlir caligsmalarimin sonuclari ile aynmi diizeyde bulgular elde edilmistir. Nitekim bu durumun
esas nedeni tahmin edildigi gibi genel olarak bakildiginda kripto para piyasasina iliskin volatil
stirecin diger finansal araglara kiyasla gozle goriilebilir bir degiskenlik icerisinde fiyatlama
tahminlemelerinin olagandis1 seyirleri gosterilebilir. Asimetrik iligki yoniinden ise diger litera-
tiir calismalarinda ortak kullanilan bir sira kripto para birimlerinde bu durum gozlemlenirken
sonug itibarile calismamizdaki elde edilen asimetrik iligki / kaldirag etkisinin daha diisiik oldu-
gu ve kullandigimiz kripto para birimlerinin simetrik yapida davranislar sergiledigini (Ethere-
um diginda) gostermektedir. Aragtirmamizda elde ettigimiz ampirik sonuglar 6zellikle portfoye
eklenecek kripto para se¢iminde bu tip yatirim araclarmin “glivenli liman” olup-olmadigt,
portfdy yonetimi, risk diizeyinin belirlenmesi ve riskten korunma agisindan oldukc¢a 6nem arz
eden niteliktedir. Ayni1 sekilde volatilite diizeyinin matematiksel 6l¢timii, yatirim stratejilerinin
saglanmast bakimimdan da 6nemli gostergedir.

Son yillarda artan ilgi ile beraber kripto para piyasasi finansal piyasalarda islem hacmi
bakimindan 6nemli paya sahip oldugu goriilmektedir. Kripto para piyasasi finans piyasalarinda
risk istahini arttirmakla beraber ayni zamanda yiiksek volatil yapisi ile de dogru yatirim imkan-
larmin se¢iminde dikkatli davranilmasi gerektigini zorunlu hale getiriyor. Bu anlamda yap-
mis oldugumuz bu ¢aligma belirtilen volatil yapilarinin arastirilmasinda cesitli yollardan birisi
olmakta ve aragtirmacilar tarafindan bu alanda yapilacak cesitli ampirik arastirma tekniklerinin
kripto para piyasasinin karmasik volatil yapisina 1s1k tutmakta yardimei olacag: diistiniilmek-
tedir. Arastirma, kripto piyasadaki oynaklik dinamiklerini daha iyi anlamak i¢in arastirmacilar
tarafindan diger popiiler kripto para birimlerini icerecek sekilde genisletilebilir ve yatirimcilar
icin kripto para piyasast dogasinin benimsenmesi adina daha dolgun fikirler suna bilir.

Katki Orani Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamigtir.

Cikar Catismasi Beyam

Calismada aragtirma ve yayin etiine uyulmugtur. Calismanin yazarlari arasinda sonug-
lar1 etkileyebilecek herhangi bir ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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