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Asimetrik Volatilitenin Tahmini: Kripto Para Bitcoin
Uygulamasi

Eyvyiip Ensari SAHIN®* & Oktay OZKAN?
Ozet

Bitcoin, merkezi bir otoriteye veya finansal bir kurulusa bagli olmayan ve kriptografik 6zellikler
iceren dijital (kripto) paralardan biridir. Bitcoin’ in Merkezi otoriteye bagli olmamasi ve fiyatini
etkileyen faktorlerin arz ve talep ile aciklanmasi yiiksek volatite ile sonuclanmistir. Son
donemlerde yatirimcilarin en biiylik endigesi fiyatlardaki asirt volatilite durumudur. Calismada
Blockchain Teknolojisi, Madencilik ve Blockchain Teknolojisinin bir ¢iktis1 olan Bitcoin kisaca
anlatilmigtir. Calismanin uygulama bdliimiinde literatiirde siklikla kullanilan yontemlerden olan ve
asimetrik volatilitenin belirlenmesi amaciyla ARCH, GARCH, ARCHM, EGARCH ve TARCH
modelleri kullanilmigtir. Bu amagla Bitcoin/USD kuru kapanig fiyatlarindan Bitcoine iliskin
tarihsel getiriler hesaplanmistir. Hesaplama dénemi 01.01.2015-11.02.2018 olarak belirlenmistir.
Yapilan analizler sonucunda volatilite tahmini i¢in en iyi sonu¢ veren TARCH yontemi
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Blockchain, ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH.
Jel Kodu: B26, C53, G17

Estimation Of Asymmetric Volatility: Crypto Money Application

Abstract

Bitcoin is one of the digital (crypto) entities that are not affiliated to a central authority or financial
institution and that contain cryptographic features. The fact that Bitcoin does not depend on central
authority and disclose the factors affecting its price by supply and demand have resulted in high
volatility. The biggest concern of investors in recent times is the excessive volatility of Bitcoin
prices. Bitcoin, which is an output of Blockchain Technology, Mining and Blockchain
Technology, is briefly described in this study. ARCH, GARCH, ARCH-M, EGARCH and
TARCH models are used to determine the asymmetric volatility which is frequently used in the
literature in the application part of the study. For this purpose, historical returns for Bitcoin are
calculated from Bitcoin/USD closing prices. The calculation period is determined as 01.01.2015-
11.02.2018. As a result of the analyzes made, it was found as TARCH method which gives the
best result for estimating volatility.
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Giris

Sanayi devriminin ardindan diinya teknoloji devrimi siireci igerisine ¢ok hizli bir sekilde
adapte olmaktadir. Ozellikle iiriin ve hizmet iiretimindeki teknolojik yenilikler nihai tiiketiciler
tarafindan oldukca iyi karsilanmakta ve teknolojiye bagl iirlinlerin diinya pazarlarina girisi ve pazar
pay1 potansiyelleri hizla artmaktadir. Bu degisim ve gelisime bagli olarak finans ve teknolojide son
yillarda giderek yakinlasmaya baglamis ve teknolojiye dayali finansal iiriinlerin ve buna bagl olarak
aracilik hizmetlerinin kullanimi da artmustir. Tiim bu gelismeler yasanirken 2008 yilinda yayinladigi
White Paper ile Stoshi Nakamoto takma ismindeki kisi/kigiler tarafindan yayinlanan “Bitcoin: Esten
ese nakit Odeme Sistemi” makalesi ile finansmn teknoloji ile bulusmasinin gok farkli bir boyut
kazandig1r sOylenebilir (Nakamoto, 2008:1). Bu kapsamda g¢alismanin ilk boliimiinde Bitcoin ve
Bitcoinin alt yapisini olusturan blockchain sistemi kisaca anlatilacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde
bitcoin volatilitesi ve diger finansal enstriimanlara yonelik yapilmis c¢aligmalara yer verilecektir.
Calismanin uygulama boliimiinde ise 02.02.2012- 09.02.2018 tarihleri arasinda Bitcoin/USD kapanis
fiyatlar1 kullanilarak volatilite tahmini yapilacaktir. Literatiirde kullanilan birgok tahminleme yontemi
olmasina ragmen calismada 6zellikle haberlerin kaldirag etkisini dikkate alarak tahminleme yapan ve

ARCH modelinden tiiretilmis olan iki esikli TARCH modeli uygulanmustir.

Blockchain Teknolojisi ve Bitcoin

Dijital ortamda para transferi, bankacilik islemleri ve alisveris islemleri bankalarin araciliginda
gerceklesmektedir. Bankalar bu aracilik islemleri neticesinde giivenilir bir {igiincii taraf olmuslar bu
sayede kullanicilardan belirli oranlarda komisyon {icreti almaktadirlar. Son zamanlarda s6z konusu
komisyon {icretinin yiiksekligi ve islem siirelerinin uzunlugu ortaya inovatif bazi sistemlerin
¢ikmasina neden olmustur. Finans ve teknolojinin bir araya getirilmesi ile ortaya ¢gikan ve “Satoshi
Nakamoto” tarafindan ileri siiriilen Blockchain sistemi, arada hi¢bir merkezi otoritenin bulunmadigi
kigiler aras1 6demeye imkan veren kriptografik bir sistem olarak tanimlanabilir. Nakamoto (2008),
yilinda yayinladigi makalede tigiincii bir tarafa gerek kalmaksizin es ten ese (p2p) sistemini blockchain
sistemi ile basarmigtir. Blockchain sistemi, Dijital ortamdaki herhangi bir veriyi, iletisim aglari
tizerinden, dagitilmis sekilde (tim kullanicilara agik) saklamanizi ve bu siireg igerisinde verinin tim
noktalarda aynm1 kalmasini saglayan bir sistem olarak tanimlanabilir (Usta ve Dogantekin, 2017:15).
Blockchain sistemi, islemlerin kaydedildigi bir defter gorevi tistlenmektedir. Bu sistem sifirinci blok

(Genesis) kurulmasi ile baglamustir. Asagidaki sekilde Genesis blogu gosterilmektedir.
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Sekil 1. Genesis Blogu

Baglangg (Ganssis)

P
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Kaynak: Nakamoto, 2008: 4.

Genesis blogu (Genesis Block, Genesis Blok) ya da baslangi¢ blogu, bir blok zincirinin ilk
blogudur. Bitcoin’in modern siiriimleri tarafindan 0 blogu olarak numaralandirilmaktadir. Sistem
(Blokchain) adini igerisindeki bilgiyi bir sonraki bloga ekleyerek ilerlemesinden almaktadir. Ozetle
Genesis blogu olarak adlandirilan sifirier blok igerisinde yer alan bilgi son blogun igerisinde de yer
almaktadir. Bu ayn1 zamanda sistemin degistirilemez 6zelliginin en biiytiik kanitidir.

Bitcoin, Blockchain sisteminin isleyisinin devamliligini saglamak amaciyla ¢ikartilmig bir
odil parasidir(Sahin, 2018: 71). Bu 6diill Blockchain sisteminde sistemin Onemli bir pargasini
olusturan madencilere verilmektedir. Madencilik (mining) sistemi blockchain sisteminde A ile B
kisisi arasindaki herhangi bir veri, transfer isleminin onaylanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
onaylama olmadan transfer gerceklesmemektedir. Madenciler bu onaylama isleminin kullanmig
olduklar bilgisayar yardimi ile yapmaktadir. Onaylama islemi transfer emrinin girilmesinden sonra
baglamaktadir. Bu islem 64 haneli bir hash (islem 6zeti) kodunun kirilmas ile gergeklesmektedir. Bu
siire yaklasik 10 dakika siirmektedir. Islem biiyiikliigiine gore onaylama islemin en az iki madenci
tarafindan yapilmis olmasi gerekmektedir (Vigna ve Casey, 2017: 85). Bu siire zarfindan madencilerin
kullandiklar1 bilgisayarlar asir1 derece ¢aligmakta buna bagl olarak enerji tiiketimini arttirmaktadir.
Madencilik esnasinda tiiketilen enerji madencilerin en biiyiik maliyet kalemini olusturmaktadir. Bu
islemlerin her birinin tamamlanmasinin ardindan madencilere Bitcoin verilmektedir. 1k dnceleri bir
odiil olarak baslayan Bitcoin zamanla bir¢ok ticari isletme tarafindan da kabul edilmeye baslamistir.
2010 ve 2014 yillarinda oOzellikle terdr finansmani ve Deep Wep diye adlandirilan ve internet
teknolojisinin yasa dig1 islemlerinin yapildig: sitelerde iin kazanan Bitcoin son yillarda yatirimeilarin
ilgisini cekmis ve 2012 yilinda 3 ABD dolar fiyatlardan 2017 y1il1 Aralik ayinda yaklagik 20.000 ABD
dolarina ulagsmigtir. Bu siire¢ de birgok kez dip goren Bitcoin fiyati ani yiikselisleri ile yatirimcilarina
bliyliik kazanglar da saglamistir. Son donemlerde teknik analizcilerin fiyat tahminleri volatilitesi
oldukga yiiksek olan bitcoin igin sapmalarla ger¢eklesmektedir. Bu sapmalarin en biiyiikk nedeni
herhangi bir makroekonomik degiskene ya da tiriin/hizmet, metal vb. bir dayanak varliginin
bulunmamasidir. Bitcoin fiyatlar1 piyasada olusan arz ve talebe bagl olarak degismekte buna bagl
olarak en biliyiik volatilite kaynagi ise haber manipiilasyonlari oldugu seklinde ekonomi ve finans

uzmanlari tarafindan dile getirilmektedir.
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Literatiir taramasi

Calismanin bu boliimiinde diger finansal enstriimanlar i¢in yapilan volatilite tahminleri ve
yontemleri 6zetlenecek olup, ek olarak Bitcoin volatilite tahminine iliskin ¢aligmalara da yer
verilecektir.

Tuly ve Lucey (2006) yilinda yaptiklari g¢alismada altin fiyatlarinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.

Glivenek ve Alptekin (2009), yaptiklar1t calismada oOncelikle reel doviz kuru endeksi,
duraganligr saglandiktan sonra uygun ARIMA modeli ile markalanmis ve endeksin volatiliteye sahip
olup olmadigt ARCH yontemi ile test edilmistir. Caligmanin sonucunda iki esikli TARCH modeli
kullanilmis olup seride bir volatilite olmadigi sonucuna varmislardir.

Glaser vd. (2014) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, kripto para kullanicilarin daha iyi bilgiler
verilmesi ve Bitcoin bir varlik mi, yoksa para olarak mi1 degerlendirilmesi sorusuna cevap aramiglardir.
Calismada Lineer GARCH teknigi uygulanmistir. Calismanin sonucunda Bitcoin yatirimcilarinin
heniiz kripto para okur yazari olmadig1 ve bu yatirimcilarin Bitcoini bir yatirim araci olarak gordiikleri
sonucuna ulasilmistir.

Bouoiyour vd. (2014) yilinda yaptiklar1 calismada, Deneysel Mod Ayristirma (Empirical
Mode Decomposition — EMD) teknigi ile Bitcoin ’in fiyat olusumuna yeni bir perspektiften bakmuslar
ve calismanin sonucunda Bitcoin’in fiyatinin spekiilatif hareketler ile yonlendirilebildigi sonucuna
varmiglardir.

Bouoiyour ve Selmi (2016) yilinda yaptigi ¢alismada 2010-2015 yillar1 arasinda giinliikk
kapanig fiyatlarin1 kullanarak Bitcoin’in volatilitesini tahmin etmeye calismislar ve caligmanin
sonucunda asimetrik bilginin pozitif soklardan daha ziyade negatif soklardan etkilendigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Dyhrberg (2016) yilinda yaptig1 ¢alismada, Bitcoin’in finansal bir varlik olup olmadigin
arastirmistir. Caligmada Asimetrik GARCH modeli kullanmig olup, ¢alismanin sonucunda kurulan ilk
modelde altin ve dolara karsi yatirim yapilabilirliginde 6ne ¢ikan birkag 6zellik bulmuslardir. Ayrica
Asimetrik GARCH y0nteminin riski seven yatirimcilar i¢in piyasada olmasi muhtemel soklara karsi
riskli yatirimei igin iyi bir arag olacagi sonucuna varmislardir.

Katsiampa (2017) yilinda yaptig1 ¢calismada Bitcoine iliskin volatilite tahminin de en iyi sonug
veren ARCH modellerini denemis ve ¢alismanin sonucunda AR-GARCH modelinin en iyi sonug

veren model oldugunu bulmustur.
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Veri Seti, Yontem, Analiz ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde yapilan analizlerde kullanilan veri setine ve analiz yontemine
iligkin agiklamalar ve aragtirma bulgularina yer verilmistir. Calismada 01.01. 2015 — 18.10.2018 yillan

arasinda giinliik kapanis fiyatindan hesaplanan Bitcoin giinliik getirileri kullanilmigtir.
Veri Seti
Asagidaki tabloda Bitcoin getirileri (RBTC) ne ait tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Orneklem Hacmi 2080
Ortalama -0.002832
Medyan -0.002602
Maksimum 0.451250
Minimum -1.000000
Standart Sapma 0.051374
Carpiklik -0.262494
Basikhk 8.52425
Jerque - Bera 536.1662>

Tablo 1’e gore, RBTC getiri serisinin basiklik katsayis1 3’den biiyiik oldugu icin (8,52425)
kalin kuyruk oldugunu, 8.52 degeri ise sivri uglu oldugunu gostermektedir. Carpiklik katsayisinin
sifira yakin olmasi, simetrik oldugunu ancak ¢ok kiigiik de olsa negatif olmasi ise sola ¢arpik bir

dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
Arastirma Yontemi

Zaman serisi analizlerinde herhangi bir analiz yapilirken serilerin duraganlik smamasi
kurulacak modeller i¢in olduk¢a dnemlidir. Duragan olmayan serilerde yapilan testler genellikle sahte
sonuglar ortaya koymaktadir (Gujurati, 1999:713). McKinnon, (1991) yilinda serinin duraganliginin
saglanmas1 ile yapilan test sonuclarinin daha saglikli olacagini sdylemistir. Kullanilan zaman
serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kék
testi kullanilmig ve test sonuglart Tablo 1’de verilmistir. Caligmada serilerin duragan olup
olmadiklarinin tespit edebilmek i¢in Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri

uygulanmugtir. Birim kok sinamasi yaptigimiz bu testlerimizdeki Ho ve Hi hipotezleri su sekildedir:
Ho= Birim kok vardir/ Seri duragan degildir.
H:=Birim kok yoktur/Seri duragandir.

Serilerimizin diizey degerlerinde duragan olmadiklari tespit edildigi i¢in birinci farklari

almarak tekrar analize tabii tutulmuslardir.
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Tablo 2. ADF ve PP Test Sonuglari

-50.03104

Tablo 2’de yer alan test sonuclarina gére RBTC degiskeni icin, hem ADF test
istatistigine gore hem de PP test istatistigine gore olasilik degerleri 0,05’ten kiiciik (p<0.05) oldugu

i¢in Ho hipotezi reddedileceginden duragan oldugu goriilmiistiir.
Arastirma Sonuclar

Serinin duraganlastirilmasinin ardindan RBTC serisinde ARCH etkisinin bulunup
bulunmadigimi test etmek amaciyla ARCH- LM testi yapilmistir. Serinin yapisina en uygun model,
farkli derecelerdeki ARIMA modelleri ile deneme yapilarak belirlenmistir.  ARCH-LM testinin ilk
adimi ortalama denkleme karar vermektir (Ozer ve Ece, 2016: 8). Model sonuglar1 asagida Tablo 3’de

verilmigtir.

Tablo 3. ARIMA (1,1) Modeli Test sonuglari

0.002472 7.360821
-0.274409 -11.165052%
0,289803 5849,132%
0.014953
7147843
0.0000
2.005969

Modelde degisen varyansin ve otokorelasyonun olup olmadigini test amaciyla White testi ve

ARCH LM testi uygulanmustir.

Tablo 4. White Testi Sonuglart ARCH LM Testi

F istatistik Olasihk F istatistik Olasilik

120. 321 0,0000 234,7 0,0000
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Tablo 4 incelendiginde White Testi Sonuglarina gore degisen varyans ve otokorelasyon

oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durumda RBTC getirilerinin ARCH modellemesine uygun oldugu

goriilmiistiir.
Tablo 5. Tahmin Edilen Modellere iliskin Istatistiksel Sonuclar

RBTC ARCH(1) GARCH(1,1) ARCHM(1) EGARCH (1,1) TARCH (1,1)
R? 0.017385 0.00796 0.00506 0.00195 0.04461
F 7147843 0.053392 0.053384 0.053376 0.053383
AIC -3.321139 -3.157341 -3.150760 -3.156601 -3.454117
siC -3.321139 -3.097943 3.081813 -3.107353 -3.344869
Log-Olab. | 646.4567 646.5190 644.1798 647.3684 648.8629

Yapilan tiim modeller incelendiginde en uygun modelin en diisiik AIC ve SIC degerlerine

sahip TARCH (1,1) modeli oldugu goriilmiistiir.

Sonug¢

Finans ve teknolojinin son yillarda giderek yakinlagmaya baglamasi ve teknolojiye dayali
finansal {irlinlerin beraberinde teknolojiye dayali finansal araciligin gelismesi giinliik kullnimdaki para
anlayisini oldukca degistirmistir. Tiiketiciler ve isletmeler artik 6deme islemlerinde daha hizli ve daha
az maliyetli sistemleri kabul etmeye baslamistir. Tam da bu egilimin arttig1 donemlerde 2009 yilinda
ortaya ¢ikan ve giiniimiizde tanirliligi ve kullanimi giderek yayginlagan kripto paralar ve bu paralarin
arkasindaki teknolojik gii¢c olan Blockchain sistemi oldukca popiiler hale gelmistir. S6z konusu kripto
paralar ve arkasinda yer alan teknoloji sadece isletmelerin (6zellikle finansal kurumlar) degil ayni
zamanda yatinmcilarinda ilgisini ¢ekmistir. Ozellikle riski seven yatirimcilarm tercihi olan kripto
paralar (en yaygin kullanimi olan Bitcoin - %54 ) bircok calismaya konu olmaya baglamistir. Kripto
paralarin herhangi bir merkeze bagli olmamasi spekiilatif bir ara¢ oldugu yoniinde sdylemleri
giiclendirmekle beraber 6zellikle makro ekonomik degiskenler ile koraltif bir iliskiye sahip olmamasi
yiiksek volatilite ile sonug¢lanmugtir.

Bu calismada Ocak 2015- Mart 2018 yillart arasinda Bitcoin/Dolar kuruna gore kapanis
fiyatlarindan Bitcoin getirileri hesaplanmis ve asimetrik bilgiye dayali volatilite tahmininde en uygun
model belirlenmeye calisilmistir. Yapilan analizler sonucunda ARCH modellerinden en uygun
volatilite tahmini yapan modelin TARCH modeli oldugu sonucuna ulasilmistir. Kripto paralarin
herhangi bir merkeze (merkez bankasi, devlet vb. ) bagli olmamasi fiyat tahminlerini zorlagtirmakta bu
durumda yiiksek volatilite ile sonuglanmaktadir. Yatirimcilarin bu yiiksek volatiliteye karst pozisyon
alabilmeleri i¢in piyasaya yansiyan haberlerin takip edilmesi gerekmektedir. Ayrica bu haberlerin iyi
ve kotli olarak kategorik birer degisken haline getirerek analizler yapilmasi yatirimeilarin meveut

pozisyonlari i¢in olduk¢a 6nemli oldugu disiiniilmektedir.
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