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Teknolojideki gelisim finansal piyasalari da dogrudan etkilemekte ve yeni iiriin ve hizmetlerin piyasalara
kazandirilmasina katki saglamaktadir. Kripto para piyasasi da gelisen teknoloji ve dijitallesme sonucu
hayatimiza giren finansal araglardandir. Yaklasik 2 Trilyon Dolar degeri bulunan bu piyasalar, yatirimcilar
tarafindan oldukga biiyiik ilgi gormesine ragmen hakkindaki bilgi sinirl seviyededir. Calismada kripto para
piyasasindaki asimetrik volatilite bulgular: Covid-19 pandemisi ve oncesi baz alinarak karsilastirmali olarak
incelenmistir. Calismadaki veriler piyasa degeri olarak en biiyiik 4 kripto para birimini kapsamaktadir. Volatilite
asimetrisinin tespiti i¢cin GJR-GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Bulunan sonuglara gore kripto para
birimlerinin tamaminda kriz oncesi donemde asimetrik volatilite goriilmezken kriz sonrasi donem icin asimetrik
volatilite ozelligi gostermektedir. Tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite bulgusuna hem kriz oncesi hem de kriz
sonrast donemde rastlanmamgstir. Bununla birlikte kripto para piyasasinda hem pandemi oncesi hem de
pandemi sonrasi donemlerde biiyiik dalgalanmalar yasansa da ertesinde uzun donemli varyansa yakinsama
(mean reversion) etkisinin goriildiigii tespit edilmistir.
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Abstract

The development in technology directly affects the financial markets and contributes to introducing new products
and services. The cryptocurrency market is one of the financial inventions that entered our lives due to developing
technology and digitalization. Although these markets, which have a value of approximately 2 Trillion Dollars,
attract a great deal of interest from investors, the information about it is at a limited level. The study investigates
the asymmetric volatility characteristic in the cryptocurrency market based on the Covid-19 pandemic and before.
The data covers the four largest cryptocurrencies by market capitalization. The GJR-GARCH (1,1) model is
applied to estimate the volatility asymmetry. According to the results, while all cryptocurrencies do not exhibit
asymmetric volatility characteristics in the pre-crisis period, they show it for the post-crisis. However, reversed
asymmetric volatility is not encountered in both periods. Nevertheless, despite sizable fluctuations in the market,
the mean reversion effect is observed on the conditional volatility in both periods.
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Giris

Kripto paralar ilk olarak anonim bir hesap olan Nakamoto (2008) tarafindan, block-chain sistemine dayanan
ve merkeziyet¢i olmayan bir 6deme birimi olarak tanitilmistir. Diger 6deme tiirlerinden farkli olarak bu deger
birimi tamamen anonim bir sekilde elektronik ortamda deger aktarimini saglamasi nedeniyle piyasada oldukg¢a
ragbet gormektedir. Bu piyasalar fiyat spekiilasyonlariyla ¢ok kisa siireler igerisinde biiyiik getiriler saglayarak
hem yatirimcilarin hem de arastirmacilarin dikkatini ¢ekmistir. Kripto paralara artan bu ragbet daha sonralar:
Etherium (ETH), Cardono (ADA) gibi farkli birimlerin (Altcoin)* ortaya ¢ikmasini saglamustir. Altcoin’lerin
son yillarda piyasa degeri olarak biiyiik deger kazanmalari bu piyasalarin da giin gegtike Onemini
artirmaktadir. Kripto para piyasasinin toplam piyasa degerinin yaridan fazlasin1 Altcoin’ler olusturmaktadir.
Giiniimiizde kripto paralarin bir para birimi mi yoksa finansal bir ara¢ m1 oldugu konusunda siiregelen
tartigmalar devam etmektedir (Kakinaka ve Umeno, 2021, s. 2). Bu piyasalarin ilgi ¢ekici olmasinin bir diger
nedeni, bu piyasalarin hisse senedi, tahvil, emtia gibi konvansiyonel varliklara karsi gosterdikleri diisiik
korelasyon nedeniyle iyi bir gesitlendirme araci olarak goriilmesi olabilir (Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud ve
Hagfors 2017, s. 193). Bitcoin ve Altcoin’lerin sundugu bu kendine 6zgii yapi finans literatiiriindeki olduk¢a
sicak konulardan biridir.

Volatilite (oynaklik) varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan dalgalanmalar olarak
tanimlanabilir. Fiyat degiskenligi varlik riskini belirleyen en biiylik parametredir. Bu parametre varlik
degerleme, yatirim tercihi ve risk yonetimi gibi konularda temel girdilerden biridir. Volatilite sabit bir birim
olmayip zamanla degisen bir risk o6l¢iisiidiir. Bu durum volatilite modellemesinde karsilasilan en biiyiik
zorluklardandir. Bu sorunun istesinden gelebilmek i¢in kosullu varyans modelleri gelistirilmistir. Finansal
piyasalarda meydana gelen soklar benzer soklar yaratma egilimi gosterirler buna ARCH etkisi (ARCH effect)
denilmektedir. Kosullu varyans modelleri bu etkinin gériildiigii piyasalarda oldukg¢a kullanish yontemlerdir.
Asimetrik volatilite olumsuz (negatif) soklarin olumlu (pozitif) soklara gore kosullu varyans tizerinde daha
biiyiik bir etki yaratmasi olarak tanimlanabilir (Horpestad, Lyocsa, Molnar ve Olsen, 2019, s. 540-541). Tersine
(z1t yonli) asimetrik volatilitede ise pozitif soklarin kogullu varyans iizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir.
Black (1976) ve Christie (1982) varyansin getiri ile ters orantili oldugunu ortaya atmistir. Bu olgunun yapilan
onciil ¢aligmalarda kaldiragtan (borg/6zsermaye yapisi) kaynaklandigr disiintildiigii i¢in kaldirag etkisi de
denilmektedir. Asimetrik volatilite ayrica, volatilite geri bildirim efekti (volotility feedbak effect) ve davranigsal
nedenlerle de aciklanmaktadir (Bentes, 2018, s. 258).

Fiyat volatilite iligkisi finansal varliklar i¢inde en ¢ok dikkat ¢eken konularin basinda gelmektedir. Finansal
piyasalarda negatif soklarin pozitif soklara gore kosullu varyans iizerinde daha biiyiik etkiler gostermesi
oldukga sik goriilen bir durumdur. Buna asimetrik volatilite etkisi denilmektedir. Diger taraftan kripto para
piyasalarinda konvansiyonel piyasalarin aksine zit yonli (tersine) asimetrik volatilite bulgular
gozlemlenmektedir. Baur ve Dimpfl (2018), GJR-GARCH yo6ntemini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada
kripto paralarin biiyiik oranda tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite 6zelligi gosterdiklerini gozlemlemislerdir.
Bir bagka deyisle kripto paralarin kosullu varyansi pozitif soklardan negatif soklara gore daha fazla
etkilenmekte, pozitif soklar volatiliteyi daha fazla artirmaktadir. Cheikh, Zaied ve Chevallier (2020) ST-
GARCH modelini uyguladiklar1 ¢alismada benzer sonuglar gozlemlemesi bu piyasalarin volatilite
karakteristigi bakimindan konvansiyonel varliklardan farkli 6zellikler gosterdigine isaret etmektedir. Bu
durumun piyasadaki noise trader’ (giiriiltiicii yatirimei)’larin yaygihigindan kaynaklandig: diigtiniilmektedir.
Giriltici yatirnmcilarin bir 6zelligi artis donemlerinde piyasanin yeterince sistigini diisiinerek satis
gerceklestirmesidir. Bu rasyonel olmayan yatirim davraniglart FOMO® (kagirma korkusu) kavrami ile
agiklanmaktadir. Bilgiye gore alim satim yapan yatirnmci ise giiriiltiicii yatirnmcinin aksine volatilite

* Altcoin kelimesi Ingilizce “alternative coin” kisaltmas: halinde, uluslararasi kullanim gekli olarak dilimize ge¢mistir.
* “Noise trader” kavrami bilgiye dayanmadan siirii davranigiyla yatirim yapan yatirimeilar i¢in kullamilmaktadir.
¢ FOMO Ingilizce (fear of missing out) kavraminin kisaltilmis olarak kullanilmigtir.
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donemlerinde daha stabil bir ¢izgide yatirim yapmaktadir. Pozitif soklarin kosullu varyans tizerinde daha
yiiksek etkiye sahip olmasi bu piyasalarin artis donemlerinde giiriiltiicti yatirnmcilar tarafindan domine
edildiginin bir gostergesidir (Baur ve Dimpfl, 2018, s. 148-151). Kripto para piyasalarina atfedilen giivenli
liman olma 6zelligi bu piyasalarin tipk: altin piyasalar1 gibi tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite bulgular
gostermesinden kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda kripto para piyasalari oldukga spekiilatif ve riskli
piyasalardir. Bu piyasalarda gozlemlenen asimetrik veya tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite bulgular:
donemsel spekiilatif etkenlerden kaynaklaniyor olabilir. Chi ve Hao (2021) ve Takaishi (2021) gibi caligmalarda
asimetrik etkinin donemsel olabilecegi yoniinde bulgular da mevcuttur. Kripto para piyasalarinin dénemsel
olarak farkli volatilite karakteristigi gostermesi bu piyasalara atfedilen giivenli liman olma hususunun yeniden
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada pandemi kaynakli krizin kripto para piyasalarinda
volatilite karakteristigi lizerinde meydana getirdigi degisimler kriz 6ncesi donemle karsilastirmali olarak
incelenecek ve krizle birlikte meydana gelen yapisal degisimler gozlemlenecektir.

[lk olarak Uzak Dogu iilkelerinde baglayan sonra tiim diinyaya yayilan pandemiden bir¢ok iilke olumsuz olarak
etkilenmistir. Kriz saglik kaynakli olmasina ragmen alinan kapanma tedbirleri basta hizmet sektorii olmak
tizere birgok iilkede ekonomik daralmalara neden olmustur. Bu yoniiyle pandemi, uluslararasi ekonomik bir
krizi de beraberinde getirmistir. Nitekim Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD,
2021) raporuna gore Covid-19 kaynakli pandeminin diinya ekonomisine etkisi 2008 kiiresel krizinden daha
biiyiik boyuttadir. Calismada bulundugumuz yiizyilin en biiytik kiiresel ekonomik krizlerinden biri olarak
gosterilen pandemi kaynakli krizin kripto para piyasalarinin volatilite karakteristigi iizerinde herhangi bir
yapisal degisime neden olup olmadig1 gozlemlenecek ve bu sayede kripto para piyasasina atfedilen giivenli
liman olma ozelliginin kriz doénemlerindeki kararliligi da test edilmis olacaktir. Calisgma bu yoniiyle
literatiirdeki boslugu da doldurarak kripto para piyasalarin artan risk donemlerinde gostermis oldugu yapisal
degisimler hakkinda bulgular elde etmeyi 6ngérmektedir.

Literatiir Taramasi

Negatif soklarin kosullu varyans tizerinde daha biiyiik etki yaratmasi finansal varliklarin yapisal bir 6zelligidir.
Bu durum ilk olarak Black (1976) ve Christie (1982)’nin yaptiklar1 gozlemler neticesinde ortaya atilmigtir. Ik
olarak hisse senedi piyasasinda gozlemlenen bu duruma o6nciil ¢aligmalarda dayanak varliklarin kaldirag
oranlar1 (borg/6zsermaye) ile agiklandigi icin kaldira¢ etkisi de denilmektedir. Literatiirde asimetrik
volatilitenin kaldiragtan m1 kaynaklandigi konusunda farkli goriisler s6z konusudur. Figleweski ve Wang
(2010) yaptiklar1 galigmada asimetrik volatilitenin firmalarin kaldirag seviyeleriyle ilgili olmadigini
savunmaktadir. Kaldirag etkisinin yaninda, asimetrik volatilitenin, volatilite geri beslemesi teoremi ile
agiklayan calismalar da olduk¢a yaygindir. Volatilite geri beslemesi nedeniyle fiyatlar1 diisen varliklarin
beklenen getirisi artmaktadir ve bu durum piyasada tekrar bir denge olusturarak yeni soklarin olugsmasina
neden olmaktadir. Bekaert ve Wu (2000), Figleweski ve Wang (2010), volatilite geri beslemesi efektini asimetrik
volatiliteyi agiklama konusunda olduk¢a tatmin edici bulmuslardir. Bunlarin disinda kriz dénemlerinde
asimetrik volatilitenin arttig1 yoniinde bulgular da mevcuttur. Christensen, Nielsen ve Zhu (2015), Leeves
(2007), Liau ve Yang (2008) kriz donemlerinde asimetrik volatilitenin daha da baskin hale geldigini gosteren
bulgulara rastlamiglardir.

Kripto paralarin volatilite karakteristigi konusunda da son yillarda ¢alismalar yapilmistir. Baur, Dimpfl ve
Kuck (2018), Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud ve Hagfors (2017), Dyhrberg (2016a), Klein, Thu ve Walther
(2018) kripto paralarin farkli volatilite karakteristigi nedeniyle konvansiyonel piyasalara faydali bir
gesitlendirme avantaji saglayabilecegini one stirmektedir. Bu varliklarda goriilen pozitif getiri ve volatilite
iliskisi (tersine asimetrik volatilite), 6zellikle resesyon donemlerinde, giivenli liman olarak kullanilabilecek bir
ara¢ olarak kabul edilmesini saglayabilir. Cheikh ve digerleri (2020), ST-GARCH modelini kullandig:
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calismasinda farkli kripto paralar tizerindeki tersine asimetrik volatilite bulgularini teyit ederek kripto
paralarin kriz donemlerinde giivenli liman olarak kullanilabilecegi sonucuna varmigtir. Baur ve Dimpfl (2018),
20 farkli kripto para iizerinde asimetrik volatiliteyi GJR-GARCH modelini kullanarak incelemis ve kripto
paralarin, diger varliklarin aksine ¢ogunlukla tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite 6zelligi gosterdigini
gozlemlemistir. Bu durumu kripto para yatirimcilarinin bityiik ¢ogunlugunun giiriiltiicii yatirnmcilardan
(noise trader) olusmasindan kaynaklandig1 sonucuna varmistir. Baur ve digerleri (2018) Bitcoin, dolar ve altin
gibi varliklarin bariz farkli karakteristik ozellikleri oldugunu Bitcoin’in beklenmeyen pozitif soklar sonrasi
volatilitesinin oldukea yiikseldigini tespit etmistir. Benzer sekilde Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud ve Hagfors
(2017) Bitcoin’deki 2013 yilinda yasanan galkantili donemde tersine asimetrik volatilitenin oldukga baskin
oldugunu gozlemlemistir. Cheikh ve digerleri (2020), kripto para piyasasinda goriilen bu tersine asimetrik
volatilite etkisinin altin piyasasindakine olduk¢a benzer yapisal ozellikler gosterdigini ortaya atmistir. Bu
nedenle kripto paralar ¢alkantili piyasa donemlerinde altina iyi bir alternatif olusturabilirler. Kripto paralar ve
altin arasindaki bu benzerlik Bouri, Azzi ve Dyhrberg (2017) ve Dyhrberg (2016b) ¢aligmalarinda da ele
alinmistir. Takaishi (2021) yapmis oldugu c¢alismada kripto paralarda tersine asimetrik volatilite
gozlemlenmekle birlikte bu 6zellik zamanla degisebilmektedir. Kakinaka ve Umeno (2021) kripto paralarin
yiikselis ve diisiis donemlerindeki volatilite karakteristigini arastirmistir. Farkli kripto para tiirlerinin yiikselis
ve diisiiy donemlerinde farkli volatilite karakteristigi gosterdigi gozlemlenmistir. Eroglu ve Yiice (2021),
EGARCH vyontemini uygulayarak yaptiklar1 ¢aligmada Bitcoin getirilerinin 2013-2020 aras1 doénemde
asimetrik volatilite 6zelligi gosterdigini tespit etmislerdir.

Konuyla ilgili kripto varlik piyasalarindaki giincel bulgulara bakildiginda Wajdi, Nadia ve Ines (2020),
kriptovarlik piyasalarinin pozitif soklardan negatif soklara gore saha fazla etkilendigini (ters yonlii asimetrik
volatilite) ve farkli varlik birimleri arasinda volatilite gegiskenligi (spillover) bulundugunu saptamistir. Bu
nedenle farkli birimler arasinda iyi derecede gesitlendirilmis portfdylerin yatirimcilarina biiytik fayda
saglayacag1 sOylenebilir. Palamai, Kumar ve Waiti (2021) kripto para piyasalarinin zayif formda etkinligi
saglayamadigini ve bu durumun asimetrik volatiliteden kaynaklanabilecegini 6ngoérmektedir. Fakhfekh ve
Jeribi (2020), TGARCH modelinin farkli kripto para tiirleri igin en AIC” ve BIC® bilgi kriterleri agisindan en
uygun model oldugunu bu durumun kripto varlik piyasasinda goriilen asimetrik veya tersine (zit yonlii)
asimetrik volatilite karakteristigi ile iliskilendirilebilecegi 6ngoriisiinde bulunmaktadir. Jeribi ve Fakhfekh
(2021) galigmalarinda ham petrol (WTI) ve hisse senedi endeksleri gibi konvansiyonel varliklarin yapisal olarak
asimetrik volatilite karakteristigi gostermesine ragmen kripto paralarin tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite
gosterdigini tespit etmislerdir. Diger taraftan Chi ve Hao (2021) GJR-GARCH modelinin kripto paralar i¢in
diisiitk modelleme performansi gostermesinin nedenini bu piyasalarin gosterdigi diisitk asimetrik etkiye
baglamiglardir. Kripto para piyasalarindaki volatilite bulgularinin farkli 6zellikler gostermesi oldukga
spekiilatif olan bu piyasalarda elde edilen gozlemlerin donemsel o6zellikler gostermesinden kaynaklaniyor
olabilir. Son birkag yilda hayatimiza giren bu piyasalarin volatilite yapis1 hakkinda olduk¢a sinirh diizeyde
bilgiye sahibiz. Bu nedenle kripto para piyasalarinin artan risk dénemlerinde gosterdigi yapisal 6zellikleri
gozlemleyerek bunlari modellemek piyasa katilimcilar: ve aragtirmacilar agisindan oldukga faydali bulgular
saglayacagi ongorilmektedir.

Calismamizda Covid-19 pandemisinden kaynaklanan krizin kripto paralarda goriilen asimetrik volatilite
tizerine etkileri arastirilacaktir. Asimetrik volatilite 6zellikle kriz donemlerinde daha belirginlesen bir olgudur.
Bunu kripto para piyasalarina olan yansimalar1 yapilan ampirik arastirma ile gézlemlenecektir. Bu yoniiyle
arastirmanin kripto para piyasalarinin kriz donemlerindeki volatilite karakteristigi hakkindaki literatiire
zenginlik kazandirmasi ve bu noktadaki eksikligi tamamlamas1 hedeflenmektedir.

7 Akaike information criterion
# Bayesian information criterion
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Yontem
Metodoloji

ARCH tipi kosullu varyans modellerinde varyans1 modellemek icin €; hata terimlerini gostermek iizere,
serinin varyansi o;

2 2 2 — q 2
07 = o + ayely ot aqelg = o+ S, i€l M

Olacaktir. Engle (1982) ARCH(q) modelinde parametreler en kiigiik kareler (EKK) tahminleyicisiyle
hesaplanmaktadir. Engle (1982) gecikme uzunlugu i¢in Lagrange Multiplier Test’ ini dnermistir. ARCH tipi
modellerde kosullu varyans gecmis soklara ve bu soklara verilen katsayilara gore modellenmektedir. Bu durum
finansal serilerde goriilen zamanla ortalamaya yakinsama ozelligini (mean reversion) gozard: etmektedir.
Bollerslev (1986), bu sorunun iistesinden gelebilmek icin GARCH modelini gelistirmistir. o kosullu varyansi
gosterirken GARCH modelleri;

of =w+ X a6t + XL Biol, @

ile kosullu varyans1 modellemektedir. GARCH (p,q) modellerinde ge¢mis soklarin yaninda uzun dénemli
ortalama varyans da kosullu varyans iizerinde etkilidir. Fakat bu model volatilite asimetrisi hakkinda herhengi
bir dngoriiye sahip degildir. Bu nedenle daha sonra asimetrik modeller gelistirilmistir (Bentes, 2018, s. 259).

Asimetrik etkinin modellenmesi i¢in Glosten, Jagananthan ve Runkle (1993), GJR-GARCH ydntemini
literatiire kazandirmistir. Bu model basitge Bollerslev (1986) modeline asimetrik faktoriin eklenmesiyle elde
edilmektedir. Boylece negatif soklarin kosullu varyans tizerindeki asimetrik etkisi de tahmin edilebilmektedir.
o kosullu varyansi gostermek iizere;

0f = ag+ aquf_y + Boly +yuiil_q (3)

buradaki /;_; kukla degisken olup;

1_{1, ut<0}
t_O, utZO

y > 0 vey # 0 olmasi durumunda asimetri etkisi s6z konusu olacaktir (Brooks, 2008, s. 406).

Veri seti

Calismada piyasa degeri bakimmndan diinyanin en degerli’ 4 kripto para varliginin, fiyat getiri' serileri
kullanilmistir. Bitcoin disinda farkli kripto paralar da ¢alismaya dahil edilerek sonuglarin farkli birimler
agisindan farklilik gosterip gostermedigi karsilastirmali olarak goézlemlenecektir. Tablo: 1’de ¢aligmada
kullanilan varliklar ve bunlarla ilgili bilgiler verilmistir. Caliymada veriler kriz dncesi ve kriz donemi olmak
tizere iki alt doneme ayrilmistir. Kriz 6ncesi donem 01/07/2018-31/12/2019 ve kriz sonrast ddnem 01/01/2020-
30/06/2021 tarihlerini kapsamaktadir. Asagidaki tabloda serilerin tanimlayici istatistik degeri verilmistir.
Serilerin tamaminin saga ¢arpik ve basik oldugu goriilmektedir. Tablo 3’de yer alan ARCH-LM test sonuglar1
serilerin tamaminda ARCH etkisinin goriildiigiinii géstermektedir ve bu haliyle seriler ARCH tipi modelleme
agisindan uygundur. Sekil 1’de serilerin ve getirilerinin grafikleri paylagilmistir. Sekilde gortildigii tizere kripto
paralarda volatilite kiimelenmesi gozlemlenmektedir. Fakat pandemi kaynakli uluslararas: krizde serilerin
pozitif bir sekilde ayristigi, 2020’nin son ¢eyreginde kriz etkilerinin nispeten hafiflemesiyle, kripto paralarin
diistise gectigi goriilmektedir.

%26.07.2021 itibariyle piyasa degeri agisindan en degerli 4 kriptopara birimi kullanilmugtir.
' Getiri hesaplanirken logaritmik yéntem tercih edilmistir.
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Tablo 1

Calismada Kullanilan Kripto Paralar

KODU KRIPTOPARA ISMI PIYASA DEGERI (milyar $)"
BTC BITCOIN 716,1
ETH ETHEREUM 273,4
BNB BINANCE COIN 53,5
ADA CARDANO 429
Tablo 2
Varliklarin Tanimlayici Istatistik Degerleri
BTC ETH BNB ADA
Ort. 0,002 0,001 0,003 0,002
Maks. 0,177 0,231 0,531 0,287
Min. -0,497 -0,590 -0,581 -0,536
Std. Sap. 0,040 0,054 0,059 0,061
Carpiklik -1,661 -1,473 -0,407 -0,468
Basiklik 26,14 19,23 21,24 10,59
Jarque-Bera 24942,5 12421,7 15206,3 2667,2
Prob. 0,00 0,00 0,00 0,00
Tablo 3
ARCH-LM Test Istatistigi Sonuglarr*
LM Test Ist. Olasilik
BTC 5,751013 0,0165
ETH 12,09344 0,0005
BNB 32,55975 0,0000
ADA 18,07487 0,0000

* Ho: ARCH etkisi yoktur.

'126.07.2021 itibariyle.
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Sekil 1. Kripto Para Birimlerinin Tarihsel Fiyat Ve Getirileri
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Bulgular ve Tartisma

Tablo 4
Kriz Oncesi Dénem I¢in Tahmin Edilen Model Parametreleri

Endeksler ap " y g AIC SIC

BTC 0,000225 0,122348 0,036411 0,683955 -3,913346 -3,874055
0,0000 0,0001 0,3696 0,0000

BTH 0,000297  0,060746 -0,008745 0,806982 -3,307287 -3,267996
0,0075 0,0154 0,7416 0,0000

BNB 0,000498  0,086641 -0,003327 0,681579 -3,327681 -3,288391
0,0476 0,0266 0,9386 0,0000

ADA 0,000558 0,081945 -0,000928 0,703246 -3,124548 -3,085257

0,0522 0,0751 0,9834 0,0000

Not: Yukarida GJR-GARCH (1,1) kriz 6ncesi modeli ¢iktilar1 verilmistir. y asimetri katsayisidir. (*), (**)
sirasiyla asimetrik volatilitenin %1 ve %5 seviyesinde anlamli oldugu serileri gostermektedir. Her bir endeks
igin verilen ilk deger parametrenin katsayisi ve ikinci deger Z istatistiginin model igin anlamhiligin1 gosteren
olasilik degeridir. Ayrica AIC (Akaike Information Criterion) ve SIC (Schwarz Information Criterion) bilgi

kriterlerini vermektedir.

Tablo 5
Kriz Sonrasit Dénem I¢in Tahmin Edilen Model Parametreleri

Endeksler g y 8 AIC SIC
a

BTC 0,000581 -0,049905 0,332063 0,615253 -3,478606 -3,439205
0,0000 0,0000 0,0045 0,0000*

BTH 0,000182 0,067923 0,142401 0,829668 -2,956465 -2,917064
0,0002 0,0252 0,0000 0,0000*

BNB 7,67E-05  0,200303 0,071667 0,809503 -2,866528 -2,827127
0,0069 0,0000 0,0098 0,0000*

ADA 0,000408 0,095074 0,098084 0,789442 -2,587594 -2,548192

0,0030 0,0010 0,0002 0,0000*

Not: Yukarida GJR-GARCH (1,1) kriz sonras: modeli ¢iktilar1 verilmistir. y asimetri katsayisidir. (*), (**)
sirasiyla asimetrik volatilitenin %1 ve %5 seviyesinde anlamli oldugu serileri gostermektedir. Her bir endeks
igin verilen ilk deger parametrenin katsayisi ve ikinci deger Z istatistiginin model i¢in anlamliligini gosteren
olasilik degeridir. Ayrica AIC (Akaike Information Criterion) ve SIC (Schwarz Information Criterion) bilgi

kriterlerini vermektedir.

Calismada 4 biiytik kripto paranin volatilite karakteristigini gozlemlemek adina hem kriz dncesi hem de kriz
donemi i¢in GJR-GARCH modeli tahmini yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4 ve Tablo 5’de paylasiimigtur.
Tablo 4’de yer alan sonuglara gore kriz 6ncesi donemde asimetrik volatilite veya tersine (zit yonlii) asimetrik
volatilite gozlemlenmemistir. Bununla birlikte modelde uzun dénemli varyans1 gésteren GARCH terimin
katsayis1 olan P teriminin model i¢inde oldukga baskin ve anlamli oldugu gériilmektedir. Bu durum serilerin
kisa donemde volatilitede artiglar goriilse de uzun dénemde ortalamaya yakinsayarak dengeye geldigini
gostermektedir. a terimi ise gergeklesen soklarin kosullu varyans iizerinde etkili oldugunu ve kosullu varyansin
meydana gelen soklardan etkilendigini gostermektedir.

129



AUSBD, 2022; 22(1): 121-136

Tablo 5’de kriz sonras1 dénem icin volatilite bulgular1 paylagilmistir. Asimetrik volatilitenin katsayis1 olan vy
teriminin tiim seriler i¢in %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bagka bir deyisle, asimetrik volatilite
4 biiytik kriptopara igin kriz 6ncesi donemde gozlemlenmezken kriz sonras: donemde model igerisinde yiiksek
derecede anlamhidir. Bununla birlikte kriz doneminde de B katsayilarinin téim seriler i¢in anlamli olmas:
volatilitede uzun dénemde ortalamaya yakinsamanin (mean reversion) gergeklestigini ve kriz dncesi donemle
benzestigini gostermektedir.

Bulunan sonuglara gore finansal varliklarda karakteristik olarak goriilen asimetrik volatilitenin, kriptopara
piyasasinda kriz o6ncesi donemde gozlemlenmedigi, kriz donemlerinde ise oldukg¢a belirgin oldugu
goriilmiistiir. Bu haliyle asimetrik volatilitenin kripto paralarin temel bir karakteristigi olmadig1 sadece artan
risk donemlerinde goriildiigii soylenebilir. Diger taraftan bu piyasalarda, kriz doneminde asimetrik
volatilitenin yilikselmesinin nedenlerinin bu piyasa 6zelinde irdelenmesi gerekmektedir.

Baur ve Dimpfl (2018), Baur ve digerleri. (2018), Cheikh ve digerleri. (2020), ¢alismalar1 kripto paralarin tipki
altin piyasasi gibi karakteristik sekilde tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite bulgularini1 desteklemektedir.
Diger taraftan Takaishi (2021), kripto para piyasasinda tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite gozlemlemesine
ragmen bu durumun zamanla degisebildigini tespit etmistir. Ayn1 sekilde Kakinaka ve Umeno (2021), bu
piyasalarin volatilitelerinde vyiikselis ve diisis donemlerinde farkli yapisal oOzellikler gosterdigini
savunmaktadir. Bu calismada ise kripto paralarin kriz 6ncesi déonem ve kriz déneminde hi¢bir durumda tersine
(z1t yonlii) asimetrik volatilite 6zelligi gostermedigi goriilmiistiir. Bu yoniiyle ¢aligma, tersine (zit yonlii)
asimetrik volatilitenin kripto para piyasasinin temel bir karakteristigi olmamakla birlikte bazi dénemlerde
ortaya ciktig1 goriisiinti desteklemektedir. Bu nedenle kripto para piyasalarina atfedilen giivenli liman olma
ozelligi sadece donemsel spekiilatif dalgalanmalardan kaynaklanmais olabilir. Bununla birlikte kripto paralarin
sadece kriz donemlerinde asimetrik volatilite 6zelligi gostermesi de ayrica 6nemlidir. Bu donemdeki asimetrik
volatilitenin varlig1 kriz donemlerindeki negatif soklarin, pozitif soklara nazaran kosullu varyans tizerinde daha
etkili olduguna isaret etmektedir. Bu durum kriz dénemlerinde doyuma ulagan piyasanin yatirimcilar tizerinde
olumsuz dalgalanmalar sonrasi yogun satis baskis1 olusturmasindan kaynaklaniyor olabilir.

Sonug¢

Caligmada piyasa degeri bakimindan en biiyiik 4 farkli kripto para biriminin Covid-19 kaynakli pandemi
stirecinde gostermis oldugu asimetrik ve tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite bulgular: kriz dncesi dénemle
kargilastirmali olarak incelenmistir. Bulunan sonuglara gore kripto para piyasalarinin kriz 6ncesi déonemde
asimetrik volatilite 6zelligi gostermezken kriz doneminde baskin derecede bu vasfi tasidig tespit edilmistir. Bu
durumun, kriz donemlerinde doygunluga ulasan piyasanin negatif dalgalanmalarinin yatirimcilar iizerinde
satis baskis1 yaratmasindan kaynaklandig: diistiniilebilir. Diger taraftan tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite
bulgusuna her iki alt donemde de rastlanilamamuigstir. Literatiirde Baur ve digerleri (2018), Cheikh ve digerleri
(2020) gibi ¢aligmalarda kripto para piyasalarinda tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite bulgularina siklikla
rastlanmaktadir. Bu bulgular, altin piyasasinda oldugu gibi kripto para piyasasinin da giivenli liman olarak
degerlendirilebilecegi yoniinde yorumlara neden olmaktadir. Yapilan amprik incelemeler kripto para
piyasalarina atfedilen giivenli liman 6zelliginin genellestirilemeyecegi goriisiinii desteklemektedir. Kripto para
piyasasinda ge¢mis ¢aligmalarda goriilen tersine (zit yonlii) asimetrik volatilite bulgular1 piyasanin spekiilatif
yapisindan veya donemsellikten kaynaklanmig olabilir. Diger taraftan bu piyasalarin varyanslarimin kisa
donemli soklardan biiyiik olgiide etkilenmesine ragmen uzun dénemde ortalamaya yakinsama (mean
reversion) dzelligi gosterdigi tespit edilmistir.

Bulunan sonuglar kripto para piyasast hakkinda temel bir 6ngorii saglasa da ¢alismanin sadece 4 biiyiik kripto
para birimini kapsadig1 goz ardi edilmemelidir. Altcoin’lerdeki degisimlerin biiyiik oranda Bitcoin’deki

degisimlerden kaynaklandigini bilinmekle beraber bulunan sonuglarin tiim piyasa a¢isindan genellenmesinin
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dogru bir ¢ikarsama olmayacag diisiiniilmektedir. Bununla birlikte bulunan sonuglarin endeks veya portfoyler

bazinda yapilan ¢alismalarla desteklenmesi literatiir agisindan faydali bulgular saglayabilir. Gelecek

¢aligmalarin bu baglamda dizaym1 hem bu ¢aligmadaki bulgularin desteklenmesine hem de piyasadaki

katilimcilar agisindan yararli sonuglar elde edilmesine olanak saglayabilir.
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Extended Abstract

Purpose

The study investigates the asymmetric volatility characteristic in the cryptocurrency market based on the
Covid-19 pandemic and before. Asymmetric volatility is a phenomenon that becomes more evident, especially
during crisis periods. The reflections of this on the cryptocurrency markets will be observed with empirical
research. In this respect, it is aimed to enrich the literature on the volatility characteristics of cryptocurrency
markets in times of crisis.

Design and Methodology

The price volatility relationship is one of the most prominent issues among financial assets. It is quite common
in financial markets that negative shocks have greater effects on conditional variance than positive shocks. This
is called the asymmetric volatility effect. On the other hand, some studies have observed reversed asymmetric
volatility in cryptocurrency markets. Using the GJR-GARCH method Baur and Dimpfl (2018) observed that
cryptocurrencies show largely reversed asymmetric volatility. In other words, the conditional variance of
cryptocurrencies is affected more by positive shocks than negative shocks. Cheikh et al. (2020) observed similar
results in their study in which they applied the ST-GARCH model, indicating that these markets have different
characteristics from conventional assets in terms of volatility. This is thought to be due to the prevalence of
noise traders in the market. A peculiarity of noise investors is that they sell thinking that the market swells
enough when it rises. These irrational investment behaviors are explained by the concept of FOMO (fear of
missing out). Rational investors, on the other hand, make decisions in a more stable line during volatility
periods. The fact that positive shocks have a higher effect on the conditional variance indicates that these
markets are dominated by noise traders during periods of increased volatility (Baur and Dimpfl, 2018).

The data covers the most valuable cryptocurrency in the world in terms of market value. Those are Bitcoin
(BTC), Etherium (ETH), Cardano (ADA), and Binance Coin (BNB). In this way, the differences between
different currencies will be monitored comparatively. The data is divided into two sub-periods, pre-crisis and
crisis periods. The pre-crisis period covers 01/07/2018-31/12/2019 and the crisis period 01/01/2020-
30/06/2021.

The most famous among the conditional variance models is Engle's (1982) ARCH(q) models. The current
period conditional variance is a function of the previous period error size in this model. However, the long-
term mean reversion is ignored. For this reason, GARCH models have developed later by Bollerslev (1986). In
GARCH type models, conditional variance is assumed as a function of both past shocks and long-run mean
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variance. With the inclusion of the asymmetric effect in GARCH-type models, Glosten et al. (1993) introduced
the GJR-GARCH to the literature. GJR-GARCH model is deemed appropriate for this study since its success
in modeling asymmetrical effect.

Findings

To observe the characteristics of the volatility of 4 large cryptocurrencies, the GJR-GARCH model is estimated
for both the pre-crisis and crisis periods, and the findings is shared in Table 4 and Table 5. According to the
results in Table 4, no asymmetric volatility or reversed asymmetric volatility is observed in the pre-crisis period.
However, it supports the f term, which is the coefficient of the GARCH term and shows the long-term variance
in the model, is dominant and significant. Evidence shows that, although there is an increase in volatility in the
short term, the series converges to the average and reaches equilibrium in the long run. The a term indicates
that the short-term shocks are also effective on the conditional variance.

Table 5 presents the estimations for the crisis period. It is seen that the term y, which is the coefficient of
asymmetric volatility, is significant at the 1% level for all series. In other words, while the asymmetric effect is
not observed in the pre-crisis period for the four major cryptocurrencies, it is highly significant in the crisis
period. Nonetheless, the fact that the B coefficients are significant for all series in the crisis period shows that
volatility converges to the mean (mean reversion) in the long run and is similar to the pre-crisis period results
in this respect.

According to the results, it has been observed that asymmetric volatility, which is characteristic of financial
assets, is not observed in the pre-crisis period in the cryptocurrency market but is quite pronounced in crisis
periods. As such, it can be said that asymmetric volatility is not a fundamental characteristic of
cryptocurrencies but only occurs during periods of increased risk. On the other hand, the reasons for the
increase in asymmetric volatility during the crisis period in these markets should be examined specifically for
this market.

Baur and Dimpfl (2018), Baur et al. (2018), Cheikh et al. (2020) support the findings of characteristically
reversed asymmetric volatility of cryptocurrencies just like the gold market. Takaishi (2021), on the other hand,
observed reversed asymmetric volatility in the cryptocurrency market, but also stated that this can change over
time. Likewise, Kakinaka and Umeno (2021) argue that these markets show different structural characteristics
in their volatility during rising and falling periods. This study finds no reversed asymmetrical volatility
evidence in both pre-crisis and crisis periods. In this respect, the study supports the view that reversed
asymmetric volatility is not a fundamental characteristic of the cryptocurrency market, but it occurs in some
periods. For this reason, the safe haven feature attributed to the cryptocurrency markets may only have resulted
from periodic speculative fluctuations. However, it is also important that cryptocurrencies show asymmetric
volatility only during crisis periods. The presence of asymmetric volatility suggests that negative shocks in crisis
periods are more effective on conditional volatility than positive shocks. This may be due to the fact that the
market, which reaches saturation during crisis periods, creates intense selling pressure on investors after
negative fluctuations.

Research Limitations

The study covers four major cryptocurrencies. These cryptocurrencies account for approximately 80% of the
market value. Altcoins, on the other hand, are known to exhibit pricing behaviors that are largely similar to
Bitcoin.
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Implications (Theoretical, Practical and Social)

The concept of volatility is one of the most important parameters in basic financial decision processes such as
valuation, portfolio management and optimization. For this reason, it is of great importance to accurately
define and model volatility in the cryptocurrency market.

Originality/Value
To our best knowledge, this is the first study to explore crisis-period asymmetric volatility characteristic of
cryptocurrency markets.

Arastirmaci Katkisi: Berkan ATAS (%100).
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