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DEFI COIN’LERE DAYALI FINANSAL RiSK ANALIZLERI

Onder BUBERKOKU
Dog. Dr., Van Yiziincii Y1l Universitesi, Finans Bilim Dals,
ORCID: 0000-0002-7140-557X

OZET

Bu calismada Terra (LUNA), Avalanche (AVAX), Wrapped Bitcoin (WBTC), Chainlink (LINK) ve
Uniswap’tan (UNI) olusan bes adet Defi coin i¢in gesitli finansal analizlere yer verilmistir. Bu kapsamda
oncelikle Basel 1V uygulamalar1 kapsaminda Monte Carlo Simulasyon yontemi kullanilarak ilgili Defi
coin’lerin piyasa riskleri analiz edilmistir. Ardindan ilgili Defi coin’ler icin optimal hedge rasyolar:
hesaplanmis ve hedging etkinligine donuk analizlerine yer verilmistir. Calismada son olarak tek ve ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin ilgili Defi coin’lerin volatilite degerlerlerini 6ngérme performanslar:
MAE, MSE ve MAPE kriterleri kullanilarak analiz edilmistir. Cahsmada ¢ok degiskenli GARCH modeli
olarak bes degiskenli ¢oklu Student t dagihm varsayimina dayah AR(p)-Scalar BEKK modelinden, tek
degiskenli GARCH modeli olarak ise Student t dagilim varsayimina dayali geleneksel AR(1)-GARCH
(1,1) modelinden yararlaniimigtir. Basel 1V uygulamalari kapsaminda Monte Carlo simulasyon yéntemi
dikkate alinarak hesaplanan %97.5 guven dizeyindeki ES (Expected Shortfall, ES) degerlerine gore
LUNA, AVAX, UNI, LINK ve WBTC’de taginabilecek uzun pozisyonlardan dolay: bir giin sonra karsilasilabilecek
maksimum kayip oranlari sirastyla %18.41, %17.47, %16.24, %15.07, %8.652°dir. LUNA, AVAX, UNI, LINK
ve WBTC’de tasinabilecek kisa pozisyonlardan dolay: bir giin sonra karsilasilabilecek maksimum kayip oranlart
ise sirasiyla %24.56, %22.40, %18.98, %18.05 ve %9.782°dir. Bu bulgular en yiiksek piyasa riskine LUNA’nin, en
distk piyasa riskine ise WBTC’nin sahip oldugu anlamina gelmektedir. Hedging islemlerine ait bulgular ise
belirlenen optimal hedge rasyolar1 dikkate alinarak AVAX, UNI ve WBTC’de tasinacak uzun
pozisyonlarin en etkin sekilde LINK’te tasinacak kisa pozisyonlar ile, LUNA’da tasinacak uzun
pozisyonlarin en etkin sekilde AVAX’ta tasinacak kisa pozisyonlar ile, LINK’te tasinacak uzun
pozisyonlarin ise en etkin sekilde UNI’de tasinacak kisa pozisyonlar ile hedge edilebilecegi sonucuna
isaret etmektedir. VVolatilite 6ngoru analizlerinin sonuglari ise WBTC ve LUNA i¢in en uygun modelin
Scalar BEKK modeli oldugu, diger tim Defi coin’ler iginse geleneksel GARCH modelinin daha iyi bir
performans sergiledigi sonucuna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Defi coinler, Yatirim analizi, Risk yonetimi
FINANCIAL RISK ANALYSIS BASED ON DEFI COINS

ABSTRACT

In this study, we conduct various financial risk analyses for five Defi coins, namely Terra (LUNA ),
Avalanche (AVAX), Wrapped Bitcoin (WBTC), Chainlink (LINK) and Uniswap (UNI). In this context,
we first measure the market risks of these Defi coins using the Monte Carlo simulation method under
Basel IV regulations. Then, we calculate the optimal hedge ratios for the related Defi coins and perform
the hedging effectiveness analyses. Finally, using the MAE, MSE and MAPE criteria, we examine the
ability of univariate and multivariate GARCH models to forecast the volatility of the Defi coins. This
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study usesthe AR(p)-Scalar BEKK model based on the multivariate Student t distribution assumption as
the multivariate GARCH model, whereas we apply the traditional AR(1)-GARCH(1,1) model based on
the Student t distribution assumption as the univariate GARCH model. According to the expected
shortfall values at the 97.5% confidence level calculated using the Monte Carlo simulation method under
Basel IV regulations, the one-day-ahead maximum loss rates due to long positions that can be taken in
LUNA, AVAX, UNI, LINK and WBTC are 18.41%, 17.47%, 16.24%, 15.07% and 8.652%, respectively
and the maximum loss rates due to short positions that can be taken are 24.56%, 22.40%, 18.98%, 18.05%
and 9.782%, respectively, meaning that LUNA has the highest market risk, whereas WBTC has the
lowest market risk. Turning to hedging effectiveness, the findings show that to hedge long positions in
AVAX, WBTC and UNI in the most effective way, it is necessary to take short positions in LINK, with
optimal hedge ratios of approximately 0.66, 0.40 and 0.72, respectively; by contrast, to hedge the long
positions in LINK in the most effective way, it is necessary to take a short position in UNI with the
optimal hedge ratio of 0.72. Lastly, to hedge the long positions in LUNA in the most effective way, it is
necessary to take a short position in AVAX with the optimal hedge ratio of 0.57.Finally, the results of
the volatility forecasting analyses indicate that although the most suitable model for WBTC is the Scalar
BEKK model, the traditional GARCH model performs better for all the other Defi coins.

Keywords: Defi coins, Investment analysis, Risk management

1. GIRIS

Kripto para piyasalar: oldukga hizh bir gelisim stireci géstermektedir. Ornegin baslangicta genel bir
ifadeyle Bitcoin gibi blokzincir teknolojisine baglh olarak merkezi bir otoritenin denetimi ve onay:
olmadan daha ¢ok para transferine izin veren sistemler artik merkeziyetsizlestirilmek istenen alana
bagl olarak Defi coin’ler, Web 3.0 coinler ve Metaverse coin’ler olmak uzere gesitli alt dallara
ayrilmis durumdadir.

Bu ¢ahismada bu alt dallardan biri olan Defi coin’ler (Decentralized finance, Defi) Uzerinde durulmustur.
Defi coin’ler merkeziyetsiz bir finansal sistem kurmay: amaglamaktadir. Bir diger ifadeyle geleneksel
finansal sistem icerisinde yapilan borsa islemleri ve kredi islemleri gibi finansal islemler Defi coin’ler
sayesinde artik merkezi bir otoritenin denetimi veya onay: olmadan sistemsel bir algoritma ile bizzat
sistemin bireysel katilimcilar1 tarafindan yapilabilmektedir. Birer Defi coin olan Terra Luna (LUNA),
Avalanche (AVAX), Wrapped Bitcoin (WBTC),Chainlink (LINK) ve Uniswap (UNI) gibi coin’ler de iste bu
merkeziyetsiz finansal sistemin kurulmasint saglamak amaciyla gelistirilen teknolojik projeleri temsil eden
coin’lerdir. Bu Defi coin’lere iligkin CoinmarketCap web sitesinden alinan bazi temel veriler Tablo 1’de
sunulmustur.

23



Tablo 1: Defi Coin’lere iliskin Bazi Temel Veriler

LUNA AVAX WBTC LINK UNI
Guncel 97,22 % 75, 51% 39.517, 55% 13, 44% 8, 93%
fiyat
Toplam 36.726.548.253 | 20.152.121.141 | 10.830.442.011 | 6.298.857.459 | 6.141.527.052
piyasa $ $ $ $ $
degeri
Son 24 6.208.535.499 | 1.477.140.034 | 189.211.042$ | 645.354.431$ | 201.446.133 $
sattteki $ $
islem
hacmi
Coin sayis1 | 375.908.727 266.087.472 271.875 467.009.550 | 687.242.893

Coinsayisi, dolasimda ve / veya yatirimcilarin elinde bulunan toplam coin sayisini ifade etmektedir. Bu
veriler 11 Mart 2022 saat 16:36°daki verilerdir.

Bu kapsamda bu calismada Terra (LUNA), Avalanche (AVAX), Wrapped Bitcoin (WBTC), Chainlink
(LINK) ve Uniswap’tan (UNI) olusan bes adet Defi coin’i kapsayan finansal analizler Uzerinde
durulmustur. Cahsmanin literatiire katkisi ise su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle ulusal yazinda heniiz
Defi coin’lere dontk yatirim ve risk yonetimi konusunda oldukga kisith sayida ¢alismanin bulundugu
bilinmektedir. ikinci olarak bu cahsmada ilgili Defi coin’ler icin hem tek hem de cok degiskenli
GARCH modellerine yer verilerek volatilite degerlerinin 6ngérilmesi, piyasa riski analizi ve hedging
islemlerinden olusan kapsamli bir finansal analize yer verilmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

Bu caligmadaki analizler 22 Eylil 2020 ile 21 Subat 2022 arasindaki donemi kapsamakta ve gunlik
verilerden olugmaktadir. Caligmanin baslangi¢ tarihi AVAX’a iligkin verilerin baslangic tarihi esas
alinarak belirlenmistir. Tm veriler finance yahoo web sitesinden alinmistir. Cahsmada Terra (LUNA1),
Avalanche (AVAX), Wrapped Bitcoin (WBTC), Chainlink (LINK) ve Uniswap’tan (UNI1) olusan bes
adet Defi coin dikkate alinmstir.

Ekonometrik analizlerde ilk olarak Basel IV uygulamalar: kapsaminda Monte Carlo Simiilasyon
yontemi kullanilarak ilgili Defi coin’lerin piyasa riskleri 6l¢tlmistir. Monte Carlo simulasyonuna
dayali olarak yapilan piyasa riski hesaplamalarinda Denklem (1)’den yararlanilmistir.

0.2
b= gy ool Zre e o

Burada, P, piyasa riski hesaplanacak olan Defi coin’nin cari ddnemdeki degerini, P; ilgili Defi coin’in
bir guin sonrasi igin alabilecegi olasi degerleri; &, Wiener strecini; u ilgili Defi coin’in ortalama
getirisini; o2 ilgili Defi coin’in varyansini; At ise zaman araligin ifade etmektedir.
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Calismada ikinci olarak Kroner ve Sultan (1993) tarafindan tavsiye edilen ve Denklem (2)’de gosterilen
yaklasim kullanilarak optimal hedge rasyolar: (ohry;) belirlenmistir;

_ Cov(Axy;, Ayyi)

ohr; = Gﬁ (2)
y ti

Burada Axg; hedge edilecek Defi coin’in logaritmik getiri serilerini; Ay, ; hedging amaciyla kullanilacak
Defi coin’in logaritmik getiri serisini, oﬁy +i hedging amaciyla kullanilacak Defi coin’in logaritmik getiri
serisinin zamanla degisen sarth volatilite degerlerini; cov(Ax.;, Ay, ;) ilgili Defi coin’lerin logaritmik
getiri serileri arasindaki zamanla degisen sarth kovaryans degerini gostermektedir.

Denklem (2)’de yer alan zamanla degisen sarth varyans ve kovaryans degerlerinin hesaplanmasinda ise
Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK modelinin en kisith halini temsil eden AR(p)-
Scalar BEKK modelinden yararlanilmistir.

Denklem (2) dikkate alinarak belirlenen ohr degerlerinin sundugu hedging etkinliginin analizinde ise
Ederington (1979) tarafindan gelistirilen ve Denklem (3)’te gosterilen VR (Variance reduction,VR)

yonteminden yararlanilmstur.
VR = (riski hedge edilmek istenen Defi coin’in varyansi;)—(hedge edilmis portfdyiin varyansi;) (3)

(riski hedge edilmek istenen Defi coin’in varyansiy)

Calismada son olarak tek ve c¢ok degiskenli GARCH modellerinin ilgili Defi coin’lerin volatilite
degerlerlerini  6ng6rme performanslart analiz edilmistir. Calismada tek degiskenli GARCH modeli
olarak Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen AR(p)-GARCH(1,1) modelinden, c¢ok degiskenli
GARCH modeli olark ise AR(p)- Scalar BEKK modelinden yararlanilmistir. Bu modeller Student t
daghm varsayimi altinda tahmin edilmistir.

Bu modellerin volatilite 6ngort performanslarinin karhlastirilmasinda ise MAE, MSE ve MAPE’den
olusan (¢ farkh kriterden yararlamlmigtir. Bu kriterler sirasiyla Denklem (4), (5) ve (6)’da gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir:

=1 T | |
MAE = /T Zkzl Varyanst,tahmin edilen — VATYANS¢ gerceklesen (4)
-1 T 2
MSE = /T k=1(VaryanSt,tahmin edilen — Varyanst,ger(;eklesen) (5)
MAPE = % ”[c'=1 ’V‘lryanst,ta’hmin edilen _Varyanslr’,gergeklesen ’ (6)
varyanst gerceklesen

Burada varyans; (anmin editen » AR(1)-GARCH(1,1) modeli ile AR(1)-Scalar BEKK modeli
tarafindan Uretilen volatilite degerlerini; varyans; gerceriesen 9€r¢eklesen volatilite degerlerini; T ise
toplam go6zlem sayisin: ifade etmektedir. Calismada gerceklesen volatilite degerlerini temsilen her bir
Defi coin’in gunluk logaritmik getiri serilerinin kareleri alinarak elde edilen seriler kullanilmistir.
Analizlerde ilgili Defi coin’lerin Denklem (7)’de gosterildigi gibi hesaplanan giinliik logaritmik getiri
serileri kullanilmistir.

r, =100 * [InP; — InP,_4] @)
Burada P, ilgili Defi coin’in cari donemdeki kapanis fiyatini; P,_4, ilgili Defi coin’in bir guin dnceki
onceki kapanis fiyatini, r, ise logaritmik getiri serilerini ifade etmektedir.
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3.BULGULAR

3.1. Temel Analiz Sonuglari

Tlgili Defi coin’lerin fiyat serileri Sekil 1’de, logaritmik getiri serileri ise Sekil 2’de sunulmustur.
Sekil 1: Defi Coin’lerin Fiyat Serileri ( Logaritmast Ahnmamuis Dogal Seriler)

2 LN
160 so

so -
120 -

ao |
a0 o =0 |

20 |
ao -

10 -

o o
so 160  1%o =00  =%o =60 =50 ado  aso | soo so 160  a1so =260 =250  =bo =350  ado | aso  séo

LuNAL [SINTER
100 so

a0 ao |
so o =0 |
ao o 20 -
20 10 -

o o
so 160  1S0 =00 =S50 =00 =50  aco  aso | soo so 1060 150 =260 =250 =200 =350  ado  aso | 560

weTc
ooooo

so.000 |
so.co0 -
ao.000
=0.000 |
z20.000 |

so 160  1So =00 =S50 =00 =50  aco  aso | soo

Sekil 2: Defi Coin’lerin Logaritmik Getiri Serileri
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Logaritmik getiri serileri dikkat ahnarak elde edilen betimleyici istatistikler ile birim kok ve degisen varyans testi
sonuglart Tablo 2°de sunulmustur. Bulgular incelendiginde ilgili tum Defi coin’lerin incelenen donem icerisinde
pozitif bir ortalama getiri oranina sahip olduklar: gériilmektedir. Standart sapma parametresi ile dlctilen toplam risk
duzeylerine bakildiginda ise toplam riski en yiksek varhgin LUNA, en disik varhgin ise WBTC oldugu
anlasiimaktadir. Birim kok testi sonuglari incelendiginde ilgili tim Defi coin’lerin logaritmik getiri serilerinin diizey
degerlerinde duragan oldugu anlasiimaktadir. Ljung-Box (Q?) test istatistikleri ise ilgili tiim Defi coin’lerin hata
terimlerinin degisen varyans sorunu icerdigi sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgular ilgili Defi coin’lerin logaritmik
getiri serilerinin volatilite degerlerinin GARCH modelleri ile modellenebilecegi anlamina gelmektedir. Fakat Jarque-
Bera testi sonuclarina bakildiginda ilgili Defi coin’lerin logaritmik getiri serilerinin standart normal dagilim
varsayimina uymadiklar: anlasiimaktadir. Sekil 3’te sunulan Q-Q grafikleri de ilgili Defi coin’lerin logaritmik getiri
serilerinin standart normal dagihm varsayimina uymadigi sonucunu desteklemektedir. Bu nedenle bu ¢ahsmada
kullanilan tek ve gok degiskenli GARCH modelleri Student t dagihm varsayimi altinda tahmin edilmiglerdir.
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Tablo 2: Betimleyici Istatistikler ile Birim Kok Ve Degisen Varyans Testi Sonuglar (%)

AVAX LINK LUNA UNI WBTC
Ortalama 0,533275 0,107202 0,99747 0,176186 0,254575
Maksimum 55,96235 27,58091 64,13928 38,03305 17,69568
Minimum -45,4052 -46,5833 -48,7596 -40,3474 -15, 259
Standart
sapma 8,429439 6,938864 9,043983 7,470659 3,916902
Carpikhk 0,577019 -0,55409 0,715105 0,37827 -0,13608
Basiklik 8,757494 7,352871 12,17117 7,30656 4,937097
Jarque-Bera | 742,76*[0.000] | 434,62*[0.000] | 1855,9*[0.000] | 411,85*[0.000] | 82,43*[0.000]
ADF / C&T | -22,94*[0.000] | -25,40*[0.000] | -23,59*[0.000] | -25,16*[0.000] | -
23,49*[0.000]
ADF/ C -22,95*[0.000] | -25,30*[0.000] | -23,54*[0.000] | -25,04*[0.000] | -
23,24*[0.000]
Q%(12) 31, 32*[0.000] | 109,47*[0.000] | 62,74*[0.000] | 56,44*[0.000] | 29,68*[0.000]

*** sirasiyla %5 ve %10 anlamhlik duzeyini ifade etmektedir. Kbseli parantez icerisindeki degerler
olasilik degerleridir. ADF, Augmented-Dickey Fuller birim kok testini ifade etmektedir. Birim kok
testleri logaritmik getiri serilerine uygulanmstur.

Sekil 3: Q-Q Grafikleri

30

AVAX

20 o

10

o

10

Qertiescf Nomal

20 -

-30

T T
-60 -40 -20

T T T
o 20 a0 60

Quantiles of RAVAX

30

UNI1

20

10

o4

Qertilescf Nnal

10 -

20 -

-30

Qertilescf Nanal

Qertiescf Nomat
o
I

LINK

/

— 30

LUNA

20

10

10 -

20 -

T
-40

-30

-60

Quantiles of RLINK
wBTC

-60

a0

20

3.2. Piyasa Riski Olctimii, Optimal Hedge Rasyolarn Ve Hedging Etkinligi
Calismanin bu asamasinda oncelikle Basel IV uygulamalart kapsaminda Monte Carlo simiilasyon
yontemi kullanilarak ilgili Defi coin’lerin piyasa riskleri analiz edilmistir. Ardindan ilgili Defi coin’ler
icin optimal hedge rasyolar: hesaplanmis ve hedging etkinligine donuk analizlerine yer verilmistir. Bu
kapsamda Monte Carlo simiilasyon yontemi kullanilarak elde edilen bir giin sonrasina iligskin olas1 20.000

adet getiri oram Sekil 4’te sunulmustur. Bu getiri

oranlar1 dikkate alinarak ilgili Defi coin’lerde

meydana gelebilecek asagi ve yukar: yonli fiyat hareketlerinin yol acabilecegi piyasa risklerine ait
bulgular ise Tablo 3’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde LUNA’nin hem asagi hem de yukar: yonli
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piyasa riski agisindan en riskli varlik oldugu,ardindan AVAX’1n geldigi; en duslk piyasa riskine ise
sirastyla WBTC ile LINK’in sahip oldugu anlasiimaktadir.Ornegin LUNA’da meydana gelebilecek
asag1 yonlu fiyat hareketleri sonrasinda LUNA’da uzun pozisyon tastyan bir yatirimcimn bir giin sonra
maksimum %18.41 oramnda kayba ugrayabilecegi, WBTC i¢inse bu kaybin %8.652 orant ile simirh
kalabilecegi anlasiimaktadir.

Sekil 4 : Monte Carlo Simulasyon Analizi Sonucunda Elde Edilen Getiri Serileri
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Tablo 3. Basel 1V Kapsaminda Hesaplanan ES Degerleri (%97.5)

Defi coin’ler ES degerleri (Asag yonlu piyasa riski / uzun pozisyon)
MC simitlasyonu (20.000 adet)

LUNA -% 18,41

AVAX -% 17,47

UNI -%16,24

LINK -%15,07

WBTC -%8,652

Defi coin’ler ES degerleri (Yukan yonlu piyasa riski / kisa pozisyon)
MC simitlasyonu (20.000 adet)

LUNA % 24,56

AVAX % 22,40

UNI %18,98

LINK %18,05

WBTC % 9,782

Ilgili Defi coin’lerde tasinabilecek pozisyonlarin yol agabilecegi bu tiir risklerin yonetilmesi amaciyla
hedging islemlerinden yararlanilabilinir. Bu amagla optimal hedge rasyolarinin belirlenmesi ve hedging
etkinliginin 6lgllmesi gerekmektedir. Bu ¢calismada bu amacla ¢oklu Student t dagilim varsayimina
dayali bes degiskenli AR(1)-Scalar BEKK modelinden yararlamlmistir. Bu modelin parametre tahmin
sonuglari Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde ARCH
ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamh ¢iktig1 anlasilmaktadir. Coklu Student t
dagilim parametresinin (serbestlik derecesini) istatistiki olarak anlaml: gitkmasi da analizlerde bu dagilim
varsaytminin - kullamimasini  destekleyen bir bulgudur. Ljung-Box Q2 (12) testine ait sonuglar
incelendiginde de ilgili Defi coin’lerin incelenen dénem icin oldukga yiiksek volatilite diizeylerine sahip
olmalarina ragmen AR(1)-Scalar BEKK modelinin LUNA, WBTC, LINK ve UNI i¢in degisen varyans
sorununu giderebildigi, sadece AVAX icin ilgili sorunun devam ettigi anlasiimaktadir. Nitekim konu
ile ilgili literatiire bakildiginda da cok degiskenli GARCH modellerinin hata terimlerinde degisen
varyans sorunun olup olmadigina pek odaklaniimadigi; ¢linki daha ¢ok analizlerde degisen varyans
sorununu dikkate alan bu tip modellerin kullanilmasinin yeterli oldugunun varsayildigi ve modellerin
incelenen asil konu ile ilgili performanslarina odaklamldig: goriilmektedir (Ornegin bkz: Dimitriou,
Kenourgios ve Simos, 2013; Chiang, Jeon ve Li, 2007; Kenourgios ve Dimitrios, 2015).

Bu kapsamda AR(1)-Scalar BEKK modeline dayali olarak hesaplanan zamanla degisen optimal hedge
rasyolarinin incelenen donem icin genel seyri EK 1’de; ortalama optimal hedge rasyolar: ise Tablo 5’te
sunulmustur. Tablo 5 incelendiginde 6rnegin AV AX’ta tasinabilecek bir uzun pozisyonun riskinin hedge
edilebilmesi icin WBTC, LUNA, LINK ve UNI’de kisa pozisyonlar tasinabilecegi, optimal hedge
rasyolarinin ise AVAX/ WBTC icin 1.0609; AVAX/LUNA igin 0.4704; AVAX/ LINK i¢in 0.6567;
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AVAX/UNI i¢inse 0.6066 olmasi gerektigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla AVAX’ta taginabilecek bir uzun
pozisyonun en az ucuza UNI ile en pahahya ise WBTC ile hedge edilebilecegi anlasiimaktadir. Tablo
5’te diger Defi coin’lerde tasinabilecek uzun pozisyonlar i¢in optimal hedge rasyolarinin ne olmasi
gerektigi de sunulmustur. Bu kapsamda diger Defi coin’ler igin de benzer analizler yapilabilir.

Tablo 4: Bes Degiskenli A(1)-Scalar BEKK Modeline ait Tahmin Sonuglar

Parametreler Coklu Student t dagilhm
Katsayilar Olasihk degeri
Getiri denklemi
Sabit terim_LUNA 0,5873* 0.0391
AR(1) parametresi_LUNA -0,0508 0.1721
Sabit terim_AVAX 0,1558 0.5377
AR(1) parametresi AVAX -0,0455 0.1415
Sabit terim_WBTC 0,2334** 0.0962
AR(1) parametresi WBTC -0,0535** 0.0984
Sabit terim_LINK 0,1576 0.5484
AR(1) parametresi_LINK -0,0510** 0.0903
Sabit terim_UNI1 -0,0675 0.7833
AR(1) parametresi_UNI1 -0,0763* 0.0095
Varyans denklemi
Sabit terim_LUNAL 1,8981* 0.0000
Sabit terim_AVAX 1,3966* 0.0000
Sabit terim_WBTC 0,7413* 0.0000
Sabit terim_LINK 1,0518* 0.0000
Sabit terim_UNI1 0,9504* 0.0000
Kovaryans denklemi
Sabit terim_LUNA, AVAX 0,9405* 0.0000
Sabit terim_LUNA, WBTC 0,5154* 0.0000
Sabit terim_LUNA, LINK 0,9527* 0.0000
Sabit terim_LUNA,UNI1 0,9359* 0.0000
Sabit terim_AVAX, WBTC 0,4255* 0.0000
Sabit terim_AVAX, LINK 0,9148* 0.0000
Sabit terim_AVAX,UNI1 0,7313* 0.0000
Sabit terim_WBTC,LINK 0,5686* 0.0000
Sabit terim_WBTC,UNI1 0,4525* 0.0000
Sabit terim_LINK,UNI1 0,4932* 0.0000
Varyans denklemlerine ait ARCH ve GARCH parametreleri
ARCH 0,2831* 0.0000
GARCH 0,9418* 0.0000
Student t (serbestlik derecesi) 4,440213* 0.0000
Log likelihood -7707,968
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Degisen varyans testi sonuglar

Q%(12)_LUNA1 17,3479 0.1369
Q%(12)_AVAX 36,9557* 0.0002
Q*(12)_WBTC 3,2183 0.9937
Q?(12)_LINK 8,5538 0.7405
Q?%(12)_UNI1 2,5043 0.9981
Defi coinler Ortalama Sarth korelasyon degerleri
Korelasyon_LUNA, AVAX 0,5125

Korelasyon_ LUNA, WBTC 0,4875

Korelasyon_LUNA, LINK 0,4708

Korelasyon LUNA,UNI1 0,4722

Korelasyon_ AVAX, WBTC 0,5675

Korelasyon_ AVAX, LINK 0,6309

Korelasyon_ AVAX, UNI1 0,5774

Korelasyon_ WBTC, LINK 0,6924

Korelasyon WBTC, UNI1 0,6136

Korelasyon LINK, UNI1 0,7146

*, **sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 5 : Ortalama Optimal Hedge Rasyolar

Portfoy

Hedging amaciyla tasinmasi gerekilen kisa (short) ve uzun (long)
pozisyonlarin parasal dagilim:

Scalar BEKK-t

AVAX [/ WBTC AVAX =1 dolar uzun WBTC = 1,0609 dolar kisa
pozisyon pozisyon

AVAX /LUNA AVAX =1 dolar uzun LUNA = 0,4704 dolar kisa
pozisyon pozisyon

AVAX [ LINK AVAX =1 dolar uzun LINK = 0,6567 dolar kisa pozisyon
pozisyon

AVAX / UNI AVAX =1 dolar uzun UNI= 0,6066 dolar kisa pozisyon
pozisyon

WBTC / AVAX WBTC =1 dolar uzun AVAX =0,3119 dolar kisa
pozisyon pozisyon

WBTC/ LUNA WBTC =1 dolar uzun LUNA = 0,2454 dolar kisa
pozisyon pozisyon

WBTC / LINK WBTC =1 dolar uzun LINK = 0,3964 dolar kisa pozisyon
pozisyon

WBTC / UNI WBTC =1 dolar uzun UNI =0,3547 dolar kisa pozisyon
pozisyon

LUNA/AVAX LUNA =1 dolar uzun AVAX =0,5743 dolar kisa
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pozisyon

pozisyon

LUNA /WBTC LUNA =1 dolar uzun WBTC = 1,007 dolar kisa pozisyon
pozisyon
LUNA /LINK LUNA =1 dolar uzun LINK = 0,5431 dolar kisa pozisyon
pozisyon
LUNA /UNI LUNA =1 dolar uzun UNI = 0,5516 dolar kisa pozisyon
pozisyon
LINK / AVAX LINK=1 dolar uzun pozisyon | AVAX=0,6208 dolar kisa pozisyon
LINK/ WBTC LINK=1 dolar uzun pozisyon | WBTC= 1,2276 dolar kisa pozisyon
LINK / LUNA LINK=1 dolar uzun pozisyon | LUNA =0,4211 dolar kisa
pozisyon
LINK / UNI LINK=1 dolar uzun pozisyon | UNI =0,7242 dolar kisa pozisyon
UNI / AVAX UNI=1 dolar uzun pozisyon AVAX = 0,5718 dolar kisa
pozisyon
UNI/WBTC UNI=1 dolar uzun pozisyon WBTC= 1,0842 dolar kisa pozisyon
UNI / LUNA UNI=1 dolar uzun pozisyon LUNA =0,4198 dolar kisa
pozisyon
UNI / LINK UNI=1 dolar uzun pozisyon LINK = 0,7163 dolar kisa pozisyon

Hedging etkinligine iliskin sonuglara gelince bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. Bulgular
incelendiginde AVAX, WBTC ile UNI’de tasinacak pozisyonlarin en etkin sekilde Tablo 5°te belirtilen optimal
hedge rasyolar1 dikkate alinarak LINK ile hedge edilebilecegi; LUNA ile LINK’te tasinacak pozisyonlarin ise en
etkin sekilde sirasiyla AVAX ve UNI ile hedge edilebilecegi anlasiimaktadir. Daha spesifik olarak ifade etmek
gerekirse, AVAXta tasinabilecek bir dolarlik bir uzun (kisa) pozisyonun ilgili alternatifler arasinda en etkin sekilde
LINK’te 0.6567 dolarhk kisa (uzun) bir pozisyon tasinarak hedge edilebilecegi; WBTC’de taginabilecek bir dolarhk
bir uzun (kisa) pozisyonun ilgili alternatifler arasinda en etkin sekilde LINK’te tasinacak 0.3964 dolarhk kisa (uzun)
bir pozisyon ile hedge edilebilecegi, benzer sekilde UNI’de taginabilecek bir dolarhk uzun (kisa) bir pozisyonun ise
en etkin sekilde LINK’te tasinacak 0.7163 dolarlik kisa (uzun) bir pozisyon ile hedge edilebilecegi, LUNA’da
taginabilecek bir dolarlik uzun (kisa) bir pozisyonun ilgili alternatifler arasinda en etkin sekilde AVAX ta taginacak
0.5743 dolarhk kisa (uzun) bir pozisyon ile hedge edilebilecegi son olarak da LINK’te tasinabilecek bir dolarlik
uzun (kisa) bir pozisyonun ilgili alternatifler arasinda en etkin sekilde UNI’de taginacak 0.7242 dolarhk kisa (uzun)
bir pozisyon ile hedge edilebilecegi anlasiimaktadir.

Tablo 6 : Hedging Etkinligi (VR)

Scalar BEKK-t Varyans ( %) VR, Hedging etkinligi (%)
AVAX 75,1217 -

AVAX /WBTC 50,4853 32,7953

AVAX [ LUNA 53,3466 28,9864

AVAX [/ LINK 46,2583 38,4222

AVAX / UNI 50,1855 33,1944

WBTC 19,6579 -

WBTC / AVAX 12,6595 35,6010
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WBTC/ LUNA 14,1780 27,8763
WBTC / LINK 9,8973 49,6523
WBTC / UNI 11,7408 40,2744
LUNA 90,4430 -

LUNA /AVAX 60,7720 32,8063
LUNA /WBTC 63,6387 29,6367
LUNA /LINK 65,8775 27,1613
LUNA /UNI 64,4113 28,7824
LINK 61,7521 -

LINK / AVAX 33,2313 46,1860
LINK/ WBTC 30,0897 51,2734
LINK / LUNA 43,8284 29,0252
LINK / UNI 27,0645 56,1723
UNI 63,5291 -

UNI / AVAX 39,4345 37,9269
UNI/WBTC 38,4982 39,4007
UNI/ LUNA 45,6789 28,0977
UNI/ LINK 30,0121 52,7585

3.3. Tek ve Cok degiskenli GARCH Modellerinin Volatilite Ongorii Performanslarinin Analizi

CGalismanin bu asamasinda goklu Student t dagihm varsayimina dayah bes degiskenli AR(1)-Scalar BEKK modeli
ile Student t dagilm varsayimina dayah AR(1)-GARCH(1,1) modelinin ilgili Defi coin’lerin volatilite
degerlerini 6ngorii performanslar incelenmistir. ilgili modellerin incelenen dénem icin volatilite
ongorileri Sekil 5°te  sunulmustur. Ilgili modellerin volatilite ongorii performanslarinin analizinde
kullamlan MAE, MSE ve MAPE kriterlerine ait sonuclar ise Tablo 7’de sunulmustur!. Bulgular
incelendiginde AR(1)-Scalar BEKK modelinin LUNA ve WBTC i¢in en uygun model oldugu LINK,
AVAX ve UNI icinse en uygun modelin AR(1)-GARCH(1,1) modeli oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 5: Alternatif Modellerin Volatilite Ongérileri (22 Eyliil 2020 / 21 Subat 2022 )

AVAX

Gergeklesen volatilite GARCH SBEKK

! lgili bes Defi coin i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilen AR(1)- GARCH(1,1) modellerinin tahmin sonuglarina sadelik saglamak
amaciyla burada yer verilmemistir. Fakat, yazardan talep edilmesi halinde bu sonuglar da temin edilebilir.
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Tablo 7: Volatilite Tahmin Sonuglart (22 Eylul 2020 ile 21 Subat 2022 )

AR(1)-GARCH-t

AR(1)-SBEKK-t

Sonug

LUN

A

MAE

109

102,6

AR(1)-SBEKK-t

MSE

76.827

73.792

MAPE

1.646

1.987

AVAX

MAE

79,25

80,43

AR(1)-GARCH-t
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MSE 39.141 38.944

MAPE 2.072 2.359

WBTC

MAE 19,95 19,23 AR(1)-SBEKK-t
MSE 947,4 925,3

MAPE 10.066 9.845

LINK

MAE 47,92 55,53 AR(1)-GARCH-t
MSE 13.681 13.973

MAPE 586,6 902,8

UNI

MAE 59,66 65,4 AR(1)-GARCH-t
MSE 19.138 19.357

MAPE 864,7 966,3

MAE, MSE ve MAPE kriterlerinin her Gcliniin de ayni sonuca isaret etmedikleri durumda, ilgili kriterler sayica en
¢ok hangi modelin en uygun model oldugu sonucuna isaret etmislerse o model en uygun model olarak belirlenmistir.

SONUC

Bu cahsmada 22 Eylil 2020 ile 21 Subat 2022 arasindaki donemi i¢in gunliik veriler kullanilarak Terra
(LUNAL), Avalanche (AVAX), Wrapped Bitcoin (WBTC), Chainlink (LINK) ve Uniswap’tan (UNI1)
olusan Defi coin’ler icin gesitli finansal analizlere yer verilmistir. Bu kapsamda Oncelikle Basel 1V
uygulamalari kapsaminda Monte Carlo Simulasyon yontemi kullanilarak ilgili Def coin’lerde
tasinabilecek kisa ve uzun pozisyonlarin yol acabilecegi piyasa riskleri 6l¢ctlmistir. Daha sonra ise
optimal hedge rasyolar1 hesaplanmis ve hedging etkinligine donlk analizlere yer verilmistir. Calismada
son olarak tek ve ¢ok degiskenli GARCH modellerinin ilgili Defi coin’lerin volatilite degerlerlerini
ongorme performanslari analiz edilmistir. Modellerin  volatilite  6ngéri  performanslarinin
karsilastirilmasinda MAE, MSE ve MAPE kriterlerinden yararlaniimistir. Analizlerde gok degiskenli
GARCH modeli olarak bes degiskenli ¢oklu Student t dagilim varsayimina dayali AR(p)-Scalar BEKK
modeline, tek degiskenli GARCH modeli olarak ise Student t dagihm varsayimina dayah geleneksel
AR(1)-GARCH(1,1) modeline yer verilmistir. Piyasa riski analiz sonuglarina gére LUNA, AVAX, UNI,
LINK ve WBTC’de tasinabilecek uzun pozisyonlardan dolay: bir giin sonra Karsilasilabilecek maksimum kayip
oranlar sirasiyla %1841, %17.47, %16.24, %15.07, %8.652dir. LUNA, AVAX, UNI, LINK ve WBTC’de
taginabilecek kisa pozisyonlardan dolay: bir giin sonra Karsilasilabilecek maksimum kayip oranlart ise sirasiyla
%024.56, %22.40, %18.98, %18.05 ve %9.782°dir. Bu bulgular ilgili Defi coin’lerde taginabilecek hem kisa hem de
uzun pozisyonlar icin en yiksek piyasa riskine LUNA’nin, en dstk piyasa riskine ise WBTC’nin sahip oldugu
anlamina gelmektedir.
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Hedging islemlerine ait bulgular ise AVAX’ta taginabilecek bir dolarlik bir uzun pozisyonun ilgili alternatifler
arasinda en etkin sekilde LINK’te 0.6567 dolarlik kisa bir pozisyon tasinarak hedge edilebilecegi; WBTC’de
taginabilecek bir dolarlik bir uzun pozisyonun ilgili alternatifler arasinda en etkin sekilde LINK’te tasinacak 0.3964
dolarlik kisa bir pozisyon ile hedge edilebilecegi, UNI’de tasinacak bir dolarlik uzun bir pozisyonun en etkin sekilde
LINK’te taginacak 0.7163 dolarlik kisa bir pozisyon ile hedge edilebilecegi, LUNA’da tasinacak bir dolarhk uzun
bir pozisyonun ilgili alternatifler arasinda en etkin sekilde AVAX’ta tasinacak 0.5743 dolarhk kisa bir pozisyon ile,
sonolarak da LINK’te tasinacak bir dolarhk uzun bir pozisyonun ilgili alternatifler arasinda en etkin sekilde UNI’de
taginacak 0.7242 dolarlik kisa bir pozisyon ile hedge edilebilecegi sonucuna isaret etmektedir. Volatilite 6ngori
analizlerinin sonuclar: ise WBTC ve LUNA i¢in en uygun modelin Scalar BEKK modeli oldugu, diger
tim Defi coin’ler iginse geleneksel GARCH modelinin daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna
isaret etmektedir.

Mevcut bulgularin ilgili Defi coin’lere yatirim yapacak yatirimcilar ile risk yoneticileri igin daha etkin
yatirim stratejilerinin uygulanabilmesi ve daha etkin risk yonetim kararlarimn verilebilmesi agisindan
onemli bilgiler icerdigi distinilmektedir.
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EK I: Defi Coin’lere Ait Zamanla Degisen Optimal Hedge Rasyolan
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