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KRiPTO PARALARIN VOLATILITE DUZEYLERININ
ASIMETRIK GARCH MODELI ILE KARSILASTIRILMASI

Letife OZDEMIR (> *
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2017'den sonra kripto para birimlerinde yasanan fiyat dalgalanmalari, getiri firsatlari ve volatilite, yatirimcilarin
ilgisini ¢ekerken, biiyiiyen igslem hacmi ve piyasa degeri, bu varliklar: geleneksel yatirnmlara ek olarak yiiksek
kazang ve portfoy cesitlendirme olanagi sunan bir segenek haline getirmistir. Buradan hareketle ¢calismada piyasa
degeri en yiiksek ti¢ kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum ve Tether USDt) 2017-2024 dénemi i¢in volatilite
diizeyleri asimetrik volatilite dl¢iim modellerinden EGARCH modeli ile karsiliklt olarak incelenmektedir.
EGARCH modellerine gore, Bitcoin ve Ethereum'da kitii haberler, getiri volatilitesini iyi haberlerden daha fazla
etkilerken, kaldirag etkisi gozlemlenmigtir. Buna karsilik, Tether USDt'de iyi haberlerin volatilite iizerindeki etkisi
daha giiclii olup, anti-kaldirag etkisi soz konusudur. Piyasadaki soklarin, kripto paralarin getiri volatilitesi
tizerinde daha kalict bir etkiye sahip oldugu ve en ¢ok Ethereum'un getiri oynakligini etkiledigi goriilmektedir.
Yari omiir volatilite él¢iisii sonuglari, Bitcoin, Ethereum ve Tether USDt i¢in sirasiyla 7 giin, 8 giin ve 74 giin
oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, Bitcoin ve Ethereum’da yasanan volatilitenin benzer siirede etkisinin
kayboldugunu, ama Tether USDt de ise daha uzun siirdiigiinii gostermektedir. Bunun sebebi Tether USdt kripto
parann stabil coin olmasidir. Bu baglamda, yatirimcilar ve portféy yoneticilerinin, kararlarint sekillendirirken
kripto paralarin asimetrik ozellikleri ile oynaklik seviyelerini goz oniinde bulundurmalar: olduk¢a énemlidir.
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THE COMPARISON OF CRYPTOCURRENCY VOLATILITY
LEVELS WITH THE ASYMMETRIC GARCH MODEL

Abstract

After 2017, price fluctuations, return opportunities, and volatility in cryptocurrencies have attracted the attention
of investors. The growing trading volume and market capitalization have positioned these assets as an attractive
option for high returns and portfolio diversification alongside traditional investments. Based on this premise, this
study examines the volatility levels of the three largest cryptocurrencies by market capitalization (Bitcoin,
Ethereum, and Tether USDt) for the period 2017-2024 using the EGARCH model, which measures asymmetric
volatility. According to the EGARCH model, negative news has a greater impact on the return volatility of Bitcoin
and Ethereum compared to positive news, and the leverage effect is observed. In contrast, for Tether USDt, positive
news has a stronger influence on volatility, indicating the presence of an anti-leverage effect. Market shocks are
found to have a more persistent effect on the return volatility of cryptocurrencies, with Ethereum being the most
affected. The half-life volatility measure reveals that the effects of volatility dissipate within 7 days for Bitcoin, 8
days for Ethereum, and 74 days for Tether USDt. This indicates that volatility in Bitcoin and Ethereum subsides
in a similar time frame, whereas in Tether USDt, it lasts significantly longer. The reason for this difference is that
Tether USDt is a stablecoin. In this context, it is crucial for investors and portfolio managers to consider the
asymmetric characteristics and volatility levels of cryptocurrencies when making investment decisions.

Keywords : Cryptocurrency, Volatility, EGARCH, Leverage Effect.
Jel Classification 1 C22, E44, G11.
GIRIS

Yatirimeilar, gelirlerinin bir kismimni tasarruf ederek, deger kaybindan korunmak veya kazang
saglamak amaciyla birtakim riskler tistlenerek, farkli yatirim araglarina yonlendirmektedir. Son yillarda
islem hacmi ve piyasa degeri hizla artan kripto para birimleri, geleneksel varliklarla birlestirildiginde
cok yiiksek getiri ve iyi ¢esitlendirme faydalar1 sunabilen dijital bir varlik olarak yatirimcilarin dikkatini
cekmistir (Bouri, Shahzad, Roubaud, Kristoufek, & Lucey, 2020).

Kripto para, merkezi olmayan dijital bir para birimidir ve merkezi bir hiikiimet gerekmeden,
bireyler arasinda takas edilir. i1k kripto para birimi olan Bitcoin, degistirilemeyecek, hacklenemeyecek
ya da sisteme hile yapilmasini zorlastiracak sekilde bilgi kaydeden bir blok zinciri teknolojisi ile ¢alisir
(Kim, Jun, & Lee, 2021). Kripto paralarin standart bir para birimi veya yatirim araci olarak kabul edilip
edilemeyecegi konusunda genel bir fikir birligi bulunmamakla birlikte, baz1 iilkeler bu alanda gesitli
diizenlemeler yaparak kripto paralarin 6deme araci ya da yatirim araci olarak kullanilmasina olanak
tanimaktadir. Buna karsin, bazi {ilkeler ise kripto paralarin kullanimii tamamen yasaklamaktadir
(Mosmer ve Basarir, 2023). Bitcoin’in bir para birimi olmaktan ziyade spekiilatif bir ara¢ olma
egiliminde oldugunu iddia etmektedir (Yermack, 2013). Kripto paralarin, devlet ya da devletlerin
otoritesinden bagimsiz olarak iglem gdrmesi, piyasalardaki veri dalgalanmalarindan etkilenmemesine
neden olmaktadir. Bu 6zelligi sayesinde, volatilitenin yliksek oldugu gelismekte olan iilkelerde, bir tiir
riskten korunma araci (hedge enstriimani) olarak degerlendirilebilmektedir (Kuzu ve Celik, 2020).

[lk gelistirilen dijital para birimi olan Bitcoin, hala piyasa degeri agisindan lider kripto para birimi
konumundadir. 1 Temmuz 2024 tarihinde diinya genelinde en biiylik piyasa degerine sahip kripto para,
1,23 trilyon dolarlik piyasa degeriyle Bitcoin (BTC) olup, onu 412,68 milyar dolarlik piyasa degeri ile
Ethereum (ETH) takip etmektedir. Piyasa degeri agisindan tiglincii sirada 112,72 milyar dolarlik piyasa
degeri ile Tether USDt yer almaktadir (investing.com, 2024). Bitcoin, herhangi bir merkezi otoriteden
bagimsiz olarak isleyen bir dijital para birimidir. Ethereum ise akilli s6zlesmelerin ve merkeziyetsiz
uygulamalarin olusturulmasi ve caligtirilmasina olanak taniyan, merkezi olmayan bir blok zinciri
platformudur. Tether USDt ise ABD dolarina birebir endekslenmis dijital bir stabil coin olarak bilinir
(bitlo.com/rehber, 2024). Bitcoin, Ethereum ve Tether USDt kripto paralarin ulagilabilen en uzun dénem
araligindaki fiyat hareketleri grafik 1’de goriilmektedir.
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Grafik 1: Kripto Para Birimlerinin Fiyat Hareketleri

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

Kripto para birimlerinin 2017 yilindan sonra fiyat hareketlerindeki dalgalanmalar ve piyasa
degerlerinin artmasi, bu dijital varliklarin getirileri ve volatiliteleri lizerinde 6zellikle durulmasina neden
olmustur. Bu durum, kripto para birimlerinin volatilitesinin dogru bir sekilde tahmin edilip
edilemeyecegi sorusunu da giindeme getirmistir. Volatilite 6l¢iim modellerinden GARCH modelleri
kripto para birimlerinin volatilitesindeki dalgalanmalari daha iyi agiklamaktadir (Kyriazis, 2021; Chen,
Huang & Liang, 2024). GARCH modelleri igerisinde de asimetrik GARCH modellerinin (Ertugrul,
2019; Fakhfekh & Jeribi, 2020; Cheikh, Zaied, & Chevallier, 2020; Ozaydin, 2023; Sahin, 2018; Wang,
2021) finansal piyasalardaki iyi ve kotii haberlerin (soklarin) kripto para birimlerin volatilitesi tizerinde
ayni etkiyi yapmadigi, volatiliteyi asimetrik olarak etkiledigi ortaya konmustur. Kripto paralar
inceleyen bu ¢aligmalar iyi haberlerin kotii haberlerden daha fazla kripto para volatilitesini etkiledigini
ve kripto paralarin yatirimeilar i¢in giivenli liman oldugunu ifade etmislerdir. Kripto para birimlerinde
2017 yilindan sonra goriilen fiyat dalgalanmalari ile kripto paralar hala giivenli liman olma &zelligi
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tastmakta midir? Bu soru calismanin motivasyonunu olustururken; kripto paralarin volatilite
diizeylerinin incelenmesi ise bu ¢alismanin temel amacini ortaya koymaktadir.

Buradan hareketle ¢alismada piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek olan Bitcoin, Ethereum ve
Tether USDt kripto para birimlerin 14.04.2017 ile 30.06.2024 tarihleri arasindaki giinliik fiyatlarinin
volatilite 6zellikleri Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modeli ile
incelenmistir. Bu makale, mevcut literatiire degerli katkilar saglamaktadir. Ilk olarak, veri déneminin
2017 yilindan baslamas kripto paralarin volatilite 6zelliklerini daha net ortaya koyacaktir. Ikinci olarak,
Tether USDt sabit degerli kripto paranin volatilite 6zelliklerini inceleyen ¢ok az ¢alismadan biri olarak
one cikmaktadir. Ugiincii olarak, kripto paralarin volatilitesi mevcut ¢alismalarda farkli GARCH
modelleri ile incelenmis olsa da, bu calisma kripto paralarin volatilite diizeylerini (volatilitenin
biiytikligi, kalicilig1 ve siiresi) karsilagtirmali olarak inceleyen c¢alisma olarak literatiirdeki 6nemli bir
boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Caligmanin geri kalan1 dort kisimda yapilandirilmistir. Birinci boliimde, ilgili literatiir gézden
gecirilmektedir. Ikinci boliimde kullanilan analizlerin metodolojisi sunulurken, {iciincii boliimde
verilerin Ozellikleri sunulmaktadir. Dordiincii bolimde arastirma bulgulart 6zetlenmekte, ardindan
sonug ve Onerilere yer verilmektedir.

I. LITERATUR TARAMASI

2009’un baslarinda Bitcoin ad1 altinda ilk kripto para biriminin kullanimina baslanmasiyla birlikte
kripto para birimlerinin, kiiresel finansal sistemdeki Oonemli etkilerini vurgulayan arastirmalarin
sayisinda artis goriilmiistiir. Literatilirde; bitcoin piyasalarinin etkinligi, likiditesi ve oynakligi (Kogoglu,
Cevik, ve Tanridven, 2016), islem hacmi, bilgi talebi, hisse senedi getirileri ve doviz kurlar1 gibi
faktorlerin kripto para birimlerinin getirilerinin oynakligi iizerindeki etkisi (Kufo, Gjeci, & Pilkati,
2024), Bitcoin getiri, islem hacmi ve volatilite arasindaki iliski (Kurnaman & Rizel, 2023), GARCH ve
EGARCH modellerini kullanarak Bitcoin davranisini ve yatirimei duyarliliginin, S&P 500 getirilerinin
ve VIX getirilerinin Bitcoin oynakligi iizerindeki etkisi (Lopez-Cabarcos, Perez-Pico, Pineiro-Chousa,
& Sevic, 2021), kripto paralarin kisa vadeli fiyat tahminlemesi (Derbentsev, Datsenko, Stepanenko, &
Bezkorovainyi, 2019; Azari, 2019; Jang & Lee, 2017), kripto paralarin parasal fonksiyonlar1 yerine
getirebilme durumu (Cesen ve Kog, 2022), Bitcoin’in finansal bir varlik olup olmadig1 (Dyhrberg,
2016), Bitcoin ve doviz kurlar arasindaki iliski (Atik, Kose, Yilmaz, ve Saglam, 2015), bitcoin, altin ve
emtianin hisse senedi endeksi ile ¢esitlendirme kabiliyeti (Bouri, Shahzad, Roubaud, Kristoufek, &
Lucey, 2020), kripto para getirilerinin piyasa risklerinin karsilastirilmasi (Fidan Kegeci, 2021), Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Dogecoin, Litecoin kripto paralarin piyasasindaki sigrama davraniglari (Dutta ve
Bouri, 2022), Bitcoin fiyat ile BIST 100 endeksi arasinda iliski (Celik ve Kog, 2023), Bitcoin, Etherium,
Ripple ve panik endeksi arasindaki asimetrik nedensellik (Vurur, 2021) gibi konulara deginilmistir.

Kripto paralar genellikle yiiksek volatiliteye sahiptir. Kripto para volatilitesi anlamak, dijital
finans piyasalarinin anlasilmasinda ve yatirimcilarin potansiyel riskleri degerlendirmesinde énemli rol
oynar. Kripto para birimlerinin volatilite modellemesi igcin GARCH ailesi modellerinden en uygun olani
belirlemek i¢in ¢ok sayida calisma literatiirde yer almaktadir. Ripple ve Bitcoin getiri Volatilite
modellemesi icin TGARCH modeli (Ertugrul, 2019), kripto para birimlerinin ¢ogu i¢in TGARCH
modeli (Fakhfekh ve Jeribi, 2020), Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’de asimetrik volatilite
dinamiklerinin varhigini belirlemek i¢in ST-GARCH (Smooth Transition GARCH) modeli (Cheikh,
Zaied, & Chevallier, 2020), Bitcoin, Ether, Litecoin ve XRP kripto paralarin volatilitesini modellemek
icin DCC GARCH ve EGARCH modeli (Gupta ve Chaudhary, 2022), Bitcoin, Ethereum, Binance ve
Litecoin kripto para birimlerinin volatilitesi icin EGARCH modeli (Ozaydin, 2023) en basarili model
olarak belirlenmistir. Bu caligmalar kripto para piyasalarinda asimetrik iligski oldugunu ve iyi haberlerin
volatilite iizerinde kotii haberlerden daha fazla etkisi oldugu ortaya konmustur. Bu sonug pozitif getiri-
volatilite iliskisinin var oldugunu ve bdylece kripto para birimlerinin de yatirimeilar i¢in giivenli liman
olabilecegini gostermektedir. Bitcoin 06zelinde yapilan galismalarda; Bitcoin’in getiri volatilitesi,
TARCH modeli ile (Sahin, 2018), TARCH ve EGARCH modelleri ile (Wang, 2021), Glosten,
Jagannathan ve Runkle (GJR)-GARCHY(1,1) modeli ile (Quan, Yang, Fei, Cheong, Min, 2023), GARCH
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(1,1), GARCH (1,3) ve EGARCH (1,1) modelleri ile (Yildirim & Bekun, 2023) modellenerek asimetrik
modellerin en uygun modeller oldugu ortaya konmustur. Asimetrik GARCH modelleri, Bitcoin getiri
volatilitesinde kaldirag etkisi olmadigini gostermistir. Bu ¢aligmalarda onceki c¢alismalar1 destekler
nitelikte, Bitcoin’in yatirimcilar i¢in giivenli bir liman olabilecegini ifade etmislerdir.

Bahsedilen calismalarin yaninda kripto para birimlerinin volatilitesinde kaldirag etkisi yani kotii
haberlerin iyi haberlerden daha fazla volatiliteyi etkiledigi sonucunu bulan ¢aligmalarda mevcuttur.
Khan & Khan (2020) GARCH (1, 1) ve GJR-GARCH (1, 1) modelleri ile Bitcoin, Ethereum ve
Litcoin’in getirilerinde volatilite kiimelenmesinin oldugunu ve kaldira¢ etkilerinin varligini ortaya
koymustur. Kayral (2020), volatilite modellemesinde Bitcoin ve Ethereum i¢in en uygun modelin
EGARCH, Ripple i¢cin ise APARCH modeli oldugunu tespit etmistir. Arastirma bulgulara gore,
Bitcoin ve Ethereum’da pozitif soklarin negatif soklara kiyasla daha yiiksek volatiliteye yol agtig1, buna
karsilik Ripple’da negatif soklarin pozitif soklardan daha fazla volatiliteye neden oldugu belirlenmistir.
Altundz (2023), kripto paralarin volatilite 6zelliklerini modellemek amaciyla yaptigi caligmada, Bitcoin
icin en uygun modelin EGARCH, Ethereum ve Ripple i¢in ise TGARCH modeli oldugunu belirlemistir.
Model sonuglarina gore, Bitcoin’de kaldirac etkisinin varlig1 tespit edilmis ve negatif soklarin, pozitif
soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla artirdign goriilmiistiir. Ote yandan, Ethereum ve Ripple igin
kaldirag etkisine rastlanmazken, pozitif soklarin negatif soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla artirdig
sonucuna varilmistir.

Bitcoin’in volatilite tahmininde en iyi sonuglar1 veren ARCH modelleri incelenmis ve AR-
GARCH modelinin en basarili model oldugu bulunmustur (Katsiampa, 2017). Chen, Huang ve Liang
(2024) GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve TGARCH modelleri kullanarak kripto para getirilerinin
volatilitesini ve riske maruz degerini (VaR) tahmin etmede olasilik dagiliminin roliinii arastirmaktadir.
Sonuglar, GARCH tipi modellerde olasilik dagiliminin roliinii daha iyi anlamamiza yardimci oldugu
belirlenmistir. Bitcoin, Ethereum ve Ripple kripto paralarin volatilite tahmininde en uygun model olan
AP-GARCH modeli ile Bitcoin ve Ethereum para birimlerinde soklarin volatilite {izerindeki etkisinin
uzun siirdiigii, Ripple ise kisa silirdiigli anlasilmistir (Kahraman, 2019). Kripto para piyasalarinda
yasanan bir sokun etkisinin Bitcoin (Cheikh, Zaied, & Chevallier, 2020; Wang, 2021), Bitcoin ve
Ethereum (Ozaydin, 2023), Diger (Fakhfekh & Jeribi, 2020) kripto para birimleri iizerinde diisiik ama
kalic1 etkisinin daha fazla olmaktadir. Bitcoin, Ethereum, Binance ve Litecoin kripto para birimlerinin
volatilitesinin EGARCH modeline gore pandemi dénemi boyunca azaldigi ve pandemi doneminden
sonra pandemi &ncesine kiyasla daha da fazla azaldig1 belirlemistir (Ozaydin, 2023). Kripto para
birimleri (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, USD Coin, Tether ve Ripple) GARCH modeline gére kalici
oynaklik sergilemektedir. USDC ve Tether gibi sabit coinler diger coinlere gore diisilk oynaklik
gostermektedir (Sarmini, Widiawati, Febrianti, & Yuliana, 2024).

Kim, Jun, & Lee, (2021) piyasa degerine gore onde gelen dokuz kripto para biriminin volatilitesini
bir Bayesian Stokastik Volatilite (SV) modeli ve ¢esitli GARCH modelleri kullanarak incelemistir.
Kripto para birimleri i¢gin SV modeli GARCH ailesi modellerinden daha iyi performans gostermistir.
Hairudin ve Mohamad (2023) Bitcoin, Ethereum, Tether ve USD Coin’in fraktal volatilitesini
incelemistir. Kripto paralardan Tether en az volatilite gosterirken, Bitcoin en c¢ok volatilite
gostermektedir.

Literatiirdeki bulgular kisaca degerlendirildiginde finansal piyasalardaki iyi ve kotii haberlerin
(soklarin) kripto para birimlerin volatilitesi iizerinde ayn1 etkiyi yapmadigy, volatiliteyi asimetrik olarak
etkiledigi ortaya konmustur. Bu baglamda caligmada piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek olan
Bitcoin, Ethereum ve Tether USDt kripto para birimlerin giinliik fiyatlarmin volatilite 6zellikleri Ustel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modeli ile incelenmesi
hedeflenmektedir. Ek olarak bu ¢alisma kripto paralarin volatilite diizeylerini (volatilitenin biyikligi,
kalicilig1 ve siiresi) karsilastirmali olarak inceleyen ¢alisma olarak hem literatiirdeki dnemli bir boslugu
doldurmayr hem de yatirnmcilara, ozellikle risk yonetimi konusunda, degerli bilgiler saglamayi
amaclamaktadir.
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Il. METODOLOJI

Kripto paralarin getirilerinin volatiliteleri otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri
kullanilarak modellenecektir. Ilk olarak Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) modeli anlatilacaktir.
Daha sonra Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modellerinden bahsedilecektir.

I1.1. Otoregresif Haraketli Ortalama (Autoregressive Moving Average-ARMA)

Box ve Jenkins (1976) tarafindan gelistirilip, tek degiskenli zaman serilerinin 6ngoriilmesinde
kullanilan otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modeli, genellikle Box-Jenkins (BJ) yontemi olarak
bilinir (Gujurati, 2003). Esit zaman dilimlerinde elde edilen gbzlemlerden olusan bir serinin sabit ve
duragan olmasi, modelin temel varsayimlarindan biridir. Eger zaman serisi duragansa, otoregresif (AR)
modeli, hareketli ortalama (MA) modeli ve otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modeli gibi ii¢ farkli
kategori altinda incelenir (Enders, 2004).

Otoregresif (AR) modelleri, bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki gozlem degerini ayni
serinin ondan Onceki belirli sayida gecmis donemin gézlem degerlerine ve hata terimine bagli olarak
aciklayan modellerdir. Bir p dereceden AR modeli AR(p) modeli olarak isimlendirilir ve denklem (1)
ile tanimlanir (Gujurati, 2003).

Y=ut (Plyt_1+(p2yt_2+ """ +(Ppyt_p+ut (1)

Hareketli ortalama (MA) modelleri, bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki gozlem
degerinin, o donemdeki hata terimi ile belirli sayida gecmis donem hata terimlerinin dogrusal bir
kombinasyonu olan modelledir. Bir q dereceden MA modeli MA(g) modeli olarak isimlendirilir ve
denklem (2) ile tanimlanir (Gujurati, 2003).

Y=p +ut0iu H0up -0 H0quiq (2)

AR(p) modeli ile MA(q) modelinin birlesimi ARMA(p,q) modelini olusturur ve denklem (3) ile
tanumlanir.

Y40, Y, 0,y o+ '+(Ppyt-p+ut+elut'1 o '_+equt-q ®)

Burada y, giinlik simdiki fiyati, p sabit bir terimi, ¢, otoregresif bilesenin p derecesindeki

parametrelerini, 0; hareketli ortalama bilesenin q derecesindeki parametrelerini ve u, hata terimini ifade
eder. Dereceler p ve q negatif olmayan tam sayilardir.

I1.11. Volatilite Modellemesi

Volatilite modellemesi, piyasa davraniglarin1 ve dinamiklerini anlamada 6nemli bir gostergedir.
Zaman serilerinin volatilite modellemesinde yayin olarak ARCH ailesi modelleri kullanilmaktadir.
ARCH modelleri, kosullu varyansi modellemeye olanak tanityan yaklagimlardir. Bu modeller, ARMA
modelinden elde edilen artiklarin karelerinin kullanilmasiyla denklem (4) ile gosterilir (Gujarati, 2003;
Brooks, 2008).
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q

Ht=w+Zai w2, 4)

i=1

Burada q modelin derecesini gosterir. w sabit terimi, «; ise modelin parametrelerini ifade
etmektedir. ARCH modellerinde a; parametrelerine yonelik bazi kisitlamalar vardir. Kosullu varyans
(h¢) her zaman pozitif olmalidir, ¢linkii h;, u;’nin tiim gergeklesen degerleri igin negatif olamaz. Bu
nedenle w > 0 ve a; >0 kosullar1 saglanmalidir. Bir diger kisitlama ise, «; parametrelerinin her
birinin veya toplammin 1’den kiiciik olmasi gerektigidir. Bu kisitlama ARCH siirecinin duraganliginin
saglamak i¢in 6nemlidir. Aksi takdirde, siire¢ sonsuz bir varyansa sahip olur.

ARCH modelleriyle yapilan bircok uygulamada, kosullu varyans denkleminin dogru bir bigimde
ortaya konulabilmesi igin genellikle biiyiik bir gecikme sayis1 kullanilmasi gerekmistir. Bu duruma yanit
olarak, daha esnek bir gecikme yapisina sahip alternatif bir model tasarlanmistir. Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen bu model, genellestirilmis ARCH (GARCH) olarak adlandirilmaktadir. GARCH
modeli, kosullu varyansin hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleriyle ve kendi gecikmeli
degerleriyle de iliskili oldugu modellerdir. GARCH(p,q) modeli ise su sekilde ifade edilir (Enders,
2004).

q
Hew+ ) o rz B, b 5)
i=1

GARCH modellerinde de a; parametrelerine iligkin bazi kisitlamalar vardir. Bu modellerde, q>0,
p=0, w>0, 0;>0 ve B >0 kosullar1 saglanmasi gerekmektedir. Buna ek olarak, a; ve ; parametrelerinin
toplami birden kiiciik olmas1 gerekir. Bu kisitlamanin saglanmasi, siirecin duragan oldugunu gosterir.
a; ve B; parametrelerinin toplaminin 1°¢ esit ya da biiyiik olmasi, volatilite tahminlerini istatistiksel
olarak gecerli kilmaz (Engle, 2001).

GARCH modelleri, pozitif ve negatif hata terimlerinin volatilite {izerinde simetrik etkiler
yarattigini varsayar. Ancak Ozellikle finansal zaman serilerinde, olumlu ve olumsuz haberler (soklar)
volatiliteyi ayn1 sekilde etkilemez; bunun yerine volatiliteyi asimetrik bir bigimde etkiler. Bu durum
literatiirde kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. Nelson (1991), kaldirag etkisini modellemeye
olanak taniyan EGARCH (Exponential GARCH — Ustel GARCH) modelini gelistirmistir. EGARCH
modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

q

p q
Log(ht>:co+ZBilog(ht-i)+Z %1 N ©)
i=1 t1

i=1 '1 i=1

Burada w sabit terimi, ai ve i ise standart ARCH ve GARCH terimlerini temsil etmektedir. yk
parametresi ise kosullu varyansin soklara karst asimetrik bir sekilde tepki verdigini gdsteren kaldirag
parametresidir. Eger yk parametresi anlamli (yk+#0) ise soklarin etkisi asimetrik kabul edilir. Eger yk<0
ve anlamli ise, gegmisteki negatif bir sok, pozitif bir soka gore volatiliteyi daha fazla artirmaktadir.
Parametrenin negatif olmasi, kaldirag etkisinin var oldugunu gosterir.

EGARCH modelinin, GARCH modeline kiyasla kaldirag etkisini modelleme imkam
saglamasinin yan1 sira, bazi ek avantajlar1 da bulunmaktadir. EGARCH modelinde, kosullu varyans
logaritmik bir bigimde ifade edildiginden, GARCH modelindeki parametrelerin pozitif olma
zorunlulugu ortadan kalkar. Buna ek olarak, hata terimlerinin gegmis degerleri yerine standartlastiriimig
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hata terimlerinin kullanilmasi, soklarin hem biiytikliigii hem de kaliciligi hakkinda daha net bilgi saglar
(Korkmaz, Erdogan, ve Cevik (2009).

ILIII. Volatilite Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Kripto paralarin getirilerinin volatilitesi en iyi agiklayan volatilite modelleri tespit edildikten
sonra, tahmin edilen volatilite diizeyleri gesitli dlgiitler kullanilarak karsilastirilmistir. ARCH ve
GARCH parametrelerinin yiiksek degerleri, kosullu volatiliteyi farkli etkilemektedir. ARCH
parametrelerinin toplami 1’e yakin ise, bir sokun etkilerinin sonraki donemde daha belirgin oldugunu
gosterir. ARCH ve GARCH parametrelerinin degerleri, kosullu volatilite iizerinde farkh etkiler yaratir.
Yiiksek bir ARCH parametresi, bir sokun etkilerinin sonraki dénemde daha belirgin oldugunu ifade
ederken, yiiksek bir GARCH parametresi ise bir sokun etkilerinin daha kalict oldugunu ifade eder
(Enders, 2004).

Volatilite kalicih@inin bir 6l¢iisii de volatilite yarilanma siiresidir (Half-Life). Piyasalarda
meydana gelen bir sok nedeniyle olusan oynakligin giin bazinda ne kadar siirdiigiine ve ortalamaya
doniis periyoduna volatilite yarilanma siiresi denilmektedir. Baska bir ifadeyle, herhangi bir sok
neticesinde getirilerde meydana gelen degisimler volatiliteyi etkilemekte ancak volatilite degisimi bir
siire sonra normal diizeye inmektedir. Volatilite yarilanma siiresi (HL) su formiil vasitasiyla
hesaplanmaktadir (Gbenro & Moussa 2019; Ural & Demireli, 2020);

—In(2)

HL = ——
In Zi=1 Bi

()

I11. VERI SETi

Kripto para birimlerinin volatilite diizeylerini karsilagtirmak igin Bitcoin, Ethereum ve Tether
USDt para birimleri ¢alismaya dahil edilmistir. Bu kripto paralarinin se¢ilme nedeni investing.com veri
tabanindan elde edilen bilgilere gore hem toplam islem hacimleri hem de piyasa degeri en yiiksek ii¢
kripto para birimi olmalaridir. Veri seti kripto para birimlerinin 14.04.2017 ile 30.06.2024 tarihleri
arasindaki giinliik fiyatlarindan olugmaktadir. Veriler mevcut en genis 6rnekleme ulasilacak sekilde
toplanmis ve Investing veri tabanindan saglanmistir. Analiz Eviews12 ekonometri paket programi
yardimiyla gerceklestirilmistir. Kripto paralarin getirileri logaritmik getiri formiili vasitasiyla
hesaplanmistir;

R, = ln( Pt ) @)

Pt—l

Bu modelde; Ry, t giiniindeki getiri, Py, t giiniindeki fiyat, Pi1 ise t-1 giliniinde fiyattir. Calisma
kapsamindaki kripto paralarin getiri serilerinin grafikleri grafik 2’de yer almaktadir.
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Grafik 2. Kripto Paralarin Getirileri

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

Kripto paralarin zaman grafikleri incelendiginde tiim kripto para getirilerinde belirli donemlerde
volatilite kiimelenmeleri gozlemlenmektedir. Analize baslamadan 6nce ¢alismaya dahil edilen kripto
paralarin getirilerine iligkin tanimlayici istatistikler ve birim kok testi sonuglari, Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Tammlayic Istatistikler ve Birin Kok Testi

BITCOIN ETHEREUM TETHER USDT
Ortalama 0.002252 0.002864 1.13E-05
Standart Sapma 0.038359 0.049691 0.003993
Skewness -0.088301 0.012247 0.321924
Kurtosis 10.65308 8.781238 45.72823
Jarque-Bera 6431.434*** 3668.208*** 200340.1***
ADF -53.85749*** -53.98644*** -19.73828***
Gozlem Sayisi 2634 2634 2634

*** 051 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.
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Analize dahil edilen giinliik kripto paralarin getirilerinin tanimlayici istatistikleri incelendiginde,
tiim kripto paralarin getirileri pozitif deger almaktadir. En yliksek getiri saglayan Kripto para olarak
Ethereum goziikkmesine ragmen Bitcoin para biriminin getirisi Ethereum para biriminin getirisine
yakindir. Riskin gostergesi olan standart sapma degeri en yiiksek kripto para birimi Ethereum’dur.
Jarque-Bera Testi, verilerin ¢arpiklik ve basikligina dayali olarak normal dagilima uyup uymadigini
belirleyen bir testtir (Jarque ve Bera 1987). Jargue-Bera degerlerine bakildiginda, kripto para
birimlerinin normal dagilima sahip olmadigi goériilmektedir. Tablo 1’de ayrica veri serilerinin duragan
olup olmadigini gosteren Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dikey & Fuller 1979) test sonuglari da
gosterilmektedir. ADF testine gore tiim seriler diizeyde duragandir.

IV. ANALIZ VE BULGULAR

Zaman serisi verilerinin volatilitesini modellemek igin, dncelikle seride bir ARCH etkisinin
(volatilite) olup olmadigin1 arastirmak gerekir., ARCH LM testi, seride volatilite varliginm
belirleyecektir. Bu test, otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelini tahmin ederek gergeklestirilir.
Getiri serilerinin seviyelerinin duragan oldugu tespit edildikten sonra, serilerin volatilitesini modellemek
icin varyansin zaman icinde degisip degismedigi incelenmistir. ilk 6nce, serilerin dogrusal duragan
stokastik modeli olan otoregresif hareketli ortalama (ARMA) model yapis1 belirlenmistir. Getiri serileri
icin en uygun ARMA modelleri, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri (SCI) ve Log-
Olasilik oranina gore tespit edilmistir. P=0,1,....4 ve g=0,1,...,4 Kombinasyonlar kullanilarak
gelistirilen modellerden en diisiik AIC ve SCI degerleri ve en yiiksek Log-Olasilik oranina gore Bitcoin
ve Ethereum getiri serileri igin ARMA(0,0) modeli, Tether USDt getiri serisi igin ARMA(2,3) modeli
en uygun ARMA modeli olarak belirlenmistir. Devaminda, serilerde degisen varyansin varligini
belirlemek amaciyla 30. Gecikme diizeyine kadar otokorelasyon ve degisen varyans (ARCH LM)
testleri uygulanmistir. Tablo 2’de test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2. ARMA Model Sonuclari

BITCOIN ETHEREUM TETHER USDT
ARMA(0,0) ARMA(0,0) ARMA(2,3)
AIC -3.683259 -3.165624 -8.323320
SIC -3.681028 -3.163393 -8.307699
LogL 4851.852 4170.127 10964.65
Q(15) 161.66(0.000) 296.56(0.000) 1713.1(0.000)
Q2(30) 214.97(0.000) 394.95(0.000) 3390.5(0.000)
ARCH LM(15) 7.135035(0.000) 12.55573(0.000) 67.97156(0.000)
ARCH LM(30) 4,078540(0.000) 7.560404(0.000) 54.98701(0.000)

Q2 ve ARCH LM testleri 30. Gecikmeye kadar incelenmistir. () degerleri ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Kripto paralarinin getirileri i¢in Ljung-Box Q2 istatistikleri ve ARCH LM testi sonuglari, 30.
Gecikmeye kadar %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgulara goére,
kripto para getiri serilerinde degisen varyansin olmadigini sinayan sifir hipotezi reddedilmistir. Seriler
degisen varyans yani ARCH etkisine sahiptir. Bu sonug, her kripto paranin volatilitesini modellemek
icin GARCH tipi bir modelin gerekli oldugunu belirtmektedir.

Finansal zaman serilerinde iyi ve kotii haberler (soklar) volatilitede esit sekilde etkili olmamakta,
volatiliteyi asimetrik bir bigimde etkilemektedir. Bu durum literatlirde kaldirag etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Kripto para getiri volatiliteleri, kaldirag etkisini géz 6niinde bulunduran EGARCH
modeli kullanilarak tahmin edilmistir. En uygun EGARCH model belirlenebilmesi i¢in 6ncelikle
parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve parametre kisitlarinin saglandigini dogrulamamiz
gerekmektedir. P=0,1,...,3 ve ¢=0,1,...,3 kombinasyonlar kullanilarak olusturulan modellerden,
parametre kriterlerini saglayan AIC ve SCI degeri en kii¢iik olan ve hata terimlerinde otokorelasyon
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sorunu bulunmayan modeller, en uygun EGARCH modelleri tespit edilmistir. EGARCH modellerinin
sonuclar1 ve tanisal test istatistikleri de Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. En Uygun EGARCH Modelleri

BITCOIN ETHEREUM TETHER USDT
EGARCH (3,1) EGARCH(3,3) EGARCH(1,3)
w -0.821980(0.0000) -0.883827(0.0000) -0.265009(0.0000)
aq 0.323461(0.0000) 0.179608(0.0000) 0.680026(0.0000)
a; - 0.233982(0.0000) -0.411232(0.0000)
as - 0.130772(0.0000) -0.054957(0.0056)
A -0.042370(0.0000) -0.010888(0.0109) 0.029240(0.0000)
B4 0.378320(0.0000) -0.243219(0.0000) 0.990628(0.0000)
B2 -0.119473(0.0002) 0.209742(0.0000) -
B3 0.651049(0.0000) 0.953420(0.0000) -
Tanisal Testler
AlIC -3.830900 -3.356353 -11.01505
SIC -3.817515 -3.338505 -11.00166
LogL 5051.296 4428.316 14507.31
Q?(15) 4.0544(0.998) 12.831(0.615) 0.7548(1.000)
Q?(30) 7.7907(1.000) 30.611(0.435) 2.1782(1.000)
ARCH LM(15) 0.276179(0.9972) 0.816586(0.6600) 0.048849(1.000)
ARCH LM(30) 0.248501(1.0000) 1.007782(0.4544) 0.069486(1.000)

Q? ve ARCH LM testleri 30. Gecikmeye kadar incelenmistir. () degerleri ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

Caligsmada Bitcoin, Ethereum ve Tether USDt getirilerinin volatilitesinin dl¢limiinde sirasiyla
EGARCH(3,1), EGARCH(3,3) ve EGARCH(2,3) modeli belirlenmistir. Ongérillen EGARCH
modelleri sonucunda, serilerde ARCH etkisinin kaybolup kaybolmadigim test etmek i¢in ARCH-LM
testi tekrarlanmigtir. 30. Gecikmeye kadar hesaplanan ARCH-LM testi istatistik degerleri istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmus ve serilerdeki kosullu varyans etkisi ortadan kalkmigtir. 30. Gecikmeye kadar
Ljung-Box Q2 testi kullanilarak model serilerinde otokorelasyon incelendiginde herhangi bir
otokorelasyon sorunu bulunmamistir. Bu sonuglar EGARCH modellerinin  uygunlugunu
dogrulamaktadir.

Belirlenen EGARCH modellerinin tiim parametreleri istatistiksel olarak anlamlidir. Modelde, o
ARCH parametresini, f GARCH parametresini ve y kaldirag parametresini temsil etmektedir. Kaldirag
parametresi Bitcoin ve Ethereum getiri volatiliteleri agisindan negatif ve anlamlidir. Parametrenin
negatif olmasi kaldirag etkisinin oldugunu gostermektedir. Negatif soklarin bu kripto paralarin getiri
volatiliteleri iizerindeki etkisinin pozitif soklara gore daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Tether USD
getirisi i¢in hesaplanan kaldirag parametresi pozitif ve anlamli olmasi kaldirag etkisinin olmadigin
gostermektedir. Bitcoin, Ethereum ve Tether USDt getirilerinin volatilite diizeyleri ile ilgili
degerlendirme sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Kripto Paralarin Volatilite Diizeyleri

BITCOIN ETHEREUM TETHER USDT
Volatilitenin Biiyiikliigii 0.323461 0.544362 0.213837
Qo)
Volatilitenin Kalicihg 0.909896 0.919943 0.990628
05)
Volatilitenin Siiresi 7.34 giin 8.31 giin 73,61giin
(Half-Life)
Iyi Haberlerin Volatiliteye 0.281091 0.533474 0.243077
Etkisi (a +y)
Kaotii Haberlerin Volatiliteye 0.365831 0.55525 0.184597
Etkisi (& —y)

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir.

ARCH ve GARCH parametrelerinin degerleri, kosullu volatiliteyi cesitli sekillerde etkiler.
Yiiksek bir ARCH parametresi, bir sokun etkilerinin sonraki dénemde daha belirgin oldugunu ifade
ederken, yiiksek bir GARCH parametresi ise bir sokun etkilerinin daha kalici oldugunu ifade eder
(Enders, 2004). ARCH parametresinin diisiik olmasi, piyasalarda yasanan bir sokun kisa donemde kripto
paralarin getirileri {izerinde etkisinin diisiik oldugunu gostermektedir. Tether USDt kripto parasina ait
ARCH parametrelerinin toplami diger kripto paralarina gére daha disiiktiir. Piyasada yasanan soklarin
Tether USDt getiri oynaklig1 iizerindeki etkisinin daha diigiikk olmas1 Sarmini, Widiawati, Febrianti, &
Yuliana (2024) calismasi ile benzerlik gostermektedir. Ethereum kripto parasina ait ARCH
paremetrelerinin toplaminin digerlerine gore biiyiik olmasi, piyasalarindaki soklarin en ¢ok Ethereum
getiri oynakligini etkiledigini géstermektedir. GARCH parametresinin yiiksek olmasi sokun etkilerinin
daha kalic1 oldugu anlama gelir. Ug kripto para biriminin GARCH parametrelerinin toplami 1’e yakin
olmasi, piyasada yasanan soklarin kripto paralarin getiri volatilitesi {izerindeki etkisinin daha kalici
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu Kahraman (2019), Fakhfekh & Jeribi (2020), Cheikh, Zaied, &
Chevallier (2020), Ozaydm (2023), Wang (2021) galismalar1 tarafindan desteklenmektedir. Kripto
paralarin getiri volatilitelerinin giinlik bazda ne kadar siirdiiglinii belirlemek i¢in HL Ol¢iisii
hesaplanmigtir. Bu ¢er¢evede piyasalarda yasanan bir sokun Bitcoin getiri volatilitesi tizerindeki etkisi
yaklasik 7 giin, Ethereum getiri volatilitesi lizerindeki etkisi yaklagik 8 giin ve Tether USDt getiri
volatilitesi iizerindeki etkisi yaklagik 74 giin slirdiigii tespit edilmistir.

Bitcoin ve Ethereum getiri volatiliteleri i¢in tahmin edilen EGARCH modellerinde vy
parametresinin negatif olmasi, piyasadaki k&til haberin iyi haberlerden daha fazla etkiye sahip oldugunu
ve kaldirag etkisinin bu kripto paralarda gecerliligini gostermektedir. Bu sonug Khan & Khan (2020) ve
Altundz (2023)’iin ¢alismalarin1 desteklemektedir. Buna karsin kotii haberlere gore iyi haberler daha
fazla Tether USDt getiri volatilitesini etkilemekte olup anti-kaldirag etkisi bulunmaktadir.

Kripto para piyasadaki iyi bir haberin Bitcoin getiri volatilitesini %28 oraninda, Ethereum getiri
volatilitesini %53 oraninda, Tether USDt getiri volatilitesini %24 oraninda artirmaktadir. Piyasadaki
kot bir haberin Bitcoin. Ethereum ve Tether USDt getiri volatilitelerine artirici etkisi sirasi ile %36,
%55 ve %18 oranindadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Kripto para piyasasindaki islem hacminin genislemesi, fiyat dalgalanmalar1 ve yeni kripto para
birimlerinin ortaya ¢ikmasi, yatirimcilarin ve arastirmacilarin dikkatini gekmektedir. Ozellikle fiyatlarda
2017 yilindan sonra goriilen yiikselisler, kripto para birimlerinin volatilitesinin incelenmesinin énemini
artirmistir. Mevcut ¢alismalar gostermektedir ki, asimetrik GARCH modeller kripto para birimlerindeki
volatilite degisimini daha iyi agiklamaktadir. Bu baglamda, ¢calismada piyasa degeri ve islem hacmi en
yiiksek olan Bitcoin, Ethereum ve Tether USDt'nin volatilitesinin modellenmesi icin EGARCH modeli
kullanilmistir. EGARCH modeline gore kripto para birimlerinin 14 Nisan 2017 ile 30 Haziran 2024
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donemini kapsayan gilinliik getiri degerlerinin volatilite diizeyleri cesitli Ol¢iitler kullanilarak
karsilagtirilmigtir,

Bitcoin getiri volatilitesinin 6l¢iimiinde EGARCH(3,1) en uygun model olarak belirlenmistir. Bu
modelin kaldirag parametresinin negatif olmasi, Bitcoin getiri volatilitesinde kaldirag etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Bitcoin getiri volatilitesini piyasadaki negatif bir sok (kotii haber) pozitif bir soktan
(iyi haberden) daha fazla etkilemektedir. Kripto para piyasasindaki iyi bir haber Bitcoin getiri
volatilitesini %28 oraninda artirirken, kotii bir haber Bitcoin getiri volatilitesini %36 oraninda
artirmaktadir. Bitcoin getirisinde yasanan volatilitenin biiyiikliigii ve kalicilig1 incelendiginde,
piyasalarda yasanan bir sokun etkisinin diisiik ama daha kalic1 oldugu belirlenmistir. Bitcoin getirisi
volatilitesi tizerindeki sokun kaliciligi yaklasik 7 giin devam etmektedir.

Ethereum getiri volatilitesinin dl¢limiinde en uygun model olarak EGARCH(3,3) modeli tespit
edilmistir. Bu modelin kaldirag parametresinin negatif olmasi, Ethereum getiri volatilitesinde kaldirag
etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Ethereum getiri volatilitesini piyasadaki negatif bir sok pozitif bir
soktan daha fazla etkilemektedir. Ethereum getiri volatilitesini piyasadaki iyi bir haber %53 oraninda,
koti bir haber ise %55 oraninda artirmaktadir. Piyasalarda yasanan bir sok, Ethereum getiri volatilitesini
orta seviyede etkilemekte ve etkinin kaliciligi yaklasik 8 giin siirmektedir. Tether USDt getiri
volatilitesinin dlglimiinde EGARCH(1,3) en uygun model olarak belirlenmistir. Bu modelin kaldirag
parametresinin pozitif olmasi, Tether USDt getiri volatilitesinde kaldira¢ etkisinin olmadigini
gostermistir. Tether USDt getiri volatilitesini piyasadaki pozitif bir sok negatif bir soktan daha fazla
etkilemektedir. Tether USDt getiri volatilitesini piyasadaki iyi bir haber %24 oraninda, kotii bir haber
ise %18 oraninda artirmaktadir. Piyasalarda yasanan bir sok, Tether USDt getiri volatilitesini cok diisiik
seviyede etkilemekte, ama kaliciligi ¢ok uzun siirmekle beraber yaklasik 73 giin devam etmektedir.

Ertugrul (2019), Fakhfekh & Jeribi (2020), Cheikh, Zaied, & Chevallier, (2020), Ozaydin (2023),
Sahin (2018) ve Wang (2021) calismalarinda Bitcoin ve Ethereum kripto paralarin yatirimcilar igin
giivenli liman oldugunu séylemelerine ragmen, bu ¢alismada Bitcoin ve Ethereum getiri volatilitelerinde
kaldirag etkisinin olmasi, bu kripto paralarin artik yatirimeilar icin giivenli liman olusturmadiklarini
gostermektedir. Bunun nedeni olarak 2017 yilindan sonra fiyat hareketlerin ¢ok olmasi ve bu dénemden
onceki verilerin analize dahil edilmemis olmasi1 gosterilebilir. Ancak, stabil coin olan Tether USDt’nin
getiri volatilitesinde kaldira¢ etkisinin olmamasi, yatirimeilar i¢in glivenli liman gorevini iistlenen bir
kripto para olma 6zelligi vermektedir.

Yatinmcilar igin Bitcoin ve Ethereum’un piyasadaki soklara karsi verdigi tepkileri
karsilastirdigimizda, Ethereum getiri volatilitesi hem iyi hem de kotii haberlerden Bitcoine gore daha
fazla etkilenmektedir. Soklarin etkisi Ethereum getirisi lizerinden 8 giinde kaybolurken, Bitcoin getirisi
tizerinden 7 giinde kaybolmaktadir. Ethereum'un hem iyi hem de kotii haberlerden Bitcoin’e gore daha
fazla etkilenmesi, Ethereum’un piyasa yapisindaki yenilik¢ilik, spekiilasyon orani ve duyarliligin
yliksek oldugunu gostermektedir. Bu durum, Ethereum'un hem daha biiyiik firsatlar hem de daha biiyiik
riskler sundugunu ifade eder. Bu nedenle, Ethereum’a yatirim yapan yatirimcilar, piyasa haberlerini
yakindan takip etmeli ve volatiliteyi goz o6niinde bulundurarak daha dikkatli bir risk yonetimi stratejisi
uygulamalidir. Bu analizler, kripto para piyasalarinda yatirnm yaparken farkl varlik tiirlerinin risk ve
volatilite dinamiklerini dikkate almanin 6nemini ortaya koyuyor. Bitcoin ve Ethereum daha ytiksek risk
ve 0diil sunarken, Tether daha diisiik risk ve daha istikrarl bir yapi sunuyor. Ancak her ii¢ varlik i¢in de
etkili bir risk yonetimi stratejisi gereklidir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular, yatirnmcilarin dinamik ve siirekli degisen kripto para
piyasasinda daha bilingli ve karli yatirim kararlar1 almasina katki saglayabilir. Calismanin kisitlarindan
biri, yalnizca piyasa degeri en yiiksek {i¢ kripto para biriminin incelenmis olmasidir. Gelecekte yapilacak
aragtirmalarda, tlim kripto paralarin volatilitesinin modellenip karsilastirilmasi, piyasa hakkinda daha
kapsaml1 bilgiler sunabilir.
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