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OZET

COVID-19 pandemi sureci, kiresel capta ilerleyen ekonomi ve finansal piyasalar
iizerinde bliylik bir etki yaratmis, bu durum kripto para piyasalarina da 6nemli Olgiide
yansimustir. Kripto paralar, son yillarda yatirimcilarin ilgisini ¢eken alternatif bir yatirim araci
olarak one ¢ikmistir. Bu ¢alismada, COVID-19 siirecinin kripto para yatirimlart iizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Ozellikle, piyasa degerine bakildiginda en yiilksek Kripto para birimi
olarak adlandirilan Bitcoin’in fiyat hareketleri incelenmistir. Arastirmada, Bitcoin’in
01/03/2020- 01/04/2022 tarihleri arasindaki giinliik fiyat verileri kullanilmistir. Volatilite
tahmini i¢in yaygimn olarak kullanilan ARCH ve GARCH modelleri tercih edilmistir. Bu
modeller, finansal piyasalarin oynaklik yapisin1 anlamak ve 6ngdrmek i¢in etkili araglar olarak
bilinmektedir. COVID-19 siirecinin baslangici, finansal piyasalarin genelinde biiyiik bir
belirsizlik yaratmis ve yatirnmcilarin risk algisini degistirmistir. Bu donemde, kripto para
piyasalar1 da biiyiik dalgalanmalar yasamistir. Calismanin bulgularmma goére, COVID-19
siirecinde Bitcoin’in fiyat volatilitesi énemli Ol¢lide artmistir. Bu durum, yatirimcilarin bu
donemde kripto paralara olan ilgisinin arttigin1 ve piyasanin daha spekiilatif bir hale geldigini
gostermektedir. Bitcoin bazinda soklarin volatilite etkisinin sabit oldugunu ve pozitif soklarin
negatif soklardan ¢ok daha fazla giiglii bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Bu sonugclara
bakildiginda, kripto para piyasalarinin dinamiklerini anlamak ve yatirim stratejilerini buna gore

sekillendirmek i¢in belirli yontem ve araglar kullanilarak test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Covid 19, GARCH, ARCH
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ABSTRACT
THE IMPACT OF THE COVID-19 PROCESS ON CRYPTOCURRENCY
INVESTMENTS

The COVID-19 pandemic has had a significant impact on the global economy and
financial markets, and this effect has also been notably reflected in the cryptocurrency market.
Cryptocurrencies have emerged as an alternative investment vehicle that has captured the
attention of investors in recent years. This study analyzes the impact of the COVID-19
pandemic on cryptocurrency investments, with a particular focus on the price movements of
Bitcoin, the cryptocurrency with the highest market value. The analysis utilizes daily price data
of Bitcoin from 01/03/2020 to 31/12/2022. ARCH and GARCH models, which are commonly
used for volatility forecasting, are employed in the study. These models are known for their
effectiveness in understanding and predicting the volatility structure of financial markets. The
onset of the COVID-19 pandemic created significant uncertainty across financial markets and
altered investors' risk perceptions. During this period, the cryptocurrency market experienced
substantial fluctuations. Findings from the study indicate that the price volatility of Bitcoin
increased significantly during the COVID-19 pandemic. This suggests that investor interest in
cryptocurrencies rose during this period, leading to a more speculative market. The results also
reveal that the effect of shocks on volatility is constant for Bitcoin, with positive shocks having
a much stronger impact compared to negative shocks. Based on these findings, the study
emphasizes the use of specific methods and tools to understand the dynamics of the
cryptocurrency market and to shape investment strategies accordingly.

Keywords: Cryptocurrency, Covid-19, GARCH, ARCH
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GIRIS

Kripto paralar, teknolojik tabanli finansal sistemlerde islem goren sanal para
birimleridir. Genellikle Ulkelerden ziyade bireyler ya da kurumlar tarafindan dijital olarak
tiretilirler. Kripto paralar, ticari islemlerden ziyade genel olarak yatirim amaciyla piyasa da
kullanilmaktadir. Bitcoin, ilk dijital para birimi olarak bilinir. Zamanla binlerce kripto para
birimi piyasaya sirilmiis olsa da, Bitcoin hala yiiksek islem hacmine sahip olarak
gortlmektedir. Kripto paralarin giiglii yonleri arasinda ultra glvenlikli sifreleme, istenen
yonlendirmelerin yapilamamasi ve ayrica miktarinin degistirilememesi sayilabilirken, kabul
edilme zorlugu, hesap giivenligi eksiklikleri, vergilendirilememe ve kara para aklama riskleri
sistemin zay1f kalan yonleridir (Cetinkaya, 2018:20). Ozellikle dijital ciizdanlarm ve borsalarin
hacklenmesi, kullanicilarin varliklarini kaybetmesine yol agabilir. Bunun yani sira, kimlik avi
saldirilart ve kotli amacl yazilimlar da kripto para sahipleri i¢in ciddi tehditler olusturur. Dlnya
uzerinde devletlerin kripto para konusunda hukuksal bir altyapisinin bulunmamasi ve kripto
paralarin devlet giivencesinde olmamasi konuya iliskin sorunlar1 arttirmaktadir. Merkeziyetsiz
6deme sistemine sahip olmalar1 kurum ve sahislara karsi baglilik sorunu olmamasi énemli bir
avantaj saglamaktadir.

Islem goren kripto varliklarin sayilar1 ve kullanimi her gegen gin biraz daha fazla
artmaktadir. Bitcoin’in ilk yillarinda ¢ok tutulmamasina ragmen, sonraki zamanlarda fiyatinin
hizla artmasiyla popiilerligi artmis ve en ¢ok isleme sahip olan kripto para birimidir (Ngunyi,
2019: 591). Baslangigta sadece yatirim amaciyla kullanilirken, zamanla az da olsa ticari
islemler icin de kullanilmaya baslanmistir (Dilek, 2018: 16). Bitcoin’in fiyatindaki
dalgalanmalar, biiyiik kazang ve kayip riskini beraberinde getirmektedir (Dilek, 2018:24). Bu
nedenle, Bitcoin’in oynakliginin incelenmesi yatirimcilara 6nemli veri sunabilir.

COVID-19 pandemisi, kripto paralarin kullaniminmi ve degerini onemli dlgiide
etkilemistir. Pandemi siiresince kiiresel ekonomik belirsizliklerin artmasiyla birlikte, bir¢cok
yatirimci glivenli liman arayisina girmistir. Bu donemde, Bitcoin ve diger kripto paralar,
alternatif yatirnm araglari olarak 6n plana ¢ikmistir. Pandemi sirasinda dijital ve temassiz 6deme
yontemlerine olan talebin artmasi, kripto paralarin benimsenme hizini artirmistir. Bununla
birlikte, COVID-19’un ekonomiler iizerindeki olumsuz etkileri, kripto paralarin oynakligini
artirmig ve piyasalarda spekiilatif hareketlere neden olmustur. Pandemi, kripto paralarin sadece
yatirnm amagh degil, ayn1 zamanda giinliik finansal islemlerde de kullanilma potansiyelini
ortaya koymustur. Bu siire¢, Bitcoin ve diger kripto paralarin finansal sistemdeki konumunu

gliclendirmistir. Ayn1 zamanda, diizenleyici kurumlar ve huikiimetlerin bu yeni finansal araglara



yonelik tutumlarini yeniden degerlendirmelerine yol agmistir. Pandemi sonrast donemde, kripto
paralarin yasal diizenlemeler ve gilivenlik protokolleri konusundaki tartigsmalarin daha da
yogunlagmasi beklenmektedir Yermack, D. (2020).

Ayrica borsalara bakildiginda politik, kiiltiirel, sosyal ve ekonomik olarak gelismeleri
gostermektedir. Borsalarda meydana gelen bilgiler ¢ok hizli tepki almaktadir. Veri ve
endekslerde yer alan diistisler ekonomide olusan risk ve belirsizlikleri gostermektedir. COVID-
19 pandemisinin tiim diinyada etkili olmasiyla birlikte 6liim sayilar1 ve vakalarda artiglar
yasanmistir. Bu durum ekonomilerde biiyiik tehdit olusturmus ve diinya genelinde yasanan risk
algilarina ekonomi ve borsalarin hizli tepki vermelerine olanak saglamistir. Yasanan belirsizlik
hali borsalarda oldukca sert diisiislere sebep olmustur. Ulkelerin bilyiime ve gelisme
endekslerini dahi oldukga etkileyen pandemi donemi oldukga yiiksek deger kayiplarina sebep
olmustur.

Islem giinii sinirlamas1 olmadan 7/24 almip satilabilen kripto paralarin yatirimeilar
tarafindan en ¢ok merak edilen 6zelliginin fiyat oynakligi oldugu sdylenebilir (Saleh, 2019:1-
2; Guizani ve Nafti, 2019:234-235). Bu oynaklik hesaplamalarinda siklikla otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modeli kullanilmaktadir (Cil Yavuz, 2015:435). islem gordiigii siire
zarfindaki serilerine bakildiginda gegmis veriler analiz edilmektedir (Kaya, 2019:7). Bu veriler
dogrultusunda calisabilmek icin bazi temel istatistiksel sartlarin saglanmasi gereklidir. Bu
sartlar arasinda serilerin duragan olmasi, varyansin sabit kalmasi, degiskenler arasinda
otokorelasyon bulunmamasi ve verilerin normal dagilim gostermesi bulunur. Ancak, finansal
zaman serileri genellikle normal dagilim gdstermediginden, bu sorunlarin ¢6ziimiinde
genellikle ARCH modelleri ve tiirevleri kullanilmaktadir Kahraman, Kiigiiksahin, & Caglak
(2019:33-36).

ARCH modelinin gelistirilmesiyle birlikte, bircok genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans modelleri ortaya ¢ikmustir. Bu yontemlerden en cok bilenenleri, simetrik
GARCH modeli ile simetrik olmayan modeller olan EARCH, PARCH ve TGARCH
modelleridir. Bu modeller, finansal zaman serilerindeki oynakligin ve riskin daha dogru bir
sekilde tahmin edilmesine olanak tanimaktadir. Bu tezde, oncelikle "kripto para piyasasi" ile
"COVID-19 Pandemisi" incelenerek problem baglamsallastirilmistir. Birinci bélimde, kripto
paralarin 6zellikleri ve blockchain teknolojisinin temel ¢alisma prensipleri ele alinmis, ayrica
COVID-19'un kripto para piyasalarina etkileri de detayli bir sekilde incelenmistir. Ikinci
boliimde, fiyat oynakliginin 6l¢iilmesinde kullanilan ARCH ve GARCH modelleri dahil olmak
lizere kripto para piyasalarinin dinamiklerini anlamaya yonelik en Onemli teoriler

detaylandirilmistir. Ugiincii béliimde ise, COVID-19'un kripto para piyasalarina olan etkisi



kapsamli bir sekilde incelenmis ve bu etkileri analiz etmek i¢in kullanilan veriler ile metodoloji
detayl1 olarak aciklanmis, ayrica Bitcoin'in pandemi 6ncesi ve sonrasi fiyat hareketleri ARCH

ve GARCH gibi modellerle incelenmistir.



BIRINCi BOLUM
KRIiPTO PARA PiYASALARI VE COVID 19 PANDEMIiSi ETKIiLERI

1.1. Kripto Para Birimlerinin Tanimi, Y apis1 ve Isleyisi

Kripto paralari kisaca tanimlamak gerekirse, sanal para birimleridir diyebiliriz. Bu
sekilde siniflandirilmasinin nedeni ise kriptografik sifreleme yontemlerinin kullanmasidir.
Kriptografi kelimesinin kelime anlam1 Yunanca “gizli” anlamina gelen “Kryptos” kelimesinden
gelmektedir. Kriptografinin tanimu ise, verilerin i¢erdikleri farkli farkli bilgilerin ya da verilerin
tamaminin baska insanlar ve toplumlarca okunup oOgrenilmesini engelleme amaciyla
kullanilmakta olan sifreleme yontemlerinin tiim adidir (Gandal ve Halaburda, 2014).

Kripto paralar, merkezi bir banka veya hiikiimet tarafindan kontrol edilmeyen, mal ve
hizmet aliminda kullanilan, dijital olarak var olan ve kullanicilarina anonim olma hakki taniyan,
sifrelenebilen sanal para birimleridir.

Egilmez (2017), sifreli para birimini, herhangi bir merkezi yonetim ya da araci kuruma
bagli olmayan ve internet ile dijital araglar {izerinden kullanilan bir sanal para birimi olarak
tanimlamaktadir. Atic1 (2020) ise kripto para kavramini, gelisen teknolojide fiziki kosullara
baglilik ve zaman kayb1 gibi maliyetlerle basa ¢ikmay1 basarabilen bir 6deme yOontemi olarak
ortaya tammlamistir. Herhangi bir aract kurum kullanilmadan, kisiden kisiye dogrudan ve
kisisel veriler paylasimina izin verilmeden sanal ortamda 6demeyi miimkiin kilmaktadir (Atici,
2020). Bianchi (2017), kripto paralari tanimlarken, merkezi bir yonetim veya bankaya ihtiyag
duymadan, kullanicilarin istedikleri zaman ve yerde diisiikk maliyetle 6deme yapabilmelerine
olanak taniyan merkeziyetsiz dijital varliklar olarak ifade etmektedir. Kripto paralar genellikle
dijital bir dagitilmis defter teknolojisi olan Blockchain tizerine kuruludur. Bununla birlikte,
Blockchain disindaki ¢esitli teknolojilere dayanan kripto paralar da mevcuttur (Bakir, E., 2022).

Blockchain agi, tim kripto para transferlerinin kaydedildigi bloklardan olusur. Kripto
para sahipleri, rastgele se¢ilmis rakam ve karakterlerden olusmakta olan sifrelenmis oldukca
essiz adreslere sahiptir. Kripto paralar, bu adreslere bagl dijital veriler olarak saklanir. Bir kisi
baska birine kripto para transferi yaptiginda, bu miktar alicinin adresine aktarilir. Bu siiregte
fiziksel bir degisim yasanmaz; sadece Onceden dogrulanmis sayisal degerin transferi
gergeklesmektedir (Swan, M. 2015).

Kripto paralar temelde benzer bir mantikla ¢alismaktadir. Kripto para adreslerindeki
dogrulama ve islem onaylar1 ise merkezi bir otoriteyle degil, ag1 kullanmakta olan yatirimcilarin

ortaklaga mutabakatlari ile saglanmaktadir.



Kripto paranin en 6énemli islevi, kisiler arasinda araciya ihtiya¢ duymadan dogrudan
6deme yapma imkani sunmasidir. Kripto para, geleneksel para birimlerine benzemeyen sanal
bir ag tizerinde kullanilan para birimidir. Gunimuzdeki para birimleri genellikle hiikiimetler
tarafindan ¢ikarilip kontrol edilirken, kripto paralar ise merkezi bir yonetime bagli olmadan
isler. Kripto paralar, merkezi otoriteler tarafindan iiretilip yonetilen itibari para birimlerinin
aksine, merkeziyetsiz bir yapiya sahiptir (Tapscott, D. & Tapscott A. 2016).

Kripto paralarin diger para birimlerinden ayrilan temel 6zelligi, islemlerin yonetiminin
herhangi bir kurum ya da devlet degil, teknolojiye dayali bir sistem tarafindan
gerceklestirilmesidir. Blok zinciri teknolojisinin gelisimiyle birlikte sanal paralara olan ilgi
modern finans diinyasinda hizla artmaktadir. coinmarketcap sitesine gore, 01.01.2023 itibariyle
22,000'den fazla kripto para tur bulunmaktadir. Bu Kkripto paralar arasinda ilk kripto para
olmasi nedeniyle Bitcoin'dir.

Bitcoin bir yana alindiginda onun kadar ¢ok ilgi géren coinler bulunmaktadir. Bunlara
ornek verecek olursak, Ethereum, BNB (Binance Coin), Tether, Solana, XRP, Dogecoin ve
Terra bulunmaktadir. Her gegen giin yeni dijital para birimleri piyasaya sunulmaktadir. Bitcoin,
2008 yilinda Satoshi Nakamoto ad1 altinda yayimlanan, devrim yaratan bir makale ile tanitilmig
olup, bilindigi kadariyla ilk kripto para birimidir. Sanal pek ¢ok platform ile bunlar1 kullanarak
farkli para birimleri ile Bitcoin satin alinabilmektedir. Kullanicilar, kendilerine 6zel tanimlanan
sanal ve soguk ciizdanlar araciligiyla Bitcoin ve diger kripto para birimlerini glvenle
saklayabilmektedirler.

Dijital ciizdanlar, alicilarla yalmizca kisisel sifre, adres ve bir ortak sifre arasinda bir
koprii kurar, bu da kullanicilarin gizliligini ve giivenligini saglamaktadir. Bitcoin'in kokenine
bakildiginda, 2009 yil1 Ocak ayinda gergeklesen ilk islem, tarih boyunca bir doniim noktasi
olarak kabul edilir. Ancak, ger¢ek finansal piyasalarda Bitcoin'in ilk kabul edildigi tarih, 22
Mayis 2010 tarihinde Laszlo Hanyecz'in bir pizza satin almak i¢in Bitcoin kullanmasiyla
gerceklesmistir. Bu, dijital para birimlerinin giinliik hayatta benimsenmeye baslandig1 anlamina
gelmektedir.

Bitcoin'in islem kayitlari, evrensel bir internet ag1 iizerinde dolasir ve bu ag, agik kaynak
kodlu yazilim algoritmalarini temel alarak islem giivenligini saglamaktadir. Bdylelikle,
herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duymadan, diinya genelindeki kullanicilar arasinda
giivenilir ve seffaf bir ticaret platformu olusturulmus olur. Bu yenilik¢i teknolojiler, finansal
ozgirligli ve erisilebilirligi artrmanin yam siwra, gizlilik ve giivenlik konularmma da
odaklanmaktadir. Dolayisiyla, dijital clizdanlar ve Bitcoin gibi kripto para birimleri, modern

finansal duinyada giderek daha fazla ilgi cekmektedir.



Ethereum, Bitcoin’den sonra mevcut piyasa dogrultusunda degeri en yiiksek ikinci
kripto paradir. Kripto para programlama ve arastirma iizerine ¢alisan Vitalik Buterin tarafindan
2013 yilmin sonlarinda 6nerilen Ethereum, yeni tur bir blok zinciri olarak hayata gegirilmistir
(Sahin, G., 2022). Bitcoin'in ilk transferi, 12 Ocak 2009'da Nakomato ve Bitcoin programcisi
Hal Finney arasinda gerceklesti. Yapilan ilk 6deme, 22 Mayis 2010 tarihinde gercgeklesti ve
kullanic1 Laszlo Hanyecz adli bir kisi tarafindan yapildi. Laszlo Hanyecz, 10,000 BTC
karsiliginda iki pizzasim satin almistir. Baslangicta para birimi olarak kullanilsada, zamanla
kripto varliklarin yalnizca bir degisim araci olmaktan Gte, bir yatirim araci oldugu anlagilmustir.

Onemli bir gelisme, EI Salvador, 7 Eylil 2021 tarihinde Bitcoin'i yasal olarak kabul
eden ilk iilke oldu, yani Bitcoin'i resmi para birimi olarak kabul etmistir. Bu karar, kripto para
birimlerinin evrensel olarak ¢cok daha genis bir kabul gérmesi ve kullanilmasi yolunda 6énemli
bir adim olarak degerlendirilmistir. 2023 Ocak ayina kadar, kripto para birimleriyle ilgili bircok
onemli gelisme yasanmistir. Cesitli lilkelerde kripto para birimlerinin yasal statiisii lizerine
diizenlemeler yapilmis, biiyiik finansal kuruluslar kripto varliklariyla ilgili hizmetler sunmaya
baslamis ve kripto para birimlerinin kullanim alanlar1 genislemistir. Bu gelismeler, kripto para
birimlerinin kiiresel finansal sistemdeki roliiniin giderek arttigin1 ve kabul edildigini
gostermektedir.

Kripto para madenciligi, 6zel olarak tasarlanmis donanim ve yazilim sistemleri
araciligiyla gergeklestirilmektedir. Madencilik stirecinde, kripto paralarla baglantili yapilan
islemler madenciler tarafindan onaylanma siirecinden gegtiginde toplanir ve bir bloga dahil
edilmektedir. Blok tamamlama islemi bittikten sonra, bu blok sanal defterlere dabhil
edilmektedir (Swan, 2015).

Sanal deftere bir blok eklenmeden once, blok i¢erisinde bulunan karmagik matematiksel
bulmacalarin ¢6ziilmesi gerekmektedir. Bu bulmacalar, madenciler tarafindan ¢oziildiikten
sonra yeni bir blogun blockchain defterine eklenmesine izin verir ve karsiliginda para odiilii
verilir. Blogun tamamlanmasini saglayan madenci, bu ddiiliin sahibi olur. Bu sekilde, bloklarin
dahil edilmesini saglayan madencinin ciizdanina iglemi tamamlanan sanal paradan daha énce
belirlenmis olan bir tutar aktarilmaktadir (Krishnan, Saketh, & Vaibhav, 2015).

Ozetle anlatmak gerekirse, madencilik siirecinde yapilan islemler, blockchain veri
sistemi ile gergeklestirilen islemlerin dogrulanmasi ve dagitik veri defterine kaydedilmesini
iceren bir slrectir. Bu siirecte madenciler, yaptiklari islemleri dogrulayarak sistem tarafindan
odiillendirilir ve kripto para kazanir. Ozellikle BTC madenciligi diisiiniildiigiinde, su an

madencilik yapanlarin sayisindaki artis, sistemin zorlagsmasina ve enerji tiiketiminin artmasina



yol agmustir. Bu da BTC {iretimini daha maliyetli hale getirerek kazang elde etmeyi
zorlastirmistir. (Dilek, 2018: 18).

BTC madenciligi baslangigta 50 BTC 6diil ile baslamistir. Ancak, Bitcoin protokolii
geregi her 210.000 blok tamamlandiginda (yaklasik olarak her 4 senede bir), madencilere
verilen 6diil miktar1 yartya diigmektedir. Bu siire¢ "madencilik 6diilii yarilanmasi" veya
Ingilizce adiyla "halving" olarak bilinir. Bu olay, Bitcoin'in piyasaya arzinin zamanla
azalmasina ve uzun vadede smirli arzinin korunmasina yonelik bir mekanizma olarak
tasarlanmigtir. Ornegin, 210.000 blok tamamlandiktan sonra 6diil miktar1 25 BTC'ye diiser, bir
sonraki 210.000 blok tamamlandiginda ise 12.5 BTC'ye diiser. Bu sekilde devam ederek, 6diil
miktar1 belirli araliklarla yariya diismeye devam eder. Bu durum, BTC'nin sinirhi bir kaynak
oldugunu ve zamanla ¢ikarilmasi daha da zorlasacagini gostermektedir (Karatekin & Dingsoy,
2019: 126). 2021 yilina bakildiginda ise 6diil miktarinn 6.25 BTC’ye kadar diismiis oldugunu
gormekteyiz (Tore, 2021). Bitcoinin toplam arzina bakildiginda gelistirmeler 21 milyon adet
bitcoini gegmeyecek diizeyde gelistirilmistir. Bitcoin’in 2025 yilina gelindiginde 20 milyona
ulasacag diisiiniiliirken, 2140 yilinda ise arzinin tamamen durulacagi ongoriilmiistiir (Dourado
& Brito, 2014: 4).

Kripto para teknolojisi, araci kurumlara ihtiya¢ duyulmadan taraflar arasindaki islem
stireclerini gerceklestirmeyi saglayan bir deger yaratma mekanizmasi {izerine insa edilmistir
(Franco, 2015: 11). Bitcoin (BTC) agi, her Bitcoin kullanicisinin bakiyesini merkezi olmayan
bir defterde tutar (Franco, 2015: 14). Kullanicilar, blyuk harf ve rakamdan olusan dizilerle
tanimlanir. Her bir islem, iki farkli “anahtar” ile olusturulan dijital imza ile korunur (Crosby ve
digerleri, 2016: 9). Kullanict kimligini temsil eden harf ve rakam dizisi, dijital sifreleme
anahtarinin agik kismim ifade ederken, anahtarin kapali kismi yalnizca anahtarin sahibinin
erisimine acgiktir (Franco, 2015: 14).

Bu mekanizma, satic1 ve alicilarin kimliklerinin sakli tutulmasinmi ve sahsi bilgilerin
tclincli sahislarla paylasilmamasini garanti eder (Murphy ve digerleri, 2015: 3). Kripto
paralarda cifte harcama problemini dnlemek adina 6zel tedbirler gereklidir. Cifte harcama, ayni
para miktarinin birden fazla kez harcanmasi riskidir (Y1lmaz ve Hazar, 2018: 323). Bu sorun,
blok zinciri teknolojisi ile ¢oziime kavusturulmustur (Crosby ve digerleri, 2016: 9). Blok
zinciri, Bitcoin (BTC) ile sik1 bir sekilde baglantilidir ve Bitcoin'in ¢aligma prensibi bu teknoloji
araciligiyla agiklanir (Crosby ve digerleri, 2016: 9). BTC aginda gergeklestirilen her islem, son
islem blogunda toplanir (Béhme ve digerleri, 2015: 217). Yetkisiz islemlerin eklenmesini
onlemek igin her blok, bir dnceki blokla karsilastirilir. Islemlerin kayitlar;, BTC sisteminin

omurgasini olusturdugundan, siirekli glincellenmeleri gerekmektedir. Madencileri tesvik etmek



amaciyla, BTC sistemi matematiksel bulmacalar1 ¢ozebilen kullanicilara Bitcoin 6diilleri verir;
bu bulmacalar, daha 6nce eklenmis bloklarin igerigine dayanmaktadir. Platformda yer alan
kullamcilar, bir denklemi ¢ozdiigiinde, ¢dziimiin tamamlandigini gdsteren is Kaniti'n1 kapsayan
bir blok olusturur ve bu blok dnceki tamamlanmis bloga baglanir. Yeni bir blok eklenmesi igin,
tiim kullanicilarin bekleyen yeni islemleri onaylamasi gerekmektedir. Bu siirece "madencilik”
ad1 verilirken, bu islemleri onaylayan kullanicilara "madenciler" denmekedir (Bhme ve
digerleri, 2015: 17).

Merkezi sistemde olusturulan her islem, otorite veya finansal yetkisi olanlarin denetimi
altinda yapilabilir. Aracilari varligi finansal maliyetleri artirmakta ve ¢ogu islemin devam
ettirilmesi esnasinda yetkililerin gozetimini gerektirmektedir. Dagitilmis defter sisteminde ise
merkezi bir otoritenin denetimine veya goézetimine ihtiyac yoktur.

Bir nesneye iligkin bilgilerin yok olmasi durumunda, diger kullanici verileri giivenli bir
diizeyde saklanir. Gergeklestirilen islemler agdaki diger eslere iletilir. Diger esler, veri setlerini
degerlendirerek dogrulugunu onaylar ve ardindan bu verileri bloklara eklerler (Unsal ve

Kocaoglu, 2018: 56).

1.2. Covid 19 Pandemisinin Ekonomik Etkileri

Cin hiikimetinin salgina kars1 aldig1r onlemler kapsaminda Wuhan sehrini karantinaya
almastyla birlikte, salginin kiiresel ekonomi tizerindeki etkileri degerlendirilmeye baslanmustir.
Salginin Avrupa ve ABD'de hizla yayilmasi, kiiresel ekonomik faaliyetler iizerinde ciddi
sonuglar dogurmustur. Evden disariya ¢ikmama yasaklari uygulanmis, egitim kurumlari
kapatilmis, birgok iiretim isletmeleri faaliyetlerini durdurmus, restoranlar, oteller ve sosyal
alanlar kapanmus, spor etkinlikleri ertelenmis, tilke sinirlar1 kapanmis ve biitiin ulasim yollar:
durma noktasina gelmistir. Diinya ekonomisi neredeyse ani bir durma noktasina gelmistir
(Senol, 2020). Diinya, 1929 Ekonomik Buhrani, 1997 Asya Krizi, 2008 Kiiresel Finansal Krizi
ve ¢esitli lilke krizleri gibi gesitli ekonomik zorluklar yasamistir. Salginin ekonomik ve finansal
etkilerinin bu kadar ciddi olmasinda, ekonomilerin birbirlerine olan yiliksek bagimliligr 6nemli
bir rol oynamaktadir. Modern ekonomilerde, bir iiriiniin iiretim siireci ve bu siiregte kullanilan
malzemelerin temini, birden fazla tlilkede ger¢eklesmektedir. Salgina bagli olarak {iretim ve
tedarik zincirlerindeki kesintiler, kiiresel iiretim siire¢lerini biiyiik 6l¢iide etkilemistir (Senol,
2020: 158). Ancak 2020 yilinin baharinda diinya, pandeminin yol actig1 ekonomik ve finansal
krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu viriis krizinin diger krizlerden ayrilan belirgin farkliliklart
bulunmaktadir. Oncelikle, diger krizlerin temel nedenleri ekonomik ve finansal faktérlerken,

COVID-19 krizinin temel nedeni bir salgin hastaliktir. 1997 Asya Krizi ve diger gelismekte



olan Ulke krizlerinde iilkelerin yiiksek borg¢ stoklar1 ve cari agik sorunlari 6n planda olmustur.
2008 kiiresel krizinde ise yliksek kaldira¢ oranlarina dayali riskler ve yiiksek kazang saglama
amaciyla olusturulmus finansal araglar kriz nedeni olmustur. Ekonomik ve finansal sorunlara
neden olan en onemli faktor, insan hayatini tehdit eden bir viriistiir. Uluslararast Para Fonu
(IMF), bu krizi degerlendirirken en dikkat ¢eken noktanin ekonomik ve finansal calkanti
oldugunu vurgulamaktadir. Insan hayatim tehdit eden ve buna bagl olarak getirilen
kisitlamalarin neden oldugu iiretim kayiplari, 6nceki kiiresel krizlerdeki kayiplardan 6nemli
Ol¢iide fazladir. Savas veya siyasi krizlerde oldugu gibi, sokun siiresi ve siddeti konusunda
buyuk belirsizlikler devam etmektedir. Bu belirsizlik, Mayis aymin sonlarina kadar devam
etmektedir. Mevcut kosullar altinda, ekonomiyi canlandirmaya yonelik politikalarin
olusturulmasi zorlu bir siiregtir; normal zamanlarda ekonomi yonetimleri, talebi artirmak i¢in
ekonomiyi canlandirmaya calismaktadirlar. Ancak bu krizde, salginla miicadele 6nlemleri,
ekonomik toparlanma cabalarin1 engellemektedir (Senol,2020).

1950 1i yillarda ilk kez kullanilmaya baslanan kiiresellesme kavrami, 1980’li yillarda
artig gostermistir. Bu kavram Marshall Mcluhan’in da ifade ettigi izere ‘Global Koy’ olarak da
belirtilebilir. Kiiresellesmenin var olmasiyla beraber, ekonomik, sosyal ve siyasi hareketlilik
uluslararasi anlamda sekil kazanip, mekansal sinirlamalar1 kaldirmay1 basarmustir. Teknolojinin
gelismesiyle beraber buna bilim de dahil edilerek hizlanan kiiresellesme davranisi diinyayi tek
bir biitiin olarak gérmemizi saglamistir (Aytekin; 2013: 125-127). Bu a¢idan bakildiginda
kiiresellesmenin olumlu yonleri olabilecegi gibi olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Covid-19
salginina bakildiginda bu kiiresellesme davraniginin pek ¢ok olumsuz etkilerine 6rnek
olusturmaktadir. Yasanan pandemi siiresince alinan hem ekonomik hem de sosyal tedbirlerin,
iilkelerde tavizler verilmesine olanak sagladigi goriilmiis ve bu durum kiiresellesen diinyada
bulunan iilke ekonomilerine oldukg¢a zarar vermistir (Uniivar I. Ve Aktas H., 2022).

Covid-19 pandemisinin diinya ekonomisi izerine etkilerini ele aldigimizda ise yayilma
hizinin artistyla beraber diger salginlardan daha hizli oldugunu ve bu durumun ekonomileri
oldukea etkiledigini sOyleyebiliriz. Diinyada bakildiginda toplam 208 (lke bulunmaktadir.
Bunun 196 (lkesinde Covid-19 salgimi gozlemlenirken 22 Mart 2022 yili itibariyle olusan
toplam vaka say1s1 469.212.705 olarak belirlenmistir (WHO (b), 2021). Diinya’da iilkelerarasi
trafiklere ara verilme karari alinmis ve sinirlar kapatilmistir. Bu durum kiiresel anlamda tim
diinya ekonomilerinin olduk¢a fazla olumsuz anlamda etkilenmelerine yol agnustir (Uniivar I.
Ve Aktas H., 2022).

Covid 19 ile beraber yasanan salgin sonucunda iilkelerin ekonomik agidan birbirlerini

etkileyip, biiylime oranlarinda degisiklik yasanmalarina sebep oldugu goriilmiistiir. Tablo 1°de
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tilkelerin gelisme diizeylerine gore ekonomik biiylime oranlar1 ele alinmistir. Buna bakilarak
biuytime verileri incelendiginde Diinya genelinde pandemi Oncesi olan 2019 yilinda 2,8
oraninda bir biiylime gergeklesirken, 2020 yili olan pandemi doneminde salgimin hizla
yayilmasi ve tedavilerin heniiz olmamasiyla beraber alinan tedbirlere ragmen %-3,1 oraninda
negatif blylime gostermektedir. 2021 yilina gelindiginde alinan tedbirlere ek olarak as1 ve
tedavilerin gelistirilmesi ve bunlarin uygulanmasi ile beraber hem tiiketim hem de iiretim
alanlarinda ciddi artislar s6z konusu olmustur. Kontrollii serbestlesme ile diinya genelinde 2021
yilinda %5,9°luk bir artis ile pozitif biiyiime saglanmistir. 2021 yilina kiyasla 2022 yilinda

yalnizca %1 oraninda bir artis ile %4,9 biiyiime saglanmaistir.

Tablo 1.1 Gelismislik Diizeylerine Gore Ekonomik Biiyiime Oranlari (%)

2019 2020 2021 2022
Dunya 2,8 -3,1 59 49
Gelismis Ekonomiler 1,7 -4.5 5,2 45
Gelismekte Olan 3,7 -2,1 6,4 51
Ekonomiler
Gelismemis Ekonomiler 35 -2,3 6,7 51

Kaynak: IMF(a), World Economic Outlook, 2021.

Tablodaki biylime oranlar1 ele alindiginda Covid-19 pandemisinden en fazla etkilenen
grup, gelismis ekonomiler olup %-4,5 gibi bir biiyiime ile 2020 yilinda kendisini gdstermistir.
2021 yilinda ise her ekonominin pozitif biiyiimeye dogru gectigi goriilmiistiir. Diger bir agidan
ise en biiyiik biiylime oraninin gelismemis ekonomilerde oldugu ve %6,7 oraninda biiytidiiglinii
sOyleyebilmekteyiz. Tablodaki yillara bakildiginda bir 6nceki yila gore gelismis ekonomilerin

daha yiiksek biiylime oranlarina sahip oldugunu géstermektedir.

Tablo 1.2 Gelismis Ulkelerde ve Tiirkiye Uzerinde Ekonomik Biiyiime Oranlar (%)

1,1 -4.6 3,1 4,6
1,8 -8 6,3 39
0,3 -8,9 58 4,2
0 -4.6 2,4 3,2
1,4 9,9 6,8 5,0
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1,9 5,3 57 4,9
6,0 2,3 8,0 5,6
2,0 3,0 47 2,9
2,2 3,4 59 51
08 1,7 8,9 3,2

Kaynak: IMF(a), World Economic Outlook, 2021: 5-6.

Tablo 1.3.’e bakildiginda, 2019 yili ekonomik biiyiime oranlari bazinda iilkeler
icerisinde Cin biiylime orani oldukca yiliksekken diger iilkelerde oldukga diisiiktiir. Buna gore
%6,0 ile Cin en yuksek orana sahipken, Japonya 0 gibi bir oranla hig biiylime gostermemistir.
2020 yili itibariyle yasanan pandemi siirecinin iilkelerin biiylime oranlarini ciddi anlamda
azaltip daralan ekonomik duruma gecirdigi gézlemlenmektedir. Bu duruma en 6nemli sebep ise
uluslararasi ticaret, ulasim ve hareketlilige sara verilmesi, tiiketimin ve iiretkenligin ¢ok fazla
azalmasi buna bagl olarak negatif yonde biiylime yasanmasidir. Pandemi déonemi olan 2020
yilinda yasanan en biiyiik negatif yonlii biiyiime %-9,9 ile Ingiltere’de gerceklesmistir. Italya
ise %-8.9 ile ikinci sirada yer almaktadir. Salginin Cin Wuhan kentinde ¢ikmis ve buradan
diinyaya yayilmis olmasina ragmen 2020 yilinda en yiiksek biiyiime oran1 orada gozlenmis ve
%2,3 ile pozitif yonde ilerlemistir. Tiirkiye’ye bakildiginda ise diger iilkelere nazaran pozitif
bir bliylime olup %]1,7 oranina gelmistir. 2021 yilinda yasanan tedavi ve as1 uygulamalari ile
ulkelerde pozitif yonde bir biylime gozlenmis ve en yiksek biiyiime orami ise %8,9 ile
Tirkiye’de gergeklesmistir. Cin ise %8 biiylime orani ile yer almistir. 2022 yilina gelindiginde
ise Cin yine en yiiksek biiylime oranina %5,6 ile sahiptir. Ancak 2021 yilina gore en yuksek
artig %4,6 ile Almanya olmustur. Tiirkiye ise 2021 yilinda %8.,9’luk bir biiyiime gosterirken
2022 yilinda %3,2’lik bir biiyiime oran1 gdstermistir.

1.2.1. Covid 19 Krizinin Temel Ozellikleri
Krizin 6zellikleri asagidaki maddelerde 6zetlenmistir.
1. Covid-19 krizinin temel nedeni SARS-CoV-2 viriisiiniin neden oldugu, yiiksek
bulasiciliga sahip bir solunum yolu enfeksiyonu olan salgin hastaliktir (WHO,Covid-
19).
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2. Olusan ekonomik daralmalar ve finansal kayiplar 2008 kiiresel krizinden daha fazla
olmakla birlikte is kayiplar1 da yasanmustir (IMF, 2020a).

3. Salgm siirecinde verilen miicadeleler, finansal ve ekonomik tedbir iizerine alinan
politikalari olusturma ve uygulamay1 zorlastirmaktadir (IMF, 2020a).

4. Pandemi ile miicadele kapsaminda alinan tedbir politikalari, krizden kaynakli
zorlagmaktadir (IMF, 2020a).

5. Krizin bitmesi, as1 ve ilag gibi tedavilerin bulunmasina ve salginin ortadan
kalkmasina baglanmustir.

6. Kriz bulasici olmakla beraber tiim tedarik siire¢ ve zincirle beraber yayilmaya devam
edip, bunlar pek ¢ok finansal faaliyetleri etkilemektedir (Loayza ve Pennings, 2020;
Fernandes, 2020).

7. Pandemide yasanan kisitlamalardan kaynakli, diisiik ve orta gelir diizeyinde bulunan
iilkeler krizden daha ¢ok etkilenmis ve maliyetleri yiiksek olmustur (Loayza ve
Pennings, 2020).

8. Bu suregte turizm, egitim, ulagim gibi sektorler olduk¢a olumsuz etkilenirken, saglik,
e-ticaret, perakende gibi sektorlerde faaliyet siireci artmistir.

Belirtilen nedenlerin yani sira, bu krizin farkli 6zellikleri de bulunmaktadir. En basta
kiiresel anlamda bulasict bir sok niteligi tasimaktadir. Hizli bir sekilde arz talep dengesini
olumsuz yonde etkileyerek, bireylerin c¢alisma kapasitesini, firmalarin Uretim seviyelerini,
toplumlarin tiiketim isteklerini ve imkanlarini, ayrica firmalarin yatirim diizeylerini
zayiflamistir.

Gelir diizeyi diisiik olan tilkeler, kaynak ve kapasitelerinin sinirli olmasi nedeniyle bu
krizden daha fazla etkilenmistir. (Loayza ve Pennings, 2020). Bu tilkelerde saglik hizmetlerinin
yetersizligi, genis Olciide yaygin olan kayit disi ekonomi, s1g finansal piyasalar ve yetersiz
finansal 6nlemler gibi etmenler, viriis kaynakli ekonomik maliyetlerin artmasina yol agmaktadir
(Loayza ve Pennings, 2020). Kiiresel salgin sebebiyle kétiilesen, orta ve diisiik gelire sahip
iilkelerin ithmal edilmis olmasi, faiz oranlarinin tarihsel olarak diisiik seviyelerde olmasi ve
diinyanin her zamankinden daha fazla entegre olmasi gibi faktorler de etkilidir (Fernandes,
2020: 5). COVID-19'un pandemik bir hal almasiyla birlikte, gelismis ekonomiler biiyiik 6lgiide
etkilenmistir. Bu ekonomilerde, iiretim ve tedarik sistemleri birbirine daha fazla bagh
durumdadir. Imalat ve lojistik sistemlerinde yasanabilecek herhangi bir aksaklik, ekonomik
stireclerin tamamen durmasina neden olabilir. Bu salgin, ekonomik ve toplumsal yasamda
onemli degisikliklere yol agmistir. Gelismis iilkelerde insanlar ekseriyetle biiyiik sehirlerde

yasamaktadir. Buna bagli sosyal mesafe kurallari ile sokaga ¢ikma kisitlamalari, sehir yasamini
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etkileyerek durma noktasina getirebilir. Gelir diizeyi diisiik {ilkelerde ise kirsal yasanti daha
yaygindir ve sosyal yakinlik kurallar1 geregince yasam sinirli da olsa devam etmektedir; bu
durum imalat ve lojistik faaliyetlerinin siirmesini saglayabilir. Imalat ve lojistik sistemlerinde
meydana gelebilecek aksakliklar, ekonomik siireglerin durmasina neden olabilir. Bir¢ok iilkede,
sanayi iiretimleri de dahil olmak {izere iiretime ara verilmistir. (Senol, 2020).

Birgok isletme salgin sebebiyle bir miiddet kapatildi. Egitim kurumlari, Glkelerin
cogunda uzaktan egitime gecti. Sosyal anlamda toplant1 fuar vb. organizasyonlar iptal edildi.
Birgok spor faaliyetleri ve olimpiyatlar ertelendi. Biitiin ulagim yollarinda sinirlamalar getirildi
ve bir siireligine durduruldu. Festival, tiyatro, konser gibi bitiun sosyal etkinlikler ya ertelendi
ya da iptal edildi. Insanlar issiz kald1 ve gelismis diinya iilkelerinde issizlik maas talepleri rekor
seviyelere ulasti. (Investing, 2020). Ulkeleraras1 ve sehirler arasi gecisler simrlandirilip
kapatildi.

Belirsizliklerin  ¢cogalmasi, kiiresel risk istahinda azalma, gelismekte olan
ekonomilerdeki doviz kuru baskilar1 ve bu iilkelerdeki kirillgan saglik sistemleri ile finansal
yapilarin desteklenmesine yonelik simirli finansal kaynaklar sebebiyle gelismekte olan
iilkelerden sermaye ¢ikislar1 yasanmistir (Gopinath, 2020). Federal Rezerv (FED) Baskani
Powell, pandemi kaynakli ekonomik kosullarin II. Diinya Savasi'ndan beri goriilen her bir

ekonomik gerilemeden daha siddetli oldugunu belirtmistir.

1.2.2. COVID-19 Pandemisinin Finansal Piyasalara Etkisi

Kripto para borsalar1 ve finansal piyasalar sosyal, ekonomik, kiiltiirel ve politik
gelismelerin 6nemli gostergeleridir. Ortaya ¢ikan bilgilere hizli bir sekilde tepki verebilme
ozelligine sahiptirler. Piyasalardaki diisiisler, ekonomilerdeki belirsizlikleri ve yikselen riskleri
yansitmaktadir. COVID-19 pandemisinin iilkelerde yayilmaya baslamasi ve vaka ile dlim
sayilarindaki hizli artis, ekonomik agidan biiyiik bir tehlike olusturmustur. Pandemi dénemine
dair dunya genelinde ylkselen riske bagli olarak borsalar hizli bir sekilde reaksiyon
gostermistir. Pandeminin yarattigi oynaklik ve risk diistincesi, piyasalarda ciddi diistislere sebep
olmustur (Senol,2020).

Borsalara bakildiginda politik, kiiltiirel, sosyal ve ekonomik olarak gelismeleri
gostermektedir. Borsalarda meydana gelen bilgiler ¢ok hizli tepki almaktadir. Veri ve
endekslerde yer alan diistisler ekonomide olusan risk ve belirsizlikleri géstermektedir. COVID-
19 pandemisinin tim diinyada etkili olmasiyla birlikte 6lim sayilar1 ve vakalarda artiglar
yasanmistir. Bu durum ekonomilerde biiyiik tehdit olusturmus ve diinya genelinde yasanan risk
algilarina ekonomi ve borsalarin hizli tepki vermelerine olanak saglamistir. Yasanan belirsizlik

hali borsalarda oldukga sert diisiislere sebep olmustur. Bu sert diisiislere verilen tepkilerin
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sebebi olarak salginin Cin ve ¢evresinde baslamasina ragmen hizli bir sekilde tim Avrupa ve
hatta diinya iilkelerine yayilmasi, 6zellikle Ispanya, ADB, Italya ve Fransa gibi iilkelerde
ulasim vb. yollarla taginmasi1 olduk¢a hizli yasak ve onlemler alinmasina sebep olmustur.
Alinan tedbirler arasinda sokaga ¢ikma yasaklari, isyerlerinin kapatilmasi, maske ve saglik
ekipmanlarinin  kullanimlarinin  zorunlu hale getirilmesi gibi olduk¢a sert tedbirler
uygulanmaya basladig icin kiiresel piyasalarda risklerin ve korku algisinin artmasina sebep
olmustur. Pandemi ilan1 olmasina ragmen uzun siire Covid-19 viriisiine dair as1 ve ilag gibi
tedavi yontemlerinin bulunamamasi, 6liim ve agir hastalik vakalarinin artmaya baslamasi,
diinya genelinde salginin ¢ok hizli yayilmasi ayrica bu salgina karsi nasil bir onlem
alinacagmin bilinememesi gibi durumlarda dolayli olarak borsalarda da sert satislarin
olusmasina zemin hazirlamistir. Borsalarda ve kripto para piyasalarinda tarihi diisiisler
yasanmistir. Amerika Birlesik Devletleri borsalarina bakildiginda Mart ayinin ikinci haftasi
ortaya ¢ikan sert diisiisler ginlik oranda %7 ve {lizerine ¢iktiginda devre Kesiciler

uygulanmistir. Buna bagli olarak kontrol etmek adina islemler 15 dakika durdurulmustur
(Senol, Z., 2020).

Tablo 1.3 Kiiresel Pandemi ile Pay Endekslerindeki Arasindaki Degisim Yiizdesi

S&P 500 ABD 2.741 -9,51
MSCI-DM Gelismis Piyasalar 1.972 -9,51
Endeksi
CCO- NASDAQ ABD 7.952 -9,43
DAX ALMANYA 10.439 -12,24
FTSE 100 INGILTERE 5.877 -10,87
CAC40 FRANSA 4.61 -12,27
NIKKEI 225 JAPONYA 19.416 -4,41
HANG SENG HONG KONG 25.232 -3,66
SHCOMP CIN 2.969 -1,52
SENSEX HINDISTAN 35.697 -8,18
RTSI(RUSYA) RUSYA 1.086 -11,03
MSCI-EM Gelismekte Olan 947 -6,71
Piyasalar Endeksi
BIST 100 TURKIYE 1.009 -7,25

Kaynak: KAZAN,2020

Tablo 1.4’te 11 Mart 2020 tarihi itibariyle Diinya Saghk Orgiitii tarafindan global
pandeminin ilan edilmesiyle diinyanin en 6nemli gelen bazi borsalarinin ve Tiirkiye’de yer alan
Borsa Istanbul’un yasadig1 diisiisler belirtilmektedir. Hemen bir giin sonra yani 12 Mart 2020
tarihi itibariyle S&P 500 ABD borsas1 %9,51, Gelismis Piyasalar Endeksi %9,91, NASDAQ
9,43, SHCOMP borsast 1,52, NIKKEI -4,41 ve gelismekte olan piyasalar endeksi ise %6,71
oraminda deger kaybettigi goriilmiistiir. Ayrica BIST100 endeksi ile Tiirkiye’de %7,25 oraninda
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deger kaybi gergeklesmistir. Bu tabloya bakildiginda en yliksek yiizdelik kaybin CAC40
borsasinda en az diisiisiin ise 1,52 ile SCHOMP borsasinda oldugu gézlemlenmektedir.

Tiirkiye’de salginin goriildiigii ilk tarih itibari ile BIST100 endeks degeri 1.159 milyar
TL’den 936 milyar TL degerlerine diisiis yasamistir. Bu rakamlara bakacak olursak yaklasik
%20 oraninda deger kaybi yasanmustir (Kog Y.D. ve Karpuz E., 2022). Bu siiregte tabloda da
goriildiigii tizere diinyanin en 6nemli borsa endekslerinde yasanan yaklasik %30 oranindaki
kayiplar borsalardaki volatilite oranlarin1 da artirmistir. Covid-19 pandemisinde yasanan getiri
oynaklik degerleri 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz doneminde yasanan oynaklik degerlerine
oldukga yakin seviyelerdedir. Bazi giinlerde yasanan diisiisler ise tarihi seviyelerde olmasina
sebep olmustur. Bunlara 6rnek olarak pandeminin ortaya ¢iktigi ilk zamanlarda 6rnegin 16 Mart
2020 tarihinde yasanan kayiplarla, ABD borsalarinda %11, Fransa borsalarinda %10,7,
Ingiltere borsalarinda %8,65, Italya’da %11,3, Tiirkiye’de BIST 100 de %8,65 seklinde
gerceklesmistir. Tabloda yer alan 12 Mart 2020 tarihinde yasanan kayiplar Dow Jones
endeksinde gorilen tarihi diistisler arasinda yerini almaktadir. Buna ek olarak 16 Mart 2020
tarihinde goriilen %13 degerindeki diisiis Do w Jones endeksinin bir giinde yasanan en yiiksek
iiclincii diislisti olarak tarihe kazinmstir. 28 Ekim 1929 Biiyiik Buhraninda yasanan diisiis ile
16 Mart 2020 tarihinde yasanan %13 degerindeki diisiis esittir. Buna bakildiginda tarihte
borsalar Gizerinde yasanan en biiyiik diisiis 19 Ekim 1987 (Kara Pazartesi) tarihinde %23 ile
yasanmistir. Pandemi doneminde ise kontrol amagli 15 dakikalik devre kesiciler uygulanmistir
(Senol, Z., 2020).

Covid-19 yalnizca borsalar1 degil aym1 zamanda déviz kurlarini da oldukga etkilemistir.
Diinyada en ¢ok kullanilan resmi para birimleri olan Euro, Dolar, Ingiliz Sterlini, Avustralya
Dolar1, Kanada Dolari, Japon Yeni ve Isvigre Franki’nin fiyatlarinin Bitcoin alim satimindan
etkilenip etkilenmedigi lizerine yapilan ¢alimlara gore yalnizca Japon Yeni ile BTC arasinda
tek yonlii bir nedensellik yakalanmistir (Y1lmaz E., 2016).

Ayni zamanda diger ekonomik gostergelere bakildiginda getirisi en gok diisen varlik
ABD hazine tahvil getirileri olmustur. Bununla beraber hemen arkasindan petrol fiyatlarinda
ciddi diistisler gozlemlenmistir. Kiiresel anlamda biiyiiyen salgin ile birlikte merkez bankalar1
da faiz oranlarimi diisiirme politikasina ge¢mislerdir. FED faiz oranlarini ilk olarak %1,75
seviyesine indirirken ikinci olarak %0 seviyesine indirmistir. Japonya ve Avrupa ise faiz
oranlar1 negatif oldugu i¢in bir degisiklik yapmamistir. ABD 2 yillik hazine tahvil faizleri sene
basinda %1,5 duzeyinde iken Mayis ayinda %0,15 seviyelerine inerek toplamda %85 deger
diistikliigii yasamustir. Tiirkiye merkez bankasi ise pandemi siiresince li¢ kez faiz orani

diisiirmiistiir ve son seviye %8,25 bazinda kalmistir (Senol, Z., 2020).
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Dunya geneline baktigimizda enerji 6nde olmak iizere pek ¢ok sektorde malzeme ve
maddelerin fiyatlarinda azalma yasanmistir. Bunun sebebi ise iiretim ve tiiketim diizeylerinin
azalmasidir. En biiyiik sektorlerden olan petrol fiyatlarinda tarihi diisiisler yasanmistir. 6 Ocak
2020 tarihindeki fiyat1 71 dolar olan Brentpetrolun varil fiyati, 22 Nisan 2020 tarihinde 18
dolara diiserek %74 oraninda bir azalig gostermistir. Uluslararasi Enerji Ajansina (IEA) gore,
2020 y1l1 petrol talepleri %57 oraninda azalmistir (IEA, 2020a).

COVID-19’un sektorlere olan etkileri farkliliklar gostermistir. Bazilar1 olumsuz
etkilenirken bazi sektorler ise olumlu sekilde etkilenmistir. Olumlu etkilenenlere 6rnek olarak
saglik ve perakende hizmetlerini verebiliriz. insanlarin evde olduklar siirede dijitallesmeye
yonelmesi ve firmalarin bu yonde ilerleme politikalari izlemesiyle tiikketim artmaya baglamis ve
dijital aligverislerle sektorler olumlu yonde etkilenmistir. Salgindan en ¢ok etkilenen sektor
olarak ulasimin yliksek oranda durmasina bagli olarak petrol ve petrole dayanan sektorler 6rnek
gosterilmektedir. 2020 yilinda diinya bazinda alinan oranlarla ilk ¢eyrekte yasanan komur talebi
%8, gaz talebi %2, elektrik talebi %20 ve petrol talebi %5 azalmistir. Pandemi déneminde
talebinde artis yasanan tek enerji sektori yenilenebilir enerji olmustur (IEA 2020b). Ayrica pek
cok emtia Grininde de ciddi deger azaliglar1 ortaya ¢ikmistir. Giimiis, bakir, pamuk, nikel,
demir, aluminyum, platinyum, paladyum, komdr, kobalt, kursun, gibi pek ¢ok emtianin
fiyatinda azaliglar s6z konusu olmustur. Diinya genelinde Ulkelerde tretime ara verildigi igin
sanayi sektorii de pandemi siirecinden ciddi 6l¢iide etkilenmistir.

Yasanan siireclerle birlikte oOzellikle sinirlarin kapatilmasiyla ve yasanan korku
gerekcesiyle ulasim, eglence, sinema, konaklama, restoran, tiyatro, turizm, kafeterya,
kittuphane, toplumsal alanlar gibi hizmet sektorleri salgindan 6nemli seviyelerde etkilenen
sektorler olmuslardir. Yasanan krizle beraber bankalarda da glven ortanu azalmis, bu ise
insanlarin Onlerini gorememe gibi gerekgelerle banka kredileri tahsilatlarini almasini
zorlastirmistir. Ayrica islem ve aktiflik sayilarinda diistisler oldugundan bankalardaki hacimler
de dolayli olarak azalmistir. Bu sebeple gelirlerde de azalma yasanmustir. TUm bu yasananlar
bankalarin likiditelerini, karliliklarini, riskli varlik miktarlarim ve sermaye yeterliliklerini
olumsuz yonde etkilemistir (PwC, 2020). Bankacilik sektorii merkez bankalarinin uyguladig
faiz oranlarini azaltmaya yonelik politikalarla birlikte yasanan farz marjindaki diisiislere bagl

olarak pandemiden en ¢ok etkilenen sektor olarak yerini almistir (Senol, Z., 2020).

1.2.3. COVID-19 Pandemisinin Kripto Para Piyasalarina EtKkisi
Diinya genelinde bir¢ok insanin evde kalmak zorunda kalmasiyla birlikte, teknolojinin

itici giliciiyle birleserek dijitallesme her platformda daha da artmistir. Bu siiregte tiiketiciler,
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daha 6nce yasamadiklari kadar ¢ok dijital hizmet deneyimlemislerdir (Oztiirk ve Dilek, 2021:
). Salgmin en etkili oldugu 2020-2021 doneminde, yatirnmci davramislarinda degisiklikler
gozlemlenmistir (Pilatin, 2022a: 248).

flk kripto varlik olarak bilinen ve hala en biiyiik piyasa degerine sahip olan Bitcoin’e
bakildiginda Covid-19 déneminden olukca fazla etkilenmistir. 11 May1s 2024 tarihi itibariyle
19,6 milyon Bitcoin dolasimda bulunmaktadir (https://www.blockchain.com/charts/total-
bitcoins). Toplam 21 milyon ile sinirlandirilan bu sifreli coinin {iretiminin 2140 yilina dek
devam edecegi tahmin edilmektedir (Goktas & Aksu, 2021: 282). El Salvador’un 7 Eyliil 2021
tarihi itibariyle degisik bir kararla Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul etmistir. Piyasa
degeri en yuksek olan kripto varlik Bitcoin’dir ve 01.08.2024 tarihi itibariyle bu deger
1,311.41B USD olarak belirlenmistir (https://www.binance.com/tr/).

Su an piyasada aktif olarak ylzlerce kripto varlik bulunmaktadir (BTK, 2020:13).
Temmuz 2024 tarihi itibariyle piyasa degeri en yiiksek olan ilk 10 kripto varlik, Bitcoin, %18.34
Ethereum, Tether, BNB, Solana, XRP(Ripple), USDC, Dogecoin, Toncoin ve Cardano olarak
belirlenmistir. 2021 yili itibariyle 3 trilyon dolar seviyelerine ulasabilen kripto varliklarin
toplam degeri Temmuz 2024 itibariyle 2,5 Trilyon dolar seviyesine diismiistir

(https://coinmarketcap.com/charts/). Yasanan pandemi ile birlikte halklarin eve kapanmasi

teknolojinin etkileriyle birlestiginde dijitallesen her platformda aktiflik seviyeleri artmis ve

tlketiciler dijital aldiklart hizmet deneyimlerinden faydalanmiglardir. Kripto para piyalar1 ve
destekleyen platformlarda da merak ve artis gézlemlenmistir (Oztiirk ve Dilek, 2021:1).

2020 Mart ayi itibariyle Covid-19 Pandemi slrecinin baslamasiyla birlikte Bitcoin ve

Ethereum iizerindeki gelismeleri siralayacak olursak;
< Dunya Saglik Orgiitiiniin pandemi ilan ile birlikte 12 Mart 2020 tarihinde BTC
ve ETH fiyatlarinda yaklasik olarak %50’ye dayanan diistisler ger¢eklesmistir.

s 11 Mayis 2020 tarihi itibariyle Bitcoin piyasasinda énemli bir olay olan Halvin

yani madencilerin 6dil yarilanmasinin iglincii bolimii ger¢eklesmistir. 2020

yilinda Bitcoin’in en 6nemli 6zelligi pandemiyle beraber gelen ilgidir. Borsa ve

bankalarda yasanan giiven kirilmalar1 ile parayr deger saklama yoOniinden

diisiinen kurumsal yatirimcilar, oldukga yiiksek tutarlarda Bitcoin satin almustir.

Bu sirketlere 6rnek verecek olursak, Grayscale, Square ve MicroStrategy’nin

satin aldiklar1 Bitcoin sayilar basinda dahi yer almistir (Deniz, 2020).

¢

% PayPal gibi platformlar, piyasada kripto para alim ve satim kolaylig1 saglamustir.
Evde kalman siire igerisinde dijitallesmeyle beraber Bitcoin alimlarinda merak

ve ilgi artti. Bununla beraber ylikselen talepler karsiliginda bireysel ve kurumsal
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yatirimcilarin taleplerini saglamak adina platformlar kuruldu. Yiiksek talebe
karsilik piyasa arzinin sinirli olmasi fiyatlarda ¢ok ciddi orada artisa sebep
olmustur (Deniz, 2020).

% 2021 Subat ayina gelindiginde 6nemli bir oranda BTC satisi yasanmuistir. Bu
alim islemi, Tesla sirketinin CEO’su Elon Musk tarafindan 1,5 milyar dolarlik
bir degerdir. Bu islem piyasaya yon veren spekiilasyonlara sebep olmustur
(Blockchain Turkiye Platformu, 2022).

% Coinbase Nisan 2020°de NASDAQ’ta COIN adiyla isleme acilmistir. Hisse

X/
X4

degeri ise 250 dolar olarak belirlenmistir(Blockchain Tiirkiye Platformu, 2022).
¢ Visa, miisterilerine kripto paralar ile ilgili danigsmanlik hizmeti sunacagini
aciklamistir. Mastercard ise kripto paralar hakkinda daha fazla esneklik
saglanmasina yonelik ¢alisma yapacaklarim agiklamistir (Blockchain Tirkiye
Platformu, 2022).
+« Forbes verilerine gore, kiresel kripto ETF pazar1t Kasim 2021 tarihi itibariyle
20,23 milyar dolar hacme ulagmistir. 2020 sonuna kiyasla %549 oraninda
blylUmistiir.
% Merkezi olmayan finans (DeFi) ve NFT adinda yeni pek ¢ok is sekli olusmustur.
Bununla beraber islem yiikleri aglarda artmis ve daha 6l¢eklenebilir model olan
Proof-of-Stake yani doga dostu modellere ge¢is donemi baslamistir. Bankacilik
sektoriiniin gelecekteki gériiniimii olarak adlandirilan DeFi, 2020 yilinda 600
milyon dolar iken 2021’nin sonuna dogru 300 milyar dolara yaklasmistir
(Gogtis, 2022).
Tablo 1.4 Bitcoin ve Ethereum Getirileri
DEGISKENLER 2020 Yilindaki 2020 Yih % 2021 Yilindaki 2021 Yih %
birikimli getiri degisimi (Yilbagi- birikimli getiri degisimi (Yilbagi-
toplamm (USD %)  Yilsonu degerleri) toplamm (USD %)  Yilsonu degerleri)
BTC 170,9 315,2 77,6 44,8
ETH 226,4 479,1 219,3 254,0
Kaynak: https://finance.yahoo.com/

Tablo 1.5.’te Bitcoin ve Ethereum’a ait Getirileri 2020 ve 2021 yillar1 baz alinarak
giinliik ve yillik getiriler seklinde gosterilmistir. 2020 yilina bakildiginda Bitcoin’in birikimli
getiri toplami %170,9 iken, yilsonu degerinde ise degisim %315,2 olmustur. 2021 yilina
bakildiginda ise bu degerler %77,6 seviyelerinden %44,8 seviyelerine gerilemistir. Ethereum
icin bu degerlere bakacak olursak 2020 yilinda birikimli getiri toplam1 %226,4 iken, 2020 yil1
degisimi yilsonunda %479,1 olmustur. 2021 yilina bakildiginda ise bu degerler %219,3 olarak
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goziikmektedir. 2021 yili yilsonu degerlerindeki degisimde ise Ethereum oranimin %254,0
oldugu goriilmektedir. Bunlara bakilarak Bitcoin ve Ethereum’un pandemi déneminde oldukga
yiiksek getiriler sagladig1 sdylenebilmektedir. Iki kripto varhigin karsilastirilmasiyla ise 2020
yilinda yasanan fiyat artiglarinin 2021 yilina goére daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Bitcoin’e kiyasla Ethereum degerleri her yilda da daha yiiksektir.
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IKINCI BOLUM
ARASTIRMA MODELI VE YONTEMI

2.1. ARCH Yontemi (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)

Zaman serisi Uzerine modellemeler genellikle hata terimlerinin sabit varyanslilik
varsayimini 6ne siirmektedir. Ancak finansal piyasalarda gdzlemlenen verilerde bu varsayim
siklikla gegerli degildir. ARCH modeli, zaman serilerindeki degisen varyansit modellemek i¢in
kullanilan bir tiir regresyon modelidir. Ik olarak 1982 yilinda Robert F. Engle tarafindan
gelistirilmis ve literatiirde yerini almistir. (Kizilsu, 2001).

ARCH modeli, bir zaman serisindeki varyansin ge¢mis degerlere dayali olarak nasil
degistigini modellemektedir.

Ornegin, birinci dereceden otoregresif model (AR(1)) yi= aywi+ U seklinde ifade
edilmektedir.

Burada:

e yi Zaman t’deki gozlenen deger

e a: AR(1) modelin otoregresyon katsayist.

e Vr1: Zaman t1'deki gézlenen deger.

e ut: Zaman t'deki rastgele hata terimi (guraltu).

ARCH modelinin parametreleri genellikle en biyuk olabilirlik yontemi (Maximum
Likelihood Estimation - MLE) kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu yontem, veri setine en
uygun parametre degerlerini bulmak i¢in kullanilir. ARCH(p) modeli genel olarak su sekilde
formule edilmektedir: (Brooks, 2008).
he=ao Xy aiug;

Burada:
e h;:t zamandaki kosullu varyansi temsil eder.
e qa,: Sabit terim veya (intercept) parametresidir.
e gq;: i=1,23...,p zaman araliklarinda geriye dogru uzanan ARCH terimlerinin
katsayisilaridir.
e u’ ;t-i zamanindaki hata terimidir.
ARCH modeli, bu terimler araciligiyla ge¢mis hatalarin Kkarelerinin etkisini modelleyerek

zamanla degisen bir volatilite yapisini yakalamay1 amaglamaktadir. (Engle, 1982)
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2.1.1. ARCH Modelinin Temel ilkeleri

Finansal kurumlar igin glnumiziin kiresel ve oynaklig: yiiksek olan piyasa riskleri
oldukca dnemli bir faktor haline gelmistir. Ciinkii risk yoneticilerinin temel amaci, verimli bir
portfoyii elde tutmaktir. Bu portfoyii olustururken, portfdye dahil edilecek finansal araglar
arasindaki korelasyon (iliski) biiyiilk 6nem tasimaktadir. Yakin zamana kadar, korelasyon ve
varyansin zaman i¢inde sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Ancak, bu varsayimi test etmeye yonelik
ampirik caligmalarin ¢ogu, bu hipotezi dogrulamakta basarisiz olmaktadir. Aslinda, bircok
deneyimli uygulayici, yiiksek oynaklik donemlerinde korelasyonlarin arttigin1 ve korelasyon
yapisinin oynakliktan etkilendigini kabul etmektedir (Engle, 2002).

Finansal araglarin tahsis karari, arastirma setindeki ¢esitli varliklarin risk ve getirilerinin
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Optimal bir portfdy sec¢imi, getirilerin kovaryans
matrisinin tahmin edilmesini zorunlu kilmaktadir. Ayni sekilde, giinlimiiz portfoyiiniin standart
sapmasinin hesaplanmasi islemi de portfoydeki tiim finansal araglarin kovaryans matrisine
ihtiya¢c duymaktadir. Bu islemler, olduk¢a biiyliik kovaryans matrislerinin tahmin edilmesini
gerektirir (Bollerslev, 1986). Son 20 yil i¢inde, finansal araglarin kovaryans dinamikleri
arastirilmis olmakla birlikte, temel odak tek degiskenli oynakliklar iizerine olmaktadir,
korelasyonlar (kovaryanslar) iizerine degil. Cok degiskenli GARCH/ARCH literatiiriindeki en
onemli sorunlardan birisi ise, yiiksek parametre sayisidir (Bauwens, Laurent ve Rombouts,
2006).

Finansal ekonometrideki son geligsmeler, risk ve beklenen getiriyi modellemek icin
dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin kullanimini 6nermektedir. Bera ve Higgins (1993:
315), ARCH literatiiriiniin 6nemli bir katkisinin, ekonomik zaman serilerindeki oynaklik
degisimlerinin Ongoriilebilir olabilecegini ve bu degisimlerin digsal yapisal degisikliklerden
ziyade belirli tirdeki dogrusal olmayan bagimliliklardan kaynaklanabilecegini ortaya koymasi
oldugunu belirtmektedir. Belirli bir donem boyunca sabit oynakliga dayali varsayim,
istatistiksel olarak yetersizdir ve serinin zaman icinde ilerlemesi durumunda bu kabuli
kullanarak oynakligin tutarsiz bir kavram oldugu 6ne siiriilmiistiir (Engle, 1982: 987-1008).
Finansal piyasalarda gozlemlenen durum, buyilk getirilerin daha biyik getirilere, kigik
getirilerin ise daha kiigiik getirilere eslik ettigi ve bu durumun getiriler arasinda serisel bir iligki
oldugunu disiindiirmektedir. Homoskedastislik, hata terimlerinin beklenen degerinin karesi
alindiginda sabit olmas1 anlamina gelir (Brooks, 2014). Ancak ARCH ve GARCH modelleri,
finansal verilerde gozlemlenen heterojen varyansit modellemek lizere tasarlanmistir (Bollerslev,
1986: 307-327). Bu modeller, hata terimlerinin varyanslarinin esit olmadigi ve bazi donemlerde

digerlerine gore daha biiyiik olabilecegi gercegini yansitmaktadir. ARCH ve GARCH



22

modelleri, finansal uygulamalarda yaygin olarak kullanilan tahmin modelleridir. "Hata terimi
ile ilgili 6nemli bir varsayim, sabit varyans varsayimidir. Bu nedenle, hata terimlerinin
varyansinin sabit olup olmadiginin belirlenmesi ve dogrulanmasi, kritik oneme sahiptir
(Enders, 1995). Bdylelikle sorun ¢oziilmezse, katsayilarin standart hatalar1 gereginden biiyiik
olabilir. Klasik istatistiksel analizler, ardigik bagimliligin bir zaman serisi sorunu oldugunu,
degisen varyansin ise bir yatay-kesit verisi sorunu oldugunu varsaymaktadir. Klasik
yaklagimlara gore, hata teriminin varyansinin zaman i¢inde sabit oldugu kabul edilmektedir.
Ancak, pek ¢ok makroekonomik ve finansal degiskenin zaman serilerinde genellikle biiytlik
degiskenlikler goriilmektedir. Bu tiir makroekonomik biyiikliiklere ait zaman serilerinde,
hatalarin varyansinin zaman periyotlar1 i¢inde degismedigi varsayimi gecerli olmayabilir
(Enders, 1995). Boylelikle, ongoriilen varyanslarda bir tiir siireg i¢i bagimlilikla karsilasilabilir.
Klasik ekonometrik yaklasima gore, degisen varyansin daha ¢ok zaman serisi verilerinde ortaya
cikacagl varsayilirken, yatay-kesit verilerinde sabit varyans igeren modeller kullanilmistir
(Engle, 1982). Zaman serisi verilerinde karsilasilan ve 6zellikle ongoriilerde beliren siireg igi
bagimliligin farkli bir tiiriine dikkat ¢ekmektedir. Bu dogrultuda degiskenler ARCH olarak
adlandirilmakta olup, farkli bir yapidaki modellerle analiz edilmeleri gerekmektedir. ARCH
modeli, volatilite siirecini yeterince tanimlayabilmek i¢in ¢ok sayida parametre

gerektirmektedir. (Tsay, 2002: 93).

2.1.2. ARCH Modelinin Zayifliklari

ARCH modeli, varlik getirilerinde gozlenen bazi deneysel bulgular yakalamak ve
oynakligi tahmin etmek icin matematiksel bir ¢erceve sunmasina ragmen, onemli bazi
zayifliklara sahiptir (Tsay, 1986). Bu zayifliklar su sekildedir:

i.  Onceki donemdeki etkiler modelde karelerinin alinmasi nedeniyle, pozitif ve negatif
etkilerin oynaklik tizerinde aymi etkiye sahip oldugu varsayilir. Ancak, gercek
finansal varlik fiyatlari, negatif ve pozitif etkilere farkli tepki verebilir.

ii. Modeldeki katsayilar oldukea kisitlidir.

iii. Serilerindeki farkliliklarin sebebini agiklamada yeni bir fayda sunmaz, yalnizca
kosullu varyansin davranisini belirlemeye yonelik mekanik bir yaklasim sunar.

iv. Getirilere gelen buyuk etkilere yavas tepki verir, bu nedenle volatilite gercekte
oldugundan daha biiyiik tahmin edebilir.

V. ARCH modeli, finansal zaman serilerinin degiskenlik kaynagini anlamak i¢in yeni

bir bakis a¢isi sunmaz (Tsay, 2005: 103—109).
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2.2. GARCH Modeli (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)

ARCH modelinin gelistirilmis ve farklilastirilmis hali olan GARCH modeli, ARCH
modelindeki fazla veri tahmini sorununa alternatif olarak Bollerslev (1986) tarafindan
Onerilmistir. Eski modelden farkli olarak, bu modelde daha derinlemesine ge¢mis donem
etkileri ve fazla bir esnek yapisi bulunmaktadir. GARCH modellerinde 't' suresindeki kosullu
varyans, sadece hata teriminin onceki degerlerine bagli olmakla kalmaz, ayni zamanda
gecmisteki kosullu varyans degerlerini g6z 6niine bulundurmak zorundadir. Gegmis degerleri

etkileyen iki faktor, hata terimine bagli varyans ve kosullu varyanstir. (Cabuk vd., 2011: 1-18).

h?= ao+ a1B2_1+ aBZ_,+......... + aqBE_,+ Bqhi, (2.1)
Negatif olmamasi gereken sart ao>0

i>0,i=1, ..,p—-1,ap>0,B8:i>20,=1,...,9-1,B4>0 (2.2)
flgili gecikme ¢okterimleri kullanilarak

a(L)= a1L+...+aPLP B(L)=BiL+...+BqLq (2.3)

h? = agto(L) &% + B(L) h?% (2.4)
Devam eden yontemle &> nin dogrudan stireci izledigi anlasilacaktir. Ilgili esitlikler gz

oniinde bulunduruldugunda:

v, =02 (2.5)

E[ve| It-1] = E[€% - h?¢ |I1:1] =0 (2.6)

Baylelikle ‘v’ iliskisi yoktur ve sifir ortalamaya sahip olmaktadir. Beyaz giriltili olma

kosulunu yerine getirmis olacaktir.
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&4 =aotar +aBZ_,+.. .. Faq Ept PrEia Ve 1)t ...

+ BoE%p- Vep)+ V¢ (2.8)

%= aor =g (a + Bi) it vi)-Xb_, Bi ve-i (2.9)

Kosulsuz varyans ve seri bagimliligi denklemini tahmin etmek i¢in dikkat edecegimiz nokta

ARCH yontemine benzerlik gostermektedir (Kirchgassner, Wolters, 2007: 252 — 254).

_ 21— o0
V(&)= e~ 550 (2.10)
Takip eden yontemde varyansin varligi igin
a(D+HB()=2F_ai+ X1 Bi<1 (2.11)

esitligi olmasi gerekmektedir.

GARCH modeli, ARCH modelinde oldugu gibi hem negatif hem de pozitif etkilere ayni
tepkiyi vermesi bakimindan kisithdir. Ayrica, yliksek frekansli finansal zaman serileri tizerine
yapilan son calismalar, GARCH modelinin dagilimmin Student t dagilimina goére hizla
diismedigini gostermektedir (Tsay, 2005: 105-109). GARCH modelleri, kosullu varyansin
ardigitk bagimlilik gosteren bir stokastik degisken oldugu, et?nin ARMA modeline sahip
oldugu, hatalarin kosulsuz olarak sivri ve simetrik dagildigi gibi 6zellikleri igermektedir.

Kosullu varyansi su sekilde belirtebiliriz:
h? = ag + a(L) B%+ B(L) h? seklinde yazlabilir. (2.12)

Siirecin kosulsuz varyansi

. a0
Y T12a@) - B(Y)

ile verildiginde. Denklemde ao katsayisinina aj (1- a(1) — B(1)) olarak yazarsak,

he=aZ(1- o(1) = B(1))+a(L) BZ + B(L) h?
ht —of =a(L) B - of a(l) + B(L) hZ-07p(1) (2.13)
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=aL)( B —oy)+BL)( he—05)
Sonug olarak kosulsuz dagilim simetrik ve sivridir. GARCH modellerinin moment
yapisinda karmasiklik bulunmaktadir. Denklem yalnizca ilgili parametreler 0 oldugu zaman

saglanmaktadir. Yiiksek veya diisiik volatilite degisimlere baghdir. (Brooks, 2008:423).

2.3. Diger Gelismis GARCH Modellerinin Tanimi ve Ozellikleri
2.3.1. EGARCH

GARCH modeli, getirlerde gozlemlenen kuyruk bolgesi ve volatilite kimelenmesi gibi
ampirik bulgular etkili bir sekilde modelleyebilmektedir. Ancak bu modelde kosulsuz varyans
gecikmeli hata terimlerinin etkilerinden bagimsiz olarak yalnizca buytkliklerinin biri olarak
tamimlanmaktadir. Bu durum siirecin  varyans yapisindaki asimetriyi tam olarak
yakalayamamasina neden olmaktadir. Bu durumu g6z Ontinde bulunduran "Nelson (1991),
oynaklik yapisindaki asimetriyi dikkate alarak, kosullu varyansin gecikmeli hata terimlerinin
hem biiyiikliikleri hem de isaretleri ile modellendigi Ussel GARCH (EGARCH) modelini
gelistirmistir.". lgili modelin denklemi, (Engle, 2002:342).

In(a7)=0 +(1+ X7_; ail)(1-XF_; BiL))? [0Zi1+y(jze1|-Elze)) (2.14)

Modeldeki “y” anlamli ¢iktig1 durumdaki volatiliteyi gostermektedir.

GARCH modellerinin avantajlarindan biri, kalin kuyruk getirileri ve oynaklik
kiimelesmesini yakalamaktir. Ancak, kaldira¢ etkisini yakalamak i¢in iyi bir sekilde
kurulmamistir. Denklem (3.6)'da kosullu varyans, sadece gecikmis degerlerin biiyiik kidmi
ortadan kalktiktan sonra geriye kalan biiyiikliikleriyle ilgili bir fonksiyondur ancak isaretlerini
icermez. Bu nedenle, Nelson (1991), EGARCH (Ussel Genellestirilmis OtoRegressif Kosullu
Heteroskedastik) modellerini  gelistirmistir. Bu modeller, gecikmis rezidiillerin hem

biiyiikliiklerini hem de isaretlerini dikkate alir. Su sekilde gosteril mektedir:
In(o2)=w+ X71_, Big(z1) + 2P, ad In(c?1) (2.15)

2.3.2. QGARCH

Cogu zaman getirilerin dagilimi carpiktir. Ornegin, bazi hisse senedi endeksleri igin
getiriler sola carpiktir. Bu, pozitif sonu¢ gozlemlerinden daha fazla negatif getirinin oldugu
anlamma gelmektedir. Bu durumda, GARCH modeli volatiliteyi tahmin etmek igin yeterli

degildir. Bu nedenle, cgarpik dagilimi hesaplamak i¢cin GARCH modelleri icin yeni bir



26

degisiklik yapilmistir. Engle ve Ng (1993) tarafindan oOnerilen Karesel GARCH modeli
(QGARCH) ve Sentana (1995) tarafindan gelistirilen Karesel GARCH (QGARCH), pozitif ve
negatif soklarin simetrik etkilerini modellemek i¢in kullanilmaktadir. Bu model su sekilde
aciklanmaktadir: (Tsay, 2010).

Ei=Ziot

"z¢" bagimsiz ve 6zdes dagilimli (i.i.d) degiskenlerdir.

0f=o0+mel g+ Pl 0f g +ern (2.16)
2.3.3. ARCH-M

Modern finans teorisi, yatirimcilarin varliklara yatirnm yaparken g6z Oniinde
bulundurdugu risk ve getiri arasindaki iliskiyi agiklamaya odaklanmaktadir. Bu teoriye gore,
yatirimcilar, daha yiiksek getiri potansiyeli sunan varliklar i¢in daha yiiksek risk almaya
isteklidirler. Beklenen getiri, bir yatinmin ortalama getirisini ifade ederken, varyans ise
getirideki dalgalanma miktarim1 6lgmektedir. Bu iki kavram arasindaki iliski, yatirimcilar i¢in
kritik Gneme sahiptir.

ARCH-M modeli, getiri ile varyans arasindaki pozitifiligskiyi ortalama denklemine dahil
ederek finansal risk yonetiminde kullanilmaktadir. Engle, R. F. (1982)

Ri= Xtd +do %‘f‘ &t (2.17)

of = o +agl | t—+Bof, t— (2.18)

ARCH-M modelinde ortalama denklemine kosullu standart sapma ve kosullu varyans
logaritmasi eklenmektedir.

Rt = X¢d +oo+ & (2.19)
Rt = X:5 +¢ log(o 2)+ & (2.20)
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UCUNCU BOLUM
COVID 19 SURECININ KRiPTO PARA PiYASASINA ETKIiSiNIN GARCH
YONTEMIYLE TEST EDILMESI

Gunumdizde, teknolojik ilerlemelerin etkisiyle para aktarimlari ve ticari islemler buyik
Olgude internet ag1 lizerinden gergeklestirilmektedir. Teknolojinin kullaniminin artmasiyla
birlikte, sanal para birimlerine olan ilgi hizla yiikselmistir. Ozellikle, COVID-19 pandemisi
sirasinda, fiziksel temasin azaltilmasi ve dijitallesmenin hizlanmasiyla kripto para birimlerine
olan ilgi daha da artmistir. Son zamanlarda, sanal para araglar lizerine yapilan arastirmalarin
cogu, Ozellikle Bitcoin'e odaklanmistir. Bitcoin'in isleyisi, avantajlari, dezavantajlari, fiyat
hareketleri ve sistemine iliskin tartigmalar, akademik literatiirde dnemli bir yer tutmaktadir.
COVID-19 pandemisi, bu tartismalara yeni bir boyut kazandirmis ve Bitcoin'in potansiyel roli
iizerine daha fazla ilgi ¢ekmistir. Pandemi siirecinde, geleneksel finansal sistemlere olan
giivenin sarsilmasiyla birlikte, insanlar dijital varliklara olan ilgilerini artirmislardir. Bitcoin
gibi kripto para birimleri, merkezi olmayan yapisi ve sinirli arzi nedeniyle giivenli liman olarak
goriilmiis ve yatirimcilar tarafindan bir ¢esit korunma araci olarak kullanilmistir. Ayrica,
pandemi sirasinda geleneksel finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler, Bitcoin gibi dijital
varliklarin degerine olan talebi artirmis ve fiyatlarinda onemli dalgalanmalara yol agmistir.
COVID-19 pandemisi, finansal altyapimin dijitallesmesini hizlandirmis ve kripto para
birimlerinin kiiresel olgcekte daha fazla kabul goérmesine katkida bulunmustur. Bu strecte,
Bitcoin gibi kripto para birimlerinin gilivenilirligi ve kullamim kolayligi daha fazla
vurgulanmistir. Ancak, ayni zamanda, kripto para birimlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi
konusundaki tartismalar da artmustir, ¢linkii bu dijital varliklarin kullanimiyla ilgili bazi riskler
ve glivenlik endiseleri bulunmaktadir.

Kristoufek (2013) tarafindan yapilan arastirma, kripto para birimi Bitcoin'in Google
Trends ve Vikipedi'deki arama hacmi ile fiyat hareketleri arasindaki iligkiyi analiz etmistir.
Calisma, Bitcoin'in popiilerliginin ve talebinin, bu dijital varligin fiyatim1 etkileyebilecegi
hipotezinden yola ¢ikmistir. Arastirma sonuglari, Bitcoin fiyatlarinin yiiksek oldugu
donemlerde artan bir ilgi ile karsilastiklarini ve bu ilginin fiyatlar1 daha da yiikselttigini
gostermektedir. Benzer sekilde, Bitcoin fiyatlarimin diistiigii zamanlarda ise azalan bir ilgi
gozlendigi ve bu durumun fiyatlarin daha hizli diismesine katki sagladigi tespit edilmistir.
Bitcoin'in Google ve Vikipedi'de yapilan aramalar ile fiyat hareketleri arasindaki bu iligki,
Bitcoin'in fiyatlarindaki artis ve azaliglarin temel nedenlerinden biri olarak belirtilmektedir. Bu

durum, Bitcoin'in degerinin sadece arz ve talep dinamiklerinden degil, ayn1 zamanda genel
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kamu ilgisi ve algisindan da etkilendigini gostermektedir. Kristoufek'in bulgulari, kripto para
birimlerinin fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi ve anlasilmasi agisindan 6nemlidir. Ciinkii
Bitcoin gibi dijital varliklarin fiyatlari, geleneksel finansal varliklardan farkli olarak, genellikle
haberler, sosyal medya etkilesimleri ve genel piyasa algisi gibi faktorlerden etkilenmektedir.
Bu nedenle, Bitcoin'in fiyat hareketlerini anlamak icin geleneksel finansal analiz yontemlerinin
yani sira dijital varlik ekosisteminin dinamiklerini de dikkate almak 6nemlidir.

Christopher (2014), Bitcoin'in ABD hukiimetinde kara para aklama mevzuati yontinden
isleme slrecini incelemis ve Bitcoin'in kotii amagli kullanilan sanal para olarak kullanilmasi ve
bu dogrultuda suglarla mucadelede olabilecek zorluklardan s6z edilmistir. Bu analizde,
Bitcoin'in anonim ve merkezi olmayan yapisinin, kara para aklama gibi yasa dis1 faaliyetlerde
kullanilmasinin oniine gecilmesini zorlagtirabilecegi ve var olan yasal dizenlemelerin
Bitcoin'in bu tiir kétiiye kullamimini engelleme konusunda eksik kalabilecegi vurgulanmistir.
Bu nedenle, Bitcoin ve benzeri kripto para birimlerinin yasal diizenlemelerle denetlenmesi ve
sucla miicadelede daha etkili araglar gelistirilmesi gerektigi izerinde durulmustur.

MacDonell (2014), Bitcoin de bulunan fiyat balonu fenomenini arastirmis ve 2013
senesinde bir balon oldugunu belirlemistir. Calismada, bu balonun nedenleri arasinda giivenilir
Bitcoin platformlarinin azlig1 ve karaborsa islemlerinin yogunlugu 6n plana ¢ikmustir. Ayrica,
piyasadaki ylksek fiyat oynakliginin spekiilasyona agik bir ortam yarattigi vurgulanmistir.
Bitcoin'in hizla yiikselen fiyatlarnin, giivenilirlik eksikligi ve karaborsa islemlerinin etkisiyle
gercek bir degeri yansitmadigl ve bu durumun bir balon olusumunu destekledigi belirtilmistir.
Ozellikle, Bitcoin'e olan talebin artmasiyla birlikte, giivenilir platformlarin azlig1 nedeniyle
yatirimetilarin karaborsa iglemlerine yonelmesi, piyasada belirsizlik ve dalgalanma yaratmistir.
Ayrica, Bitcoin fiyatlarinin yiiksek oynakliginin, piyasanin spekiilasyona agik olmasina katki
sagladigina dikkat ¢ekilmistir. Yiiksek fiyat dalgalanmalari, yatirimeilarin hizli kar elde etme
amaciyla piyasaya giris ¢ikislarimi artirabilir ve bu da balon benzeri kosullarin olusmasina
neden olabilir. MacDonell'in galismasi, Bitcoin'in fiyat hareketlerindeki belirsizliklerin ve
balon riskinin altinda yatan faktorleri anlamak agisindan 6nemlidir. Bitcoin gibi kripto para
birimlerinin fiyatlari, geleneksel finansal varliklardan farkli olarak, daha belirgin volatilite ve
belirsizlik gosterebilir. Bu nedenle, bu tiir dijital varliklarin piyasa dinamiklerini ve risklerini
anlamak, yatirnmcilar ve diizenleyiciler i¢in dnemlidir.

Malhotra ve Maloo (2014) belirtilen ¢alismada, 2013-2014 yillarinda Bitcoin'in doviz
kurlarindaki performansi ve fiyat hareketlerinin arkasindaki nedenler incelenmistir.
Arastirmada, Perron (1997) ilgili testler kullanilarak Bitcoin ile USD soklarinin kesin mi yoksa

gecici mi oldugu arastirilmustir. Arastirmada yapilan test ve analizler sonucunda, Bitcoin'in
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fiyat baloncuk olusumu kazandigi ve riskli bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu
calisma, Bitcoin'in fiyat hareketlerinin kaliciligi ve gegiciligi konusunda 6nemli bir anlayis
saglamaktadir.

Wegdell ve Andersson (2014), Bitcoin'in ne tiir 6zelligi oldugunu incelemek ve finansal
ekonomi iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Calismanin
sonucunda, Bitcoin'in oldukga fazla bir 6nct durum kabul edilmesi gerektigine ve ekonomik
diizeylerde biitlinlestirici  bir rol oynayarak biiyiiyecegine inandiklarin1 belirtmislerdir. Bu,
Bitcoin'in geleneksel finansal sistemlerle birlikte var olabilecegi ve belirli alanlarda onlar1
tamamlayabilecegi Onermesini desteklemektedir. Bu c¢alisma, Bitcoin'in gelecekteki
potansiyelini degerlendirmek ve dijital varlik ekosisteminin gelisimine katkida bulunmak
agisindan onemlidir.

Chu vd. (2015), BTC/USD kurlar1 baz alindiginda sekiz farkli doviz kurunun
matematiksel analizini yapmistir. Son 2 yili g6z oniinde bulundurdugumuzda BTC/USD
kurunun 50 katindan daha ¢ok yiikseldigini, ancak ayn1 zamanda Bitcoin'in yiiksek volatiliteye
sahip oldugunu belirlemislerdir. Bu da, Bitcoin'in hizl1 yiikselisler ve ani diisiislerle karakterize
oldugunu ve yatirimcilar i¢in biiyiik riskler tasidigini gostermektedir. Bu ¢alisma, kripto para
birimlerinin 6zelliklerini anlamak ve yatirimcilarin riskini degerlendirmek agisindan 6nemlidir.

Cheah ve Fry (2015) caligmalarinda Bitcoin deger fiyatlarimi ele almislardir. Elde
ettikleri bulgular, fiyatlarana bakildiginda balon egilimin yiiksek oldugunu ve Bitcoin
fiyatlarinin aslinda sifir oldugunu isaret etmektedir. Bu bulgular, Bitcoin'in fiyatlarinin belirli
donemlerde asir1 yiikselislere ve diistislere egilimli oldugunu ve bu durumun temel ekonomik
faktorlerle agiklanamayabilecegini 6ne siirmektedir. Bu nedenle, Bitcoin'in fiyatlarinin ani ve
belirgin dalgalanmalari, spekiilatif faaliyetlerin sonucu olarak ortaya ¢ikabilecegi
diisiiniilmektedir.

Georgula vd, (2015), calismasinda Bitcoin fiyatlarinin temel finansal degerleri, Twitter
verileri ve teknolojiyle gelisen degerler arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla zaman serisi
analizi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, kisa donemde Bitcoin iizerine yapilan
fiyatlama ile Twitter verileri arasinda pozitif yonli bir durum belirlenmistir. Bununla birlikte,
Bitcoin fiyatlamasindaki degerler USD ve EURO doviz kurlarindan negatif sekilde
etkilenmektedir. Bu da Bitcoin'in uluslararasi doviz piyasalarindaki dalgalanmalara duyarl
oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli analizlerde ise Bitcoin’nin fiyat ve sayisi arasinda pozitif
bir baglantiya sahip oldugu ve Bitcoin'in arz ve talep dinamiklerinden etkilendigi ortaya
cikmustir. Ayrica, S&P 500 endeksi ile Bitcoin fiyatlari arasinda negatif bir iliski belirlenmistir,

bu da geleneksel finansal piyasalar ile kripto para piyasalar1 arasinda ters yonlii iligkilerin
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varligin1 géstermektedir. Georgula ve digerleri tarafindan yapilan bu ¢alisma, Bitcoin'in fiyat
hareketlerini etkileyen faktorlerin karmagsikligini vurgulamaktadir. Bu faktorler arasinda
teknolojik gelismeler, sosyal medya etkilesimleri, ekonomik gostergeler ve diger finansal
varliklarin performanst gibi ¢esitli unsurlar bulunmaktadir. Bu nedenle, Bitcoin fiyatlarin
tahmin etmek ve anlamak i¢in birden fazla degiskenin dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Baek ve Elbeck (2015), Calismalarinda Bitcoin ile Amerikan borsa endeksinin ginlik
getiri veri setlerini kullanan arastirmacilar, Bitcoin'in yonlendirilmeye ac¢ik olup olmadigim
belirlemeye calismislardir. Yaptiklar: analiz sonunda, Bitcoin para piyasasinin S&P 500'e gore
26 misli oynakliga sahip oldugunu ve ayrica Bitcoin'in spekiilatif bir yapiya sahip
oldugunu belirtmislerdir. Bu bulgular, Bitcoin'in finansal piyasalarda diger varliklara gore daha
yiiksek riskli ve spekiilatif bir karaktere sahip oldugunu gostermektedir. Bu tiir aragtirmalar,
kripto para birimlerinin piyasa dinamiklerini anlamak ve yatirimcilarin risklerini
degerlendirmek i¢in 6nemlidir.

Briére vd. (2015), 2010-2013 doneminde haftalik veri setleri kullanarak geleneksel ve
alternatif Uretilebilen araglarin1 Bitcoin Uzeriden portfoy cesitlendirmesi agisindan analiz
etmislerdir. Calismalari, Bitcoin fiyatlarina olan talep ve yatirnmlarda yuksek getirilere ve
oynakliklara sahip olmasi, ayrica diisiik korelasyonlar gézlemlenmesi sebebiyle portfoy
cesitlendirmesine olumlu doniis sagladigini ortaya koymustur. Ancak, uzun dénemde risklerin
olabilecegi de belirtilmistir. Bu bulgular, Bitcoin'in portfoy ¢esitlendirmesi stratejilerinde
kullanilabilecek bir varlik oldugunu ancak yatirimeilarin risklerini dikkatlice degerlendirmeleri
gerektigini gostermektedir.

Cheung vd. (2015), Bitcoin fiyatlamalari ve bu fiyatlardan dogan balonlarin olusumunu
ekonometrik verilerle ele almislardir. Calismanin elde edilen bilgilere gore, 2010-2014 yillar
arasinda fiyat balonlarinin varligin1 belirlemisler ve bu balonlarin Mt Gox'un ¢okiisiine sebep
olabilecegini ifade etmislerdir. Bu bulgular, Bitcoin'in fiyatlarinda belirgin ve hizli artiglar
yasandigini ve bu durumun bir balon olusumunu gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica,
Mt Gox'un ¢okiisii gibi 6nemli olaylarin, Bitcoin piyasasinda ciddi etkilere neden olabilecegini
vurgulamaktadir. Bu tiir ¢alismalar, kripto para birimlerinin fiyat dinamiklerini anlamak ve
piyasada ortaya ¢ikabilecek riskleri degerlendirmek agisindan énemlidir.

Dong ve Dong (2015), Calismalarinda, 8 Haziran 2011 ile 30 Aralik 2013 tarihleri
arasinda AUD/USD, USD/CAD, EUR/USD, USD/JPY, CNY/USD ve GBP/USD para
birimleri ile Bitcoin'in degerlerini test eden arastirmacilar, Bitcoinin arbtraj degerlerinin para
birimi agisindan bakildiginda firsat olarak goriildigi bilgisine ulasmislardir. Boylece,

Bitcoin'in uzun sdreli bir yatirim yontemi olarak da degerlendirilebilecegi sonucuna
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varmiglardir. Bu bulgular, Bitcoin'in diger geleneksel para birimleriyle iligkili olarak farkli
firsatlar sunabilecegini ve uzun vadeli yatirnmcilar igin ¢ekici bir segenek olabilecegini 6ne
stirmektedir.

Edwards (2015), ABD'deki Bitcoin donanim firmalarindan biri olan Cointerra'nin iflasi
ile Bitcoin'de dalgalanmalar yasandigini belirtmistir. Ayrica, Mt Gox borsasina bakildiginda 4
Aralik 2013 tarihinde Bitcoin'in degerinin 1,151 $ iken, 2015 Subat ayma gelindiginde 200 $’a
geriledigini agiklamistir. Bu durum, Bitcoin'in fiyatindaki 6nemli dalgalanmalarin hem sektorel
hem de piyasa belirsizligi nedeniyle yasandigini gostermektedir. Bu tiir olaylar, kripto para
birimlerinin fiyatlarmi etkileyen faktorlerin karmagikligini ve piyasanin oynakligin
vurgulamaktadir.

Hencic ve Gouriéroux (2015), ¢alismalarinda tarih araligi 20 Subat 2013 ile 20 Temmuz
2 olan 150 farkli veriden olusan Bitcoin fiyat serisini kullanmiglardir. Olusturduklari sisteme
gore; fiyatlar Gzerinde spekdilatif baloncuklar oldugunu ve Bitcoin fiyatlamalarinin oldukga
fazla oranda yonlendirilebilir islemler olustugunu belirtmislerdir. Bu bulgular, Bitcoin'in fiyat
hareketlerinin spekiilatif faaliyetlerden etkilendigini ve piyasanin o donemde dengesiz
oldugunu gostermektedir. Bu tur analizler, kripto para birimlerinin fiyat dinamiklerini anlamak
ve piyasada meydana gelebilecek asir1 oynaklik gibi riskleri degerlendirmek i¢in 6nemlidir.

Atik vd., (2015), calismalarinda Bitcoin kullanim miktarinin ¢ogalmasi ve yatirim
odakli olarak kullanilmaya baslamasiyla birlikte sistemde yer alan geleneksel doviz piyasalari
ve calisma yOntemlerini ele almayi amaglamislardir. 2009-2015 yillar1 arasinda Bitcoin'in
Granger nedensellik analizi ile Bitcoin’in giinliik kur fiyatlamalarinin ve diinyada oldukg¢a sik
kullanilan ¢apraz kur fiyatlarinin etkilesimlerini test etmislerdir. Sonuca bakildiginda, Bitcoin
ile Japon Yeni'nin birbirlerini etkiledigini ancak bunlarin gecikmeli oldugunu ve Japon
Yeni'nden Bitcoin'e dogru tek tarafli bir neden sonug iligkisinin varligini belirlemislerdir. Bu
bulgular, Bitcoin'in geleneksel doviz piyasalariyla olan etkilesimini ve bu piyasalara olan
potansiyel etkisini anlamak icin 6nemlidir.

Kristoufek (2015), Calismasinda, Bitcoin piyasa fiyatlamasini etkileyen her tlrll veriyi
inceleyen arastirmaci, Bitcoin'in yoOnlendirilebilir olmadigin1 6ne atmustir. Calismasinda,
Bitcoin fiyatlarin1 etkileyen sebeplere ornek olarak tedarigi, ticaretteki kullanimini ve
fiyatlamalarin1 ele almistir. Ancak, yasanan yliksek bazda diisiis ve artiglart dikkate alarak,
Bitcoin'in hala ekonomi ve finans piyasalarinda giivenilir olmadigin1 6ne siirmiislerdir. Bu
bulgular, Bitcoin'in fiyat hareketlerinin sadece spekiilasyonla degil, ger¢cek kullanim ve arz-

talep dinamikleriyle de iliskili oldugunu gostermektedir.
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Dyhrberg (2016), Calismasinda, GARCH modelleri kullanilarak Bitcoin'in ekonomik
acidan varligini arastirmiglardir. Modelde Bitcoin, altin ve dolara benzer sekilde degisim ve
risklerden koruma olarak islev gormekte ve birkag benzer 6zelligi paylasmaktadir. Ayrica,
Bitcoin'in oynakliginin zamanla degistigi ve uzun vadede kabul edilebilir oldugu kabul
sOylenebilir. Bu bulgular, Bitcoin'in finansal piyasalardaki yerini ve yatirimeilar igin sagladigi
firsatlar1 daha 1yi anlamamiza yardimei olmaktadir.

Ciaian vd., (2016), Bitcoin'in g¢ekiciligini dikkate alarak, hem doviz fiyatlarinin
belirleyicilerini hem de siirekli ele alinan dijital para 6zgiin verileri olan Bitcoin fiyatini
incelemistir. 2009 ile 2015 yillart arasindaki giinliik veri setleri kullanilarak yapilan ¢alismada,
yatirrmcilarin ve platform kullanicilarinin Bitcoin fiyatlamasinda oldukga kritik etkiye sahip
oldugu ve zamanla bu etkinin degistigi belirlenmistir. Ancak, uzun dénemde makroekonomik
gostergelerin Bitcoin fiyatini artirdigina dair kesin bir sonug elde edilememistir. Bu ¢alisma,
Bitcoin'in fiyat olusumunu anlamak i¢in farkli faktorlerin karmasikligini ele alarak 6énemli bir
katk1 saglamaktadir.

Frascaroli ve Pinto (2016), ¢alismalarinda Bitcoin'in Eylul 2011'den Haziran 2015'%e
kadar olan getirilerini 6rneklem olarak kullanmiglardir. Bu verilere bakildiginda DCC
MGARCH modelini tahmin etmislerdir. Calismanin sonucunda, kalic1 dalgalanmalarin var
oldugunu g0Ostermektedirler. Bu bulgu, Bitcoin'in fiyatlarindaki dalgalanmalarin gecici
olmadigini, kalic1 ve siirekli bir nitelik tasidigini gostermektedir. Bu tiir analizler, Bitcoin'in
finansal pazarlardaki roltind ve risklerini anlamak icin 6nemlidir.

Pieters ve Vivanco (2017), c¢alismalarinda Bitcoin ticaretinin ilerletildigi 11 farkli
pazarda ticaret hacimlerinin %26 oldugu sonucuna, buna bagl olarak Bitcoin fiyatlamasinda
onemli farkliliklar oldugu belirlenmistir. Bu farkliligin sebebi olarak, yatirnmeilarin yaptiklari
islemlerin maliyet farklar1 olusmasindan kaynakli oldugu goriilmiistiir. Bitcoin piyasasinda
arbitraj firsatlarinin bulunduguna ve islem {icretlerinin iizerine finansal regiilasyonun
gerekliligine isaret etmektedirler. Bu bulgular, Bitcoin piyasasinda fiyat farkliliklarmin
varligini ve bu farkliliklarin yatirnmcilarin islem maliyetlerine etkisini vurgulamaktadir. Ayrica,
bu durumun Bitcoin piyasasinda diizenleyici Onlemlerin alinmasini gerektirdigi One
stirilmektedir.

Stavroyiannis (2017), ¢alismasinda Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve S&P 500
endeksinin risk yonetimi yoniunde drneklem olarak ele almistir. 10 glinlik VaR ve Expected
Shortfall (ES) yontemlerini test etmistir. Ulasilan veriler, Kripto para birimlerinin risk
tagidigina dair bulgular elde etmislerdir. Bu bulgu, kripto para birimlerinin volatilitesinin

yiiksek oldugunu ve risk yonetimi acisindan dikkatle ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.
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Bu tiir analizler, yatirimcilarin ve finansal kuruluslarin kripto para birimlerine yatirim yaparken
karsilasabilecekleri riskleri degerlendirmelerine yardimer olabilir.

Katsiampa (2017), ¢alismasinda Bitcoin'in finansal olarak degerlendirilmesinde fiyat
oynakligi ile ilgili en yatkin modeli aragtirmistir. Calismanin sonuglarma gore; Bitcoin
piyasasindaki uzun vadeli varyansin sabit kalmadig1 ve suregle beraber degiskenlik gosterdigi
analiz edilmistir. Bununla beraber, en uygulanabilir modelin AR-GARCH modeli oldugu
belirtilmistir. Bu bulgular, Bitcoin'in fiyat oynakliginin sabit olmadigim1 ve zamanla
degisebilecegini gostermektedir. AR-GARCH modeli, Bitcoin fiyatlarinin oynakligini tahmin
etmek icin etkili bir ara¢ olarak belirtilmistir.

Aslan (2019), Bitcoin fiyat hareketliligi ve Bist lizerindeki etkisini incelemis, bunu ise
tek degiskenli nedenselliklerden Hafner Herwartz ve Cheung Ng nedensellik testi ile yapilan
GARCH analiz yontemiyle uygulamistir. Calismada yapilan ¢ok degiskenli analizler ile, pozitif
bir oynaklik bulundugunu ve Bitcoin’deki hareketlerin New Y ork Borsasinda asimetrik ve ayni
zamanda pozitif etkileri oldugunu belirtmistir.

Bakir (2021), calismasinda 03.12.2019 ile 03.12.2020 tarihleri araligin1 kapsayan
donemdeki giinliik verileri kullanmistir. Bitcoin fiyatlarinin G20 {ilkeleri, ons fiyati, Giimiis,
platin ve brent petrol gibi pek ¢ok ekonomik gosterge ile aralarinda iliski olup olmadigini
nedensellik testleri kullanarak arastirmistir.

Sahin (2022), calismasinda piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin, Ethereum ve Binance
Coin’i ele alarak bu degerleri doviz kurlari, Euro ve Ons i¢in uygulamstir. Veri araligini 9
Kasim 2017-31 Mart 2022 olarak belirlemis ve gilinliikk ortalama fiyat degerleri iizerinden
degerler kullanilarak, ilgili tarihlerde normal dagilim gostermedigi saptanmistir. Ayrica yontem
olarak Spearman Korelasyon Analizi kullanilmastir.

Kodse (2023), calismasinda Bitcoin ve Ethereum Kkripto para birimlerinin simetrik ve
asimetrik analizini kosullu degisen varyans modellerini kullanarak ARMA, ARCH, GARCH
ve diger pek ¢cok GARCH modellemesini uygulamistir. Sonug olarak Bitcoin getiri serileri ele
aliarak olumsuz soklarin dalgalanma tizerinde ¢ok daha fazla etkisi oldugu; Ethereum getiri

serisinde ise olumlu soklarin dalgalanmaya daha fazla etkisi oldugu belirtilmistir.

3.1. Metodoloji ve Veri Seti

Finansal zaman serilerinin volatilitesini modellemek i¢in ¢alismanin bu kisminda,
yatirim Ve transfer araci olarak kabul edilen kripto paralarin volatilite seviyelerinde ARCH,
GARCH modelleri kullamlarak test edilmistir. Ilgili veri seti kripto para birimlerinin
01.03.2020 ile 01.04.2022 zaman araligindaki hafta sonu dahil edilerek giinliik kapanis
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fiyatlarindan olusan 763 gunlik fiyat/zaman serisinden olusmaktadir ve Coinmarketcap.com
internet sitesi araciligi ile tarihsel veriler olusturularak elde edilmistir. Calismada kripto para

birimi olan Bitcoin igin volatilite tahmin modelleri kullanilarak karsilagtirmalar yapilmustir.

Bitcoin

80,000.00

70,000.00

60,000.00

50,000.00

40,000.00

30,000.00

20,000.00

10,000.00
o o o o o o o o (@) o — — — — — — — — — — — — o~ (o] (o]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o (o] o~ o o o o~ o o o o o o (o] o~ o o~ o (o] o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
i i i i i i i L i L i i i i i i i i i L i L i i i
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~

Sekil 3.1 Bitcoinin Fiyat Degisimi

Sekil 3.1°de Bitcoin'in zaman i¢indeki fiyat hareketlerini gdstermektedir. 01.03.2020-
01.04.2022 donemine ait Bitcoin’in ABD dolar1 baz alindiginda giinliik fiyat bilgileri
gosterilmektedir. 2020'nin baglarinda fiyatlar 10,000 dolarin altinda seyretmis, yil ortasinda
10,000 dolar seviyesine ulasmis ve Ekim ayindan sonra hizla yiikselerek 29,000 dolara kadar
cikmustir. 2021'de ise bu artis devam ederek 60,000 dolar1 agmis, ancak sonrasinda fiyatlar

diiserek 30,000 - 40,000 dolar araliginda dalgalanmustir.
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Sekil 3.2 Bitcoinin Getiri Oranlar

Sekil 3.2, Bitcoin'in zaman igindeki giinliik getiri oranlarmi gostermektedir. 2020'den

2023'e kadar olan donemde, getiri oranlarinda dnemli dalgalanmalar goriilmektedir. Grafik,
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belirli donemlerde yiiksek volatiliteye isaret ederken, genel olarak getiri oranlarinin pozitif ve

negatif degerler arasinda degistigini gostermektedir.

3.1.1. Metodoloji
3.1.1.1. ARCH (Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity) Modeli

Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
modeli, zaman serilerinde degisken bir varyansin var oldugunu ve zaman iginde bu varyansin
degisebilecegini varsaymaktadir.

ARCH modeline gore, piyasalardaki olumlu veya olumsuz etkiler hata teriminin
karesiyle iliskilendirilirken, volatilite diizeyi ise kosullu degisen varyansa baghidir. Bu sayede
ARCH modelleriyle Onemli etkilerin oynaklik diizeyi iizerindeki durumu tahmin
edilebilmektedir.

ARCH modeline gore, ge¢cmisteki p donemde meydana gelen bir olay, o dénem
icerisinde varyansi artirici bir etkiyle karsi karsiya kalmaktadir.

ARCH modeli, en ki¢lk kareler (EKK) yontemini temel alarak, tahmin hatalarim
hesaplamaktadir;
he=ao X0, aiuf, (3.)
olarak tanimlanmaktadir. Denklemde ARCH siirecinin derecesi ise p ile tanimlanirken, o
bilinmeyen parametre vektorl, uf_; ise gegmis donem tahmin hatalarmi gdstermektedir.

ARCH modeli;

» Daha dnceki donemlere ait pozitif ve negatif blyuk olaylarin volatilite Gizerinde nasil
bir etkiye maruz biraktigini agiklamaktadir.

»  Cok kisitlamalar ile sekillenmistir.

* Zamana bagh degisimlerin kokinin anlagilmasi i¢in i¢sel bir yenilik sunmamaktadir.

» Finansal getirilerin getirmis oldugu yiiksek soklarla gelen yavas tepkiler, finansal zaman

veri serilerinin volatilitelerinin olduklarindan daha biiyiik 6ngoriilebilmektedir (Brooks,
2008).

3.1.1.2. GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) Modeli
GARCH modeli, ARCH modeline kosullu varyansin eklenmesiyle daha esnek bir yap1
kazanmistir, bu sayede zaman serilerindeki heteroskedastisiteyi daha etkin bir sekilde
modelleyebilmektedir. ARCH modeli, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmis ve (GARCH)
modeline evrilmistir. GARCH modeli, ARCH modeline kosullu varyansin eklenmesiyle

genigletilmistir.
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he= aor anB7_ 1+ @l _,+......... +aqBf_,+ Bghi_, (3.2)

=+ Zf;l oi @7, + Z?=1 Bi hf_]- (3.3)
Yukaridaki modelde al kisa donemi agiklarken Bi ise bunun uzun bellek etkisini yani seriye
gelen 6nemli olaylarin bellekteki etkisini gostermektedir (Engle, 2002:342).
P,q kosulunu ele aldigimizda,

® >0, al>0, i>0, a1+p1<1 durumunda kosullu varyans sona ermektedir.

al+B1=1 Durumunda olaylarin etkisi kalict al+f1=1>1 durumunda ise olaylar uzun
bellek 6zelligine sahiptir. (Brooks, 2008:423).

3.1.2. Veri Seti

Calismada Bitcoin'in giin sonu degerleri kullanilmis, tiim veriler ise CoinMarketCap'in
tarihsel verilerinden elde edilmigtir. Duraganlik problemlerini agmak amaciyla, kripto paralarin
fiyatlarinin yerine getiri oranlari esas alarak islem yapilmistir.

COVID-19 salgini baslangici ve siireci kapsayacak sekilde ulasilabilen en genis veriler
Uzerinden g¢alisma yapilmstir. Bitcoin icin veri donemi 01.03.2020- 01.04.2022 tarihlerini
kapsamakta olup, bu donem COVID-19 salgininin da bir kismini igermektedir. Asagida Tablo

3.1.'de, Bitcoin'in getiri oranlarini aciklayan bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 3.1 Kripto Paralarin Getiri Oranlarimin Tammlayic Istatistikleri

01/03/2020 Bitcoin

01/04/2022 Getiri Orani
Ortalama 0,00305
Maksimum(Tarih) 0,18746(08.02.2021)
Minimum(Tarih) -0,37170(12.03.2020)
Standart Sapma 0,04022
Carpiklik -0,076301
Basiklik 11,3570
Jarque Bera Testi(P-Degeri) 3944,44(0,000)*
GOzlem Sayisi 763

Bitcoin'in giinluk ortalama getiri oran1 %0.305 olarak hesaplanmustir. Bu, genel olarak
pozitif bir getiri oranina isaret etmektedir ve uzun vadede Bitcoin'in yatirimcilara ortalama
olarak pozitif bir getiri sagladiginm gostermektedir.

Bitcoin'in getiri oranlar1 biiyilik bir aralikta dalgalanmaktadir. Maksimum getiri orani

%18,746 ile 08.02.2021 tarihinde gergeklesirken, minimum getiri orami -%37.170 ile
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12.03.2020 tarihinde ger¢eklesmistir. Bu, Bitcoin'in fiyatinda biiylik dalgalanmalarin oldugunu
ve yatirimeilarin bu tiir dalgalanmalara hazirlikli olmalar1 gerektigini gostermektedir.

Standart sapma degeri 0.04022, Bitcoin getiri oranlarinin yiliksek volatiliteye sahip
oldugunu gostermektedir. Yiiksek volatilite, yatirimcilar i¢in hem biiyiik kazang firsatlart hem
de biiyiik kayiplar riski anlamina gelmektedir.

Carpiklik degeri -0.076301 olup, getiri dagiliminin simetrik olmadigini ve hafif negatif
carpiklik gosterdigini belirtmektedir. Bu, Bitcoin getirilerinin ortalama degerin biraz altinda
yogunlastigini gosterir. Basiklik degeri ise 11,3570 olup, dagilimin normal dagilima goére daha
keskin zirveler ve kalin kuyruklar icerdigini gostermektedir. Yiiksek basiklik, ekstrem getiri
oranlarmin daha sik meydana geldigini belirtmektedir.

Jarque Bera testi sonucu 4169,14 ve p-degeri 0.000'dir. Bu sonug, Bitcoin getiri
oranlarinin normal dagilima uymadigin agikca gdstermektedir. Jarque Bera testinin bu sonucu,
Bitcoin getiri oranlarinin normal dagilim varsayimina aykiri oldugunu ve bu nedenle finansal
modellerde normal dagilim varsayiminin dikkatli bir sekilde kullanilmasi1 gerektigini ortaya
koymaktadir.

Bu analiz, toplamda 763 giinliik veri kullanilarak yapilmistir. Bu dénem, COVID-19
pandemisini de kapsamaktadir. Pandemi doneminde piyasalarda goriilen yiiksek volatilite ve

belirsizlikler, kripto paralarin getiri oranlarinda da 6nemli dalgalanmalara neden olmustur.
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Tablo 3.2 Bitcoin’in Birim Kok Testi Sonuclari

ADF(p) PP(p)
< Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
g -29,68*(0) -29,69%*(0) -29,69*(1) -29,68*(1)
[0,000]* [0,000]* [0,000]* [0,000]*

o %1 dizeyinde Anlamli,** %5 diizeyinde Anlamli,*** %10 diizeyinde
Anlaml olarak ifade edilmistir.

o Koseli parantez icerisindeki degerler p-degerini gostermektedir.

o ADF birim kok testine uygun gecikme sayisi, Schwarz bilgi kriteri
dogrultusunda ve parantez icindeki rakamlar gecikme sayisim ifade
etmektedir.

o PP birim kok testi icin Newey-West Bandwidth ve BK otomatik secim

yontemi uygulanmustir.

Calismada model tahmininden 6nce birim koke sahip olup olmadigr analiz edilmistir.
Tablo 3.2’de sunulan ADF ve PP test sonuglarina gore, serinin duragan oldugu belirlenmistir.
Testlerin olasilik degerlerinin(p-degeri) 0.05’in altinda olmasi, serinin seviye durumunda
duragan oldugunu gostermektedir. ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 duraganlik
hipotezini desteklemektedir. Finansal zaman serilerinin duragan olmasi, volatilitenin tahmin

edilebilir nitelikte oldugunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

3.2. Bulgular

Asagida Tablo 3.3’de Bitcoin'in getiri oranlar1 i¢in hesaplanan ARCH modelinin
sonuglar1 verilmistir. Bu analiz, Bitcoin getirilerinin volatilite dinamiklerini ve modelin
parametrelerini agiklamaktadir. ARCH-LM testi ile uygun gecikme uzunluklart tespit edilen
ARCH(1,1) modelinde, degisen varyans sorunu goézlemlenmemistir. Modelin o katsayisi
0.0180 olarak belirlenmis olup, istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, s6z konusu modelin

Bitcoin’in volatilite tahmininde etkili bir sekilde kullanilabilecegini géstermektedir.
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3.2.1. ARCH Modelinin Sonuclar1
Tablo 3.3 ARCH Model Bulgulari

istatistik/Parametre Deger
Ortalama Getiri (Average) 0,3046
Standart Sapma (Standard Deviation) 0,040256
Varyans (Variance) 0.001621
Sabit Terim (Constant, mu) 0,003029
Kosulsuz Varyans (Unconditional Variance, omega) 0,001585
ARCH Parametresi (alpha) 0,0180
Uzun D6nem Volatilite (Long-run Volatility) 0,040174
Log Likelihood 1368,71

Bitcoin'in giinliik ortalama getiri oran1 %0.3046 olarak hesaplanmistir. Bu oran, uzun
vadede Bitcoin'in yatirimcilara genel olarak pozitif bir getiri sagladigim ortaya koymaktadir.
Ortalama getirinin pozitif olmasi, Bitcoin'in yatirimcilar i¢in karlh bir varlik olabilecegini
gostermektedir. Ancak, bu getiriler nemli 6lctide dalgalanma gostermektedir.

Standart sapma %4.0256 ve varyans 0.001621 olarak belirlenmistir. Bu degerler,
Bitcoin getirilerinin  yiiksek volatiliteye sahip oldugunu ve yatirimcilarin biyiik
dalgalanmalarla karsilasabilecegini gostermektedir. Yiksek volatilite, getirilerin belirli
donemlerde biiyiik Olciide degisebilecegi anlamina gelmektedir ve bu da risk seviyesinin
yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

ARCH modelinde yer alan sabit terim (mu), %0.3029 olarak hesaplanmistir. Bu deger,
modelin ortalama getiri diizeyini temsil eder ve Bitcoin getirilerinin genel egilimini
gostermektedir. Kosulsuz varyans (omega) ise 0.001585 olup, modelin temel volatilite
seviyesini belirtmektedir. Bu temel seviye, piyasanin normal kosullar altindaki volatilite
diizeyini yansitmaktadir.

ARCH parametresi (alpha) 0.0180, 6nceki doénemdeki volatilitenin mevcut donemin
volatilitesi lizerindeki etkisinin zayif oldugunu, yani piyasanin daha az belirsiz ve daha stabil
oldugunu gostermektedir. Bu, yatirimcilar i¢in piyasanin daha Ongoriilebilir olabilecegi
anlamina gelir ve risk yonetimi agisindan olumlu bir isaret gostermektedir.

Uzun dénem volatilite %4.0174 olarak hesaplanmistir. Bu deger, Bitcoin getirilerinin
uzun vadede yiiksek volatiliteye sahip oldugunu gdstermektedir. Zamanla volatilitenin
dengelenecegi bu seviye, yatirnmcilarin uzun vadeli stratejilerinde dikkate almalar1 gereken
onemli bir gostergedir. Yiiksek uzun donem volatilite, piyasadaki dalgalanmalarin siirekliligini

ve risk seviyesinin uzun vadede de yiksek olacagini belirtmektedir.
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Log likelihood degeri 1368,71 olarak belirlenmistir. Bu deger, ARCH modelinin veri
setine ne kadar iyi uydugunu ve modelin veriyi ne kadar iyi agikladigin1 gostermektedir. Yuksek
log likelihood degeri, modelin uygun ve gegerli oldugunu, Bitcoin getirilerinin volatilitesini
etkili bir sekilde aciklayabildigini ifade etmektedir.
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Sekil 3.3. Kripto Para Piyasasinda Gerg¢eklesen ve Kosullu Volatilite (ARCH)

Sekil 3.3.”de 01/03/2020 ile 01/04/2022 tarihleri arasindaki gerceklesen volatilite (gri)
ve kosullu volatilite (turuncu) gosterilmektedir. Pandemi donemi Mart 2020 civarinda baslamis
olup, grafik tizerinde bu donemde 6nemli bir artis gdzlemlenmektedir.

Mart 2020'de COVID-19 pandemisinin baslangicinda, ger¢eklesen volatilitenin oldukga
yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Bu donemde finansal piyasalarda genel bir belirsizlik ve
panik havast hakim olmus, kripto para piyasalar1 da biiyiilk dalgalanmalar yasamistir.
Pandeminin ilk sokunun ardindan, volatilitede genel bir diisiis gézlemlenmis ve piyasa daha
istikrarli hale gelmistir. Grafik boyunca mavi ¢izginin belirli araliklarla ani yiikselisler
gosterdigi goriilmektedir; bu dalgalanmalar, kripto para piyasasindaki haberler, regililasyonlar
ve biiylik yatirim hamleleri gibi faktorlerin etkisiyle olusmus olabilir. Turuncu ¢izgi olan
kosullu volatilite, ger¢eklesen volatiliteye kiyasla daha az dalgalanma gostermekte ve ARCH
modelinin piyasanin beklenen volatilitesini daha stabil bir sekilde tahmin ettigini
gostermektedir. Genel olarak, 2020 ve 2021 yillar1 boyunca kosullu volatilitenin diisiik ve sabit
kaldig1, ancak gerceklesen volatilitenin belirli araliklarla artis gosterdigi goriilmektedir. Bu
durum, piyasada beklenmedik olaylarin gergeklestigini ve bu olaylarin 6ngérilenden daha

biiytik dalgalanmalara neden oldugunu isaret etmektedir.
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Pandemi siiresince uygulanan parasal genisleme politikalar1 ve diisiilk faiz oranlari,
yatirrmcilarin riskli varliklara yonelmesine neden olmus ve bu durum kripto para piyasasinda
volatilitenin artmasina yol agmaktadir. Kripto para piyasasi, regiilasyon haberlerine ve biiyiik
sirketlerin yatirim kararlarina oldukca duyarlidir; grafikteki ani yiikselisler bu tiir haberlerin
piyasaya etkisini yansitmaktadir. Ayrica, kripto para piyasasi, genellikle yatirimcilarin
psikolojik tepkileriyle sekillenmektedir. Pandemi gibi belirsiz donemlerde, yatirimcilarin
duyarlilig1 ve piyasa hareketlerine verdikleri tepkiler daha dramatik olabilmektedir.

Dolayistyla yapilan analiz, pandeminin finansal piyasalarda olusturdugu belirsizlik ve
dalgalanmay1 net bir sekilde yansitmaktadir. Pandemi siirecinde ve sonrasinda gergeklesen
volatilite nemli artiglar gdstermis, bu da finansal piyasalardaki belirsizlik ve ani degisikliklerin
etkisini ortaya koymaktadir. Kosullu volatilite ise daha stabil bir seyir izleyerek, piyasalardaki
dalgalanmanin ger¢eklesen volatilite kadar dramatik olmadigint gostermektedir. Bu veriler,
COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini anlamak i¢in degerli bilgiler
sunmakta ve volatilitenin yatirnm kararlar1 tizerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir. Grafik,
pandeminin piyasa davranislari iizerindeki etkilerini ve bu tiir kiiresel olaylarin finansal istikrari

nasil tehdit edebilecegini acikca ortaya koymaktadir.

3.2.2. GARCH Modelinin Sonuclari
Tablo 3.4 Garch Model Bulgulari

istatistik/Parametre Deger
Ortalama Getiri (Average) 0,03046
Standart Sapma (Standard Deviation) 0,04023
Varyans (Variance) 0.001618
Sabit Terim (Constant, mu) 0,001569
Kosulsuz Varyans (Unconditional Variance, omega) 0,000271
ARCH Parametresi (alpha) 0,0486
GARCH Parametresi (beta) 0,7802
Alpha+Beta 0,8288
Uzun D6nem Volatilite (Long-run Volatility) 0,03976
Log Likelihood 1378,22

Bitcoin'in giinliik ortalama getiri oran1 %0.03046 olarak hesaplanmistir. Bu oran, uzun
vadede Bitcoin'in yatirimcilara genel olarak pozitif bir getiri sagladigini ortaya koymaktadir.
Ortalama getirinin pozitif olmasi, Bitcoin'in yatirimcilar i¢in karlh bir varlik olabilecegini
gostermektedir. Ancak, bu getiriler dnemli 6l¢lide dalgalanma gostermektedir. Standart sapma
%4.023 ve varyans 0.001618 olarak belirlenmistir. Bu degerler, Bitcoin getirilerinin yiiksek

volatiliteye sahip oldugunu ve yatinmcilarin biiyiilk dalgalanmalarla karsilasabilecegini
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gOstermektedir. Yiiksek volatilite, getirilerin belirli donemlerde biiyiik 6l¢lide degisebilecegi
anlamina gelir ve bu da risk seviyesinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

GARCH modeline dayali olarak, modelde yer alan sabit terim (mu) %0.001569 olarak
hesaplanmistir. Bu deger, modelin ortalama getiri diizeyini temsil eder ve Bitcoin getirilerinin
genel egilimini gostermektedir. Kosulsuz varyans (omega) ise 0.000271 olup, modelin temel
volatilite seviyesini belirtmektedir. Bu temel seviye, piyasanin normal kosullar altindaki
volatilite diizeyini yansitmaktadir. ARCH parametresi (alpha) 0.0486 olarak hesaplanmistir. Bu
parametre, volatilitenin bir 6nceki donemin hata karelerine (volatiliteye) bagli oldugunu
gostermektedir. Yani, énceki dénemde meydana gelen blylk dalgalanmalar, mevcut dénemin
volatilitesini etkileyerek, volatilitenin devamliligmi saglamaktadir. Bu durum, Bitcoin
getirilerinin zaman i¢indeki belirsizlik ve dalgalanma egilimini agiklamada dnemlidir. GARCH
parametresi (beta) 0.7802 olarak belirlenmistir, bu da volatilitenin uzun vadeli etkilerini temsil
etmektedir. Alpha ve Beta parametrelerinin toplami olan 0.8288, volatilitenin oldukga kalict
oldugunu ve soklarin etkisinin uzun siire devam edecegini gostermektedir.

Uzun donem volatilite %3,976 olarak hesaplanmistir. Bu deger, Bitcoin getirilerinin
uzun vadede yiiksek volatiliteye sahip oldugunu gostermektedir. Zamanla volatilitenin
dengelenecegi bu seviye, yatirnmcilarin uzun vadeli stratejilerinde dikkate almalar1 gereken
onemli bir gostergedir. Yilksek uzun donem volatilite, piyasadaki dalgalanmalarin siirekliligini
ve risk seviyesinin uzun vadede de yiiksek olacagini belirtmektedir. Log likelihood degeri
1378,22 olarak belirlenmistir. Bu yiiksek deger, GARCH modelinin veri setine ne kadar 1iyi
uydugunu ve modelin veriyi ne kadar iyi agikladiginmi gostermektedir. Yiksek log likelihood
degeri, modelin uygun ve gecerli oldugunu, Bitcoin getirilerinin volatilitesini etkili bir sekilde

aciklayabildigini ifade etmektedir.
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Sekil 3.4. Kripto Para Piyasasinda Gerceklesen ve Kosullu Volatilite(GARCH)
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Sekil 3.4°te 1/03/2022 ile 1/04/2022 tarihleri arasindaki volatilite tahminlerini ve
gerceklesmis volatiliteyi karsilagtirmaktadir. Grafikte {i¢ farkli zaman serisi bulunmaktadir:
Gergeklesmis Volatilite (gri), GARCH Modeli Tahmini Volatilite (turuncu) ve ARCH Modeli
Tahmini  Volatilite (mavi). Gerg¢eklesmis Volatilite (Realised) diger iki modelin
tahminlerinden daha yiiksek dalgalanma gostermektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisinin
baslangicinda ve bazi diger donemlerde (O6rnegin, 2020 yili baslarinda) keskin zirveler
gozlenmektedir. GARCH (turuncu) ¢izgisi, ARCH (mavi) gizgisine gore daha fazla dalgalanma
gostermekte ve Gergeklesmis Volatilite ile daha fazla ortiismektedir. ARCH modeli ise daha
diiz ve sabit bir cizgiye sahiptir.

COVID-19 pandemisi, kiiresel ekonomik dengeleri sarsmis ve finansal piyasalarda ciddi
dalgalanmalara yol agmistir. Bu donemde kripto para piyasalarinda gozlemlenen volatilite,
pandemi siirecinde ortaya ¢ikan belirsizliklerin ve ani piyasa tepkilerinin bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. Sunulan grafikte, Mart 2020'de pandeminin baslangic ddneminde
gergeklesen  volatilitenin  keskin  bir sekilde artarak %35 seviyelerine ulastigi
gozlemlenmektedir. Bu ani yiikselis, pandeminin ilk etkileriyle birlikte kripto para
piyasalarindaki asir1 oynaklik ve yatirimcilarin yasadigi panigin bir gostergesi olarak
yorumlanmaktadir. Sonraki aylarda ve 2021 yili1 boyunca volatilitede dalgalanmalar devam
etmis ancak Mart 2020'deki kadar ekstrem seviyelere tekrar ulagsmamis; bu durum, piyasanin
pandeminin getirdigi belirsizliklere adapte oldugunu ve volatilitenin zamanla daha istikrarli bir
hale geldigini gostermektedir.

Grafikte yer alan GARCH ve ARCH modelleri ile tahmin edilen kosullu volatilite
incelendiginde, bu modellerin gerceklesen volatiliteye kiyasla daha stabil bir goriiniim
sergiledigi dikkat cekmektedir. Bu durum, modellerin uzun vadeli volatilite egilimlerini
belirlemede nispeten basarili oldugunu, ancak kisa vadeli ve yliksek 6l¢ekli dalgalanmalari
yakalamada sinirli kaldigim ortaya koymaktadir. Ozellikle GARCH modelinin, volatilitedeki
dalgalanmalar1 ve hafif oynakliklar1 daha iyi yansittig1 gézlemlenmektedir; bu durum, GARCH
modelinin uzun vadeli kosullu volatiliteyi yakalama kapasitesinin ARCH modeline kiyasla
daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, her iki modelin de pandemi siirecinde yasanan ekstrem volatilite
artiglarin1 dngdrmede yetersiz kaldigi anlagilmaktadir. Bu durum, 6zellikle Mart 2020 gibi kriz
anlarinda, finansal piyasalarin beklenmedik soklarla karsi karsiya kaldigit donemlerde,
modellerin tahmin giiciiniin zay1f oldugunu ortaya koymaktadir. Pandemi siirecinde yasanan bu
volatilite artiglari, kripto para piyasalarinin diger finansal piyasalardan bagimsiz olmadigini,

aksine kiiresel ekonomik gelismelerden yogun bir sekilde etkilendigini gostermektedir.
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COVID-19 siireci, kripto para piyasalarinda ciddi volatilite artiglarina neden olmus ve
bu siiregte kullanilan GARCH ve ARCH modelleri, volatiliteyi éngormede belirli 6lctide
basarili olsada, kriz anlarinda yasanan ani ve biiyiik soklar karsisinda sinirli bir tahmin
kapasitesi sergilemistir. Bu bulgu, kripto para piyasalarinda volatiliteyi tahmin etmek i¢in
kullanilan modellerin, 6zellikle yiiksek belirsizlik donemlerinde yeniden degerlendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.

COVID-19 siirecinde kripto para piyasalarindaki volatilitenin 6nemli 6l¢iide arttig1 ve
bu durumun 6zellikle pandeminin baslangicinda belirgin oldugu gozlenmektedir. Pandemi
oncesi donemde volatilite daha diisiik seviyelerdeyken, pandemi doneminde ve sonrasinda
yiiksek volatilite goriilmiistiir. GARCH modeli, bu yiiksek volatilite donemlerinde daha dogru
tahminlerde bulunurken, ARCH modeli daha sabit bir seyir izlemistir. Bu analiz, kripto para
piyasalarinda pandemi doneminde yasanan belirsizlik ve volatilitenin yatirimeilar izerindeki

etkisini degerlendirmek i¢in 6nemli bir veri sunmaktadir.
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SONUC

COVID-19 pandemisi, kripto para piyasalarinda 6nemli bir volatilite artigina yol agmis
ve bu durum yatirnmer davranislarini etkilemistir. Kripto para piyasalarinin dinamiklerini
anlamak ve yatirim stratejilerini bu dogrultuda gelistirmek, hem tasarruf sahipleri hem de
politikacilar i¢in biliylik hassasiyet tasimaktadir. Bu ¢alisma, kripto para piyasalarinin
volatilitesini anlamak ve yonetmek i¢in onemli veriler sunmakta olup, gelecekte yapilacak
benzer arastirmalar igin de bir temel olusturmaktadir. Bu ¢alismada, COVID-19 pandemisinin
kripto para yatirnmlar: tizerindeki etkisi incelenmistir. Pandemi, kiiresel finansal piyasalari
derinden etkileyen bir kriz olup, kripto para piyasalar1 da bu etkiden Onemli Olglide
etkilenmistir. Arastirmada kullanilan ARCH ve GARCH modelleri, Bitcoin fiyatlarinin
volatilitesini analiz etmek i¢in etkili modeller olarak kullanilmistir. Bu dogrultuda 01.03.2020
—01.04.2022 tarihleri arasindaki giinliik getiri serisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
COVID-19 siirecinde Bitcoin igin, soklarin volatilite tizerindeki etkisinin kalici oldugu ve
pozitif soklarin negatif soklardan daha giiclii bir etkiye sahip oldugu goézlemlenmektedir. Bu
sonug, piyasanin olumlu haber ve gelismelere karsi daha duyarli oldugunu, olumsuz haberlerin
ise smirli bir etki yarattigmi gostermektedir. Ozellikle pandeminin ilk dénemlerinde,
hikimetlerin aldigi ekonomik tedbirler ve merkez bankalarinin uyguladigi genislemeci para
politikalari, kripto para piyasalarinda pozitif bir hava yaratmis ve yatirimcilarin ilgisini
cekmistir. Pandemi siirecinde, kripto para piyasalariin daha spekiilatif hale geldigi
g0zlemlenmistir. Yatirimeilar, yliksek getiri potansiyeli tasiyan bu piyasalara olan ilgilerini
artirmig, ancak bu durum piyasanin volatilitesini de beraberinde getirmistir. Bitcoin’in fiyat
hareketlerindeki dalgalanmalar, piyasanin bu donemde daha riskli ve 6ngorulemez bir hale
geldigini gostermektedir.

Aragtirmanin sonuglari, kripto para piyasalarinin dinamiklerini anlamak ve yatirim
stratejilerini buna gore sekillendirmek igin onemli ipuglar1 sunmaktadir. Yiiksek volatilite,
yatirimcilar i¢in hem firsatlar hem de riskler barindirmaktadir. Arastirmanin sonuglari, kripto
para piyasalarmin dinamiklerini anlamak ve yatirim stratejilerini buna gore sekillendirmek i¢in
onemli ipuglar1 sunmaktadir.

Yiiksek volatilite, yatinmcilar i¢in hem firsatlar hem de riskler barindirmaktadir. Bu
nedenle, yatirimcilarin volatiliteyi dikkate alarak daha dikkatli ve stratejik kararlar almalari
gerekmektedir. Ozellikle belirsizlik donemlerinde, yatirrmeilarin portfoylerini cesitlendirmeleri
ve risk yonetimi stratejilerini etkin bir sekilde uygulamalar1 biiyiik 6nem tagimaktadir. Kripto

para piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi, piyasa istikrarini saglamak agisindan kritik
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oneme sahiptir. Regiilatorler, kripto para piyasalarindaki volatiliteyi azaltmak ve yatirimcilari
korumak i¢in uygun diizenlemeler yapmalidir. Ayrica, gelecekte yapilacak ¢alismalarda, farkli
kripto para birimleri ve daha uzun veri setleri kullanilarak benzer analizlerin yapilmasi,
piyasanin dinamiklerini daha iyi anlamaya yardimci olabilir. Bu dogrultuda, Kose (2023)
yaptig1 calismada farkli olarak Bitcoin getiri serilerinin olumsuz soklarin dalgalanma iizerinde
cok daha fazla etkisi olduguna dair bulgular elde etmistir. COVID-19 gibi kiiresel soklarin
finansal piyasalara etkisi iizerine yapilan bu tiir ¢aligmalar, hem akademik literatiire katki
saglamakta hem de pratikte yatirimer ve regiilatorler icin degerli bilgiler sunmaktadir. Bu
nedenle, kripto para piyasalarinin daha iyi anlasilmasi ve yonetilmesi i¢in benzer arastirmalarin

devam etmesi biiylik 6nem tagimaktadir.
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