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ARTICLEINFO ABSTRACT
_ Cryptocurrencies, one of the most important innovations of the digital age, have led to a new
Research Article paradigm shift in the traditional financial system. These new financial instruments supported by
_ blockchain technology attract the attention of market participants thanks to their cryptographic
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regulation and the fact that the cryptocurrency market is still in its maturation phase, the volatility

of this market exhibits more volatile behavior than other financial asset markets. In the context of

Keywords: these explanations, in this study covering the period between March 2019 and August 2024,
Cyrptocurrencies, CVI volatility dynamics between Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), and Binance (BNB) three
Index, Volatility cryptocurrencies and the Crypto Volatility Index were investigated using the multivariate Constant
Spillovers Conditional Correlation (CCC) GARCH model. The results obtained from the research showed that

the Crypto Volatility Index had an impact on the volatility dynamics of cryptocurrencies, and there
was volatility spillover among cryptocurrencies. Additionally, it was specified that the Crypto
Volatility Index had a significant impact on BTC, and there were considerable volatility spillovers
between BTC and ETH among the examined cryptocurrencies. As a result, the findings from this
study are expected to contribute to the existing literature on the cryptocurrency market and shed
light on the investment strategies and decision-making processes of market participants.
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KRIPTO PARALAR VE KRIPTO VOLATILITE ENDEKSI ARASINDA VOLATILITE
DINAMIKLERININ BiR ANALIZi

MAKALE BILGISI (074

Arastirma Makalesi Dijital ¢agin en dnemli yeniliklerinden biri olan kripto paralar, geleneksel finansal sistemde yeni
bir paradigma degisimine yol agmustir. Blockchain teknolojisiyle desteklenen bu yeni finansal

Gelis :25/11/2024 araclar, kriptografik 6zellikleri sayesinde piyasa katilimcilarimin dikkatini ¢ekmektedir. Artan

Kabul : 03/03/2025 ilgiyle birlikte kripto para piyasasi son yillarda 6nemli dlciide biiylimiis ve kiiresel finansal sistem

icerisinde kendine yer edinmistir. Ancak diizenleme eksikligi ve kripto para piyasasinin hala

olgunlagsma asamasinda olmas1 nedeniyle bu piyasanin oynaklig1 diger finansal varlik piyasalarina
. _ gore daha oynak bir davranis sergilemektedir. Bu agiklamalar baglaminda, Mart 2019 ile Agustos
Anahtar Kelimeler: 2024 aras1 donemini kapsayan bu ¢alismada, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Binance (BNB)
Kripto Para Birimleri, . . ce .. . . . . . . . .
CVI Endeks. Volatilite ii¢ kripto para birimi ile Kripto Oynaklik Endeksi arasindaki oynaklik dinamikleri, ¢cok degiskenli
Yayiim. ' Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modeli kullanilarak incelenmistir. Arastirmadan elde

edilen sonuglar, Kripto Oynaklik Endeksi'nin kripto para birimlerinin oynaklik dinamikleri

iizerinde bir etkisi oldugunu ve kripto para birimleri arasinda oynaklik yayilimi oldugunu
gostermistir. Ek olarak, Kripto Volatilite Endeksi'nin BTC iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
ve incelenen kripto para birimleri arasinda BTC ve ETH arasinda 6nemli bir volatilite yayilimi
oldugu belirlenmistir. Sonug¢ olarak, bu ¢alismadan elde edilen bulgularin kripto para piyasasina
iligkin mevcut literatiire katkida bulunmasi ve piyasa katilimcilarinin yatirim stratejileri ve karar
alma siireclerine 151k tutmasi beklenmektedir.
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1. GIRIS

Diinya ekonomi ve finans tarihi gecen yilizyilin sonlarina dogru birbirleriyle baglantili
olarak yeni gelismelerin ve yeniliklerin finansal sistemle biitiinlesmeye basladigi bir donem
yasamistir. Bu donemde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler 6zellikle 1990’11 yilarda
bilgisayar ve internet teknolojisindeki hizli gelismeler bugiinkii dijital finans sistemin
sekillenmesine ve finansal teknoloji (FinTek) kavraminin ortaya ¢ikmasina ortam hazirlamistir.
Bu gelismeler bir yandan bilisim teknolojilerinin alt yapisin1 hazirlarken, diger yandan piyasa
katilimcilarinin bu yeni teknolojik gelismelere kars1 artan ilgisi Nasdaq borsasinda iglem goren
teknoloji hisselerinde balon fiyat hareketlerine neden olmus ve 2000 yilinin Mart ayinda Dot-
Com Krizi patlak vermistir. Teknoloji tabanli bu finansal krizin sonuglarin1 gidermek igin
ABD’de uygulanan gevsek para politikalar1 2008 yilinda Kiiresel Finans Krizi’nin ortaya
¢ikmasinin en Onemli nedenlerinden bir olarak yorumlanmaktadir. Finansal piyasalarda
yasanan bu siirece paralel olarak 2009 yilinda blok zinciri teknolojisine dayanan diinya parasal
sistemin gelismesine ve donligmesine onciililk eden merkezi olmayan kripto para birimi olan
Bitcoin’in ortaya ¢ikmasi yeni bir baslangicin kapilarini aralamigstir. Diinya para sistemi tarihi
acisindan bu ¢1g1r acici gelisme, yatirimcilarin ve diger katilimceilarin ilgi odagr haline gelerek
cok sayida kripto para birimi piyasaya siiriilmiis ve kiiresel dlgekte kripto para birimlerinin
toplam piyasa degeri her gecen giin giderek artmaktadir.

Geleneksel para sistemlerine karsi alternatif bir para sistemi arayisina cevap verip
vermedigi tartismalt da olsa kripto paralarin finansal bir varlik olarak kiiresel bazda hizl
transfer olanagi saglamasi ve 6deme araci olarak islev gérmesi yatirimcilarn ilgisini giderek
artirmaktadir. Halihazirda birgok alanda geleneksel para birimleri yerine ikame edilmesi ve
dijital diinyanin gelecege yonelik para sistemlerinin sekillenmesinde 6nemli rol almasi
gerceginden hareketle, arastirmacilarin kripto para birimlerine dair arastirma yapmaya
yonelmelerini sevk eden motivasyonun finansal bir varlik olarak ortaya ¢ikan bu yeniligin ve
piyasa katilimeilarinin artan ilgisinin bir sonucu olarak degerlendirmek yerinde olacaktir. Bu
caligsmada, kripto para piyasasinda piyasa degeri yiiksek olan Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH)
ve Binance (BNB) olmak {izere ii¢ kripto para biriminin getiri volatilitesi iizerinde Kripto
Volatilite Endeksi’nin (CVI) etkisi ve inceleme kapsamindaki bu kripto para birimleri
arasindaki volatilite yayilimi analizi es zamanli olarak ¢ok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon
(CCC) GARCH modeli uygulanarak gergeklestirilmistir.

Calismanin bundan sonraki akis plam1 su sekilde sunulmustur. Ikinci béliimde,
calismanin konusu olan kripto para birimlerinin kavramsal gergevesi ele alimmistir. Ugiincii
boliimde, kripto paralara dair ulusal ve uluslararasi literatiir incelemesine yer verilmistir.
Dordiincti boliimde, veri seti diizenlemesi ve yontem olarak calismada kullanilan modelin
teorik yapisi iglenmistir. Besinci boliimde, degiskenlerin 6n istatistikleri incelenmis ve ardindan
uygulanan modelin tahmin sonuglari analiz edilmistir. Son béliinde ise ¢alismaya iligskin genel
bir degerlendirme yapilarak daha sonra yapilacak ¢aligsmalara yonelik 6neri sunulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Tarihsel siire¢ i¢cinde kripto para kavrami farkli ¢evreler tarafindan yarim yiizyili gegen
bir siiredir ortaya atilmakla birlikte 2009 yilinda ilk defa Satoshi Nakamoto’ya atfedilen kripto
para birimi Bitcoin ortaya ¢ikarilmistir. Blok zinciri teknolojisine dayanan bu kripto para,
geleneksel para birimlerinden farkli olarak merkezi olmayan kriptografik 6zellikleri sayesinde
giivenli ve hizli transfer olanagi sunmaktadir. Burada, blok zinciri sistemi lizerinden kripto
paralarin transferi, merkezi bir sunucuya bagli olmadan islemciler arasinda hizli ve giivenli bir
sekilde gerceklesmektedir. Blok zinciri sisteminde islemlerin her biri bir veri blogu olarak
kaydedilir. Dolayisiyla, kriptografik bir yapiya sahip olan blok zinciri islemleri kaydetmek icin
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adi tistiinde blok zincir kullanan bir sistemdir. Bu yoniiyle, aslinda dagitik defter teknolojisinin
baska bir siirlimiidiir. Blok zincirindeki bloklar kriptografik olarak birbirine zincir seklinde
eklenerek bir sistemi olusturur ve sistemdeki ilk blok Sekil 1°de goriilebilecegi baslangi¢ ya da
sifirinct blok (Genesis Block) olarak adlandirilmaktadir. Blok zinciri sistemindeki her blok
kendinden sonraki bloga bilgi aktaracagindan dolay1 baslangi¢ blogu sistemin biitiinligii
acisindan blok zincirinin temelini olugturmaktadir.

Baslangig

Blogu IIII:>

Blok (0) Blok (1) Blok (2) Blok (3) Blok (n) Blok (n+1)

Sekil 1. Blok Zinciri Yapisi

Blok zinciri teknolojisinin sahip oldugu seffaf, degismezlik, merkezi olmayan, hizli ve
giivenli olmas1 gibi 0Ozellikler nedeniyle pek cok farkli alanda kullanimi giderek
yayginlagmaktadir. Blok zinciri teknolojisi aracisiz olarak basta kripto para birimleri olmak
tizere farkli varliklarin hizli ve giivenli bir sekilde el degistirmesini ya da transferini olanak
saglamaktadir ve ayn1 zamanda maliyet avantaji da sunmaktadir. Bu aciklamalar baglaminda,
islemciler arasinda kripto paralarin dnciisii olan Bitcoin transferinin yapildigi blok zinciri islem
slirecine iligkin ¢alisma mekanizmasi diyagrami Sekil 2’ de sunulmustur. Burada, tim blok
zincirlerin ayni ¢aligma stilini takip etmedigi de belirtilmelidir.

isl | ili i g
slem tz{ep edilir ve Islem Tamamlanir
dogrulanir

L — — — — ‘

BudISI:r;ilrtslmE” Blok agdaki her Node’lar islemi Node’lar is kaniti Blok mevcut blok Giincelleme agin
eae ° node’a gonderilir dogrular icin odul alir zincirine eklenir geneline dagitilir
olusturulur
e L]
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Sekil 2. Blok Zinciri Calisma Mekanizmasi

3. LITERATUR TARAMASI

Kripto paralara yonelik yapilan mevcut ¢alismalar incelendiginde, kripto paralari etkileyen
faktorler, kripto para birimleri ile pay senedi piyasasi ve diger finansal varlilar arasindaki
iligkileri arastiran ¢aligsmalar genis yer tutmaktadir. Bu ¢calismalarin yaninda, son yillarda kripto
paralarin volatilite yapisini arastiran ¢calismalar ile yine kripto para birimleri arasinda volatilite
yayilimi ve fiyat iliskisine dair yapilan ¢alismalarin yogunlastig1 goriilmektedir. Ote yandan,
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Gora (2015) tarafindan finansal sistemde kripto paralarin ve sanal paralarin gelecegine dair
gelismeleri ve potansiyel sorunlari inceleyen calisma ile Cetiner (2018) tarafindan bu yeni
sistemin ortaya ¢ikardigi ekonomik diizeni ele alan ¢aligmalar, mevcut literatiirde s6z konusu
sistemin yapisina iligkin yapilan ¢aligmalar arasindadir.

Bu boliimde, ¢alismanin konusu ve igerigi etrafinda ulusal ve uluslararasi literatiirde
kripto para birimlerinin volatilite yapilari, volatilite iliskileri ve fiyat iliskilerine yonelik yapilan
calismalar incelenmistir. Bu kapsamda, kripto paralarin fiyat iligkilerine yonelik Aksoy vd.
(2020) tarafindan yapilan ¢aligmada, islem hacmi en yiiksek olan Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin cash ve Litecoin olmak iizere bes kripto para arasindaki iligskiyi 18.01.2018 ile
24.12.2019 tarihleri aras1 donem ig¢in giinliik kapanis fiyatlar1 iizerinden Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir. Calismanin ampirik sonuglarina goére Ethereum’un
tiim kripto paralan etkiledigini, diger yandan Litecoin’in 6rneklemde yer alan tiim kripto
paralardan etkilendigi, ayrica incelenen bes kripto paranin da en az iki kripto para ile
nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna varilmistir. Kripto paralar1 pozitif ve negatif soklarin
yasandig1 kazandiran ve kaybettiren donemler yoniinden inceleyen Sak (2021), piyasa degeri
yiiksek olan (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin, Eos, Binance coin, Stellar,
Monero, Dash, Ethereum classic, Neo ve Zcash) on {i¢ kripto para arasindaki iliskiyi 26.7.2017
ile 27.2.2020 tarihleri aras1 donem i¢in giinliik kapanis fiyatlar1 tizerinden Hatemi-J asimetrik
nedensellik kullanarak incelemistir. Arastirmanin sonucunda, negatif sok donemlerinde en ¢ok
tercih edilen kripto paralarin Ripple, Binance coin, Bitcoin cash ve Monero olurken, pozitif sok
dénemlerinde ise Bitcoin, Ripple, Binance coin, Dash ve Bitcoin cash oldugu tespit edilmistir.

Kripto paralarin volatilite yapilarin1 arastiran Kahraman vd. (2019), 24.08.2016 ile
07.05.2018 tarihleri aras1 dénem igin giinliik veriler tizerinden Bitcoin, Ethereum ve Ripple
kripto para birimlerinin volatilite yapilarint GARCH tipi modeller kullanarak arastirmislardir.
Arastirmanin sonucuna gore Bitcoin volatilitesini agiklayan en uygun model olarak ARCH,
APGARCH ve C-GARCH modellerinin oldugu belirlenirken, Ethereum ve Ripple i¢in en
uygun volatilite tahmin modeli ise ARCH, GARCH ve AP-GARCH modellerinin oldugu
belirlenmistir. Ayrica, Bitcoin ve Ethereum uzun hafiza 6zelligine sahip olurken, Ripple i¢in
uzun hafiza 6zelliginin s6z konusu olmadigy, ayrica incelenen {i¢ kripto para biriminde kaldirag
etkisinin olmadig1 da vurgulanmistir. Kripto paralarin volatilite dinamiklerini bir baska a¢idan
inceleyen Aydogdu (2024), Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksi ve korku
endeksi olarak adlandirilan VIX endeksi ile kripto para (Bitcoin ve Ethereum) birimleri
arasindaki dinamik iligkileri farkli zaman 6l¢ekleri bakimindan dalgacik tabanli DCC-GARCH
yontemi kullanarak incelemistir. Ham verilere dayali analiz sonucunda, kripto para birimleri ile
GEPU ve VIX getiri serileri arasinda volatilite etkilesimi olmadigi, bununla birlikte VIX,
Bitcoin, GEPU ve Ethereum'un 4-8 ve 16-32 aylik yatirim dongiisii donemlerinde ve zaman
Olceklerinde gegmis volatilite soklar1 ile cari dénem volatilite soklar1 arasinda volatilite
etkilesimi oldugu tespit edilmistir.

Kazova ve Biiyiikyillmaz Ercan (2021) tarafindan yapilan calismada, piyasa degeri
yiikksek olan on kripto para birimi ilizerinde simetrik ve asimetrik GARCH tipi modeller
kullanarak volatilite dinamiklerini arastirmislardir. Calismanin sonuglarina gére BTC, ADA ve
LINK kripto paralarin getiri serilerinde negatif soklarin pozitif soklardan daha fazla etkili
oldugu, dolayisiyla kaldirag etkisinin oldugu belirlenirken, ETH, LTC, XRP, BCH, TRX, XLM
ve DOGE kripto paralarin getiri serilerinde ise pozitif soklarin volatilite lizerinde daha fazla
etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, arastirma kapsamindaki kripto para birimlerinin volatilite
yapilarini simetrik modellerden daha ¢ok asimetrik modellerin agikladigi vurgulanmistir.

Atasoy ve Tuna (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, kripto para piyasasinda en biiyiik
piyasa degerine sahip olan Bitcoin’in volatilite yapisin1 30 Nisan 2013 ile 26 Subat 2021
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tarihleri arasi donem igin giinliik veriler iizerinden GARCH tipi modeller kullanilarak
arastirilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore Bitcoin’in volatilite yapisini en iyi agiklayan
modelin  HYGARCH modeli oldugu belirlenmistir. Ayrica, modellerin  6ngorii
performanslarina yonelik yapilan analizlerde, 1 giinliik i¢in en iyi 6ngoriiyii FIAPARCH-BBM
modeli gosterirken, 5 ve 10 gilinliik 6ngoriiyli ise FIGARCH-CHUNG modelinin gosterdigi
sonucuna varilmistir.

Altin6éz (2023) ¢alismasinda, kripto paralarin volatilite dinamiklerini ve balon fiyat
varligint GARCH tipi modeller ve Genellestirilmis SADF (GSADF) testi kullanarak
arastirmigtir. Arastirmanin sonuglarina gore Bitcoin i¢in en iyi modelin EGARCH modeli
oldugu ve kaldirag etkisinin mevcut oldugu belirlenirken, Ethereum ve Ripple igin en iyi
modelin TGARCH modeli oldugu ve kaldirag etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica,
incelenen her ti¢ kripto para biriminde siirekli spekiilatif balon fiyatlarin olugtugu ve Ethereum
ile Bitcoin’de bu balon fiyatlarin ¢ok daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kripto paralar arasinda volatilite dinamiklerini arastiran Katsiampa (2019), kripto para
piyasasinda piyasa degeri yliksek olan Bitcoin ve Ether kripto para birimleri arasindaki
volatilite dinamiklerini iki degiskenli kosegen BEKK GARCH modeli kullanarak aragtirmistir.
Arastirmanin sonuglaria gore kripto para piyasasinda karsilikli bagliliklarin oldugu ve iki
kripto paranin kosullu oynaklig1 ve korelasyonunun 6nemli haber veya soklara kars1 duyarlt
oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Kumar ve Anandarao (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin, Ethereum, Ripple
ve Litecoin olmak {izere dort biiyiik kripto para biriminin volatilite yayilim dinamiklerini DCC-
IGARCH (1,1) modeli ve Dalgacik (Wavelet) yontemi kullanilarak aragtirilmistir. Aragtirmanin
sonuclarina gore inceleme donemi boyunca Bitcoin'den Ethereum ve Litecoin'e volatilite
yayiliminin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalardan diger
Kripto para birimlerinin etkilendigi bulgusu elde edilmistir. Calismada, genel olarak kripto para
piyasalarinda tiirbiilans olasilig1 ve siirii davranisi olasiligina dair isaretlerin oldugu ayrica
vurgulanmstir.

Katsiampa, vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin-Ether, Bitcoin-Litecoin ve
Ether-Litecoin olmak iizere ii¢ kripto para birimi ¢ifti arasindaki volatilite dinamiklerini,
karsilikli baglantilar1 ve kosullu korelasyonlar1 iki degiskenli BEKK GARCH modeli
kullanarak aragtirmiglardir. Arastirmanin sonuglarina gore Bitcoin ile hem Ether hem de
Litecoin arasinda ¢ift yonlii sok etkileri oldugu bulgusuna ulasilirken, Ether'den Litecoin'e tek
yonlii sok yayilimi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, incelenen {i¢ kripto para ¢ifti arasinda
cift yonlii volatilite yayilim etkilerinin oldugu, zamanla degisen kosullu korelasyonlarin
cogunlukla pozitif olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Palamalai ve Maity (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, kripto para piyasasinda iglem
goren Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Tether, Stellar, Monero ve Dash olmak {izere sekiz
kripto para birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilim etkisini Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) c¢ok degiskenli kosegen BEKK GARCH modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Caligmanin sonuglarina gore kripto paralar arasinda karsilikli iligkilerin olduguna dair bulgulara
ulasilirken, yine secilen kripto para birimleri arasinda c¢ift yonlii volatilite yayilim etkileri
oldugu tespit edilmistir.

Biiberkokii (2021) ¢alismasinda, kripto para piyasasinda Bitcoin (BTC), Binance coin
(BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM) ve Chainlink (LINK) olmak {izere bes kripto para
birimi arasindaki getiri ve volatilite yayilimmi Cheung ve Ng (1996) testi kullanarak
aragtirmistir. Arastirmanin sonuglari, kripto paralar arasinda hem getiri hem de volatilite
etkilesimi oldugunu gdstermistir. Buna gore, getiri yayilimi agisindan XLM’nin getiri yayilimi
incelenen kripto para birimleri arasinda oncii olarak hareket ettigi, BNB’nin getiri oranlariin
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ise LINK disinda kalan kripto paralarin getiri oranlarindaki degisimlerden tek yonlii olarak
etkilendigi sonucuna varilirken, volatilite yayilimi agisindan arastirma kapsamindaki kripto
para birimleri arasinda BNB’nin onciiliik ettigi bulgusuna ulagilmistir.

Vardar vd. (2022) tarafindan yapilan calismada, kripto para piyasasinda onde gelen
BTC, ETH, LTC, XRP, XLM, BCH, ADA ve EOS olmak iizere sekiz kripto para birimi
arasindaki getiri ve volatilite yayilim etkileri 1 Haziran 2018 ile 7 Eyliil 2021 tarihleri aras1
donem igin giinliik veriler tizerinden VAR-BEKK GARCH modeli kullanilarak arastirilmastir.
Arastirmanin sonuglarina gore kripto para birimleri arasinda tek yonlii ve ¢ift yonli yayilim
etkilerinin oldugu ve 6rneklem donem iginde kripto para birimleri arasinda Litecoin'in en
yiiksek verici, Stellar'in ise alic1 olarak hareket ettigi belirtilmistir.

Bu calismanin konusuyla iliskili olarak ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde,
genel olarak kripto para birimlerinin getiri ve volatilite yapilari ile volatilite yayilimina yonelik
yapilan ¢alismalarin yer aldigi goriilmektedir. Mevcut literatiirde Kripto Volatilite Endeksi
(CVI) ile kripto para birimleri arasinda volatilite dinamiklerini aragtiran herhangi bir ¢caligmaya
rastlanmamustir. Bu bakimdan, bu ¢aligmanin literatiirdeki eksikligi tamamlayacagi ve literatiire
katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, kripto para piyasasinda piyasa degeri yiiksek olan Bitcon (BTC), Ethereum
(ETH) ve Binance (BNB) olmak {ii¢ kripto para biriminin getiri volatilitesi iizerinde Kripto
Volatilite Endeksi’nin (CVI) etkisi ve volatilite yayilimi arastirilmigtir. 31 Mart 2019 ile 18
Agustos 2024 tarihleri arasin1 kapsayan orneklem donemde haftalik veriler kullanilmis olup
veriler Investing.com internet adresinden elde edilmistir. Arastirmada, ii¢ kripto para biriminin
getiri volatilitesi tizerinde etkisi belirlemek i¢in Kripto Volatilite Endeksi (CV1) hem ortalama
modelde hem de varyans modelinde digsal degisken olarak modelleme siirecine dahil edilerek
Vektor Otoregresif modeli temelli ¢ok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon modeli VAR-CCC
GARCH modeli kurularak tahmin edilmistir. Modelleme siirecinde kripto para birimlerinin
fiyat serileri R=In(P/P_1,)*100 formiiliiyle getiri serisine doniistiiriilmiis ve digsal degisken
olarak kullamlan Kripto Volatilite Endeksi’nin (CVI) &lglim serisi ise A CVI=(M-M_y))
formiiliiyle degisim serisine doniistiirilmiistiir.

4.1. CCC GARCH Modeli

Bollerslev (1990), kosullu korelasyonlarin sabit oldugunu varsayan, parametre sayisini
azaltarak tahmin siirecini basitlestiren ve zamanla degisen kosullu varyans kovaryans kullanan
bir model olan c¢ok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modelini
gelistirmistir. Burada, VAR-CCC GARCH modeli tahmin siirecinin ilk asamasinda kullanilan
cok degiskenli Vektor Otoregresif (VAR) modeli:

K
T't =w + 62 rt_i + ylACVIt + St (1)
i=1
seklinde formiilasyonla tanimlanabilir. Burada € = (g4, &,, &3,), lic degiskenli ve t dagilimh
€/A—1~Studen’s — t (0, Hy), artiklar vektortidiir. A_,, t-1 zamana kadar olan mevcut bilgi
setini ifade etmektedir. Bu bilgi setine dayanan €, nin varyans1 H dir.

H=D:PD; (2)
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Burada H;, kdsegen elamanlar1 varyans, kdsegen dis1 elamanlar1 kovaryans olan 3x3 boyutlu
ve tim t degerleri i¢in pozitif tamimli kosullu varyans-kovaryans matrisidir. D;, kdsegen
elamanlar1 kosullu standart sapmalardan olusan (oy¢, 0¢, 03¢,) 3X3 boyutlu matrisi ifade
etmektedir. P terimi, kdsegen elemanlar: bir olan digerlerinin -1< p;; <1 aralifinda deger
alan 3x3 boyutlu sabit kosullu korelasyon matrisini temsil etmektedir ve sabit kosullu
korelasyon katsayist p;j .= hij: /y/hiichjj ¢ seklinde ifade edilmektedir. Burada, kosullu
korelasyon sabit olup kogullu kovaryans ise h;;: = p; ]m zamanla degismektedir. CCC
GARCH modeli, her bir seri i¢in kosullu varyansm h; i = 1,...n, oldugu varsayimindan

hareketle onu tek degiskenli GARCH (p, q) modeline benzer bir tahmin siirecinin izlenmesine
olanakli hale getirir. Bu durumda, CCC GARCH model:

a p
his = w; + Z ajjel_j + Z Bijhit—j +viACVI, 3)
=1 =1

seklinde tanimlanabilir.
5. ON iSTATISTIKLER VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde arastirma kapsamindaki degiskenlerin 6n istatistiki bilgileri
incelenmistir. Sekil 3’te kripto para birimlerinin fiyat ve getiri serileri ile Kripto Volatilite
Endeksi’nin (CVI) 6lgiim ve degisim degerleri yer almaktadir. Burada, kripto para birimlerinin
fiyat serileri incelenen 6rneklem doénem itibariyla yukari yonlii dalgali bir seyir izledigi
goriiliirken, yine soz konusu kripto para birimlerinin getiri serileri de volatil bir oriintii i¢inde
olduklar1 goriilmektedir.

Panel A: Degiskenlerin Fiyat Serileri ve Olciim Serisi Grafikleri
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Panel B: Degiskenlerin Getiri Serileri ve Degisim Serisi Grafikleri
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Sekil 3. Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri
Kripto para birimlerinin getiri serileri ve Kripto Volatilite Endeksi’nin (CVI) degisim

serisine ait tanimlayici ve istatistiksel bilgileri Tablo 1°’de sunulmugtur. Buna gore kripto para
birimleri arasinda ortalama getiri baz alindiginda, en yiiksek degeri BNB’nin aldig1 goriiliirken,
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en diisiik degeri ise BTC’nin aldig1 goriilmektedir. Incelenen donem icinde kripto para
birimlerinin gordigli en yiiksek ve en diisiik degerlere bakildiginda, yine BNB’nin en ug
degerleri aldig1 goriilmektedir. Degiskenlerin standart sapma degerleri incelendiginde, en
yiiksek standart sapmanin kripto para birimi BNB’de oldugu ve BNB’nin BTC ve ETH’e gore
daha volatil hareket ettigi yine Tablo 1’de goriilmektedir. Kripto para birimlerine ait getiri
serilerinin ¢arpiklik degerlerinin negatif ve sola carpik dagilim sergiledikleri, serilerin basiklik
degerleri ise yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, kripto para birimlerinin getiri serileri ve
Kripto Volatilite Endeksi’nin (CVI) degisim serisinin normal dagilim sergilemedigini
gostermektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlayici ve Istatistiksel Bilgileri

Sembol Ortalama En Yiiksek En Diisiik Std. Sap. Carpiklik Basiklik

Bitcoin BTC 0.9038 27.3812 -53.9353 9.3054 -0.8821 8.2343
Ethereum ETH 1.0014 49.8938 -65.9748 11.8281 -0.7870 8.1216
Binance BNB 1.2156 64.7875 -69.2159 12.8126 -0.0171 11.8569

Kripto Volatilite Endeksi CVI -0.0509 52.7632 -30.6938 10.6058 1.6571 9.4207

Tablo 2’de kripto para birimlerinin getiri serileri ve Kripto Volatilite Endeksi’nin (CVI)
degisim serisi iizerinden yapilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips- Perron (PP)
birim kok testlerinin sonuglar1 yer almaktadir. Buna goére her iki birim kok testinde uygulanan
sabit, sabit ve trend modellerinde degiskenlere ait getiri ve degisim serilerinin duragan olduklar1
goriilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

t-Istatistik Olasilik t-Istatistik Olasilik t-Istatistik Olasilik t-Istatistik Olasilik

BTC -16.2374 0.0000 -16.2291 0.0000 -16.2957 0.0000 -16.2861 0.0000
ETH -16.2407 0.0000 -16.2501 0.0000 -16.2472 0.0000 -16.2548 0.0000
BNB -15.1202 0.0000 -15.1020 0.0000 -15.2147 0.0000 -15.1967 0.0000
CVI -12.1328 0.0000 -12.1220 0.0000 -19.6945 0.0000 -19.6859 0.0000

Tablo 3’te kripto para birimleri ve Kripto Volatilite Endeksi’nin (CVI) korelasyon
matrisi yer almaktadir. Buna gore kripto paralar arasinda en yiiksek iligkinin Bitcoin (BTC) ve
Ethereum (ETH) ciftinde oldugu goriiliirken, yine kripto paralar arasinda en diisiik iliskinin ise
BTC ve BNB ciftinde oldugu goriilmektedir. Kripto Volatilite Endeksi (CVI) ile kripto para
birimleri arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Burada, Kripto Volatilite Endeksi (CVI) ile
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kripto para birimleri arasindaki korelasyonlarin negatif olmasi teorik beklentiyle uyumlu
oldugu belirtilmelidir.

Tablo 3. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

BTC ETH BNB CVI
BTC 1
ETH 0.8189 1
BNB 0.6817 0.7190 1
CVI -0.1499 -0.2077 -0.3264 1

Calismanin degiskenlerine iliskin 6n istatistikler incelendikten sonra Kripto Volatilite
Endeksi’nin (CVI) kripto para birimlerinin volatiliteleri {izerinde etkisini belirlemek ve kripto
paralar arasinda volatilite yayilimini analiz etmek i¢in Vektor Otoregresif (VAR) model temelli
cok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modeli kurularak tahmin edilmistir.
Modelin tahmin siirecinde Akaike Bilgi Olgiitii (AIC) degerleri gz oniine almarak model
secimi yapilmigtir. Uygulanan ¢ok degiskenli CCC GARCH modelinin tahmin sonuglar1 Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4: CCC GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

BTC ETH BNB
Katsay1  Std. Hata  Olasihik Katsay1 Std. Hata  Olasilik Katsay1  Std. Hata  Olasilik
wj 33.6938 9.1033 0.0002 58.7565 20.7812  0.0047 29.3989 7.6894  0.0001
a; 0.0957  0.0478 0.0457 0.1151 0.0650 0.0768 0.2351 0.0817 0.0040
:Bi 0.5149  0.0787 0.0000 0.448 0.1584 0.0050 0.5099 0.0878 0.0000
Vi 40212 0.7783 0.0000 3.8936 11724 0.0009 3.1689 0.9154  0.0005
Diz 0.8145  0.0266 0.0000
Di3 0.6772  0.0400 0.0000 0.7402 0.0332 0.0000
Tanisal Testler
Ljung — Box;,
Q Istatistik 4.8705 16.023 12.151
Olasilik 0.962 0.190 0.434
ARCH-LM;,
F Istatistik 1.0314 0.9295 0.1933
Olasilik 0.4203 0.5178 0.9986
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Tablo 4’te CCC GARCH modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore
modelin parametre katsayilari analiz edildiginde, sabit parametre o katsayilar1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. ARCH etkisini temsil eden parametre a katsayilar1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli olup her ii¢ kripto para birimi ARCH etkisine maruz kalmaktadir.
Baska bir deyisle bu ii¢ kripto paranin gecmis soklari cari volatiliteleri tlizerinde etkili
olmaktadir. GARCH etkisini temsil eden parametre  katsayili pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu da her {i¢ kripto para biriminin ge¢mis volatilitelerinin cari volatiliteleri tizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Modele digsal degisken olarak dahil edilen Kripto Volatilite
Endeksi’ni (CVI) temsil eden parametre y katsayilar1 pozitif istatistiki olarak anlamlidir. Bu
katsayilar analiz edildiginde, Kripto Volatilite Endeksi (CVI) arttiginda her ii¢ kripto para
biriminin volatilitesinin arttig1 anlamina gelmektedir. Burada, Kripto Volatilite Endeksi (CVI)
en ¢ok Bitcoin’in (BTC) volatilitesi lizerinde etkili oldugu, ardindan Ethereum (ETH) ve
Binance (BNB) kripto para birimlerinin volatilitesi {izerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Modelin kosullu korelasyonlarini temsil eden parametre p katsayilari pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli olup inceleme kapsamindaki her bir kripto para birimleri arasinda volatilite
yayiliminin oldugunu gostermektedir. Buna gore en yiiksek volatilite yayilimi Bitcoin (BTC)
ile Ethereum (ETH) arasinda oldugu gozlenirken, bunu Ethereum (ETH) ile Binance (BNB)
kripto para ¢iftinin takip ettigi, Bitcoin (BTC) ile Binance (BNB) ¢ifti arasinda ise diger kripto
para ciftlerine gore diisiik olmakla birlikte yakin oldugu goézlenmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde modele digsal degisken olarak entegre edilen Volatilite Endeksi’nin (CVI)
tim parametreler iizerinde etkisinin oldugu yoniinde yorumlanmasi miimkiindiir. Ayrica,
modelden elde edilen standartlagtirilmis artiklar iizerine uygulanan Ljung-Box Q test ve
ARCH-LM test istatistiklerinin sonuglarina gére otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
olmadig1 goriilmektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kripto para piyasasi, son yillarda finans diinyasinin en dikkat ¢ekici ve doniistiirticii
alanlarindan biri olarak 6ne ¢ikmistir. Geleneksel finansal sistemlerin sinirlarini asan ve yeni
bir parasal sistemin habercisi olan kripto paralar, sadece bir yatirnm aract olmanin Gtesinde,
teknolojinin finansla bulustugu yenilik¢i bir ekosistem olusturmustur. Ancak, Kripto para
piyasasinin bu dinamik yapisi, 6nemli zorluklari igermektedir. Piyasa diizenleyici merkezi bir
otoritenin olmamasi, asir1 fiyat dalgalanmalarina ve spekiilatif hareketlere yol agabilmektedir.
Bu durum, bir yandan yatirimcilar igin biiyiik firsatlar sunarken, diger yandan ciddi riskleri de
beraberinde getirmektedir. Ozellikle, diizenleyici belirsizliklerin ve teknolojik giivenlik
aciklarinin varlig, piyasanin istikrarin1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle, kripto para
piyasasinin dinamiklerini anlamak ve riskleri yonetmek biiylik onem tagimaktadir.

Bu calismada, kripto para piyasasinda piyasa degeri yiiksek olan Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH) ve Binance (BNB) olmak iizere {i¢ kripto para biriminin volatiliteleri tizerinde
Kripto Volatilite Endeksi’nin (CVI) etkisini ve bu kripto para birimleri arasindaki volatilite
dinamikleri aragtirilmistir. Uygulanan ¢ok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon GARCH
modeli tahmin sonuglarina gore Kripto Volatilite Endeksi’nin (CVI) arastirmaya konu olan
kripto para birimlerinin volatiliteleri {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagilirken, ayn1 zamanda
her ti¢ kripto para birimi arasinda volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, piyasa katilimcilarinin yatirim kararlarinda kripto
paralarin volatilite davraniglarin1 ve kripto para piyasasi volatilitesinin bir gostergesi olan
Kripto Volatilite Endeksi (CVI) skorlarmin takip edilmesi ve sinyal haritas1 olusturulmasi,
portfoy cesitlendirme ve risk yonetimi agisindan fayda saglayacagi diisiiniilmektedir. Son
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olarak arastirmacilarin bundan sonraki yapilacaklari ¢caligmalarda farkli yontemler kullanarak
diger kripto para birimleri lizerinde arastirma yapmalar1 mevcut literatiiriin derinlesmesine ve
zenginlesmesine katki saglayacaktir.
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