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oz

Calismada kuresel kriz sonrasi gindeme gelen kripto paralarin
en yuksek hacimli Bitcoin, Ethereum ve Ripple Ozelinde
volatilite &zellikleri modellenmis olup fiyat balonlarinin varligi
ve tarihleri belirlenmistir. ADF ve Ng-Perron birim kok testlerinin
ardindan Bitcoin icin EGARCH, Ethereum ve Ripple i¢cin TGARCH
modellerinin en iyi model oldugunun tespiti edilmistir. Analiz
sonuglarina gore Bitcoin icin katsayilarinin negatif olmasi negatif
soklarin pozitif soklara gore volatiliteleri artiracak sekilde etki
gosterecedi anlami tasimaktadir. Bu durum kaldirag etkisinin
bulundugu anlamina gelmektedir. Ethereum ve Ripple igin
kaldirag etkisine ulasilamamis olup pozitif soklarin negatif soklara
gore volatiliteleri artiracak sekilde etki gosterecedi anlasilmaktadir.
Ayrica her g kripto para igin strekli spekulatif balon fiyatlamalari
meydana gelmis olup Ripple'a gore Ethereum ve Bitcoin'de ¢ok
daha yuksek balon fiyatlarin meydana gelmektedir.

Anahtar kelimeler: Kripto Para, Volatilite, Finansal Balon,
Ethereum, Ripple

JEL Siniflamasi: C01, C13, C51, E42

ABSTRACT

This study aims to model the volatility features of Bitcoin,
Ethereum, and Ripple, which are the cryptocurrencies with the
greatest volumes that have come to the agenda since the global
crisis, and to determine the presence and dates of price bubbles.
After running the ADF and Ng-Perron unit root tests, the EGARCH
model was analyzed as the best for Bitcoin and TGARCH for the
Ethereum and Ripple. According to the obtained results, negative
coefficients for Bitcoin imply that negative shocks will increase
volatility more than positive shocks. This means that a leverage
effect is present. No leverage effect was reached for Ethereum
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EXTENDED ABSTRACT

The convergence of technology and finance in recent years has radically
changed the understanding of money in daily use. Parallel with this are
cryptocurrencies, which emerged in 2009 and have become increasingly popular
and more widely used these days, as well as the Blockchain system as the
technological power behind these coins. Although cryptocurrencies have
emerged as currency, the formation of price bubbles and volatility in their prices
have led to cryptocurrencies being considered as an investment tool. The
Blockchain system was created by Satoshi Nakamoto (2008) by combining
technology and finance and can be defined as a cryptographic system that allows
interpersonal payments without any central authority. This system can keep any
data in the digital environment open (distributed) to all users over communication
networks and ensure that the data remains the same at all points in this process.
The blockchain system started with the Genesis (block zero) installation. Unlike
the central banking system and central electronic money, crypto assets are
completely decentralized and anonymous. In addition, cryptocurrencies also have
various features such as crypto money owner registration and rules for creating
new crypto money supplies, with only the owner being able to prove crypto
money ownership and to have it change hands. The stored money consists of
passwords that are not suitable for memorization and that only the recorded
owner of the money will know. Digital currency is issued by a central authority and
is also controlled by the same central authority. Due to the absence of any central
authority, digital currency transactions are made ‘openly’ with real-identified

users, while cryptocurrency transactions are done in secret.

The study aims to determine the most appropriate model and bubble price
formations for obtaining volatilities by using different conditional variance models

for Bitcoin, Ethereum, and Ripple, which have had the highest market values

616 istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 73, 2023/1, s. 615-643



Utku ALTUNOZ

between 2017-2020. The study is thought to be able to make a unique
contribution to the literature because it covers the epidemic period and because
it also uses volatility and economic balloons. The study consists of three parts.
After the introduction on blockchain technology and cryptocurrencies, the first
section discusses bubbles and volatility with regard to financial assets. The second
section of the study performs a national and international literature review on
volatility and bubbles in cryptocurrencies. The study then moves on the third
section where it models the volatility features of cryptocurrencies that have come
to the agenda with the highest trade volumes since the global crisis (i.e., Bitcoin,
Ethereum, and Ripple), and determined the occurrence and dates of price
bubbles. After performing the augmented Dickey-Fuller (ADF) and Ng-Perron
unit root tests, EGARCH was determined as the best model for Bitcoin and
TGARCH for Ethereum and Ripple, after which the analyses were carried out.
According to the obtained results, negative coefficients for Bitcoin indicate that
negative shocks will increase volatility more than positive shocks. This means a
leverage effect is present for Bitcoin. No leverage effect was found for Ethereum
or Ripple, and thus positive shocks are understood to increase volatility for them
compared to negative shocks. In addition, continuous speculative bubble pricing
has occurred for all three cryptocurrencies, with much higher bubble prices
occurring for Ethereum and Bitcoin compared to Ripple. The results are
remarkable for researchers, professionals, investors, and policy makers who are
interested in the subject. The up-to-date nature of the analysis periods has made
detecting the effects from the epidemic period and the financial bubbles that
occurred toward the end of 2020 possible. According to the obtained results,
cryptocurrencies can be considered as an alternative to other investment tools on
the assumption that price increases will be continuous during periods when
bubbles are detected for risk-favoring investors. Having future studies related to
the subject examine the relationship between the spot market and the futures
market, especially in price formations, and detect price bubbles in the Bitcoin
futures market will progress the research. This study has revealed prices in the
crypto-money market to be open to speculation with particular regard to Bitcoin,
Ethereum, and Ripple, and the obtained results can be used as indicators for

investors while setting up their positions.
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1. Giris

Teknolojiyle finansin son yillarda birbirine yaklasmasi guinliik kullanimdaki para
anlayigini kokten degistirmistir. Buna paralel olarak 2009 yilinda ortaya gikan ve
ginimiizde taninirligr ve kullanimi giderek yayginlasan kripto paralar ve bu
paralarin arkasindaki teknolojik gii¢ olan Blockchain sistemi oldukca popiiler hale
gelmistir. Her ne kadar kripto paralar, para birimi olarak ortaya ¢iksa da
fiyatlarindaki balon olusumu ve volatilite, kripto paralarin yatirim araci olarak
dusiintilmesini beraberinde getirmistir (Bugan, 2021, s. 169). Nakamoto (2008)
tarafindan teknoloji ile finansin bir araya getirilmesiyle ortaya cikarilan Blockchain
sistemi, herhangi bir merkezi otorite olmaksizin kisiler arasi 6demeye olanak
saglayan kriptografik bir sistem olarak tanimlanabilir. Bu sistem iletisim aglari
tizerinden dijital ortamdaki herhangi bir veriyi tiim kullanicilara agik (dagitiimis)
sekilde saklamayi ve bu stireg icerisinde verinin tiim noktalarda ayni kalmasini
saglayabilmektedir (Sahin & Ozkan, 2018, s. 241). Blockchain sistemi, Genesis
(stfirincr blok) kurulumuyla baslamistir. Sekil 1'de Genesis blogu izlenebilmektedir.

Sekil 1. Genesis Blogu

Baglangig (Genesis)

‘ Blok (0) ‘ ‘ Blok {n) }_.‘ Block(n+1) » Block(n+2) ‘

Kaynak: Nakamoto (2008, s. 5)

Sekil 1'de Genesis (baslangig) blogu, bir blok zincirinin ilk blogudur ve
Bitcoin'in modern stirtimleri tarafindan 0 blogu olarak numaralandiriimaktadir.
Sistem (Blokchain) adini igerisindeki bilgiyi bir sonraki bloga ekleyerek
ilerlemesinden almaktadir. Blockchain galisma mantig1 Sekil 2'de izlenebilmektedir.
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Sekil 2. Blockchain Teknolojisi Temel Calisma Mantigi

(1) 2 ©
AB’ ye para Bu islem online olarak _ Bublok

gondermek istiyor blok olarak tamimiamir,  tYm 2gdakilere dagitinihir.
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Kaynak: Avunduk ve Asan (2018, s. 373)

Sekil 2'deki gibi para génderim isleminde oncelikle sekil 1'deki gibi bloklar
tanimlanmakta ve tim aglara dagitiimaktadir. Dagitilan bloklarin tim aglar
tarafindan onayinin ardindan s6z konusu blok, zincire eklenir ve géndericinin
parasi gonderene transfer edilir. Sistemin teknolojisi dagitik veri tabani gértintimi
sergilemektedir (Yli-Huumo ve ark., 2016, 5.24; Xu, ve ark. 2016, s. 186). Blok
zinciri clizdani (Blockchain Wallet) kripto para almak, tutmak veya géndermek
amaciyla kullanilan dijital depolama aracidir. S6z konusu ciizdanlar 6zel anahtar ve
cizdan kimligi ismi verilen iki benzeri olmayan koda sahiptir. Ciizdanlarda
gerceklesen islemler blok zincirine kaydedilmektedir. Blockchain son derece hizh
ve giivenli sekilde para yatirma islemine olanak saglamaktadir (Vigna, 2017, s.
174). Kripto paranin diger bir kripto para clizdanina transfer edilebilmesi igin o
ctizdanin kimlik kodunun bilinmesi yeterlidir. Dijital para, elektronik ortamda

uretilen, gonderilen ve saklanan para seklinde tanimlandigindan dolay: sanal
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paralar dijital para olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte temsil ettikleri
herhangi bir emtia veya kagit para mevcut degildir. Tablo 1'de kripto, sanal ve

dijital paralarin 6zellikleri karsilagtirmali olarak 6zetlenmistir.

Tablo 1: Dijital, Sanal ve Kripto Paralarin Ozelliklerinin Karsilastirilmasi

Ozellikler Dijital Para | Sanal Para | Kripto Para
Merkez bankasi ya da merkezi hukimetin varligi var var yok
Fiziki varlik yok yok yok
Genis kitlelerce benimsenme var var yok
Degisim araci amaciyla kullanim yayginligi var var yok
Kur farklari vb. ekonomik faktorlerden etkilenmesi var var yok
Transfer esnasinda kaybolma ihtimali yok yok var
Merkezi kuruluslarca izlenmesi var var yok

Kaynak: Sahin (2020, s. 64)

Tablo 1'de bazi 6zellikleri verilen dijital, sanal ve kripto paralarin kargilastirilmasi
incelendiginde hem sanal para hem de kripto para, dijital 6zellikte olmasi
nedeniyle dijital para birimi olarak adlandirilabilirken bazi 6zellikli durumlar
neticesinde dijital paradan ayrilmaktadir. Kripto varliklar, merkezi bankacilik
sisteminin ve merkezi elektronik paranin aksine tiimiyle merkeziyetsiz ve ‘anonim’
karakterdedirler. Ayrica kripto paralarin, kripto para sahip kayitlari, yeni kripto
para arzi olusturma kurallari, kripto para sahipliginin sadece sahibince ispat
edilebilmesi ve sadece sahibinin emriyle el degistirebilmesi, gibi cesitli 6zellikleri
de bulunmaktadir. Saklanan para, paranin kayitlardaki sahibinin sadece kendisinin
bilecegi, akilda tutulmaya uygun olmayan sifrelerden ibarettir. Merkezi bir otorite
tarafindan ¢ikarlan dijital para yine ayni merkezi otorite tarafindan kontrol
edilmektedir. Herhangi bir merkezi bir otorite bulunmamasindan dolayi, yapilan
islemler dijital paralarda gergek kimlikli kullanicilarla 'agik’ sekilde yapilirken, kripto

paralar ‘gizli" statiidedirler.

Galismada piyasa degeri en yiiksek kripto paralar olan Bitcoin, Ethereum ve
Ripple i¢in 2017 ile 2020 déneminde farkli kosullu degisen varyans modelleri
kullanilarak volatilitelerin elde edilmesinde en uygun modelin ve balon fiyat
olusumlarinin belirlenmesi amaclanmaktadir. Calismanin gerek salgin dénemini

kapsamasi gerekse volatilite ve balonlarin ayni calismada kullanilmasi nedeniyle
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literatiire 6zgiin katki sunacagi dusiinilmektedir. Calisma iig bolimden
olusmaktadir. Blockchain teknolojisi ve kripto paralarin ele alindigi giris bolimiiniin
ardindan birinci béliimde finansal varliklarda balonlar ve volatilite ele alinacaktir.
Calismanin ikinci bolimiinde kripto paralarda volatilite ve balonlarla alakal ulusal
ve uluslararasi literatiir incelemesi yapilacak olup uglincii ve son bolimde
ekonometrik analize gegilecektir. Calismanin sonug boélimiinde bulgular

tartisilacaktir.
2. Finansal Varliklarda Balonlar ve Volatilite

Finansal varliklarin fiyatinda ortaya ¢ikan hizli artislar balon olarak
isimlendirilmektedir. 56z konusu artislar spekdilatif hareketlerden kaynaklanmakta olup
varhigin 6z degerinden bagimsiz bir karakterdedir (Garber, 2000, s. 112, Demarzo,
Kaniel ve Krimer,2008, s. 22). Balonlar ekonomi ve finans literatiiriinde genis bir
kullanim alanina sahiptir. Belli bagh tanimlar iki gruba ayrilmaktadir. ilk gruptaki balon
tanimlarinda dikkat gekici nokta ¢okiis meydana gelmedikge balon olup olmadig:
konusunda herhangi bir yorum yapilamamasidir (Oran, 2011, s. 153). Bu baglamda
balonlarin tanimi olayin gerceklesmesinden sonra (ex post) belirlenmektedir. ik
gruptaki tanimlara bakildiginda Brunnermeier (2008) géze carpan fiyat artislari
sonrasinda meydana gelen ¢ékiisler seklinde bir tanima giderken Kindleberger (1978)
benzer bir tanimla balonlari uzun sureli yukar yonli fiyat hareketleri sonrasinda ice
¢okus seklinde agiklamaktadir. Kindleberger ve Aliber (2005) ise istikrarli olmayan
nakit akimi ya da fiyat hareketiyle ilgili durum olarak tanimlamaktadirlar. ikinci grup
balon tanimlarinda ise temel deger s6z konusudur. kinci grup tanimlarda esas sorun
temel degerin tanimy, hatta nasil hesaplanacagi konusundadir. Bu nedenle piyasanin o
anda herhangi bir balonun mevcudiyetine dair genel kabulden s6z etmek ok zordur
(Oran, 2011, 5. 154). Bu problemin tistesinden gelinebilmesi i¢in Demarzo vd. (2008)
balondan bahsedilebilmesi ti¢ farkli durumla karsilasilmasi gerekliligini dile

getirmektedir. Bu durumlar;

1- Varhigin piyasa fiyati indirgenmis nakit akimlari ve risksiz faiz orani toplaminin
tizerindeyse,

2- Piyasa ile nakit akimlar arasinda pozitif korelasyon varsa,
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3- ilk iki maddedeki kosullarin bilinmesine ragmen riskten kaginma davranisi
gosteren akilcr yatirimcilar s6z konusu varligin alimina devam ediyorsa

balondan soz edilebilmektedir.

ikinci gruptaki balon tamimlarina bakildiginda Brunnermeier (2008) balonlari
gelecekte bireylerin aldiginin tizerinde fiyatlardan satabilecegi beklentisiyle
varliklarin esas degerlerini asan fiyatlar seklinde degerlendirirken Garber (2000)
esas etkenlerce izah edilemeyen fiyat hareketleri olarak tarif etmektedir. Balonlarin
sismesi yatirimailarm varlik fiyatlarinin olmasi gerekenden ¢ok daha yiiksek
oldugunu fark edinceye kadar devam etmektedir. Akabinde hizh bir satis
dalgasiyla birlikte varlik fiyatlarinda ciddi dustisler yasanir. Bazen varlik
fiyatlarindaki bu distisler piyasada ¢okislere neden olabilecek boyutlara
ulasabilmektedir (Altundz, 2020, s. 28). Finansal krizlerle de yakin iliskisi olan
balonlarin analizi ve tespiti hem portfoy yoneticileri hem yatirimcilar hem de
piyasa diizenleyicileri i¢in 6nem arz etmektedir. Tespiti kolay olmayan balonlarin
analizi ig¢in dogrudan ve dolayli yéntemlerin kullanildigi bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Literatiirde ilk alismalar hisse senedi oynakligi ile hisse senedi
balonlar etkilesimine odaklanmiglardir. Balonlarla ilgili ilk calismalara bakildiginda
Friedman (1953), Baumol (1957), Kohn (1978), Shiller (1981) ve Hart ve Kreps
(1986) hisse senedinin fiyatindaki dalgalanmalarin hisse senedinin asil degerinde
olusan dalgalanmalarin iizerinde olmasi durumunda finansal balonun varligindan
soz edilebilecegini dile getirmislerdir. Blanchard (1979) balonlarin fiyatlarda var
olan bilgiyle izah edilemeyen hizli ve kesin bir artis ve sonrasinda sisen balonun
patlamasi ya da fiyatlarin hizl bir sekilde inmesi seklinde gerceklestigini belirtirken,
Flood ve Garber (1980) spekdlatif balonlari fiyat seviyesinin belli seviyede piyasa
sartlarindan bagimsiz kendini besleyen beklentiler tarafindan belirlenmesi
seklinde tarif etmislerdir. Blanchard ve Watson (1982) varlik fiyatlarinin iki temel
unsur tarafindan belirlendigini ve bu unsurlarin sermaye artis kazanci ve temetti
ile sirketle alakali kamuya agik bilgiler oldugunu; balonlarin oldugu durumda ise
bu iki unsura ilave olarak sebepsiz getirilerin (¢okiis durumlarinda kayiplarin)
olustugunu belirtmislerdir. Hardouvelis (1988), Rappoport ve White (1994)
finansal balonlarin analizinde balon primlerine odaklanmislar ve akilci balonlari,

yatinmcilarin getirilerinin tizerinde bir getiri talep ettiklerinde ortaya ¢iktig
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sonucuna ulasmislardir. Meese (1986), Campbell ve Shiller (1987), Hall , Zacharias
ve Martin (1999) calismalarinda balon fiyatlarla esas fiyatlar arasindaki es
bitiinlesme iliskisini analiz etmislerdir. Cagli ve Mandaci (2017), Finansal balon,
piyasada olusan degerin temel degerden sapma olmasi nedeniyle bu ikisi arasinda
uzun donemli iliskinin varliginin balonun olmadigina isaret edecegini
belirtmislerdir. Bu bilgiler baglaminda Kindleberger (1978) finansal balonlarin
anatomisini sekil 3'teki gibi bes farkli asamada agiklamistir.

Sekil 3. Finansal Balonlarin Anatomisi

—

Panik Yer Degistirme

Sikmt Patlama

\ Cilgmlik

Kaynak: Kindleberger (1978, s. 29)

Sekil 3'te gorildigu gibi tim finansal balonlar bes asamada gelisim
gostermektedir. ik asama olan yer degistirmede finansal balonlar esas bir
gergeklige bagh sekilde baslamaktadir. Bilhassa kripto paralar gibi yatinmcilari
heyecanlandiran teknolojik buluslar yer degistirme asamasina érnek verilebilir. Bir
sonraki patlama asamasinda balonun olusumu sonucunda yatirimcilarin ikna
olmasina odaklanan yeni altyapi ve hikayeler gelistirilir. Patlamanin gergeklesmesi
basit bir sekilde borglanilip gelecekteki nakit akisinin bugiinden harcanmasiyla
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gergeklesir. Cilginlik asamasindaki temel davranis kalibi stirti davranisi olup kripto
para piyasalarinda sikca gorduigiimiiz yiiksek kazang hikayeleri ile yani yatirimcilarin
sisteme katki saglamasinin 6nii agilmaktadir. Kriz asamasinda gerek biyik
yatirnmcilar gerekse sisteme ilk zamanlar girmis olup énemli getiri elde etmis
olanlar ellerindeki finansal varliklari satmaya baslar. Artan satislarin da etkisiyle
hizli duisen fiyatlar panik asamasi ile son bulur Panik asamasinda kriz agamasinin
getirdigi olumsuz haberler ile artan satislar finansal araglari rasyonel fiyatlarin
altina indirir. Son zamanlarda kripto paralara diizenleme gelecegi, bazi iilkelerce

yasaklanacagi haberleri bu asamanin giizel birer 6rnegidir.

Finansal enstrimanda kargilagilan fiyat oynakligi seklinde tanimlanan volatilite
kavrami, belirsizligin arttigi donemlerde 6n plana gikmaktadir. Volatilite, olugan
fiyat degisimlerinin ne siklikta ve yiikseklikte meydana geldigini ve fiyat hareketleri
arasindaki farkin biytiklugiini ifade eder. Bu nedenle herhangi bir finansal tirtintin
volatilitesi yiiksekse riskinin de ytiksek oldugu séylenebilir. Yiiksek volatilitenin
hakim oldugu piyasalarda hem risk hem de muhtemel kazang (ya da muhtemel
kayip) fazla olacaktir (Koy ve Ekim, 2016, s. 3). Volatilitenin dlgtimii ya da tahmini
yatimailarin énemli kayiplarin éniine gegme ve daha fazla kar saglama agisindan
6nemlidir. Zou ve Sun (2012)" a gére iyimser ya da kétiimser tiim yatirimcilarin
belirsizlik altinda hatali ve rastlantisal segimlerine paralel olarak gercek degerleri
yanlis dlctimlediklerini sdylemislerdir (Zou ve Sun 2012, s. 337).

Volatilitenin Bilinmesinin Yatirimciya Avantajlar su sekilde siralanabilir
(Altunéz, 2020, s. 80):

Volatilitenin bilinmesi risk oraninin belirlenerek yatirm planlamalarinin hatasiz

dogru yapabilmesinde etkilidir.

Var olan risk degerinin hesaplanmasiyla yeni yatirimailar igin disiik riskle

beraber kazang saglayabilme olanagini sunar.

Finansal urtinlere yatirim yapacak yatirimcilar igin zaman kazanmada etkin rol

oynar.
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Yatirim konusun da yeterli bilgiye sahip olmayanlar igin dogru yatirim

yonlendirmelerinde yol gésterici olarak kayip yasanmasini engeller.
3. Literatiir

Literatiir bolimiinde oncelikle uluslararasi literatiirde, sonrasinda ulusal
literatiirde volatilite ve finansal balonlara konu olan ¢alismalar tarihsel siraya gore

ele alinacaktir.

Bouoiyour ve Selmi (2016) calismalarinda Bitcoin'e ait fiyat dinamikleri ve
volatilitelerinin belirlenmesinde ARCH, GARCH-M, GARCH, EGARCH, TGARCH,
I-GARCH, CMT GARCH, PGARCH, AP GARCH modelleri kullanarak CMT
GARCH ve AP GARCH modellerinin en basarili modeller oldugu sonucuna
ulasmislardir. S6z konusu modellerle volatilitenin oldugu dénemlerin Bitcoin
fiyatlarinda oynakhgin fazla oldugu dénemlerle 6rtistugu gozlenmistir. Dyhrberg
(2016) GARCH modelleri ile Bitcoin'in volatilitesini analiz ettigi ¢ahsmasinda
asimetrik etkinin ve kaldirag etkisinin varligina ulagmistir. Frascaroli ve Pinto (2016),
Bitcoin igin volatilite analizinde DCC MGARCH modelin kullanarak Bitcoin'in
yuksek volatiliteye sahip ve kirilgan bir finansal arag oldugu sonucuna ulasmislardir.
Bystrom and Krygier (2018) Bitcoin 6zelinde kripto piyasasindaki volatiliteye
odaklandiklari galismasinda Bitcoin oynakligi ile Google arama hacmi arasinda
6nemli bir iliskiye ve Bitcoin oynakliginin kurumsal yatinmcilardan ziyade
perakende yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir. Latif, Mohd, Amin
ve Mohamad (2017) Bitcoine icin KPSS, PP, ADF, DF-GLS, ERS birim kok testleri ile
Rassal ytirtiyls analizi yaparak balon fiyatlar ve manipiilasyonlar tespit etmislerdir.
Charles ve Darne (2019) kripto para volatilitesini Bitcoin 6zelinde analiz ettigi
calismasinda volatilitesi GARCH, TGARCH, EGARCH, C- GARCH, AP GARCH ve
AC GARCH modellerini tercih etmistir. Calisma sonucunda AR-ACGARCH

modelinin volatiliteyi belirlemede en iyi model oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Ceylan vd. (2018) Bitcoin ve Ethereum 6zelinde yaptiklari kripto para piyasindaki
finansal balon analizinde GSADF testini tercih etmisler ve birgok fiyat balonun

varligina ulagmislardir. Ertugrul (2019) Ripple ve Bitcoin getiri oranlarina yonelik
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volatilite varhigini arastirdigi calismasinda EGARCH ve TGARCH modellerini tercih
etmis ve yliksek volatilite donemlerinin kripto para fiyatlarindaki 6nemli volatilite
doénemleriyle ortustigini gozlemlemistir. Hepkorucu ve Geng (2019) Bitcoin
6zelinde, Kripto para birimleri igin spekilatif fiyat balonlarini inceledikleri
calismalarinda GSADF testi kullanilarak fiyatlarin spekdilatif olarak etkilendigini
saptamislardir. Kayral (2020) Bitcoin, Ethereum ve Ripple igin kripto paralarin
volatilitelerini analiz ettigi ¢alismasinda GARCH, EGARCH, TGARCH, APARCH,
CGARCH ve ACGARCH modellerinden yararlanmistir. Volatilite tahminlerinde
Ripple igin APARCH, Bitcoin ve Ethereum igin ise EGARCH modelinin en iyi model
oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica Ripple igin kaldirag etkisinin varligina ulagilirken
Bitcoin ve Ethereum igin kaldirag etkisinin varligina ulagilamamustir. Akkus ve Celik
(2020) Bitcoin volatilitesinin etkinligini uzun hafiza yontemi ile analiz ettikleri
calismalarinda kripto para piyasasinin etkin olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica
FIAPARCH asimetrik model sonucuna gore Bitcoin piyasasina ulasan pozitif bilgi
soklarinin negatif bilgi soklarina kiyasla volatiliteyi daha ¢ok artirdigi belirlenmigstir.
Bugan (2021) Bitcoin ve Bitcoin'den sonra gelen ilk bes kripto para birimi olan
Litecoin, Ripple, Ethereum, Chainlink, ve Cardano igin finansal balonlarin tespitinde
GSADF testi kullamlmistir. Ulasilan sonuglara gore gerek Bitcoin gerekse altcoinlerde
finansal balonlarin var oldugu anlagilmistir. Bununla birlikte Chainlink, Ripple, Bitcoin
ve Ethereum icin ulasilan balonlar istatistiksel olarak anlamh bulunmus olup Cardano

ve Litecoin istatistiksel olarak anlamh sonuca ulagilamamustr.

4. Kripto Paralarin Volatilite Dinamiklerinin ve Balon Varhginin Ampirik
Analizi

Bu béliimde kripto paralarin volatilite dinamikleri ve balon varhiginin tespiti iki
farkl asamada ve en ¢ok islem géren Bitcoin, Ethereum ve Ripple 6zelinde tespit
edilecektir. Bu baglamda volatilite dinamiklerinin tespitinde ARCH, GARCH,
TGARCH ve EGARCH yontemleri tercih edilecek olup balon varliginin tespitinde
ekiis (Sup) ADF (GSADF) birim kok testi tercih edilecektir. Analizlere gecilmeden
6nce analizde kullanilacak kripto paralarin simgeleri, elde edilen kaynaklari ve
analize ait dénemler Tablo 2'de ve degiskenlerin getiri oranlarina ait tanimlayic

istatistikler Tablo 3'te sunulmaktadir.
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Tablo 2: Analizdeki kullanilan Degiskenler, Simgeleri, Kaynak ve Dénemleri

Degisken Simgesi Elde Edilen Kaynak Dénem

Bitcoin BTC coinmarket cap %11%1122%1276
Ethereum ETH coinmarket cap %11%1122%1270'
Ripple XRP coinmarket cap %11%1122%%270'

01.01.2017 ile 01.01.2020 arasindaki 3 yillik analiz déneminde (¢ kripto

paranin kapanis degerlerine ait ginlik veriler kullanilmis olup gézlem sayisi

1097'dir. Analizde E-views programi kullanilmaktadir. Uc kripto para igin

tanimlayici istatistikler Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: Bitcoin, Ethereum ve Ripple icin Tanimlayici istatistikler

Bithcoin Ethereum Ripple
Ortalama 0,0068 -0,002 -0,003
En YUksek Deger 0,599 0,301 0,310
En DUslUk Deger -0,491 -0,121 -0,166
Standart Sapma 0,057 0,061 0,066
Egiklik 1,141 1,110 1,119
Basiklik 15,156 6,819 7,188
Jarque Bera Testi 2121(0,000) 128,109(0,00) 140,109(0,00)

Tablo 3'de giinliik getiri ortalamalarina bakildiginda Bitcoin igin %0.6, Ethereum

igin %-0.2 ve Ripple icin %-0.03 oldugu gorilmektedir. En yiiksek ve en dustiik

degerleri arasindaki fark oldukga biiyiik olup bu durum dalgalanmalarin ve

oynakhgin bir gostergesidir. Standart sapmalardaki yiiksek degerler de bu durumu

desteklemektedir. Basiklik degerlerinin yiiksek olmasi kripto paralarinin

getirilerinin dagiliminda kalin kuyruk ihtimaline isaret etmektedir. Normal dagilim

olup olmadigini gésteren Jarque Bera testine gore normal dagilim gegerli degildir.

4.1. Kripto Paralarin Volatilite Dinamiklerinin Analizi

Analizde kullanilacak BTC, ETH ve XRP kripto paralarinin volatilite durumunun

incelenmesi igin Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
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kullanilmisti. GARCH modellerinin kurulabilmesinin 6n sarti degiskenlerin

duragan olmasidir.
4.1.1. Birim Kok Analizleri

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serileri ¢ogu zaman duraganhk
ozelligi gostermemektedir. Bu baglamda birim kok igermelerinden otiirii
olusturulacak modellerden elde edilecek sonuglar sahte regresyon sorununa
neden olmaktadir. $6z konusu sorunun &niine gegilebilmesi amaciyla volatilite
dinamikleri analizine gegilmeden 6nce degiskenlere Dickey ve Fuller (1979) ve Ng
Perron (2001) tarafindan gelistirilen birim kok testleri uygulanacaktir. ADF birim
kok testi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan esitlik (1) deki sekliyle ifade
edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979, 5. 428)

AY, = By + B + 8V y + T @AYy + (1)

Esitlik (1)'de AY; serinin birim kok icermedigini, t genel yonelim degiskenini,
AY, ;ise birim kok igerip birinci dereceden farki alinan terimi ifade etmektedir. "k”
gecikme uzunlugunu ifade etekte olup gogu zaman Akaike veya Schwarz bilgi
kriterleriyle belirlenmektedir. Calismada Schwarz bilgi kriteri tercih edilmistir.

Test edilecek hipotezler;
Ho:6=0

H1:6§ <0

Seklindedir. ADF testine iliskin sonuclar Tablo 4'te izlenebilmektedir.
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Tablo 4: ADF Testi Sonuglari

Test istatistikleri Kritik Degerler
Degiskenler Seviye Degeri Birinci Fark 1% 5%
BTC -4,57(5) * - -4,10 -3,45
ETH -9,28(0) * - -4,90 -3,45
XRP -7,33(2) * - -4,90 -345

Not: *, %1, anlam seviyesini, parantez icine alinan degerler ise, Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenen optimal gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir.

Tablo 4'te sunulan ADF birim kok testi sonuglarina gére analize konu olan
degiskenlerin tiimi duragan olup birim kok icermemektedir. Analizde kullanilacak
diger bir birim kok testi ise Phillips-Perron (1998) testlerinde ortaya gikan hata
teriminin hacmindeki boyut dagilimi carpikhgini diizeltmek i¢in M-testleri olarak
gelistirilen Ng-Perron (2001) birim kok testidir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2007, s. 33). Phillips-Perron birim kok testlerinde kullanilan Za ve Zt testlerinin
gelistirilmis sekli olan MZy ve MZ; testleri, MSB testi ve ADF-GLS testlerinin
gelistirilmisi olan MPT testidir. S6z konusu testler esitlik (2), (3), (4) ve (5)'de
izlenebilmektedir.

MZ,, =Z, +(T/2)( (31 ) )

T 1/2
MSB=[T22Y51/52J 3)
MZ, =MSB*MZ, (4)

MPT=[cT?Y Y2 -cT'Y? /S,
=1
(5)

MZ ve MZ; testlerinde bos hipotez serilerin duragan olmadigini MSB ve MPT
testlerinde ise bos hipotez serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Ng-
Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden MZy ve MZ; test
istatistiklerinin kiigiik olmasi durumunda temel hipotez reddedilememektedir.
Bununla birlikte MSB ve MPT test istatistiklerinin s6z konusu kritik degerlerden
kiigiik olmasi durumunda temel hipotez reddedilmektedir. Ng-Perron birim kok

testi sonuclarn Tablo 5'te izlenebilmektedir.
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Tablo 5: Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler MZ, MZ; MSB MPT

BTC -122,91*(0) -11,30*(0) 0,01*(0) 0,09*(0)
ETH -21,19*(2) -6,01*(2) 0,09(2) 1,16(2)
XRP -8,18*(0) -1,73(0) 0.11*(0) 1,11*(0)

Not: Ng-Perron birim kok testinde Schwarz(SIC) bilgi kriteri kullanilarak gecikme uzunlugu maksimum 7 olarak
belirlenmistir. Hesaplanan gecikme uzunluklari parantez iginde belirtilmistir. Kritik degerler Ng ve Perron (2001)
tablol'den alinmistir. *,%1 anlamllik seviyesinde birim kokin varligini ifade etmektedir.

Tablo 5'te sunulan Ng-Perron birim kok sonuglarina gére goriilebilecegi gibi
MZ, ve MZ, testlerine gore temel birim kok hipotezi analize konu ti¢ kripto para
icin reddedilmektedir. MSB ve MPT testlerine gére duraganlik temel hipotezi
analize konu olan g kripto para igin reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle her

lig kripto para seviyede duragandir.
4.1.2. GARCH Tipi Modeller ve Volatilitelerin Tahmini

Serilerin birim kok analizlerinin ardindan en kiigiik kareler yontemi ile en uygun
kosullu ortalama denklemi tahmin edilecektir. Oto korelasyon ve katsayi anlamliligina
bakarak Bitcoin ve Ethereum icin ARMA (1,1,) Ripple icin AR (2)'nin en iyi model oldugu

sonucuna ulagiimistir. Modellerle alakali ulagilan sonuglar Tablo 6'da izlenebilmektedir.

Tablo 6: Kosullu Ortalama Denklemlerine Ait Sonuclar

Bitcoin Ethereum Ripple
Model Model
Katsayi p Katsayi p Katsayi p
Sabit Terim (c) 0,006* 0,044 0,008* 0,050 | Sabit Terim (c) | 0,059* 0,068
AR (1) -0,444** | 0,000 0,811* 0,000 - - -
MA (1) 0,388** | 0,000 | -0,771** | 0,000 AR (2) 0,161** 0,000

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlligi gostermektedir.

Analize konu olan {ig kripto paraya ait sabit terimler %1, AR ve MA katsayilari
ise %5 seviyesinde anlamlidir. Tim modeller igin 1>AR(1), 2>AR(2) ve 1>MA(1)
sarti gerceklesmektedir. Ayrica analizde kullanilacak degiskenler igin
heteroskedastisite probleminin mevcudiyeti ARCH testi ile incelenmekte olup Q?
testi ile de otokorelasyon sorununun varligi incelenmektedir. $6z konusu test

sonuclari Tablo 7'de izlenmektedir.
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Tablo 7: ARCH-LM ve Q2 Testi Sonuglari

. Bitcoin Ethereum Ripple
Test Istatistikleri - - -
F Ist. N* R* F Ist. N* R* F Ist. N* R*
ARCH 24,131* 87,181 28,190* 99,09 7,77*% 18,19
Q2 ist. p Q?ist. p Q?ist. P
Q? 1,321 0,516 2,919 0,211 7,09 0,101

Not: *, %1 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 7'deki Q2 sonuglarina gére her g kripto paranin da getir serilerinde
otokorelasyon problemi tespit edilmemistir. Heteroskedastisite incelemesi ile
alakalt ARCH testinde artiklarin sabit varyansli oldugu varsayimi reddedilmistir. Bu
baglamda gugli bir ARCH etkisine ve degisen varyans sorununun varligina
ulagilmistir. S6z konusu giiglt ARCH etkisi, ARCH tipli modellemelere uygunlugu
ifade etmektedir. Hata teriminin varyansini sabit kabul eden ahsilagelmis
ekonometri modelleri, analizlerde kullanilan birgok zaman serisinde meydana
gelen oynaklik ve dalgalanmalari gérmezden gelmektedir. Bu konuyla ilgili Engle
(1982), zaman serilerinin sartl ortalama ve varyansinin ayni zamanl olacak sekilde
modellenebilecegini gostermistir. Bu yontemin esasini sarth beklentilerin sartsiz
beklentilerden tistiin olmasi olusturmaktadir. Bu baglamda sartl varyansin sabit
olmadigi varsayiminda referans alinacak basit bir yontem, kalinti tahminlerinin
karelerini kullanarak sarth varyansi ardisik baglanimli (AR) siire¢ olarak
modellemektir. Model esitlik (6)'daki gibi ifade edilmektedir.

2 2 2 2
St - 0(0 + Ollé‘t_l + azet_z + -+ aq&'t_q + Ut (6)

Esitlik (6)'ya gore aj, ay,....qq sifira esit olmasi durumunda varyansin sabit terimi
de ay'a esit olmaktadir. Aksi durumda esitlik (6)'daki AR stireci islemektedir. Ardisik
Baglanimli sarth Degisen Varyans (ARCH) olarak literatiirde kullanilan model gerek
regresyon modelinden gerekse ardisik baglanmimli kosullu degisen varyans (ARCH)
modelinden elde edilebilmektedir. Engle (1982) tarafindan ifade edilen en basit
carpimsal sarth degisen varyansla ilgili model esitlik (7)'de gosterilmistir.

& = Ve Qo1 €74 (7)
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Esitlik (7)'de v, varyansi 1 ve ortalamasi 0 olan beyaz giiriiltiyt ifade etmektedir.
Bunun yaninda ¢; ve ¢,; birbirleriyle bagimli olmayip sabit terimler olan a, ve a;

icin gerekli olan kisitlar ap>0 ve 0<a;<T1 seklindedir.

Sartl varyans yazininda o/ yerine siklikla h, gésterimi kullanilmakta olup bir
evvelki déneme ait hata teriminin karesine baglhgi nedeniyle ARCH (1) seklinde
ifade edilmektedir. Bu gosterim esitlik (8) gibi ARCH(q) seklinde genel bir ifadeye

doénustirilmektedir.

he = ag + aye g + ayely + -+ agel, (8)

Sarth varyans degerinin higbir zaman negatif olmamasi gerekmektedir. Negatif
olmasi varyansin anlamsiz oldugu anlamina gelmektedir. ARCH modeli Bollerslev
(1986) tarafindan modifiye edilerek GARCH modeli gelistirilmistir. Buradaki temel
amag negatif varyans sorununun 6niine ge¢cmek ve daha esnek bir gecikme yapisi
saglamaktir. GARCH modellemesi esitlik (9)'da izlenebilmektedir.

he =w+ X Bihey + Z?:l ajelj €

ARCH ve GARCH modellerinde parametreleriyle ilgili iki kosul saglanmalidir.
Pozitif olma (negatif olmama) olarak bilinen varyansin porzitif olabilmesi icin sarth
varyans denkleminin sagindaki sabit katsayinin w> 0 (0'dan biiyiik) ve diger
degiskenlerin katsayilarinin sifira esit ya da sifirdan biiyiik olmasi gerekmektedir.
Diger kosul ise otoregresif modellerle ilgili duraganlik kosuludur (Ozden, 2008, s.
342). GARCH modellerinin en énemli noksanlklarindan biri negatif ve pozitif
soklar karsisinda oynakligin simetrik tepki vardigi diistincesidir. Fakat gliniimiiz
diinyasinda oynaklik negatif ya da pozitif soklara asimetrik tepki de
verebilmektedir. Bu baglamda Nelson (1991) tarafindan tstel GARCH (EGARCH)
modelleri gelistirilmis olup esitlik (10)'da izlenebilmektedir.

log(ht)=a)+2 1ﬂ}log(ht })+Zl ) l[uht L+, l;;; (10)

632 istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 73, 2023/1, s. 615-643



Utku ALTUNOZ

EGARCH modelinde sarth varyansin dogal logaritmasi gecikmeli hata terimi
karesi yerine standartlastirilan hata terimine ve kendi gecikmeli degerlerine %
sarthdir (Demirel vd., 2008, s. 5). Ayni zamanda h, gecikmeli hata terimlerinin
isaretine ve buyiikligiine baghdir. Bu modelde ARCH ve GARCH modellerinde
oldugu gibi parametrelerin sifirin tizerinde olma sarti yoktur. Ctinkii EGARCH
modelinde sartl degisen varyansin logaritmasi alindigindan parametreler pozitif
olmaktadir. Modelde y; teriminin sifira esit olmamasi asimetrik etkinin varligini,
sifirdan kiigiik olmasi ise kaldirag etkisinin varligini ifade etmektedir. Ayrica X7, B;
degerinin mutlak degerinin kiigiik olmasi oynakligin kaliciliginin az oldugu
anlamina gelmektedir (Ozden, 2008, s. 342).

Glosten, Jagannathan ve Runkle, (1993) volatilite Uizerinde asimetrik etkileri
analiz eden TGARCH modelini énermislerdir. EGARCH modeli, GARCH
modelinden kosullu varyansin logaritmasi kullanildigi icin farklilasmaktadir.
TGARCH model esitlik (11)'deki gibi ifade edilmektedir.

he = o + X, el +vetalq + Z?:l Bjhe-; (11)
= {1, &1 <0
=17 10,6., =0

Esitlik (11)'de GARCH modelinde mevcut olmayan yef-1li-1 terimidir. Asimetri
(v) parametresinin pozitif olmasi asimetrinin oldugunu géstermektedir. Calisma
kapsaminda gergeklestirilen 6n testler sonucunda en yiiksek piyasa degerine sahip
lic kripto paraya ait getirilerin kosullu degisen varyans siiregleri ile modellenmesinin
uygun oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore s6z konusu kripto paralara ait
getirilerin volatilitelerinin tahmin edilmesinde alti farkli model kullanilmistir. Bu
modeller sirasiyla ARCH (2), GARCH (2,1), TGARCH (2,1), EGARCH (2,1) seklinde
olup s6z konusu modeller arasinda en uygun modelin belirlenmesinde Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) degerleri incelenmis ve en kiiglik
degere sahip olan modeller en iyi modeller olarak tespit edilmistir. Ayrica GARCH
modeli disindaki modellerde volatilitelere gelen pozitif ve negatif soklarin

etkilerinin ayristinlmasini mimkiin kilan kaldirag etkisinin (leverage etkisi) varlig
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test edilebilmektedir. Modele dahil olan Bitcoin, Ethereum ve Ripple igin getiri

oranlarina iliskin sonuclar Tablo 8' de sunulmaktadir.

Tablo 8: Bitcoin Getiri Oranina Ait Volatilite Model Sonuglari

Degisken | ARCH( | GARCH(21) | TGARCH(2) EGARCH (2,1)
BITCOIN
Ortalama Denklemi
c 0,004* 0,003* 0,004* 0,005+
AR(3) -0,005* -0,005 0,002 0,006*
MA(4) 0,054** 0,023* 0,035% 0,018
Varyans Denklemi
c 0,004* 0,003* 0,004* -161*
&1 0,555+ 0,134* 0,266* -
et s 0,145* 0,119 * -0,161* -
he_y - 0,551* 0,619* -
ey - - 0,046*
0,5
g_1/h, _ . : -0,081*
0,5
g1 /RS, ] ] : -0,312*
0,5
&-a/he2y - - - -0,188*
In (h;—y) - - - 0,745*
AIC 2,133 4,321 -4,587 -5,789
SIC 2,323 -4,105 -4,449 -5,113
Degisken ARCH(2) GARCH (2,1) TGARCH(2,1) EGARCH (2,1)
ETHEREUM
Ortalama Denklemi
c 0,004* 0,003* 0,004* 0,005*
AR(3) -0,005* -0,005 0,002 0,006*
MA(4) 0,054*%* 0,023* 0,035* 0,018
Varyans Denklemi
c 0,004* 0,003* 0,004* -161*
2
&1 0,555* 0,134* 0,266* -
2
€1 0,145* -0,119 * -0,161* -
he_y - 0,551* 0,619* -
lq - - 0,046*
0,5
&-1/h”y - - - -0,081*
0,5
E-1/heZy - - - -0,312*
0,5
-2/’ . - . -0,188*
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In (h;_q) - - - 0,745*
AIC 2,133 4,321 -4,587 -3,789
SIC -2,323 -4,105 -4,449 -3,113
Degisken ARCH(2) GARCH (2,1) TGARCH(2,1) EGARCH (2,1)
RIPPLE
Ortalama Denklemi
c 0,004* 0,003* 0,004* 0,005*
AR(3) -0,005* -0,005 0,002 0,006*
MA(4) 0,054%* 0,023* 0,035* 0,018
Varyans Denklemi
c 0,004* 0,003* 0,004* -161*
2
&1 0,555* 0,134* 0,266* -
ety 0,145* -0,119 * -0,161* -
hi—q - 0,551* 0,619* -
Ity - - 0,046*
0,5
E-1/heZy . - - -0,081*
0,5
&-1/he”y . - - -0,312*
0,5
E—2/he”y - - - -0,188*
In (h-1) - - - 0,745*
AIC -2,133 4,321 -4,587 -3,789
SIC -2,323 -4,105 -4,449 3,113

Tablo 8 sonuglarina gore Bitcoin igin AIC ve SIC degerlerinin en kiigiik degerler
aldigi EGARCH en iyi model olarak belirlenmistir. Asimetrinin g6z éniine alindig
EGARCH katsayisi olan ee-1/heSy pozitif deger alirsa pozitif sokun, kosullu
varyansin logaritmasi Uizerindeki etkisi (a;+y;) kadardir. Katsayi negatif deger alirsa
sokun kosullu varyansin logaritmasi tizerindeki etkisi (-a;+y; ) kadardir. Katsayilarin
timi %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin katsayilarinin negatif
olmasi negatif soklarin pozitif soklara gére volatiliteleri artiracak sekilde etki
gosterecegi, diger bir ifadeyle kaldirag etkisinin bulundugu anlamina gelmektedir.
Ethereum ve Ripple icin en iyi modelin TGARCH oldugu belirlenmistir. Varyans
denkleminde tim sonuglar anlamli bulunmustur. Ethereum ve Ripple kripto
paralarina ait TGARCH katsayisi olan It-1 pozitif isaretli olup kaldirag etkisine
ulagilamamistir. Bununla birlikte s6z konusu katsayinin anlamh bulunmasi nedeniyle

porzitif soklarin negatif soklara gére volatiliteleri artiracak sekilde etki gosterecegi
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sonucuna ulasilmistir. Her tig kripto para igin elde edilen sonuglara gére ARCH
Testi sonuglarina gore heteroskedastisite sorununun ortadan kaldinldigi,

otokorelasyon sorununun ise bulunmadigi goriilmiistiir.

Analizin giivenilirliginin artmasi igin Bilgi kriterlerinin yaninda, analize konu
olan modellere ait 6ngéri performanslarini karsilastirarak ve en basarih modeli
belirlemek igin literaturde tercih edilen kayip fonksiyonlari (loss functions) olan
ortalama hata kare koki (RMSE), ortalama mutlak yiizde hata (MAPE), theil
esitsizlik katsayisi kriterleri ve ortalama mutlak hata (MAE) tercih edilmistir. Bahsi
gegen kriterler 1giin, 1 hafta ve 1 ay sonrasi igin karsilastirlmis olup sonuglar Tablo
9'da izlenebilmektedir. Elde edilen sonuglara gore kriterlerin en kiigiik oldugu

model en basarih model olarak kabul edilmektedir.

Tablo 9: Ongérii Performansi Acisindan Volatilite Modelleri

BITCOIN

ARCH GARCH TGARCH EGARCH
Kriter | 1 7 30 1 7 30 1 7 30 1 7 30
RMSE | 0,020 | 0,029 | 0,046 | 0,016 | 0,038 | 0,069 | 0018 | 0,024 | 0,051 | 0,011 | 0,018 | 0,030
MAE | 0018 | 0,022 | 0,039 | 0,017 | 0,030 | 0,019 | 0,019 | 0,027 | 0,047 | 0,010 | 0,020 | 0,010
MAPE | 76,18 | 8818 | 1021 | 5511 | 76,18 | 8017 | 6711 | 7719 | 8118 | 42,18 | 50,10 | 60,90
Theil | 0718 | 0,888 | 0910 | 0,810 | 0916 | 0961 | 0611 | 0,771 | 0,815 | 0,581 | 0,601 | 0,701
ETHEREUM

ARCH GARCH TGARCH EGARCH

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

RMSE | 0,031 | 0,038 | 0,056 | 0,023 | 0,049 | 0,078 | 0,010 | 0,019 | 0,033 | 0,030 | 0,035 | 0,061
MAE | 0,029 | 0,034 | 0,061 | 0,024 | 0,030 | 0,019 | 0,008 | 0,010 | 0,009 | 0,031 | 0,038 | 0,056
MAPE | 8510 | 9810 | 1171 | 6811 | 7618 | 8017 | 33,18 | 40,10 | 48,90 | 7911 | 7719 | 8118
Theil | 0,828 | 0,991 | 0,981 | 0,990 | 00916 | 0,961 | 0421 | 0,500 | 0,601 | 0671 | 0,771 | 0,815
RIPPLE

ARCH GARCH TGARCH EGARCH

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

RMSE | 0,020 | 0,029 | 0,046 | 0,016 | 0,038 | 0,069 | 0,018 | 0,024 | 0,051 | 0,011 | 0,018 | 0,030
MAE | 0,018 | 0,022 | 0,039 | 0,017 | 0,030 | 0,019 | 0,019 | 0,027 | 0,047 | 0,010 | 0,020 | 0,010
MAPE | 76,18 | 8818 | 1021 | 5511 | 7618 | 8017 | 6711 | 7719 | 8118 | 42,18 | 50,10 | 60,90
Theil | 0,718 | 0,888 | 0,910 | 0,810 | 0916 | 0,961 | 0611 | 0,771 | 0,815 | 0,581 | 0,601 | 0,701
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Tablo 9'dan izlenen 6ngéri performanslarina bakildiginda Bitcoin igin
kullanilan dért kayip fonksiyonuna gére bir giinliik, bir haftalik ve bir aylik
strelerde 6ngéri performansi agisindan en basarili model EGARCH modelidir.
Ethereum ve Ripple igin ise kullanilan dért kayip fonksiyonuna gére bir giinliik, bir
haftalik ve bir aylik stirelerde 6ngérii performansi agisindan en basarili model
TGARCH modelidir. Asimetriyi géz 6ntinde bulunduran TGARCH modelinin
volatilite dinamiklerini yakalamada daha basarili olmast literatiirdeki bulgularla da

uyumludur.
4.1.3. Kripto Para Piyasasinda Balon Varliginin Analizi

Analizin spekilatif balon varliginin tespit edilecegi bu bélimiinde balonlarin
olusma dénemi ve balonlarin tespiti icin Phillips ve Yu (2011) tarafindan
olusturulan genellestirilmis ekiis (Sup) ADF (GSADF) birim kok testi tercih
edilecektir. Phillips ve Yu (2011) tarih belirleme mekanizmasi olarak genellestirilmis
supADF (GSADF) testinin kullaniimasini 6nermistir. GSADF testi kullanilan 6rnegin
baslangig noktasini sabitlestirmekten ziyade kullanilan 6rnegin baslangig noktasini
ve bitis noktasini uygun bir pencere araliginda degistirir (Giiler ve Gokge, 2020, s.
997). Bundan dolayr GSADF testi, uzun zaman boyutlu serilerin analizi i¢in daha
uygundur. S6z konusu testim kritik degerlerine ulagiimasinda Monte Carlo
similasyonu kullanilmaktadir. Calismanin bu bélimiinde baloncuklarin tespit
edilmesinde daha basarili olan GSADF testi 6nerilmistir. GSADF analizi igin esitlik
(12)'deki regresyon kullaniimaktadir.

Ve =m+Aye_y + 30, plr, Ay, + g, g~iid N(0,02),t = 1,...,T (12)
Esitlik (12)'de v, haftalik kapanis fiyatlarini ifade etmektedir. Benzer sekilde en
cok gecikme sayisi p, fark A, toplam verinin pencere uzunlugu r ve r; ile ifade

edilmektedir. Sifir hipotezin reddedilmesi balonlarin var oldugunu ifade
etmektedir. Bu dogrultuda kurulacak denklem esitlik (13)'deki gibidir.

GSADE,, = Suprze(ro,l)SADFrz (10) (1 3)
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Balonlarin tespit edilmesi durumunda balonlarin hangi déneme ait oldugunun
belirlenmesi igin geriye yonelik SADF(BSADF) istatistiklerinden faydalanilmaktadhr.
Bitis noktasi r, degismemek iizere baslangig yerinden r; - r; noktasina giden alt
érneklemlere ait ADF dizisi (ADFr1r2)riec0r2-r0) olacak sekilde BSADF istatistigi
esitlik (14)'deki gibi ifade edilmektedir (Ceylan vd., 2018, s. 270).

BSADF (19) = suprie(o,r2-r0)(ADFr1r2) (14)

Ulasilan BSADF dizileri Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak belirlenen
istatistige ait sag kuyruklu kritik degerler dizisiyle karsilagtirlmaktadir. Bu sayede
hangi tarihlerde balon olustugu belirlenmektedir. Bitcoin, Ethereum ve Ripple igin
GSADF test sonuglart Tablo 10'da izlenebilmektedir.

Tablo 10: Bitcoin, Ethereum ve Ripple icin GSADF Test Sonuclari

Degisken | Test istatistigi | Gozlem Sayisi | Pencere Uzunlugu| Gecikme Sonug

Bitcoin 12.001* 1097 21 0 Balon Mevcut
Ethereum 11.311* 1097 21 0 Balon Mevcut
Ripple 10.011* 1097 21 0 Balon Mevcut

Not: * GSADF test istatistiklerinin sirasiyla %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. GSADF
istatistiklerine ait kritik degerler %1 anlamlilik duzeylerinde bitcoin icin sirasiyla 2.662'tir, Ethereum icin 2.677 Ripple igin
2,77 dir.

Tablo 10'da pencere uzunlugu literatiirde ortak yaklagim olan gézlem sayisinin
%2'sine denk gelen 21 olarak belirlenmistir. Elde edilen test istatistiklerinin kritik
degerin lzerinde olmasi nedeniyle sifir hipotez reddedilmektedir. Bu durum

analiz dénemlerinde spekdlatif balonlarin varligini géstermektedir.
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Sekil 4. Bitcoin, Ethereum ve Ripple BSADF Dizileri

ETHEREUM
2017 2018 2019 2020
RIPPLE
BITCOIN
2017 2018 2019 2020
2017 2018 2019 2020

Sekil 4'teki dizinlere bakildiginda kirmizi olan esik degerin tizerindeki alanlar
(SADF dizilerinin %5 kritik dizileri asan kisimlari) balon fiyatlaridir. Sekilden
anlagilacagr gibi her tig kripto para igin incelenen dénemlerde siirekli spekiilatif
balon fiyatlamalari meydana gelmis olup Ripple'a gére Ethereum ve Bitcoin'de gok
daha yiiksek balon fiyatlarin meydana geldigi anlasilmaktadir.

5. Sonug

Ik kripto para olan Bitcoin'in popiilaritesinin artmastyla beraber piyasaya
birgok kripto para siiriilmiis ve 2021 yilina gelindiginde alt coinlerin sayisi 4.000'e
ulasmistir. Calismada yiiksek hacimli Bitcoin, Ethereum ve Ripple 6zelinde kripto
para piyasasinda volatilite ve fiyat balonlar analiz edilmistir. Finansal balonlarin
tespitinde siklikla kullanilan giincel testlerden olan GSADF testi tercih edilmistir.
Elde edilen sonuglara gére Bitcoin ve altcoinlerde ¢oklu finansal balonlar tespit
edilmis ve tespit edilen balonlar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Volatilite
analizinde Bitcoin i¢cin EGARCH, Ethereum ve Ripple icin TGARCH en iyi model
olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore Bitcoin igin katsayilarinin negatif
olmasi negatif soklarin pozitif soklara gére volatiliteleri artiracak sekilde etki
gosterecegi anlami tagimaktadir. Bu durum kaldirag etkisinin bulundugu anlamina
gelmektedir. Ethereum ve Ripple igin kaldirag etkisine ulasilamamis olup pozitif
soklarin negatif soklara gére volatiliteleri artiracak sekilde etki gosterecegi

anlagilmaktadir.
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Ulasilan sonuglar konuya ilgi duyan arastirmacilar, profesyoneller, yatirmailar
ve politika yapicilar bakimindan dikkat cekicidir. Analiz dénemlerinin giincelligi,
salgin déneminin etkilerini ve 2020 yilinin sonlarina dogru meydana gelen finansal
balonlarin tespitini olanakli hale getirmistir. Elde edilen sonuglara gére riski seven
yatirimcilar igin balon tespit edilen dénemlerde fiyat artiginin stirekli olacagi
varsayimiyla kripto paralar diger yatirim araglarina alternatif olarak dustiniilebilir.
Bundan sonra yapilacak konuyla alakah cahsmalarda bilhassa fiyat olusumlarinda
spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki iliskinin incelenmesi ve Bitcoin vadeli
islemler piyasasindaki fiyat balonlarinin tespiti, arastirmalari daha ileri noktalara
tastyabilecektir. Calisma sonuglari Bitcoin, Ethereum ve Ripple &zelinde kripto
para piyasasinda fiyatlarin spekiilasyonlara agik oldugunu géstermektedir.
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