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Giiniimiizde kripto paralarin, para birimi olup olmadig tartisilmaktadir. ilk dijital para birimi olan
Bitcoin’in iglem hacmi ve tutari itibariyle biiyiik tutar ve hacimlere ulasmasi yatirnmcilarin
dikkatlerini tizerine ¢ekmistir. Bitcoin’in oynakligini farkli yontemler kullanarak inceleyen
caligmalar vardir. Bu ¢alismada, Bitcoin’in oynakligini1 gésteren uygun GARCH modelin bulunmasi
ve etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Engel tarafindan oynaklig1 yakalamak i¢in gelistirilen
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeller kullanilmistir. Calismanin kapsami, 12.06.2011-
04.12.2021 dénemini igeren Bitcoin fiyatlaridir. {1k olarak, finansal zaman serilerin kullanilabilmesi
igin gerekli istatistiksel analizler yapilmistir. ikinci olarak, ARCH tipi modeller igin otomatik
ARIMA uygulamasityla ARMA (2,4) uygun model bulunmustur. Ugiincii olarak, ARMA (2,4)
model i¢in ARCH etkisi arastirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda uygun model olarak, EGARCH
model bulunmustur. Bitcoin getiri serisinde asimetrik etki vardir. Oynakligin etkisinin uzun siire
devam edecegi, soklarin degiskenliginin disiik oldugu, etkisinin kisa siirdiigii ve negatif soklarin
pozitif soklardan daha giiglii bir etki yaptigi goézlemlenmistir. Literatiir ile karsilastirildiginda,
bulunan sonuclara benzer asimetrik etkinin varligi gozlemlenmistir. Kripto paralarin fiyatlarinda
biiylik fiyat degisikliklerin oldugu dénemlerde kosullu varyans oynakliginin da yiiksek oldugu,
oynakligin etkisinin uzun siire devam ettigi ve kaldirag etkisinin ¢ok diisiikk oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Bitcoin, EGARCH, Oynaklik, Zaman Serisi Modelleri.

Estimating The Volatility With The Garch Models:
Example Of Bitcoin

ABSTRACT

Today, it is debated whether cryptocurrencies are a currency or not. The fact that Bitcoin, the first
digital currency, reached large amounts and volumes in terms of transaction volume and amount,
have attracted the attention of investors. There are studies that examine Bitcoin's volatility using
different methods. In this study, it has aimed to find the appropriate GARCH model that shows the
volatility of Bitcoin and to examine its effects. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
models developed by Engel to capture volatility have used. The scope of the study is Bitcoin prices,
which includes the period 12.06.2011-04.12.2021. First, necessary statistical analysis have made in
order to use financial time series. Secondly, ARMA (2,4) suitable model was found by automatic
ARIMA application for ARCH type models. Third, the ARCH effect was investigated for the
ARMA (2,4) model. As a result of the analysis made, the EGARCH model was found as the
appropriate model. There is an asymmetric effect in the Bitcoin return series. It have observed that
the effect of volatility will continue for a long time, the variability of shocks is low, the effect is
short-lived, and negative shocks have a stronger effect than positive shocks. When compared with
the literature, the existence of an asymmetric effect similar to the results found have observed. It
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has been concluded that the Conditional Heteroscedasticity is also high during periods of large price
changes in the prices of cryptocurrencies, the effect of volatility continues for a long time and the
leverage effect is very low.

Keywords: Bitcoin, EGARCH, Volatility, Time-Series Models.
1 Giris

Kripto paralar, dijital ve teknoloji endeksli finans sistemde islem géren sanal bir para sistemidir.
Devletlerden daha ¢ok sahislarin veya kurumlarin dijital olarak ¢ikardiklari paralardir. Kripto paralar,
ticari islemden ziyade daha ¢ok yatirim amagli olarak kullanilmaktadir. Bitcoin, ilk dijital paradir. Daha
sonra binlerce kripto para ¢ikarilmasina ragmen Bitcoin hala ¢ok fazla islem hacmine sahiptir. Kripto
paralarin yiiksek giivenlikli sifrelemeye sahip olmalari, istege gore yonlendirilememesi ve miktarinin
degistirilememesi giiclii yonleri iken, kabul gérme, hesap giivenliginin olmamasi, vergilendirilememesi
ve kara para aklamada kullanilmasi gibi zayif yonleri vardir (Cetinkaya, 2018:20). Dolayisiyla Kripto
paralarin giivenlik sorunu vardir. Sanal ortamda paralarin ¢alinmasi veya dijital sifrenin kaybolmasi
paranin da kaybolmasi1 demektir. Bircok devletinin kripto para hukuki altyapisinin olmamasi ve dijital
paralarin devlet giivencesinde olmamasi giivenlik sorunu olarak sayilabilir. Serbest piyasa kurallarinin
islememesi, siirekli internet erigiminin olmamasi, insanlarin bilgili olmamasi1 gibi etkenler kripto
paralarin en Onemli dezavantajidir. Kripto paralarin merkezi olmayan elektronik 6deme sistemi
saglamasi ve devlete veya kisilere bagimli kalinmamasi ise en 6nemli avantaj1 olarak sayilabilir.

Kripto paralarin sayis1 her gecen giin artmakta ve kullanimi giderek yayginlagmaktadir. Bitcoin’in
giindeme geldigi ilk yillarda fazla ilgi gérmemesine ragmen sonraki yillarda fiyatinin hizli artmasiyla
ilgi gormeye baslayip en popiiler para birimi olmustur (Ngunyi, 2019:591). ik zamanlarda tamamen
yatirim amagli iken daha sonralar1 az da olsa islem amagli islem goérmeye baslamistir (Dilek, 2018:16).
Bitcoin’deki fiyat dalgalanmalar agir1 kazanma ve kaybetme riskini de beraberinde getirmektedir. Yasal
olmayan veya spekiilatif bazi islemlere de aciktir (Dilek, 2018:24). Bu bakimdan, Bitcoin’deki
oynakligin incelenmesi yatirimcilara bir bakis acis1 saglayacaktir.

Islem giinii olmaksizin 7/24 alinip satilabilen kripto paralarin yatirimeinin merak ettigi en onemli bilgi
fiyat oynakligidir (Saleh, 2019:1; Guizani ve Nafti, 2019:234). Oynakligin dl¢iilmesinde genellikle
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri kullanilmaktadir (Cil Yavuz, 2015:435). Finansal zaman
serilerinde ge¢mis veriler kullanilmaktadir (Kaya, 2019:7). Finansal zaman serileriyle ¢alismak igin
gerekli temel istatiksel sartlarin saglanmasi gerekir. Finansal zaman serilerinde kullanilacak verilerin
duragan olmasi, varyansin sabit olmasi, degiskenler arasinda otokorelasyon olmamasi ve en énemlisi
normal dagilim sartlarinin saglanmasi gerekir. Finansal zaman serileri genellikle normal dagilim
gostermeyen seriler olduklari i¢in, bu sorunlarin ¢éziimiinde genellikle otoregresif kosullu degisen
varyans modeller kullanilmaktadir. ARCH model gelistirilerek ¢ok sayida genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans modeller ortaya ¢ikmistir. Bunlardan en yaygin olanlar1 simetrik GARCH
modeli ile asimetrik modeller olan TARCH, EGARCH ve PARCH modellerdir.

Literatiirde kripto paralarin oynakligini inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢caligmada ¢ok fazla
islem hacmine sahip olmasi ve kripto paralarin ortaya ¢ikmasina onciiliik etmesi dolayisiyla sadece
Bitcoin incelenmistir. Bitcoin oynakligi ise, literatiirde simetrik veya asimetrik birgok farkli yontem ile
Ol¢iilmektedir. Literatiirde sadece Bitcoin ile yapilmis galismalar da donem ve yontem agisindan
farklilik gostermektedir. Donem ve veri bileseni bakimindan yeni bir analiz yapilmasi uygun olacaktir.
Son zamanlarda Bitcoin’in oynakligindaki degisimin nasil olacagini ve yeni kripto paralarin ortaya
cikmasiyla Bitcoin oynakliginin nasil etkileyecegini gorebilmek i¢in bu ¢alismada yaygin kullanimdaki
simetrik ve asimetrik modellerden GARCH, TARCH, EGARCH ve APARCH modeller kullanilmustir.

Finansal zaman serileri normal dagilmayan, duragan olmayan seriler olduklar i¢in ilk 6nce, gerekli
istatistiksel analizler yapilmistir. Daha sonra, ARCH tipi modeller i¢in uygun ARMA model
bulunmustur. Uygun ARMA model ile uygun GARCH se¢imi yapilmistir. Segilen en uygun EGARCH
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model ile oynaklik analizi yapilmis ve yorumlanmistir. Literatiire yakin sonuglara ulasilmasi beklenen
bir sonug olmustur.

2 Literatiir Taramasi

Literatiirde kripto paralar ile ilgili ¢aligmalarin odak noktas1 cogunlukla oynaklik, balonlarin varligi,
nedensellik analizi ve piyasalarla iliskisi iizerinedir. Calismanin ana konusunu igeren Bitcoin ve
oynaklikla ilgili yapilmis ¢aligmalardan birkaci asagida 6zetlenmistir.

Belliler ve Yildirim (2021) ¢alismalarinda, Bitcoin’in 0.02.2011-02.10.2013 birinci dénem, 03.10.2013-
31.12.2016 ikinci donem ve 01.01.2017-27.04.2018 tiglincii donemlerin ait getiri verilerinin
logaritmalarini kullanarak simetrik ve asimetrik otoregresif kosullu degisen varyans modeller kullanarak
incelemiglerdir. Sonug olarak, Bitcoin getiri serisinin ilk donemde asimetrik etkiye sahip oldugunu ve
half-life dl¢iitiine gore meydana gelen soklarin her donemde 30 giinden daha fazla oynaklik etkisine
maruz kaldigini tespit etmislerdir.

Koy vd. (2021) ¢aligmalarinda, 10.03.2016—11.06.2019 dénemi Bitcoin’in giinliik verilerini kullanarak
GARCH, EGARCH ve TARCH modellerle oynaklik analizi yapmislardir. SP500, Nasdaq100 ve Dow
Jones Industrial ABD borsa endekslerini varyans degiskeni olarak ekleyerek Bitcoin’in oynakligini
analiz etmisler ve EGARCH modelin en giiclii model oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Seving ve Akinct (2021) calismalarinda, 2013:04-2020:09 doénemi Bitcoin getirileriyle asimetrik
oynakligit EGARCH modelle analiz etmislerdir. Sonug olarak, Bitcoin getirilerinde kaldirag etkisinin
oldugunu ortaya koymuslardir.

Wang (2021) ¢alismasinda, 1 EKim 2013-31 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki Bitcoin giinliik kapanig
fiyatlarim1 kullanarak GARCH modellerle oynakligi analizi etmistir. Sonug olarak, Bitcoin'in ekonomik
bunalim doneminde finansal risklerden korunabilecegini ve pozitif ve negatif soklar arasinda revize
edilmis bir asimetrik etkiye sahip oldugunu, bu nedenle yatirnmecilarin giivenli liman 6zelligi olarak
portfoylerine eklenmesi i¢in elverigli bir varlik oldugunu ortaya koymustur.

Kayral (2020) ¢alismasinda, 01.10.2015-01.10.2018 tarihleri arasindaki Bitcoin, Ethereum ve
Ripple’nin giinlitk kapanis verilerini kullanarak GARCH (1,1), EGARCH (1,1), TGARCH (1,1),
APARCH (1,1), CGARCH (1,1) ve ACGARCH (1,1) modelleriyle oynaklik analizi yapmistir. Sonug
olarak, Bitcoin ve Ethereum igin EGARCH (1,1), Ripple i¢in ise APARCH (1,1)’i en iyi model
oldugunu bulmuslardir. Bitcoin ve Ethereum’da kaldirag etkisinin olmadigini ve Ripple’de ise kaldirag
etkisi oldugunu belirtmistir.

Soylemez (2020) calismasinda, 29.04.2013-17.04.2019 donemi Bitcoin giinliikk kapanis fiyatlariyla
ARCH, GARCH, GJR/TARCH, EGARCH, APARCH ve CGARCH tipi modellerle oynaklig1 analiz
etmistir. Sonu¢ olarak, en uygun yontemin EGARCH model oldugunu ve negatif soklarin, pozitif
soklardan daha etkili oldugunu ve uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Teker ve Teker (2020) caligmalarinda, 31.07.2017-3.04.2019 doénemi Bitcoin/USD fiyatlariyla ARCH,
GARCH, TGARCH ve EGARCH yontemlerini analiz etmislerdir. Sonug olarak, GARCH (1,1) modelin
Bitcoin oynakligini agiklayan en iyi model oldugunu ortaya koymuslardir.

Ertugrul (2019) calismasinda, Bitcoin i¢in 19.7.2010-11.12.2018 dénemi ve Ripple i¢in 8/2/2018-
11/12/2018 doénemi getiri oranlariyla geleneksel ARCH ve GARCH, EGARCH ve TGARCH modeller
kullanarak en basarili modeli bulmaya g¢alismistir. Sonug olarak, en basarili olan model asimetriyi
dikkate alan TGARCH model oldugunu ve oynakligin yiikseldigi donemler ile Kripto paralarin
fiyatlarinda biiylik oynakliklarin oldugu donemlerin ortiistiigiinii gézlemlemistir..
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Gyamerah (2019) caligmasinda, 01.01.2014-16.08.2019 ddnemini iceren Bitcoin’in giinliik getiri
verilerle oynakligi i¢in en uygun modeli incelemistir. Sonu¢ olarak tGARCH-NIG dagiliminin kalin
kuyruk ve garpiklig1 yakalamada daha iyi performans gosteren en uygun model oldugunu belirtmistir.

Kahraman vd. (2019) ¢alismalarinda, en yiiksek piyasa degerine sahip Bitcoin, Ethereum ve Ripple
kripto para birimlerinin 24.08.2016-07.05.2018 donemi fiyatlariyla ARCH, GARCH, T-GARCH,
GARCH-M, E-GARCH, I-GARCH tekil oynaklik modelleri ve AP-GARCH ve C-GARCH uzun hafiza
modellerini kullanarak en uygun modeli test etmeye calismislardir. Sonug olarak, Bitcoin ve
Ethereum’daki soklarin oynakliga etkisinin kalic1 oldugunu ve pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin
etkisinden daha fazla iken Ripple’de soklarin oynaklik etkisinin gecici ve kisa dénemli oldugunu
belirtmislerdir.

Naimy ve Hayek (2018) ¢alismalarinda, 1 Nisan 2015-31 Mart 2016 tarihleri arasindaki dolar endeksli
Bitcoin’e ait 1093 giinliik fiyatlarin1 kullanarak GARCH, EWMA ve EGARCH modellerle oynakligini
analiz eden ilk calisma oldugunu beyan etmislerdir. Sonug olarak, oynakligi 6l¢en en iyi modelin
EGARCH model oldugunu bulmuslardir. Bitcoin'in geleneksel para birimlerinden farkli davrandigini
ve kendine 6zgii davranig sergiledigini belirtmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018) ¢aligmalarinda, 01.01.2015-11.02.2018 dénemi Bitcoin/USD kuru kapanis
fiyatlarin1 kullanarak ARCH, GARCH, ARCHM, EGARCH ve TARCH modellerle oynaklik analizi
yapmiglardir. Sonug olarak, en iyi sonucu saglayan modelin TARCH model oldugunu belirtmislerdir.

Chu vd. (2017) ¢alismalarinda, 22.06.2014-17.05.2017 donemi Bitcoin, Dash, Dogecoin, Litecoin,
Maidsafecoin, Monero ve Ripple’den olusan en popiiler kripto para birimlerinin giinliik kiiresel fiyat
endeksleriyle SGARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH, IGARCH, CSGARCH, GARCH,
TGARCH, AVGARCH, NGARCH, NAGARCH ve ALLGARCH modellerle analiz etmislerdir. Sonug
olarak, IGARCH ve GJRGARCH modellerin en uyumlu modeller oldugunu ve Bitcoin, Ethereum,
Litecoin basta olmak {izere kripto para birimlerinin asir1 oynaklik sergilediklerini belirtmislerdir.

3 Veri Seti ve Yontem

Calismada Bitcoin’in 1 Dolar iizerinde islem gormeye basladigi 12.06.2011-04.14.2021 tarihleri
arasindaki 3829 giinliik Dolar kuruna goére Bitcoin fiyatlar1 kullanilmustir. Veriler, (tr.investing.com)
internet sitesinden alinmigtir. Verilerin analizinde, Eviews 12 yazilimindan faydalanilmistir.

Finansal zaman serileri trendli ve duragan olmayan serilerdir (Yildirtan, 2017:243). Serilerin ortalamasi
ve varyansi zaman i¢inde degismiyorsa duragandir (Gujarati, 2016:320). Finansal zaman serileri
genellikle normal dagilim géstermezler (Candan ve Oziin, 2006:85). Dolayistyla, normal dagilmayan
finansal verilerinin yerine getiri dagilimimin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Dolayisiyla, Bitcoin
serisinin logaritmik getirisi alinarak trendin giderilmesi ve duraganlastirilmasi miimkiindiir. Bunun igin,
genellikle siirekli bilesik getiri formiilii arindirilmistir (Brooks, 2008:7). Siirekli bilesik getiri 1 nolu
formiille hesaplanabilir.

Ry = In (-2 1
e= () (1)
Rt endeksin aritmetik getirisini, p; endeksin t giiniindeki degerini pi-1 endeksin onceki giin degerini
gostermektedir. Trend iceren orijinal verilere siirekli bilesik getiri formiilii uygulayarak
duraganlastirilmis ve trendden kurtarilmigtir. Bitcoin serisi ve duraganlastirilmis ve trendden kurtarilmig
logaritmik Bitcoin getiri serisi grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1: Bitcoin Zaman Serisi ve Bitcoin Getiri Serisi Grafikleri

Grafik 1 incelendiginde, Bitcoin zaman serisi duraganlagmis ve trendden arinmistir. Artik Bitcoin getiri
serisi analiz i¢in uygun hale gelmistir.

Finansal zaman serilerinde zamanla oynaklik kiimelenmeleri olusabilir. Engle (1982) oynaklik
kiimelenmelerini yakalamak i¢in, ardigik bagimli kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticy-ARCH) modeli gelistirmistir. ARCH modeller, finansal zaman seri analizi ve 6zellikle
bir varligin elde tutma riskinin analizinde, bir opsiyonun fiyatinin degerlendirilmesinde, zamanla
degisen giiven araliklarinin tahmin edilmesinde ve degisen varyans oldugunda etkin tahmin ediciler
olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Degiannakis ve Xekalaki, 2015:8). ARCH model, 2 nolu
formiil ile hesaplanmaktadir.

h= w+ Z?zl a;et (2)

Formiilde alfa (oc) ARCH parametresidir. Bollerslev (1986) ARCH modeli gelistirerek simetrik GARCH
modeli olusturmustur. GARCH model finansal varlik getirilerinde kalin kuyruk ve oynaklik
kiimelenmelerini basarili bir sekilde yakalamaktadir (Songiil, 2010:18). GARCH model 3 nolu formiil
ile hesaplanmaktadir.

hy=w + Z?ﬂ a;ef_, + Z?:l Biht-1 (3)

Formiilde beta () GARCH parametresidir. Formiilde baz1 kisitlamalar vardir. GARCH modelde negatif
olmama, (w >0, a; = 0, f; = 0) 1’den biiyiik olmama a; + ; < 1 ve pozitif olma kisitlar1 vardur.
GARCH modelden tiiretilmis bir¢cok asimetrik model vardir.

Bu modellerden birisi, Zakoian’in (1994) iyi ve kotii haber etkisini ayristirici kaldirag etkisi
parametresini (y) ekleyerek gelistirdigi asimetrik TARCH (Threshold GARCH) modeldir. TARCH
model 4 nolu formiil kullanilarak hesaplanabilir (Tsay, 2010:149).

he = w + X7y (aityile-1)af ; + Z;I=1 Bihe—1 It-1 = {1' Ge-1 20 koth haber (4)

0, at—120 iyi haber

Formiilde gamma (y) kaldirag parametresidir. TARCH model formiiliinde bazi kisitlamalar vardir.
Negatif olmama (w >0, a; =0, §; = 0)ve 1’den biiyiik olmama a; + f; <1 kisitlar1 vardir.
Formiilde, ai, yi ve fj negatif olmamalidir. y; parametresi yi# 0 olmast durumunda model asimetrik olur.
yi parametresi yi = 0 olursa, TARCH model GARCH modele doniismiis olur (Babasova, 2012:51).
Modelde, gegmis soklarin etkilerini ayirici etken olarak sifir kullanilir. Pozitif o, oi‘ya katkida
bulunurken negatif a.i ise, (ai+ yi)ai-i iizerinde daha biiyiik bir etki yapar. Eger y>0 ise, k&tii haberlerin
etkisi daha da biiyiik olacaktir. Eger yi<0 ise, olumsuz haberlerin oynakliga etkisi olumlu haberlerden
daha fazla oranda olacaktir. Buna kaldirag etkisi denilmektedir (Cihangir ve Ugurlu, 2017:289).

EGARCH model, oynaklik yapisindaki asimetriyi hesaba katacak sekilde, kosullu varyansin, gecikmeli
hata terimlerinin hem biiytikliikleri hem de isaretlerini dikkate alir.
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Diger bir model asimetrik (Exponential GARCH) modeldir. EGARCH modelde Nelson (1991) oynaklik
yapisindaki asimetriyi hesaba katacak sekilde logaritma kullanarak negatif olmama ve biiyiikliik
kisitlarini kaldirmistir (Songiil, 2010:18). EGARCH genel kullanimi 5 nolu formiil ile gosterilmistir.

Inh; = w+ Zﬁ’:lﬁjlnht_l + Zle a;

()

Et—1
he—q

14 €t—1
+ Zi=1 Yi heyq

EGARCH modelde, y parametresi anlamli ise asimetriklik vardir. Yani, yi=0 olmasi asimetrik etkinin
oldugunu gosterir (Cil Yavuz, 2015:463). Logaritmik doniisiim yapildigi i¢in parametreler negatif olsa
bile kosullu varyans pozitif olacaktir (Celik vd. 2018:222). EGARCH modelde, S parametresi
oynakligin siirekliligini 6lger. EGARCH modelde, o etkinin yoniinii belirlerken, y etkinin boyutunu
Olger. EGARCH modelde, y parametresi y >0 ise, ortalamanin tizerindeki soklar oynaklig1 artiracaktir
(Jiang, 2020:132). EGARCH modelde, y parametresi y<0 ise, pozitif soklarin etkisi negatif soklarin
etkisinden daha az olacaktir (Almisshal, 2021:6).

Diger bir asimetrik model APARCH (Asymmetric Power ARCH) modeldir. Standart sapma modeli olan
APARCH model Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan olusturulmustur. Siiregteki pozitif ve negatif
soklarin kosullu varyans {iizerindeki etkilerini incelemek icin asimetrik Olgiitin yaninda gii¢
parametresini de eklemistir. (Yaprakli vd., 2018:75). APARCH model 6 nolu formiille hesaplanabilir.

d=w+ Z?zl [)’jffta_j + X0 (el — vige—i)® (6)

APARCH modelde, Gamma parametresi (y) kaldirag etkisini ve Delta parametresi (§) ise, giicii 6lgen
parametrelerdir. APARCH modelde, y=0 ise, simetrik etki vardir. APARCH modelde, y=0 ise, asimetrik
etki vardir. APARCH modelde de w>0, ¢i>0, >0 ve 1>a+£>0 kisitlarinin saglanmasi gerekir.

4  Bulgular

Finansal zaman serilerle analizde varsayimlar saglanmalidir. Finansal zaman serileri duragan olmalidir
(Gujarati, 2016:319). Finansal zaman serilerinde duraganligi 6lgmede Augmented Dickey Fuller (ADF)
birim test istatistigi en yaygin kullanima sahiptir (Sarikovanlik, 2019:111). ADF birim kok analizinde,
sabit ve trendsiz i¢in 7 nolu, sabitli ve trendsiz i¢in 8 nolu ve sabitli ve trendli i¢in 9 nolu formiil
kullanilmaktadir (Yilanci, 2007:81; Giigliioglu, 2017:42-43).

Ay, =8yi1 + Z?:z 8iVi—j+1 + €t (7)
Ay, =ag +8ye_q + 2?:2 6iYi—j+1 T et (8)
Ay, = apd +yi—1 + v + Z?:z 8iYi—j+1 T et 9)

Bitcoin getiri serisinin duraganlasip duraganlagsmadigi bu formiiller kullanilarak analiz edilmistir. ADF
birim test istatistigi sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Augmented Dickey-Fuller Test Statistic (Duraganlik Testi)

None Intercept Intercept and Trend
Augmented Dickey-Fuller test statistic -24,32066 -24,42460 -24,42125
Test critical values: 1% level -2,565567 -3,431874 -3,960439
5% level -1,940907 -2,862099 -3,410981
10% level -1,616644 -2,567111 -3,127302

ADF birim kok analizi, Bitcoin getiri serisinin duragan oldugunu gostermektedir. Bitcoin getiri serisinin
ADF test degerleri, %1, %5 ve %10 diizeyde sabit ve trendsiz, sabitli ve trendsiz ve sabitli ve trendli
test degerlerinden daha kiigiik oldugu igin birim kok igermemektedir. Serilerin normal dagilim
gostermesi finansal zaman serilerinde analiz yapilabilmesi i¢in gereklidir (Karagéz, 2016:91). Finansal
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zaman serileri normal dagilim gosterip gostermediklerinin belirlenmesinde Jarque-Bera, Skewness ve
Kurtosis testleri kullanilabilmektedir (Giiris vd., 2013:298). Bitcoin getiri serisine ait istatistik bilgileri
ve normal dagilim degerleri grafik 2’de goriilmektedir.

2,400 Series: Bitcoin
Sample 12/06/2011 4/12/2021
2,000 .
Observations 3829
1,600 Mean 0.002118
M edian 0.000952
1,200 .
Maximum 1.474180
800 Minimum -0.848829
Std. Dev. 0.057921
400 Skewness 3.481925
Kurtosis 142.3148
0
-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 | Jarque-Bera  3104218.
Probability 0.000000

Grafik 2: Bitcoin getiri serisine ait istatistik bilgileri ve normal dagilim degerleri.

Jarque-Bera test degeri 5,99’un altinda ise serinin normal dagildig1 kabul edilebilir. Ancak, Bitcoin getiri
serisinin Jarque-Bera test degeri (5,99<3104218) cok biiyiikk olup istatiksel olarak anlamsizdir.
Skewness ve Kurtosis testinin £1 kabul araliginda olmasi serinin normal dagilim gdsterdiginin bir Sl¢iitii
olarak kabul edilmektedir. Skewness ve Kurtosis degerleri =1 sinirlarinin ¢ok disindadir. Dolayisiyla,
Bitcoin getiri serisi normal dagilim géstermemektedir.

Normal dagilmayan serilerin oynaklik 6l¢timiinde Engle (1982) tarafindan gelistirilmis olan dogrusal
olmayan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli kullanilmaktadir. ARCH model i¢in
gerekli testlerin de yapilmasi gerekir.

Finansal zaman serilerinde otokorelasyon olmamalidir. Bitcoin getiri serisinde otokorelasyon olup
olmadigin1 belirlemek icin Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test kullanilabilir (Toor ve Islam,
2019:61). Bitcoin getiri serisi Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi yapilarak Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: Bitcoin Getiri Serisi Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

F-Statistic 62,54121 Prob. F(2,3826) 0,0000
Obs*R-Squared 121,2176 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

Tablo 2’de goriilecegi lizere %1 diizeydeki olasilik degeri (Prob. degerleri, 0,0000<0.05) kiiciik oldugu
icin Bitcoin getiri serisinde otokorelasyon vardir. Finansal zaman serilerinde degisen varyans
olmamalidir. Bitcoin getiri serisinde degisen varyans olup olmadiginin belirlenmesi i¢in Breusch-Pagan-
Godfrey Heteroscedasticity LM test kullanilmaktadir (Birdu, 2012:75). Bitcoin getiri serisi i¢in Breusch-
Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM testi yapilarak Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Getiri Serisi Breusch-Pagan-Godfrey Testi

F-statistic 359,1411 Prob. F (1,3827) 0,0000
Obs*R-squared 328,5010 Prob. Chi-Square (1) 0,0000
Scaled explained SS 23198,89 Prob. Chi-Square (1) 0,0000

Tablo 3’te goriildiigii tizere %1 anlamlilik diizeyinde olasilik degeri (Prob. degerleri 0,0000<0.05)
0,05’ten kiigiik oldugu igin Bitcoin getiri serisi degisen varyanslidir. Yapilan istatistik analiz testleri
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sonucunda Bitcoin getiri serisinin normal dagilmamasi, degisen varyansli olmasi ve otokorelasyon sahip
olmasi dolayistyla Bollerslev (1986) gelistirdigi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans
(GARCH) modeli kullanilabilir. GARCH tipi modeller de gelistirilerek simetrik ve asimetrik olmak
iizere bir¢ok alt modele doniistiiriilmiistiir.

GARCH tipi modellerle ¢aligabilmek igin ilk 6nce ARMA siirecinin galigtirilmasi gerekir. Yani, uygun
AR ve MA modelleri belirlenmesi gerekir. Bunun igin, otomatik ARIMA tahminleme komutuyla en
uygun ARMA model se¢imi bulunmustur. En diisiik AIC degerine (AIC value: -2.91597081051) sahip
modelin ARMA (2,4) modeli oldugu goriilmistiir. Bitcoin getiri serisi ARMA (2,4) model i¢in ARCH
etkisi test edilmistir. ARCH etkisi testi yapilarak Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Bitcoin Getiri Serisi ARCH Etkisi Testi

F-statistic 7,027415 Prob. F (1,3826) 0,0081
Obs*R-squared 7,018197 Prob. Chi-Square (1) 0,0081

Tablo 4’te goriildiigii tizere Bitcoin getiri serisi Prob. degeri (0,0081<0.05) 0,05’ten kiiglik oldugu i¢in
ARCH etkisi vardir. ARCH etkisini giderebilmek icin de GARCH model kurulabilir.

GARCH tipi model se¢giminde ARMA (2,4) model kullanilarak, simetrik model olan GARCH model ve
asimetrik modeller olan esikli otoregresif kosullu degisen varyans (TARCH) model, iissel GARCH
(EGACH) model ve Asymmetric Power ARCH (APARCH) modeller test edilerek Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5: Bitcoin Getiri Serisi icin GARCH Model ve Asimetrik GARCH Modeller

GARCH TARCH EGARCH APARCH
Sabit katsay1 ag ~ 7,05E-05*** 7,78E-05*** -0,676213*** 0,000784***
ARCH katsayis1 as (Alfa) ~ 0,214570%** 0,164892*** 0,382260*** 0,221616***

GARCH katsayis1 B (Beta) 0,787484*** 0,933423*** 0,800942***
Kaldirag katsayis1 y (Gamma) ~ 0,792099*** 0,102667***  -0,070408***  0,172956***
Gii¢ katsayis1 § (Delta) 1,332066***
R-Squared 0,000399 -0,000407 0,008447 0,005392
Sum Squared Resid 12,77776 12,78807 12,67489 12,71394
Log Likelihood 6849,164 6862,841 6875,793 6873,442
Akaike Info Criterion (AIC) -3,576777 -3,583402 -3,590171 -3,588420
Schwarz Criterion (SC) -3,568612 -3,573604 -3,580373 -3,576988
Hannan-Quinn Criter (HQC) -3,573876 -3,579921 -3,586690 -3,584359

**%* 041 diizeyde anlamlidir.

Tablo 5’de modellerin AIC, SC, HQC ve Sum Squared Resid degerlerinden en kiigtigii ve R-Squared ve
Log-Likelihood degerleri en yiiksek olan modelin EGARCH model oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla,
Bitcoin getiri serisi i¢in uygun modelin EGARCH (2,4) model kabul edilerek model ¢iktis1 Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6: Bitcoin Getiri Serisi EGARCH (2,4) Model Ciktist

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

AR (2) -0,007340 0,013772 -0,532951 0,5941

MA (4) 0,022608 0,013823 1,635580 0,1019
Variance Equation

Sabit katsay1 ag -0,676213 0,023433 -28,85689 0,0000

ARCH Kkatsayisi a1 (Alfa) 0,382260 0,010770 35,49442 0,0000

GARCH Kkatsayis1 B (Beta) 0,933423 0,002846 328,0040 0,0000

Journal of Business and Trade 2(2), 49-61, 2021 56



Muhammet Sait ISILDAK

Garch Modellerle Oynaklik Tahmini: Bitcoin Ornegi

Kaldirag katsayist y (Gamma) -0,070408 0,005011 -14,04942 0,0000
R-Squared 0,008447 Mean Dependent var 0,002039
Adjusted R-Squared 0,008188 S.D. Dependent var 0,057802
S.E. of Regression 0,057565 Akaike info Criterion -3,590171
Sum Squared Resid 12,67489 Schwarz Criterion -3,580373
Log Likelihood 6875,793 Hannan-Quinn Criter -3,586690
Durbin-Watson Stat 1,991566

EGARCH modelleme sonrasinda oynakligin kullanilabilmesi i¢in heteroskedastisite sorununun ortadan
kalkip kalkmadigini belirlemek ve heteroskedastisite testi yapilmasi gerekir. Bitcoin getiri serisi
EGARCH (2,4) modelde ARCH etkisinin olup olmadigini belirleyebilmek i¢in heteroskedastisite testi
yapilarak Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: EGARCH (2,4) Modelleme Sonras: Bitcoin Getiri Serisi ARCH Etkisi Testi

0,015310 Prob. F (1,3824) 0,9015
0,015318 Prob. Chi-Square (1) 0,9015

F-statistic
Obs*R-squared

Tablo 7°ye goére Bitcoin getiri serisine ait Prob. degeri (0,9015>0,05) biiyiik oldugu i¢cin ARCH etkisi
kalmamistir. EGARCH modelin parametrelerin zamana gore esnek olup olmadigimi 6lgmek igin
Nyblom testi uygulayip Tablo 8’de gésterilmistir.

Tablo 8: Nyblom Parameter Stability Testi

Variable Statistic 1% Crit. 5% Crit. 10% Crit.
0o 0,120778 0,748 0,470 0,353
a1 0,252559 0,748 0,470 0,353
B 0,051425 0,748 0,470 0,353
y 0,133192 0,748 0,470 0,353

Tablo 8’deki Nyblom parametre kararlilik test sonucuna gére, EGARCH modelin parametre katsayilari
%1, %5, %10 onem diizeyinde zamana gore esnektir ve yorumlanabilir. EGARCH (2,4) modelin
ortalama parametreleri anlamli degildir. Ancak varyans parametreleri anlamlidir.

Beta parametresi bir dnceki donem oynakliginin siirekliligini gostermektedir (Askin, 2020:229). Bitcoin
getiri serisinde beta parametresinin (f = 0,933423) biiyiik degerli olmasi, oynakligin etkisinin uzun siire
devam edecegini gostermektedir.

ARCH (o) parametresi, asimetrik etkiyi 6l¢erken, gamma (y) parametresi, asimetrik boyutu olger
(Jiang, 2020:120). a1, varyans degiskenligini ve soklarin oynaklig: iizerindeki etkisini olger. Bitcoin
getiri serisinde o parametresinin art1 ve kiigiik degerli (1= 0,382260) olmasi, soklarin degiskenliginin
kiiciik ve etkisinin kisa siirecegini gosterir. Gamma parametresi y<0 ise, pozitif soklar negatif soklardan
daha az oynakliga neden olur (Chen, 2019:3). Bitcoin getiri serisinde gamma parametresinin katsayisi
(y =-0.070408) negatif karakterli olup ¢ok kii¢iik degerdedir. Yani, olumsuz haberlerin oynakliga etkisi
olumlu haberlerden daha fazla oranda oldugunu, ancak kaldira¢ etkisinin diisiikk oldugunu
gostermektedir. Gamma katsayisinin oynaklik iizerinde farkli etki yapmasi EGARCH modelin GARCH
modele gore bir ustiinliigiidiir. Olumsuz soklarin olumlu soklardan daha gii¢lii bir etki yaptigini 3 nolu
haber etki egrisi (New Impact Curve) grafiginde de goriilmektedir.
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Grafik 3: New Impact Curve Grafigi

Grafik 3’de goriilecegi tizere negatif soklar, ayni biiyiikliikteki pozitif soklardan daha fazla gelecekteki
oynaklik iizerinde etkiye sahiptir. Ornegin, -1,45 diizeyinde bir oynakligin soklar iizerindeki etkisi 224
iken; +1,45 diizeyinde soklar tizerindeki etki 6 seviyesinde kalmigtir. Soklarin gecikmeli degerleri -0,81
ile +1,13 arasinda olmasi durumunda oynaklik sifir diizeyine seyretmektedir. Bitcoin getiri serisi
EGARCH (2,4) modeli ile elde edilen oynaklik grafik 4’de gosterilmistir.

.28

24
.20
Conditional Standart Devition
.16
12

.08

:Zz MWW

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Grafik 4: Bitcoin Getiri Serisi EGARCH (2,4) Model Oynaklik Grafigi

Grafik 4’de goriilecegi tizere Bitcoin getiri serisinde, 28/2/14 tarihinde ve 14/3/2020 tarihinde birkag
giin siireli ancak c¢ok yiiksek diizeyde oynakliklar gerceklesmistir. Diger zamanlardaki oynakliklar ¢ok
diistik diizeylerdedir. “Biiylik Buhran” olarak bilinen 2014 yilinda Mt Gox borsasinin sanal hirsizlar
tarafindan ele gegirilmesi ve iflas etmesi kripto para piyasalarinda biiyiik bir kirilma noktasidir. ikinci
kirilma ise, global ekonomide 2020 yilinda yaganan ¢okiisiin yansimalarinin olusturdugu kirilma
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goriilmektedir. Global ekonomideki bu ¢okiisiin etkisinden kaynakli oynakligin 2014 ‘teki birinci
oynakliktan daha biiylik oldugu goriilmektedir.

5 Sonuc¢

Kripto paralar altin, borsa ve doviz gibi diger finansal araglar kadar olmasa da finansal piyasalarda
tasarruf araci olarak islem gormektedir. Finans yazininda diger finansal araglarla ¢ogu kez birlikte
degerlendirilmektedir. Caligmanin amaci, Kripto para oynakligini otoregresif kosullu degisen varyans
modellerle (ARCH) analiz etmek ve uygun GARCH modeli belirlemektir. Calismanin kapsamu,
12.06.2011-04.12.2021 tarihler arasindaki 3829 giinliik Dolar kuruna gore Bitcoin fiyatlaridir. Tlk
olarak, finansal zaman serilerinin kullanilabilmesi i¢in gerekli istatistiksel analizler yapilmistir. ikinci
olarak, ARCH tipi model i¢in otomatik ARIMA uygulamas: ¢alistirilarak uygun model ARMA (2,4)
bulunmustur. Ugiincii olarak, ARMA (2,4) modelde ARCH etkisinin olup olmadig: test edilmistir.
ARCH etkisinin varligi belirlendigi i¢cin, GARCH model se¢imine gecilmisti,. GARCH model
seciminde AIC, SC, HQC ve Sum Squared Resid degerlerinden en kiigiigli ve R-Squared ve Log-
Likelihood degerlerinden en yiiksek olani se¢ilmistir. Calismanin ilk ¢ikarimi, uygun modelin EGARCH
model oldugudur. EGARCH modelde ARCH etkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in ARCH LM testi
uygulanmistir. EGARCH modelde ARCH etkisinin olmadig1 goriilerek modelin kullanilmasinin uygun
olduguna karar verilmistir. EGARCH modele gore yapilan analizler literatiir ile karsilastirilmistir. Koy
vd. (2021), Seving ve Akinci (2021), Kayral (2020), Séylemez (2020) ve Naimy ve Hayek (2018)
caligmalarinda ulagtigimiz sonuca benzer olarak uygun modelin EGARCH model oldugunu
bulmuslardir. Model parametrelerin zamana gore esnek olup olmadiginin belirlemek i¢in Nyblom testi
uygulanmistir. ARCH etkisinin olmadigi ve modelin parametre katsayilarinin %1, %5, %10 6nem
diizeyinde zamana gore esnek oldugu goriilerek sonuglar yorumlanmustir.

Caligmanin diger ¢gikarimi ise, Oynakligin etkisinin uzun siire devam edecegi, soklarin degiskenliginin
diisiik oldugu, etkisinin kisa siirdiigii ve negatif soklarin pozitif soklardan daha giiclii bir etki yaptigidir.
Kayral (2020), Soylemez (2020) ve Belliler ve Yildirim (2021) de benzer sonuca ulagsmislardir. Bitcoin
getiri serisinde, asimetrik etki vardir. Seving ve Akinci (2021), Belliler ve Yildirim (2021) ve Wang
(2021) ¢alismalarinda vardigimiz sonuca benzer olarak asimetrik etkinin varligini belirtmislerdir.

Sonug olarak, Dolar kuruna gore Bitcoin oynakligini belirlemede uygun model EGARCH model
bulunmustur. Kripto paralarin fiyatlarinda biyiik fiyat degisikliklerin oldugu dénemlerde kosullu
varyans oynakliginin da yiiksek oldugu, oynakligin etkisinin uzun siire devam ettigi ve kaldirag etkisinin
¢ok diisiik oldugu bulunmustur.

Kaynak¢a

Almisshal, B. ve Emir, M. (2021) Modelling Exchange Rate Volatility Using GARCH Models. Gazi
Iktisat ve Isletme Dergisi, 7(1), 1-16. Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2021.7.1.001.

Askin, O. E. (2020). BIST Sehir Endekslerine ait Volatilitenin Modellenmesi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (85), 223-242.

Babasova, S. (2012). Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Verilerinin Modellenmesinde Kullanilan Degisen
Varyanslilik Testlerinin Karsilastirmali Analizi Uzerine Bir Arastirma (Doctoral Dissertation,
DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii).

Belliler, 1. S., ve Yildirim, Z. (2021). Determination Price Volatility of Bitcoin with Autoregressive
Conditional Heteroscedasticiy Models. Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi
(AKAD), 13(24), 290-3009.

Birau, F. R. (2012). Econometric Approach of Heteroskedasticity on Financial Time Series in A General
Framework. Economy Series, 4, 74-77.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of
Econometrics, 31(3), 307-327.

Brooks, C. (2008). Introductory Econometrics for Finance. Cambridge University Press.

Candan H. ve Oziin A. (2066). Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel II. Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yaywnlar:. 3. Basim. Istanbul.

Journal of Business and Trade 2(2), 49-61, 2021 59


https://doi.org/10.30855/gjeb.2021.7.1.001

Muhammet Sait ISILDAK

Garch Modellerle Oynaklik Tahmini: Bitcoin Ornegi

Chen, H., Zhang, J., Tao, Y., and Tan, F. (2019). Asymmetric GARCH Type Models For Asymmetric
Volatility Characteristics Analysis and Wind Power Forecasting. Protection and Control of
Modern Power Systems, 4(1), 1-11.

Chu, J.,, Chan, S., Nadarajah, S., and Osterrieder, J. (2017). GARCH Modelling of
Cryptocurrencies. Journal of Risk and Financial Management, 10(4), 17.

Cihangir, C. K., ve Ugurlu, E. (2017). Altin Piyasasinda Asimetrik Oynaklik: Tiirkiye i¢in Model
Onerisi (Volatility in Gold Market: Model Recommendation for Turkey). Isletme Arastirmalar:
Dergisi, 9, ss 284-299. DOI: 10.20491/isarder.2017.300.

Celik, 1., Ozdemir, A., Giirsoy, S., ve Unlii, H. U. (2018). Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalari ile
Kiymetli Madenler Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayilimi. Ege Akademik Bakug, 18(2), ss 217-
230. Doi: 10.21121/eab.2018237351.

Cetinkaya, S. (2018). Kripto Paralarin Gelisimi ve Para Piyasalarindaki Yerinin Swot Analizi ile
Incelenmesi. Uluslararas1 Ekonomi ve Siyaset Bilimleri Akademik Arastirmalar Dergisi, 2(5),
11-21.

Cil Yavuz, N. (2015). Finansal Ekonometri. Bask1, Der Yayinlart, Istanbul.

Degiannakis, S., and Xekalaki, E. (2004). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)
Models: A Review. Quality Technology & Quantitative Management, 1(2), 271-324.

Dilek, S. (2018). Blockchain Teknolojisi ve Bitcoin. Seta yayin, Analiz Subat, (231).

Ding, Z., Granger, C. W., and Engle, R. F. (1993). A Long Memory Property of Stock Market Returns
and A New Model. Journal of Empirical Finance, 1(1), 83-106.

Engle, R. F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of The variance of
United Kingdom Inflation. Econometrica: Journal of The Econometric Society, 987-1007.

Ertugrul, M. (2019). Kripto Paralarin Volatilite Dinamiklerinin Incelenmesi: GARCH Modelleri
Uzerine Bir Uygulama. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 17(4), 59-71.

Guizani, S., and Nafti, I. K. (2019). The Determinants of Bitcoin Price Volatility: An Investigation with
ARDL Model. Procedia Computer Science, 164, 233-238.

Gujarati, D. (2016), Cev: Bolatoglu, N. Orneklerle Ekonometri, BB10I Yayini, Ankara.

Giigliioglu, U. M. (2017). Tiirkiye Istihdam Analizi Ve Baz1 Makroekonomik Degiskenlerin Istihdam
Uzerindeki Etkisi. Ankara Calisma Ve Sosyal Giivenlik Bakanhigi Tiirkive Is Kurumu Genel
Miidiirliigii.

Giiris, S., Caglayan, E., ve Giiris, B. (2013). Eviews ile Temel Ekonometri. Der Yayinlar:. Istanbul.

Gyamerah, S. A. (2019). Modelling The Volatility of Bitcoin Returns Using GARCH Models. Quant
Financ Econ, 3, 739-753.

Jiang, Y. (2020). Stock Return, Volume and Volatility in the EGARCH Model. Insurance Finance
Research, 31(1), 115-136. DOI: https://doi.org/10.23842/jif.2020.31.1.004.

Kahraman, i. K., Kiiciiksahin, H., ve Caglak, E. (2019). Kripto Para Birimlerinin Volatilite Yapisi:
Garch Modelleri Karsilagtirmasi. Fiscaoeconomia, 3(2), 21-45.

Karagdz, Y. (2016). SPSS ve AMOS23 Uygulamali Istatistiksel Analizler. Ankara: Nobel Yaymcilik.

Kaya, E. (2019). Zaman serileri analizinde box-jenkins yontemi ile savunma sanayi verileri {izerine bir
uygulama (Master's thesis, Sosyal Bilimler Enstitiisti).

Kayral, I. E. (2020). En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip U¢ Kripto Paranin Volatilitelerinin Tahmin
Edilmesi. Finansal — Arastirmalar ve  Calismalar  Dergisi, 12(22), 152-168. DOI:
10.14784/marufacd.688447.

Koy, A., Yaman, M., ve Mete, S. (2021). Kripto Paralarin Volatilite Modelinde ABD Borsa
Endekslerinin Yeri: Bitcoin Uzerine Bir Uygulama. Finansal Arastrmalar ve Calismalar
Dergisi, 13(24), 159-170.

Nelson, D. B. (1991). Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New
Approach. Econometrica: Journal of The Econometric Society, 347-370.

Ngunyi, A., Mundia, S., and Omari, C. (2019). Modelling volatility dynamics of cryptocurrencies using
GARCH models. Journal of Mathematical Finance, 2019, 9, 591-615.

Saleh, F. (2019). Volatility and Welfare in a Crypto Economy. ERN: Other Monetary Economics:
Financial System & Institutions (Topic). Available at SSRN 3235467.

Sarikovanlik, V., Koy, A., Akkaya, M., Yildinnm, H. H., ve Kantar, L. (2019). Finans Biliminde Eko-
nometri Uygulamalari-Kavram-Uygulama-Analiz. Ankara: Seckin Yayincilik.

Journal of Business and Trade 2(2), 49-61, 2021 60


https://doi.org/10.23842/jif.2020.31.1.004

Muhammet Sait ISILDAK

Garch Modellerle Oynaklik Tahmini: Bitcoin Ornegi

Seving, D. E., ve Akinci, G. Y. Modeling The Volatility of Bitcoin Returns Using EGARCH
Method. Yasar Universitesi E-Dergisi, 16(62), 787-800.

Soylemez, Y. (2020). Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Bitcoin
Volatilitesinin Analizi. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 12(2), 1322-1333.

Sahin, E. E., ve Ozkan, O. (2018). Asimetrik Volatilitenin Tahmini: Kripto Para Bitcoin
Uygulamast. Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(2), 240-247.

Teker, D., and Teker, S. Estimation of Bitcoin Volatility: GARCH Implementation. SSRG International
Journal of Economics and Management Studies (SSRG-1JEMS) — Volume 7 Issue 1 — Jan 2020.

Toor E. and Islam, T. (2019). Power Comparison of Autocorrelation Tests in Dynamic
Models. International Econometric Review, 11(2), 58-69.

Tsay, Ruey S. (2010). Analysisof Financial Time Series. Second Edition. Published by John Wiley &
Sons, Inc., Hoboken, New Jersey. Canada.

Songiil, H. (2010). Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri: Déviz Kurlari Uzerine Uygulama.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma ve Para Politikast
Genel Miidiirliigii.

Naimy, V. Y., and Hayek, M. R. (2018). Modelling and predicting the Bitcoin volatility using GARCH
models. International Journal of Mathematical Modelling and Numerical Optimisation, 8(3),
197-215.

Wang, C. (2021). Different GARCH Models Analysis of Returns and Volatility in Bitcoin. Data Science
in Finance and Economics, 1(1), 37-59.

Yaprakli, S., Bozma, G., ve Akdag, M. (2018). BIST Sehir Endekslerinde Oynakligin Olgiilmesi:
Alternatif Ekonometrik Modellerin Karsilastirmali Olarak Incelenmesi. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 55(639), 67-86.

Yilanci, V. (2007). Esik otoregresif modellerde birim kok testi ile satin alma giicii paritesinin
gecerliliginin sinanmasi. Iktisadi arastirmalar vakfi.

Yildirtan, D.C (2017) E-Views Uygulamali Temel Ekonometri Makro Ekonomik Verilerle. G6zden
Gegirilmis 3. Baski. Tiirkmen Kitabevi. Istanbul. ISBN:9786054259182.

Zakoian, J. M. (1994). Threshold Heteroskedastic Models. Journal of Economic Dynamics and Control,
18(5), 931-955.

Internet Kaynaklan
https://www.investing.com/crypto/Bitcoin/historical-data?__ cf chl_jschl tk _ =pmd_
354f625b84a34fe5ab2fb0e674c656ac045faf8e-1626938384-0-ggNtZGzNAjijcnBszQ4i

© 2020 by the authors. Submitted for possible open access publication under the terms
@ ® and conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) license

(http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).

Journal of Business and Trade 2(2), 49-61, 2021 61


https://www.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data?__cf_chl_jschl_tk__=pmd_

