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1.GIRIS

Kripto para piyasalarinin olduke¢a riskli piyasalar olduklar1 ifade
edilebilir. Bu durum kripto para piyasalarina yatirim yapan bireysel ve
kurumsal yatirrmeilarin bekledikleri fayday1 elde edebilmeleri i¢in finansal
risk yonetim uygulamalarini etkin bir sekilde kullanmalarinin 6nemini
artirmaktadir. Bilindigi gibi portfoy optimizasyonu, piyasa riski dl¢timii ve
hedging islemleri gibi finansal risk yonetim uygulamalarinda finansal riski
/ volatiliteyi temsilen standart sapma veya varyans parametreleri
kullanilmaktadir. Bu parametrelerin hesaplanmasinda da uygulamada ve
literatiirde GARCH tipi modellerden yaygin bir sekilde yararlanilmaktadir.
Fakat 6rnegin volatiliteyi temsilen varyans parametreleri kullanildiginda
standart sapma parametresinin karesi alinmaktadir. AR(1)-APARCH (1,1)
modeli ise standart sapma parametresinin {issiiniin dogrudan 2 olarak
belirlenmesi yerine bu degerin model igerisinde belirlenmesinin ve
gerektiginde 2’den farkli degerler almasinin volatilite parametrelerinin
daha dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi agisindan oldukca énemli bir
yaklagim olabilecegini ifade etmektedir.

Bu nedenle bu calismada oncelikle BTC, XLM, LINK, BCH ve
BNB’den olusan kripto para birimlerine AR (p)-APARCH (1,1) modeli
uygulanarak standart sapma parametresinin iis degerinin 2’den farkli
degerler alip almadiklari incelenmistir. Caligmada ikinci olarak geleneksel
piyasa riski 6l¢lim analizleri kapsaminda AR (1)-APARCH (1,1), AR(1)-
GJR-GARCH (1,1) ve EWMA modellerinin performanslarinin
kargilastirilmasina doniik analizlere yer verilmistir. Boylece standart
sapma parametresinin Uis degerinin 2’den farkli olarak belirlenmesi ile
AR(1)-GJR-GARCH (1,1) modelinde oldugu gibi dogrudan 2 olarak
belirlenmesinin finansal risk yonetim uygulamalar1 agisindan farklh
sonuglara igaret edip etmedigi de analiz edilmistir. Calismada {igiinci
olarak c¢alismanin asil konusunu olusturan Basel IV diizenlemeleri
kapsaminda ilgili kripto para birimlerinin piyasa risk diizeyleri 6l¢iilmiistiir
(Ayrintilar  i¢cin  bakiniz: https://www.bis.org/bcbs/ publ/d352.htm).
Caligmanin belirtilen bu hususlar kapsaminda literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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2. VERi VE METODOLOJI

Bu ¢alisma BTC, XLM, LINK, BCH ve BNB’den olusan kripto para
birimlerini kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir. Piyasa riskine
doniik analizler yapilirken ilgili her bir kripto para birimine iliskin
ulasilabilen en uzun veri seti dikkate alinmigtir. Bu kapsamda her bir kripto
para birimi i¢in incelenen dénem Tablo 1’de, bu kripto para birimlerinin
logaritmik getiri serileri ise Sekil 1’de sunulmustur. Tiim veriler finance
yahoo web sitesinden (https://finance.yahoo.com /crypto currencies/)
temin edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Ayrintih Bilgiler

Baslangic tarihi Bitis tarihi
Bitcoin (BTC) 17.09.2014 11.05.2021
Stellar (XLM) 17.09.2014 11.05.2021
Chainlink (LINK) 20.09.2017 11.05.2021
Binance Coin (BNB) 25.07.2017 11.05.2021
Bitcoin Cash (BCH) 23.07.2017 11.05.2021

Piyasa riski Ol¢iimlerinde parametrik yaklasim tercih edilmis ve bu
kapsamda Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan gelistirilen AR(1)-
APARCH (1,1) modeli, Zakoian(1994) ile Glosten, Jaganathan ve Runkle
(1993) tarafindan gelistirilen AR(1)-GJR-GARCH (1,1) modeli ve JP
Morgan tarafindan gelistirilen AR (1)-EWMA modeline iliskin analiz
sonuglarina yer verilmistir. Geleneksel piyasa riski 6l¢iim analizlerinde bu
modeller kapsaminda cesitli giiven diizeylerinde geleneksel VaR (Value-
at-Risk,VaR) hesaplamalarina yer verilmis ve ilgili GARCH modellerinin
performanslariin karsilagtirllmasinda Kupeic (1995) testi ile Engle ve
Manganelli (2004) tarafindan gelistirilen DQ (Dynamic quantile, DQ)
testinden yararlanilmistir.
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flgili tim modellerin getiri denklemi (mean equation) Denklem
(1)’deki gibi tanimlanmustir.

w=c+tr_1+e ve € =N(0,07) (D

Burada r; giinliik logaritmik getiri serilerini ifade etmekte ve
Denklem (2)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

1, = 100 * [InP; — InP_4] 2)

Burada, P; ilgili kripto para birimlerinin ¢ zamanindaki kapanisg
degerlerini gostermektedir.

Varyans denklemleri ise APARCH modeli i¢in Denklem (3)’te, GJR-
GARCH modeli i¢in Denklem (4)’te, EWMA yo6ntemi iginse Denklem
(5)’te gosterilmistir:

5
o =w+Y (| 2| +ye )+ Z;{=1 Bj 'O-ts—j (3)
of =w+ Xl i tyulde; + Y1 B -0l 4
o =\Acl, +(1-)r2, (5)

Kupeic (1995) testi (LR,,.) ile Engle ve Manganelli (2004) tarafindan
gelistirilen DQ geriye doniik test istatistiklerinin denklemleri ise sirasiyla
Denklem (6) ve (7)’de sunulmustur:

LRy =2+ In[(1 = TNV = 2% In[(1 = )" NaN]~ x{y (6)
_otxtx9
Q="Zie Xty (7

Caligmanin  asil konusunu olusturmasi nedeniyle Basel IV
kapsaminda piyasa riski 6l¢tim analizleri yapilirken ise % 97.5 giliven
diizeyindeki ES (Expected Shortfall, ES) yonteminden yararlanilmis ve bu
dogrultuda kapsamli sonuglara ulagabilmek amaciyla AR(1)-APARCH
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(1,1) modeli, AR(1)-GJR-GARCH (1,1) modeli ve AR (1)-EWMA
modelinin yani sira Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH
modeli, Baillie vd. (1996) tarafindan gelistirilen FIGARCH modeli,
Davidson (2004) tarafindan gelistirilen HY GARCH modeli, Tse (1998)
tarafindan gelistirilen FIAPARCH modeli, Engle ve Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen IGARCH modeli ve Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH modeline dayali analizlere de yer verilmistir.

Sekil 1: Kripto Para Birimlerinin Logaritmik Getiri Serileri
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3. BULGULAR
3.1. Temel Bulgular

Degiskenlere uygulanan birim kok testleri ile betimleyici istatistikler
ve degisen varyans testi sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular
incelendiginde giinliikk bazda tiim kripto para birimlerinin pozitif ortalama
getiri oranlarina sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Ayrica en yiiksek gilinliik
ortalama getiri oranint BNB’in, en diigiik giinliik ortalama getiri oranini ise
BCH’nin sundugu goriilmektedir. Bir finansal risk 6l¢iitii olarak standart
sapma parametrelerine bakildiginda da en yiiksek risk diizeyine LINK’nin,
en diisiik risk diizeyine ise BTC’nin sahip oldugu goriilmektedir. Phillips-
Perron (PP) birim kok testi testi %5 anlamlilik diizeyinde ilgili tiim kripto
para birimlerinin logaritmik getiri serilerinin duragan oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Ljung-Box (20) testi ise ilgili tim kripto para
birimlerinin degisen varyans sorunu igerdigini géstermektedir.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler, Birim Kok ve Degisen Varyans
Testi Sonuclari

Ortalama Std. PP Q2 (20)
Sapma
BTC % 0.1975 % 3.9176 0.0001* 111.15%[0.000]
XLM % 0.2207 % 7.3297 0.0001* 541.05*[0.000]
LINK % 0.4162 % 7.6993 0.0000* 116.70*[0.000]
BCH % 0.0865 % 7.4253 0.0000* 145.62*[0.000]
BNB % 0.6326 % 7.3890 0.0000* 440.41*[0.000]

* %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Birim kok testi igin
verilen degerler olasilik degerleridir. Degisen varyans testi i¢in olasilik
degerleri koseli parantez icerisinde sunulmustur.

3.2. Modellerin Parametre Tahmin Sonuc¢lari

Model parametreleri tahmin edilmeden once ilgili kripto para
birimlerinin logaritmik getiri serilerinin dagilim 6zelliklerini incelemek
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amaciyla Q-Q grafiklerinden yararlanmistir (Sekil 2). Bu kapsamda elde
edilen bulgular incelendiginde ilgili kripto para birimlerinin logaritmik
getiri serilerinin  geleneksel anlamlilik diizeylerinde standart normal
dagilim varsayimina uymadig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada
literatiirdeki benzer c¢alismalarda oldugu gibi modeller standart normal
dagilim varsayimi altinda tahmin edilirken standart normal dagilmama
durumuna karsi direngli standart hatalar elde edebilmek amaciyla
Bollerslev-Wooldridge (1992) tarafindan gelistirilen sanki en ¢ok
olabilirlik (Quasi-maximum likelihood, QMLE) yontemi kullanilarak
tahmin edilmistir.

Sekil 2: Q-Q Grafikleri
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Bu agiklamalar 1s1ginda AR(1)-APARCH (1,1), AR(1)-GJR-GARCH
(1,1) ve AR(1)-EWMA modellerinin parametre tahmin sonuglar1 Tablo 3
ve 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde %10 veya daha iyi bir
anlamlilik diizeyinde ARCH ve GARCH parametrelerinin her durumda
pozitif c¢iktiklar1 ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar
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gorilmektedir. Asimetri parametresi ise hi¢bir durumda geleneksel
anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli bir deger almamaktadir.
Bu bulgu da inceleme kapsamindaki kripto para birimleri i¢in asimetrik
tepkinin gecerli olmadig1 anlamima gelmektedir. AR (1)-APARCH (1,1)
modeline ait {is parametrelerine bakildiginda ise iis parametrelerinin
1.1211 ile 2.9520 arasinda degisen degerler aldiklar1 ve %10 veya daha iyi
bir anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli  ¢iktiklari
anlasilmaktadir. Bu bulgu da ilgili kripto para birimlerinin volatilite serileri
hesaplanirken standart sapma parametrelerinin “2” degeri kullanilarak
karelerinin alinmasi disinda da alternatiflerin olabilecegi anlamina
gelmektedir. Degisen varyans testi sonuglarma bakildiginda ise her
durumda analizlerde kullanilan tiim modellerin degisen varyans sorununu
gidermede basarili olduklart anlasilmaktadir.

Tablo 3: Model Tahmin Sonuclari

BTC
APARCH GJR-GARCH EWMA
Cst (M) 0.1832*[0.004] 0.1879*[0.001] 0.3856[0.2094]
AR(1) -0.0435[0.399] -0.0028[0.932] -0.0009[0.986]
Cst (V) 0.2531[0.176] 0.7549*[0.010] -
ARCH 0.1445*[0.000] 0.1190*[0.000] 0.06
GARCH 0.8456*[0.000] 0.8235%[0.000] 0.94
Asimetri 0.1434[0.244] 0.0497[0.4662]
Us 1.1211%[0.017] -
Log Likelihood | -6515.141 -6552.274 -6683.542
Q2 (20) 0.9993 0.9983 0.9963
Q2 (50) 0.9999 0.9999 0.9999
XLM
APARCH GJR-GARCH EWMA
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Cst (M) -0.0446[0.7001] -0.0358[0.7611] 0.4924[0.4314]
AR(1) 0.0087[0.8372] 0.0030[0.9349] 0.0583[0.2530]
Cst (V) 1.0099[0.1994] 3.1807[0.1396] 0.06
ARCH 0.2006*[0.0063] 0.2290*[0.0074] 0.94
GARCH 0.7741*[0.0000] 0.7652*[0.0000] -
Asimetri -0.1754[0.1251] -0.0825[0.1517] -
Us 1.3297%[0.0006] - -
Log Likelihood | -7837.779 -7842.133 -8011.175
Q? (20) 0.9995 0.9998 0.9983
Q? (50) 0.9999 0.9999 0.9999
LINK LINK LINK
Cst (M) 0.4382%[0.0105] 0.4184*[0.0112] 0.4049%[0.0720]
AR(1) -0.0419[0.1963] -0.0319[0.2944] -0.0332[0.3622]
Cst (V) 0.2911[0.1125] 1.0440*[0.0316] 0.06
ARCH 0.0888*[0.0003] 0.0824*[0.0000] 0.94
GARCH 0.9142*[0.0000] 0.9137*[0.0000] -
Asimetri -0.0371[0.8429] -0.0212[0.5789] -
Us 1.3822*[0.0000] - ]
Log Likelihood | -4483.527 -4486.906 -4510.528
Q? (20) 0.9998 0.9999 0.9999
Q? (50) 0.9997 0.9999 0.9978

* % sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli
parantez i¢erisindeki degerler olasilik degerleridir. Degisen varyans testleri
icin verilen degerler ise dogrudan olasilik degerleridir.
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Tablo 4: Model Tahmin Sonuclari

BCH
APARCH GJR-GARCH | EWMA
Cst (M) 0.1956 [0.3126] | 0.0738[0.6206] | 0.1046[0.8032]
AR(1) -0.0353[0.3773] | -0.0104[0.7811] | 0.0109[0.8334]
Cst (V) 0.5481[0.2372] | 2.3317[0.1799] | 0.06
ARCH 0.1165*[0.0017] | 0.1219%[0.0032] | 0.94
GARCH 0.8772*[0.0000] | 0.8615%[0.0000]
Asimetri -0.0888[0.6372] | -0.0363[0.5625]
Us 1.2921%[0.0000] | -
Log Likelihood | -4601.819 -4606.886 -4678.959
Q? (20) 0.9954 0.9975 0.9968
Q2 (50) 0.9999 0.9999 0.9999
BNB
APARCH GJR-GARCH | EWMA
Cst (M) 0.2428*[0.0769] | 0.2703*[0.0388] | 0.2719[0.1697]
AR(1) -0.0075[0.8032] | -0.0163[0.6270] | -0.0058[0.8996]
Cst (V) 6.7257[0.7067] | 1.3059%[0.0140] | 0.06
ARCH 0.1455*[0.0107] | 0.1931%[0.0001] | 0.94
GARCH 0.7737*[0.0000] | 0.8098*[0.0000]
Asimetri -0.0435[0.5941] | -0.0256[0.7247]
Us 2.9520%*[0.0540] | -
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Log Likelihood | -4370.462 -4372.826 -4432.252
Q?(20) 0.2422 0.4527 0.1882
Q% (50) 0.9036 0.9816 0.9222

* ** girasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli
parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Degisen varyans testleri
icin verilen degerler ise dogrudan olasilik degerleridir.

3.3. Modellerin Geleneksel Yaklasim Ekseninde Piyasa Riski
Tahmin Performanslarinin incelenmesi

Geleneksel yaklasim g¢ergevesinde her bir kripto para birimi igin
piyasa riski tahmin performanslari Tablo 5 ve 6’da sunulmustur. Oncelikle
kripto para birimlerinde tasinabilecek kisa pozisyonlarin yol agabilecegi
yukar1 yonlil piyasa riskine iliskin bulgular incelendiginde Kupiec (1995)
testine gore APARCH modeli BTC i¢in 4, XILM i¢in 4, LINK i¢in 3, BCH
icin 4 ve BNB iginse 3 adet agim iiretmektedir. GIR-GARCH modeli BTC
icin 4, XLM icin 4, LINK i¢in 3, BCH i¢in 3 ve BNB i¢in 3 adet asim
iretmektedir. EWMA modeli ise BTC i¢in 3, diger tiim kripto para
birimleri iginse 4 adet agim iiretmektedir. DQ testi sonuglari incelendiginde
ise APARCH modelinin BTC i¢in 2, XLM i¢in 5, LINK i¢in 5, BCH i¢in
5 ve BNB iginse 3 adet agim iirettigi anlasilmaktadir. GIR-GARCH modeli
XLM ig¢in 5, diger tim kripto para birimleri icinse 3’er adet asim
iretmektedir. EWMA modeli ise LINK ve BCH igin 4’er, diger tiim kripto
para birimleri iginse S’er adet asim iiretmektedir. Dolayisiyla tiim bu
bulgular birlikte degerlendirildiginde toplam asim sayist kapsaminda
Kupiec (1995) testine gore kiigiik bir farkla, DQ testine gore ise goreceli
olarak biraz daha belirgin bir farkla diger modellere gére GJR-GARCH
modelinin daha iyi bir performans sergiledigi anlagilmaktadir.

Ikinci olarak kripto para birimlerinde tasinabilecek uzun
pozisyonlarin yol agabilecegi asagi yonlil piyasa riskine iliskin bulgular
incelendiginde, Kupiec (1995) testine gére APARCH modelinin BTC igin
4, XM i¢in 3, LINK i¢in 3, BCH i¢in 4 ve BNB iginse 3 adet agim iirettigi
anlagilmaktadir. GJR-GARCH modeli ise BTC i¢in 3, XLM i¢in 3, LINK
icin 3, BCH ve BNB i¢inse 4’er adet asim {iretmektedir. EWMA modeli
ise BTC i¢in 4, XLM i¢in 3, LINK i¢in 2, BCH i¢in 4 ve BNB i¢inse 3 adet
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asim Uretmektedir. DQ testine gore ilgili kripto para birimlerinde
taginabilecek uzun pozisyonlarin yol agabilecegi asag1 yonlii piyasa riskine
iligkin bulgular incelendiginde, APARCH modelinin LINK i¢in 2 diger
tiim kripto para birimleri iginse 3’er adet asim irettigi anlasilmaktadir.
GJR-GARCH modeli ise LINK i¢in 1 diger kripto para birimleri i¢inse 3’er
adet asim iiretmektedir. EWMA modeli ise BTC i¢in 4, XLLM i¢in 3, BCH
4 ve BNB iginse 4 adet asim iretirken, LINK i¢in herhangi bir agim
tretmemektedir. Tim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde toplam
asim sayisi kapsaminda Kupiec (1995) testine gore az bir farkla EWMA
modeli, DQ testine gore ise GJR-GARCH modelinin daha iyi bir
performans sergiledigi anlasilmaktadir.

Tablo 5: Geleneksel Yaklasim Cercevesinde VaR Analiz
Sonuglari

BTC BTC BTC

APARCH GJR-GARCH EWMA

Kupiec | DQ Kupiec | DQ Kupiec | DQ
Kisa Olasilik | Olasilik | Olasilik | Olasilik | Olasilik | Olasilik

pozisyon

0.950 0.0062* | 0.0138* | 0.0046* | 0.0250* | 0.1481 | 0.0061*

0.975 0.7334 | 0.6542 0.4594 | 0.8160 0.1876 | 0.0417*

0.990 0.0095* | 0.1294 0.0095* | 0.3384 0.0000* | 0.0007*

0.995 0.0012* | 0.1278 0.0000* | 0.0651** | 0.0000* | 0.0000*

0.9975 0.0000* | 0.0247* | 0.0000* | 0.0218* | 0.0000* | 0.0000*

Uzun
pozisyon

0.050 0.0196* | 0.0344* | 0.1008 | 0.1332 0.6566 | 0.1516

0.025 0.2325 | 0.4245 0.1495 | 0.5582 0.0027* | 0.0232*
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0.010 0.0003* | 0.1210 0.0003* | 0.0938** | 0.0000* | 0.0000*

0.005 0.0000* | 0.0093* | 0.0000* | 0.0071** | 0.0000* | 0.0000*

0.0025 0.0000* | 0.0011* | 0.0000* | 0.0011** | 0.0000* | 0.0000*

XLM XLM XLM

APARCH GJR-GARCH EWMA

Kupiec | DQ Kupiec | DQ Kupiec | DQ
Kisa Olasilik | Olasilik | Olasilik | Olasilik | Olasilik | Olasilik

pozisyon

0.950 0.9108 | 0.0070* | 0.9108 | 0.0029* | 0.5602 | 0.0000*

0.975 0.0027* | 0.0000* | 0.0331* | 0.0054* | 0.0008* | 0.0000*

0.990 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000*

0.995 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0011* | 0.0000* | 0.0000*

0.9975 0.0000* | 0.0014* | 0.0000* | 0.0014* | 0.0000* | 0.0000*

Uzun
pozisyon

0.050 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.3854 | 0.6360

0.025 0.1187 | 0.4303 0.3125 | 0.8731 0.2325 | 0.8829

0.010 0.1858 | 0.6021 0.1310 | 0.5719 0.0000* | 0.0175*

0.005 0.0026* | 0.0693** | 0.0000* | 0.0711* | 0.0000* | 0.0000*

0.0025 0.0000* | 0.0028* | 0.0000* | 0.0263* | 0.0000* | 0.0000*

LINK LINK LINK

APARCH GJR-GARCH EWMA
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Kupiec | DQ Kupiec | DQ Kupiec | DQ

Kisa Olasilik | Olasilik Olasilik | Olasilik Olasilik | Olasilik
pozisyon

0.950 0.8744 | 0.0305* | 0.9248 | 0.1292 0.5537 | 0.1798

0.975 0.1812 | 0.0018* | 0.3144 | 0.0016* | 0.0057* | 0.0008*

0.990 0.0148* | 0.0006* | 0.0076* | 0.0523* | 0.0000* | 0.0032*

0.995 0.0007* | 0.0010* | 0.0007* | 0.0010* | 0.0000* | 0.0000*

0.9975 0.0000* | 0.0000* | 0.0002* | 0.3288 0.0000* | 0.0000*

Uzun
pozisyon

0.050 0.0229* | 0.0576** | 0.0326* | 0.0421* | 0.3522 | 0.3130

0.025 0.1929 | 0.0101* | 0.1353 | 0.1338 0.7437 | 0.3421

0.010 0.3212 | 0.5954 0.4622 | 0.9579 0.1361 | 0.5616

0.005 0.0283* | 0.6986 0.0125* | 0.5802 0.0283* | 0.6986

0.0025 0.0031* | 0.5563 0.0099* | 0.6849 0.0002* | 0.3278

* % sirastyla % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Degisen varyans testleri i¢in verilen degerler ise dogrudan olasilik
degerleridir.



Iktisadi - Idari Bilimlerde Arastirma ve Degerlendirmeler - 49

Tablo 6: Geleneksel Yaklasim Cercevesinde VaR Analiz
Sonuglari

BCH BCH BCH

APARCH GJR-GARCH EWMA

Kupiec DQ Kupiec DQ Kupiec DQ
Kisa Olasilik | Olasilik | Olasihk | Olasiik | Olasilik | Olasilik

pozisyon

0.950 0.3664 0.0265* | 0.3664 0.0764** | 0.4801 0.1691

0.975 0.0868* | 0.0290* | 0.2174 0.2930 0.0001* | 0.0038%*

0.990 0.0002* | 0.0021* | 0.0004* | 0.1049 0.0000* | 0.0005*

0.995 0.0000* | 0.0781** | 0.0000* | 0.0348* | 0.0000* | 0.0042*

0.9975 0.0000* | 0.0901** | 0.0000* | 0.0607* | 0.0000* | 0.0015*

Uzun
pozisyon

0.050 0.0697** | 0.0112* | 0.0375* | 0.0837** | 0.1558 0.0021%*

0.025 0.6828 0.2692 0.9452 0.2592 0.0868** | 0.2311

0.010 0.0068* | 0.2657 0.0068* | 0.2657 0.0002* | 0.0932%*

0.005 0.0002* | 0.0892** | 0.0000* | 0.0706** | 0.0000* | 0.0065*

0.0025 0.0000* | 0.0309* | 0.0000* | 0.0309* | 0.0000* | 0.0039*

BNB BNB BNB

APARCH GJR-GARCH EWMA

Kupiec DQ Kupiec DQ Kupiec DQ
Kisa Olasilik | Olasilik | Olasilik Olasilik | Olasilik | Olasilik

pozisyon

0.950 0.9902 0.8695 0.4449 0.5632 0.2318 0.0000*
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0.975 0.2141 0.2539 0.5584 0.6914 0.0125*% | 0.0013*

0.990 0.0417* | 0.0211* | 0.0127* | 0.0311* | 0.0016* | 0.0000*

0.995 0.0031* | 0.0000* | 0.0031* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000*

0.9975 0.0003* | 0.0009* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000*

Uzun
pozisyon

0.050 0.1240 0.0773%* | 0.0950%* | 0.0489* | 0.4449 0.2648

0.025 0.5584 0.5302 0.8040 0.4662 0.1605 0.0245%*

0.010 0.0714** | 0.3688 0.0714* | 0.3688 0.0001* | 0.0401*

0.005 0.0176* | 0.0208* | 0.0176* | 0.0208* | 0.0004* | 0.0213*

0.0025 0.0003* | 0.0009* | 0.0012* | 0.00028* | 0.0000* | 0.0021*

* %% sirastyla % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Degisen varyans testleri igin verilen degerler ise dogrudan olasilik
degerleridir.

Dolayisiyla kisaca ifade etmek gerekirse ¢aligma bulgulari kripto para
piyasalarinda tasinan kisa pozisyonlarin yol agabilecegi yukari yonlii
piyasa riskinin tahmininde bu ¢aligmada kullanilan modeller kapsaminda
en uygun modelin GJR-GARCH modeli oldugu, kripto para piyasalarinda
taginan uzun pozisyonlarin yol acabilecegi asagi yonlii piyasa riskinin
tahmininde ise GJR-GARCH ve EWMA modellerinin kullanilabilecegi
sonucuna isaret etmektedir. Bu kapsamda iis parametresinin 2’den farkli
bir deger almasina imkan tantyan APARCH modelinin ilgili modellerden
daha iyi bir performans sergileyemedigi ifade edilebilir.

3.4. Basel IV Kapsaminda Piyasa Riski Ol¢iimii

Caligmanin bu asamasinda yeni bir yaklasim olan Basel IV
diizenlemeleri kapsaminda ilgili alternatif modeller tarafindan hem kisa
hem de uzun pozisyonlar i¢in bir giin sonrasina iliskin olarak hesaplanan
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edilen sonuglar Tablo 7°de sunulmustur’.

Tablo 7: Basel IV Kapsaminda Piyasa Riski Ol¢iimii

Kisa pozisyon (%97.5) Uzun pozisyon (%2.5)
APARCH
BTC %10.062 -% 10.846
XLM % 20.639 -% 15.627
LINK %20.377 -%19.682
BCH %21.828 -%19.862
BNB %18.619 -%15.563
GJR-GARCH
BTC % 10.182 -% 10.696
XLM % 20.907 -% 15.427
LINK %20.785 -%19.977
BCH %21.612 -%20.452
BNB %19.984 -%15.920
EWMA
BTC % 9.0728 -% 9.8007
XLM % 20.144 -% 13.457
LINK % 17.810 -%17.129
BCH %18.603 -%17.884
BNB %17.676 -%13.383

! Sadelik saglamak igin ilgili modellerin parametre tahmin sonuglari burada

gosterilmemistir. Yazarlardan talep edilmesi halinde temin edilebilir.
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ARCH

BTC %10.503 -%11.342
XLM %20.144 -%16.914
LINK %22.430 -%20.283
BCH %22.776 -%21.048
BNB %20.918 -%18.311
IGARCH

BTC %10.070 -%10.708
XLM % 20.553 -%15.255
LINK %20.569 -%19.567
BCH %20.414 -%20.446
BNB %19.984 -%15.942
GARCH

BTC %10.182 -%10.727
XLM %21.150 -%15.369
LINK %20.391 -%20.249
BCH %21.558 -%20.452
BNB %19.708 -%15.779
FIAPARCH

BTC %10.040 -%10.914
XLM %20.917 -%15.704
LINK %20.763 -%19.394
BCH %21.785 -%20.399
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BNB %19.664 -%15.218
HYGARCH

BTC %10.322 -%10.727
XLM %20.739 -%15.774
LINK %20.726 -%19.828
BCH %21.367 -%20.599
BNB %20.079 -%15.336
FIGARCH

BTC %10.150 -%10.655
XLM %20.473 -%15.911
LINK %20.216 -%20.122
BCH %21.589 -%20.599
BNB %20.079 -%15.336

Ornek teskil etmesi amaciyla kisa pozisyonlarin yol acabilecegi
yukar1 yonlii piyasa riskine iliskin bulgular BTC i¢in incelendiginde ilgili
giiven diizeyinde bir giin sonrasina donilk maksimum kayip oraninin
analizlerde kullanilan modellere bagl olarak yaklasik % 9.073 ile %
10.503 arasinda degisen degerler aldig1 anlasilmaktadir. Uzun
pozisyonlarin yol agabilecegi asagi yonlii piyasa riskine iliskin bulgular
incelendiginde ise ilgili gliven diizeyinde bir giin sonrasma doniik
maksimum kayip oranlarinin analizlerde kullanilan modellere bagli olarak
%9.801 ile %11.342 arasinda degisen degerler aldiklar1 anlagilmaktadir.
Tablo 7’de sunulan bulgular kapsaminda benzer analizlerin diger kripto
para birimleri i¢in de yapilabilecegi belirtilmelidir.

Son olarak Basel IV diizenlemeleri kapsaminda ilgili kripto para
birimleri i¢in hesaplanan piyasa risk diizeyleri karsilastirildiginda ilgili
kripto para birimlerinde kisa pozisyon taginmast durumunda en riskli
kripto para birimlerinin BCH, XLM ve LINK oldugu; ardindan ise
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BNB’nin geldigi anlasilmaktadir. Ilgili kripto para birimlerinde uzun
pozisyon taginmasi durumunda ise en riskli kripto para birimlerinin BCH
ve LINK oldugu goriilmektedir. BTC ise ilgili kripto para birimleri
arasinda her durumda en diigiik piyasa riskine sahip kripto para birimleri
olarak one ¢ikmaktadir. Ayrica her durumda kripto para piyasalarinda
tagian kisa pozisyonlar ile uzun pozisyonlarin piyasa risk diizeylerinin
birbirinden farkli oldugu anlasilmaktadir. Son olarak da bulgular genel
olarak en diisiik piyasa riskini EWMA modelinin, en yliksek piyasa riskini
ise ARCH modelin sundugu sonucuna isaret etmektedir.

SONUC

Kripto para piyasalart volatilite diizeyi oldukg¢a yiiksek olan
piyasalardir. Bu nedenle hem yatirimeilarin daha etkin yatirim kararlari
verebilmeleri hem de kripto para piyasalarinin yol agabilecegi risklerin
daha iyi anlagilabilmesi i¢in kripto para birimlerinin piyasa risk
diizeylerinin belirlenmesi oldukg¢a 6nemli bir konu haline gelmektedir. Bu
nedenle bu caligmada BTC, XLM, LINK, BNB ve BCH i¢in hem
geleneksel yaklasim gergevesinde hem de 2023 yilinda yiiriirliige girmesi
beklenen Basel IV diizenlemeleri kapsaminda piyasa riski analizlerine yer
verilmistir. Geleneksel yaklagima dayali analizlerde AR(1)-APARCH
(1,1), AR(1)-GJR-GARCH (1,1) ve EWMA  modellerinden
yararlanilmistir. Basel IV kapsamindaki analizlerde ise ilgili 3 modele
ilaveten GARCH modeli, FIGARCH modeli, HYGARCH modeli,
FIAPARCH modeli, IGARCH modeli ve¢© = ARCH modeline dayali
analizlere de yer verilmistir.

Geleneksel yaklagima dayali piyasa riski analizleri kripto para
piyasalarinda tasinan kisa pozisyonlarin yol acabilecegi yukar1 yonlii
piyasa riskinin tahmininde GJR-GARCH modelinin; kripto para
piyasalarinda tasimman uzun pozisyonlarm yol agabilecegi asagi yonli
piyasa riskinin tahmininde ise GJR-GARCH ve EWMA modellerinin
kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim olabilecegi sonucuna isaret
etmektedir.

Basel 1V diizenlemeleri kapsaminda elde edilen sonuglara gelince,
ilgili kripto para birimlerinde kisa pozisyon tasinmasi durumunda en riskli
kripto para birimlerinin BCH, XLM ve LINK oldugu, ilgili kripto para
birimlerinde uzun pozisyon taginmasi durumunda ise en riskli kripto para
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birimlerinin BCH ve LINK oldugu anlasilmaktadir. BTC ise ilgili kripto
para birimleri arasinda her durumda en diisiik piyasa riskine sahip kripto
para birimleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bulgular ayrica ilgili kripto para
birimlerinin fiyat artiglarinin yol acabilecegi piyasa risk diizeyi ile fiyat
diisiislerinin yol acabilecegi piyasa risk diizeylerinin birbirinden farkl
oldugu ve genel olarak en diisiik piyasa riskini EWMA modelinin, en
yiiksek piyasa riskini ise ARCH modelin sundugu sonucuna isaret
etmektedir. Mevcut bulgularin kripto para piyasasi yatirimcilari ve politika
yapicilar agisindan oldukga 6nemli sonuglar icerdigi ifade edilebilir.
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