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Abstract

It is well-known that financial connectedness tends to surge during financial/geopolitical
turmoils. To this end, this study examines the impact of the COVID-19 pandemic on cryptocurrency
connectedness by employing the Diebold-Yilmaz and the frequency connectedness approaches. Total
spillover indexes estimated by both methodologies create proper signs to the 2017/2018
cryptocurrency bubble and gradually escalate around March 2020, which coincides with the WHO's
official announcement of the COVID-19. The study contributes to the literature by gauging the
COVID-19 connectedness among eight major cryptocurrencies on different frequency bands and 200-
day moving windows by employing two novel methodologies.
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Oz

Finansal/jeopolitik karmasa donemlerinde finansal baglantililigin yitkselme egiliminde oldugu
bilinmektedir. Bu baglamda g¢aligma, COVID-19 kiiresel salgininin finansal sistemin 6nemli bir
bileseni olan kriptopara piyasasi baglantililigina olan etkisini Diebold-Yilmaz ve frekans baglantililigi
yontemleriyle 02/10/2017-03/01/2021 déneminde incelemektedir. Her iki yontemle de elde edilen
toplam yayilma endeksleri, 2017/2018 kriptopara piyasasi balonuna anlaml bir sekilde tepki vermekte
ve yazinla uyumlu olarak COVID-19’un DSO tarafindan resmi olarak kiiresel salgin ilan edildigi 2020
Mart déneminde anlamli bir seviyeye yiikselmektedirler. Caligma en yiiksek piyasa islem hacmine

sahip 8 kriptopara arasindaki COVID-19 donemi baglantililigini farkli frekanslarda ve 200-giinlik
kayan pencerelerde iki yeni metodoloji ile 6lgerek literatiire katki sunmaktadir.

Anahtar Sozciikler : COVID-19, Kriptopara, Diebold-Yilmaz Baglantilihigi, Frekans
Baglantililig1.
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1. Giris

Dijital bir para birimi olan Bitcoin’in ilk versiyonu (0.1), Satoshi Nakamoto
tarafindan 2009 yilinda dolagima ¢ikmistir (Nakamoto, 2008). Kriptopara piyasasi 2009’dan
bu yana yeni kriptoparalarin dolagima girmesiyle hizla biiylimekte ve yatirimcilarin ve
arastirmacilarin bu piyasaya olan ilgisi artarak devam etmektedir. Kriptoparalar finansal bir
aract olmadan wuctan wuca (peer-to-peer) Odeme mekanizmasi saglayan para
mekanizmalaridir. Kriptoparalarin fiyati hisse senedi, tahvil, bono gibi geleneksel maddi
finansal varliklardan farkli olarak bir giivenlik algoritmasiyla belirlenmektedir (Corbet et
al., 2019: 182). Kriptoparalarin yazilimsal mimari yapisi Blokzincir (Blockchain) olarak
bilinmektedir (Nofer et al., 2017). Blokzincir, parasal transfer iglemlerinin kaydinin
tutuldugu, sifrelenmis islem takibine izin veren ve vyiiksek sifreleme ve giivenlik
algoritmasina sahip olan bir sistemdir. Blokzincir merkezi olmamasi (de-centralized),
kalicilik, anonimlik ve denetlenebilirlik gibi birgok faydaya sahiptir (Zheng et al., 2018).
Kriptopara blok zincirinde, elektronik paray: temsil eden bilgiler dijital bir adrese eklenir.
Sistem kullanicilar: bu bilgileri dijital olarak imzalayabilir ve bilgilerin haklarii baska bir
kullaniciya aktarabilir. Kriptopara blok zinciri bu aktarimi herkese agik olarak kaydederek
agm tim katilimcilarinin islemlerin  gegerliligini bagimsiz olarak dogrulamasini
saglamaktadir. Kriptopara blok zinciri, dagitilmis bir katilimer grubu tarafindan
depolanmakta, korunmakta ve isbirligi i¢inde yoOnetilmektedir. Bu mekanizma, belirli
kriptografik mekanizmalarla birlikte, blok zincirini daha sonra degistirme girigimlerine
(bloklar1 degistirme veya sahte islemler) karsi direngli hale getirmektedir (Yaga et al., 2019:
iv).

Kriptopara piyasasini diizenleyici ve denetleyici bir mekanizmanin olmamasi ve
piyasanin zaman zaman siber saldirilarin hedefi olmasi, bu piyasaya olan giiveni
azaltmaktadir. Ayrica kriptoparalarin ¢ok yiliksek fiyat enflasyonuna sahip olmasi, bu
piyasadaki oynakligi artirmaktadir. Ornegin, Baek & Elbek (2015) Bitcoin’in S&P 500’e
gore 26 kat daha fazla oynak oldugunu tespit etmistir. Ayrica, ¢alismalar geleneksel finansal
piyasalardan farkli olarak kriptoparalar igin asimetrik oynaklik etkisini tespit etmislerdir
(Baur & Dimphi, 2018; Cheikh et al., 2020). Bu ¢alismalara benzer sekilde Hafner (2020)
kriptopara piyasasinin yapisi geregi asirt oynaklhiga egilimli oldugunu ve balon-benzeri
(bubble-like) davranis gosterdigini belirtmektedir. Yiiksek oynaklik bu piyasay1 yiiksek
getirili ve yiiksek riskli hale getirmektedir.

Kriptopara piyasasindaki yiiksek riske ragmen kriptoparalarin piyasa islem hacmi,
2013-2020 yillar1 arasinda %8900’den fazla yiikselerek 10,6 milyar $’dan 2020 yilinda
948,2 milyar $’a ¢ikmistir (CoinMarketCap, 2021). En yiiksek piyasa hacmine sahip olan
Bitcoin’in kapanig (close) fiyati ise 2016 Ocak - 2020 Ocak déneminde 378 $’dan 34.279
$’a yiikselmistir. Bu artig yillik olarak yaklasik %208,5 getiriye karsilik gelmektedir ki bagka
bir finansal varlikla boyle bir getirinin elde edilmesi ¢ok zordur. Bu yiiksek getiri nedeniyle
finansal yatirimeilarin Kriptopara piyasasindaki islem hacmi artmaktadir. Kriptoparalarin
yiiksek getiri potansiyelleri, yatinmcilarin ve spekiilatorlerin kriptopara piyasasina ilgisini
artirmakta ve piyasa hacmi giin gegtikge genislemektedir (Corbet et al., 2019: 183).
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Kriptopara piyasasinin islem hacminin geniglemeye baslamasi, aragtirmacilart
kriptoparalarin fiyat dinamiklerini incelemeye ve kriptopara piyasasmm diger finansal
piyasalarla olan iligkilerini aragtirmaya yoneltmistir. Yapilan ¢alismalar, Kriptopara
piyasasinin finansal piyasalarla giclii bir iligkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Ornegin; Ji et al., (2019), Panagioditis et al., (2019) ve Okoria & Lin (2020) tarafindan
yapilan ¢aligmalar, Kriptopara piyasasinin emtia piyasalariyla; Kostika & Laopodis (2019)
ve Conlon et al. (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalar, kriptopara piyasasinin hisse senedi
piyasalariyla; Akyildirim et al. (2020) tarafindan yapilan galisma, Kriptopara piyasasinin
tirev piyasalarla; Wong et al., (2018) ve Corbet et al. (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalar
ise kriptopara piyasasmin doviz ve tahvil piyasalar ile yiiksek baglantililiklarini tespit
etmistir.

Kriptopara piyasasinin finansal piyasalar ile yiiksek baglantililiginin olmasi,
kriptopara piyasasinda olusabilecek beklenmedik bir sokun diger piyasalara hizli bir sekilde
yayilmasina Yol acgabilmektedir. Bununla birlikte, finansal tiirbiilans doénemlerinde
kriptoparalar1 da iceren finansal varliklarin birlikte hareket ve korelasyon iliskisi
yiikselmektedir. COVID-19 pandemi doéneminde de bu korelasyon beklenilen sekilde
yiikselmistir (Polat, 2020; So et al., 2020, Adekoya et al., 2021).

Bu caligmada, COVID-19 pandemisinin kriptopara piyasasi baglantililigia olan
etkisinin incelenmesi amacglanmis ve bu nedenle COVID-19 pandemisi Oncesinde ve
sonrasinda en yiiksek piyasa islem hacmine sahip 8 kriptopara arasindaki baglantililik
arastirilmistir. Bu amagla, Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan olusturulan Diebold-Yilmaz
(DY) ve Barunik ve Krehlik (2018) tarafindan olusturulan Frekans Baglantilihigi (FC)
yontemleri ampirik analizde kullanilmigtr.

Calismamiz mevcut yazma iki farkli agidan katki sunmaktadir. i1k olarak, COVID-
19 kiiresel salgin doneminde piyasada en yiiksek islem hacmine sahip olan kriptoparalar
arasindaki tarihsel oynaklik baglantilihigini, degiskenler arasindaki yonlii yayilmalart DY
yontemi ile tahmin etmektedir. ikinci olarak, kriptoparalarimn tarihsel oynakliklari arasindaki
baglantililik farkl: frekanslarda (kisa, orta ve uzun dénem) FC yontemi ile incelenmektedir.
Boylece galigmada en yiiksek piyasa islem hacmine sahip kriptoparalarin fiyatlarinin tarihsel
oynakliklarinin baglantililik yapisina finansal/jeopolitik durgunluk/karmasa dénemlerinde
odaklanilmis ve kriptoparalarin fiyat dinamikleri i¢in Onemli bilgiler sunulmasi
amaclanmistir.

Caligmanin izleyen ikinci boliimiinde Kriptopara piyasasinin gelisimi ve 6zellikleri
incelenmis ve daha sonra iiinci bolimde finansal baglantililik ile ilgili ¢alismalara
deginilmistir. Dérdiincii boliim ¢alismanin veri seti, DY ve FC yontemlerini icermektedir.
Besinci boliimde kriptoparalar arasindaki baglantililik DY ve FC yontemleri ile elde
edilmekte ve yorumlanmaktadir. Altinci ve son boliimde ¢alismanin bulgulari tartisilmakta
ve politika 6nermeleri verilmektedir.
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2. Kriptopara Piyasasimin Gelisimi

ilk kriptopara olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda
tanimlanmigtir. 2009 yilinda dolagima ¢ikan Bitcoin, o tarihten bu yana kriptopara piyasasi
liderligini korumaktadir. Nakamoto, Bitcoin’i elektronik paralarin dijital imzalarmn bir
zinciri olarak taginmasi ve elektronik paranin ugtan uca (peer-to-peer) bir versiyonu olarak
tanimlamaktadir (Nakamoto, 2008: 4).

Bitcoin’in kriptopara piyasasinda dolagima girmesinden itibaren piyasa genislemeye
devam etmis ve bugiin piyasada islem goren kriptopara sayisi 8222 adete ulagmustir.
Kriptopara piyasasinda islem goren Kriptopara sayisinin artmasi, piyasanin toplam hacminin
1.110.958.649,105 $’a ulasarak 1 trilyon $’1 agsmasma neden olmustur (CoinMarketCap,
2021). Bununla birlikte, kriptopara piyasa hacmindeki bu o6nemli genislemeye de-
regiilasyon ve siber saldu gibi nedenlerle piyasanin dogasi geregi sahip oldugu yiiksek
oynaklik eslik etmektedir (Corbet et al., 2019: 183). Ayrica kriptopara piyasasi yapisi geregi
spekiilatif piyasa balonlarma meyillidir (Fry & Cheah, 2016; Fry, 2018; Kyriazis et al.,
2020).

Kriptopara piyasasinin esnek yapist nedeniyle piyasada anlik olarak yeni
kriptoparalar islem gérmeye baslamakta ve buna bagh olarak da kriptopara piyasasinda en
yiiksek piyasa islem hacmine sahip olan kriptoparalar anlik olarak degisebilmektedir. Tablo
1, ¢alismanin yapildig1 tarih itibariyle Kkriptopara piyasasinda en yiiksek piyasa islem
hacmine sahip olan sekiz kriptoparay1 gostermektedirt. Buna gore 3 Ocak 2021 tarihinde en
yitksek piyasa islem hacmine sahip kriptoparalar sirasiyla, Bitcoin, Etherium, Ripple,
Litecoin, Bitcoin Cash, Cardona, Chainlink ve Binance Coin’dir. Bitcoin, kriptoparalar
arasinda en yiiksek fiyata (40,234 $) ve en yiiksek piyasa islem hacmine (760,4 milyar $)
sahip olan kriptoparadir.

Tablo: 1
En Yiiksek Islem Hacmine Sahip Sekiz Kripto Para
: Piyasa islem Hacmi Kapanis Fiyati Arz Edilen Miktar Hacim
Swra | Isim Sembol Y (Milyar $) e (Milyon) (Milyar $)

1 Bitcoin BTC 760,4 40.234 18,5 BTC 65,28
2 Ethereum ETH 152,8 1318,5 1148 ETH 36,84
3 Ripple XRP 15,8 0,32 45.404 XRP 7,9
4 Litecoin LTC 11,9 172,9 66,2 LTC 12,08
5 Bitcoin Cash BCH 11,1 566,8 18,6 BCH 16,8
6 Cardona ADA 10,2 0,31 31.112 ADA 3.4
7 Chainlink LINK 7 16,92 400 LINK 2,9
8 Binance Coin BNB 51 42,93 144 BNB 0,6

Kaynak: <https://coinmarketcap.com/>, 03.01.2021.

Y Cabsmann yapildig1 tarih itibariyle piyasa hacmi en yiiksek olan ve veri erigilebilirligi en eskiye giden sekiz

kriptopara bu ¢alismada kullanilmistir.
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Etherium 1318,1 $ fiyat ve 152,8 milyar $ piyasa hacmi ile Bitcoin’i takip etmektedir.
Piyasa kapanig fiyatina gore diger paralar sirasiyla Bitcoin Cash, Litecoin, Binance Coin,
Chainlink, Ripple ve Cordano’dir.

3. Finansal Baglantihilik

Kiiresellesme siirecinin sonucu olarak uluslararasi para ve sermaye piyasalarinin
entegrasyonu, bir tilke finansal sisteminde ortaya ¢ikan bir sokun hizli bir bigimde diinyanin
geri kalanina yayilmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, arastirmacilar, finansal
karmasa donemlerinde finansal varliklar arasindaki korelasyon ve birlikte hareket (co-
movement) iliskisinin arttigina dikkat ¢ekmektedir.

Finansal piyasalar arasindaki baglantililik iligkisi farkli ekonometrik yontemlerle
incelenmektedir. Aragtirmacilar finansal baglantililigi, korelasyon analizi (Chiang et al.,
2007; Syllignakis & Kouretas, 2011; Stave et al., 2014; Buchholz & Tonzer, 2016), birlikte
hareket (Jokipii & Lucey, 2007; Dewandaru et al., 2014); ¢oklu GARCH (Liu et al., 2017;
Bonga-Bonga, 2018; Ghosh et al., 2021); wawelet analizi (Saiti et al., 2016; Dai et al., 2020)
gibi kantitatif yontemlerle incelemektedir.

Bu yontemlere ek olarak, Diebold & Yilmaz (2009), N-degiskenli standart VAR
modelinin varyans ayristirmalarmi  kullanarak gelistirmis olduklar1 ve DY olarak
isimlendirilen yontemle 19 iilkenin hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve oynaklik
baglantililigini 1992 Ocak 2007 Kasim dénemi i¢in incelemistir. Calisma, finansal
kosullarin kotiilestigi donemlerde finansal baglantililigin arttigini tespit etmistir (Diebold &
Yilmaz, 2009: 167). DY yonteminin VAR modelindeki Cholesky faktor ayristirmasina bagl
olmasi elde edilen sonuglarin VAR’daki finansal varliklarm sirasina bagh (order-variant)
olmasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte, orjinal DY yoénteminde sadece toplam
yayilmalar (spillovers) elde edilmektedir. Bu eksikligi gidermek igin Diebold & Yilmaz
(2012), DY yonteminde genellestirilmis VAR modelini kullanmistir. Boylelikle tahmin
edilen baglantililik 6lgiimleri VAR’daki degiskenlerin sirasina bagimli olmayacaktir. Ek
olarak, yeni yontem degiskenler arasindaki yonli (directional) yayilmalarn da
hesaplamaktadir (Diebold & Yilmaz, 2012: 58). Diebold & Yilmaz, finansal piyasalar
arasindaki baglantililigi DY y6ntemiyle tahmin etmistir (Diebold & Yilmaz, 2014, 2015)2.

Aragtirmacilar finansal piyasalar arasindaki baglantilihigi tahmin etmek i¢in DY
yontemini kullanmiglardir. Bu ¢aligmalar farkli finansal piyasalar arasindaki baglantililig:
DY yontemiyle hesaplamaktadirlar. Ornegin; hisse senedi piyasalar1 (Mensi et al., 2018;
Umar et al., 2020, Ben Amar et al., 2021; Costa et al., 2021), déviz piyasalar1 (Antonanakis
& Kizys, 2015; Chow, 2020; Fasanya et al., 2021), kriptopara piyasalar: (Aslanidis et al.,
2020; Bagheri & ibrahimi, 2020; Le et al., 2020), tahvil piyasalar1 (Fernandez-Rodriguez et

2 Bkz. <http://financialconnectedness.org>, 03.01.2021.
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al., 2016; Reboredo & Ugolini, 2020) arasindaki baglantililigi DY yontemiyle inceleyen
caligmalar bu kategoride ifade edilebilir.

Son donemde yapilan galismalar, kriptoparalarin kendi aralarindaki ve farkli finansal
piyasa gostergeleri ile olan baglantiliigini DY yoéntemi ile incelemektedir. Corbet et al.
(2018), Bitcoin, Litecoin, Ripple ve 6 finansal piyasa gostergesi (tahvil, altin, déviz, VIX ve
S&P 500) arasindaki baglantililigi 2013 ve 2017 arasinda hesaplamaktadir. Caligma
kriptoparalarin finansal piyasalarla olan baglantililiginin diisiik oldugunu, buna karsin kendi
aralarindaki baglantililigin yiiksek oldugunu tespit etmistir (Corbet et al., 2018: 30). Ji et al.
(2019), en yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip 6 kriptopara arasindaki getiri ve oynaklik
baglantililigin1 07/08/2015 ve 22/02/2018 doneminde incelemistir. Calismanin sonuglari,
Bitcoin ve Litecoin kriptoparalarinin baglantililik aginda merkezde yer aldigin1 ve diger
kriptoparalara dogru olan en yiksek etkinin bu kriptoparalardan kaynaklandigini
gostermektedir (Ji et al., 2019: 262-264). Antonanakis et al. (2019) en yiiksek piyasa
kapitalizasyonuna sahip 9 kriptopara arasindaki baglantililigi TVP-FAVAR yontemine bagh
olan DY yontemiyle 07/08/2015 ve 31/05/2018 tarihleri arasinda incelemistir. Calisma,
kriptoparalar arasindaki toplam yayilmanin %25 ile %75 arasinda degistigini tespit etmistir
(Antonanakis et al., 2019). Aslanidis et al. (2020) en yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip
olan 17 kriptopara arasindaki getiri ve oynaklik baglantilihigimi incelemistir. Caligmanin
sonuglari, toplam yayilma endeksinin COVID-19 pandemisi ile baglantili olarak 2020 Mart
aymda 6nemli bir seviyede yiikseldigini gostermektedir (Aslanidis et al., 2020).

Barunik & Kiehlik (2018) finansal degiskenler arasindaki baglantililig1 kisa-, orta-,
ve uzun- donemlerde tahmin etmeye olanak saglayan frekans baglantililig: yontemini VAR
modelinin spektral gosterimine gore tammlamigtir. Bu yontem, finansal degiskenler
arasindaki baglantililig: etki-tepki fonksiyonlarinin Fourier doniisiimlerine bagli olarak
farkli frekanslarda hesaplamaktadir. Bu yontemin mevcut finansal baglantililik
yontemlerine gére 6nemli avantajlar1 bulunmaktadir. i1k olarak, finansal varliklar arasindaki
baglantililigi farkli frekans bantlarinda tahmin etmekte ve finansal varliklar arasindaki kisa-
, orta-, ve uzun- dénemli baglantililig1 hesaplamaktadir. ikinci olarak, frekans baglantililig:
yontemiyle hesaplanan odl¢iimler VAR modelindeki degiskenlerin sirasindan bagimsiz
olmaktadir. Ugiincii olarak, bu metodoloji tam spektrali kullanmakta ve degiskenler
arasindaki dolayli nedensellik (indirect causality) zinciri ile ilgili anlamli bilgi saglamaktadir
(Barunik & Kiehlik, 2018: 274). Son donemde yapilan bir¢ok ¢alisma, finansal piyasalar
arasindaki baglantililig1 frekans baglantililigi yontemi ile hesaplamaktadir (Polat, 2019,
2020; Maghyereh et al., 2019; Le et al., 2020; Owusu et al., 2020, Fousekis & Tzaferi, 2021).

COVID-19 kiiresel salgininin Kriptopara piyasasi baglantililigin1 6nemli bir seviyede
yiikselttigini tespit eden bir ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar arasinda yer alan
Bouri et al. (2021), kantil VAR-temelli DY baglantililik analizini kullanarak yedi ana
kriptopara (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, Monero, Dash) arasindaki
baglantililigi 8 Agustos 2015-31 Aralik 2020 dénemi igin tahmin etmektedir. Calismanin
elde ettigi tist ve alt kuyruklardaki (tails) asir1 baglantililik 6l¢timlerine iligskin bulgular,
kripto para birimleri ag sistemi i¢inde kuyruk riskinin yayilmasinin énemine dair ayrintil
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bir goriis sunmaktadir. Ayrica, ¢alismanin sonuglar1 kuyruk-bagimlilik derecesinin zamanla
degistigini ve COVID-19’un ortaya ¢ikmasiyla siddetlendigini gostermektedir (Bouri et al.,
2021). Naeem et al. (2021), 7 kriptopara (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero,
Stellar ve NEM) arasindaki ag baglantiligin1 standart VAR ve kantil VAR yontemlerini
kullanarak 7 Agustos 2015-31 Ekim 2020 déneminde incelemistir. Calismanin sonuglari
kriptoparalar arasindaki baglantililigin 2017 ve 2020 donemlerinde siddetlendigini
gostermektedir (Naeem et al., 2021). Benzer sekilde Umar et al. (2021), COVID-19 ile ilgili
medya kapsaminin ti¢ ana kriptopara (Bitcoin, Etherium ve Litecoin) ve tig itibari para (Euro,
GBP ve Yuan) getiri ve oynaklik baglantiliklarina olan etkilerini Antonakakis & Gabauer
(2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR temelli DY yontemiyle 1 Ocak-31 Aralik 2020
doéneminde incelemektedir (COVID-19 getiri baglantililigi analizi kriptoparalarin net iletici,
itibari paralarin ise net alici konumda olduklarini tespit etmektedir. COVID-19 oynaklik
baglantililik sonuglar1 ise Euro haricinde COVID-19 getiri baglantililik analizi ile aym
sonuglar1 elde etmektedir (Umar et al., 2021).

4. Veri Kiimesi ve Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Kiimesi

Caligmanin  veri  kiimesinde, 03/01/2021 tarihinde en yiiksek piyasa
kapitalizasyonuna sahip ve veri erisilebilirligi diger kriptoparalara gore daha eskiye giden
Bitcoin, Etherium, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash, Cardano, Binance Coin, Chainlink
bulunmaktadir. 8 Kkriptoparaya ait veriler 02/10/2017 ve 03/01/2021 tarihleri arasinda
CoinMarketCap web sitesinden elde edilmistir. Veri kiimesinde yer alan her bir kriptopara
1190 gozlemden olusmaktadir.

4.2. Ekonometrik Analiz
4.2.1. D-Y Yontemi

Diebold & Yilmaz (2012), DY yo6ntemini asagidaki kovaryans duragan N-degiskenli
genellestirilmis VAR (p) modeline bagli olarak tanimlanmaktadir (Diebold & Yilmaz, 2012:
58):

Ve = Zf:l O;ye—1t & (1)

Esitlik (1)’de, &,~(0,IT) birbirinden bagimsiz ve aymi dagilima sahip hata
terimleridir. VAR(p) modelinin hareketli ortalama (MA) gosterimi y, = Y20 A;&—;
seklinde olsun.

(pf;(H), H = 1,2, ... seklinde verilen hata varyans ayristimalarimin H-adim-ileri
tahmini agagidaki gibi tanimlanmaktadir:

o7} THzd(el aplie;)”
TH-1(e/ ApTiALe;)

PI(H) = @
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Esitlik 2°de I1, ¢ i¢in varyans vektorii; o;; j. esitlik i¢in &, nin standart hatasi; e; ise
i. bilesen igin 1 diger bilesenler i¢in 0 olan se¢im vektoriidiir. Varyans ayristirma matrisinin
her bir bileseni agagidaki gibi normallestirilebilir:

HIG))
o)

Po(H) = @3)

Yukaridaki tanimlara gére toplam oynaklik yayilmasi (spillover) asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

X AC)) XY ACH)
SIH)=H2—F—-100=—2——-100 4
(H) SR N @)

i. piyasanin tiim j piyasalardan aldigi yonlii (directional) oynaklik yayilmast:

YR HC)) DR ACH
g j#i i
Si(H) = gn” G 100 N 00 ®)

i. piyasadan tiim j piyasalarina iletilen yonlii oynaklik yayilmasi:

DR AC)) L @)
g =i . _ =i .
59 (H)_ziﬁ,“j:ia;f’i(m 100 = *——-100 (6)

i. piyasadan tiim j piyasalarina dogru olan net oynaklik yayilmasi:
S7(H) = S{(H) - S{ (H) (7

Net ikili (pairwise) yayilmasi:

FLD-ga)

SH(H) = ~ 100 (8)

4.2.2. Frekans Baglantilihig1

Barunik & Kiehlik (2018), frekans baglantililigi yontemini, asagida verilen N-
degiskenli VAR (p) modelinin varyans ayristirmalarinin spektral gosterimine bagli olarak
tanimlamastir.

Ve = Zf:l Giyi-1+ & 9)

Esitlik (9)’da y,, varliklarin N X 1 vektord, &;, .~N (0, Q) olmak tizere birbirinden
bagimsiz ve aym dagilima sahip beyaz guriltiilerin (white noise) N x 1 vektoriidiir.

VAR (p) modelinin MA gosterimi y, = W(L)e, seklinde ifade edilmektedir. Burada
Y(L), sonsuz gecikme polinomunu géstermektedir ve 6zyineli (recursive) olarak ¢p(L) =
[W(L)]? seklinde verilmektedir.
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Yukaridaki tanimlar ¢ergevesinde frekans tepki fonksiyonu W, katsayilarinin Fourier
doniisiimii olarak ¥(e~) = 3, e "W, seklinde tanimlanmaktadir.

y. 'nin w frekansindaki spektral yogunlugu (density), MA(o) filtrelenmis serilerin
Fourier doniistimii olarak asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Sy(W) = 37 EQreyip)e™™h = W(e ™)L W' (et™) (10)

w € (—m, ) frekanslarindaki genellestirilmis nedensellik spektrumu (generalized
causation spectrum) esitlik 11°de verilmektedir.

- i 2
akk1|\[»‘(e‘lw)2‘.|j'k

§W)jke = Gremzwierivg, (1)

d=(a,b):a,b € (—m,m),a <b frekans bandindaki Ol¢eklendirilmis (scaled)
varyans ayristirmalari ((ﬁd)j P = (Pa)ji/2k(Po)j k seklinde tanimlanmaktadir.

d frekans bandindaki i¢ (within) baglantililik esitlik 12°de tanimlanmaktadir:

cy =100.(1- %) (12)

d frekans bandindaki frekans baglantililig: esitlik 13’de tanimlanmaktadir:

f_ 2ha _Tr($a)) _ ~w Zoa
Ca = 100'(2$w 2 beo ) =G 53, (13)
Yukarida Tr{.} iz (trace) islemi, Y. ¢, ise ¢, nin tiim elemanlarinin toplanudir.

5. Kriptopara Baglantiiligi ve Toplam Yayilma Endeksleri

Bu bolimde ilk olarak kriptoparalarin fiyat dinamikleri ve tarihsel oynakliklari
incelenmektedir. Daha sonra, kriptoparalarin baglantililigt DY ve FC yontemleri ile
incelenmektedir.

5.1. Kriptoparalarin Fiyat Dinamikleri

Sekil 1, 8 kriptoparanin giinliik kapanis (close) fiyatlarin1 02/10/2017 ile 03/01/2021
tarihleri arasinda gostermektedir.
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Sekil: 1
Kriptoparalarin 02/10/2017 ile 03/01/2021 Arasindaki Kapams Fiyatlar

Kriptoparalar
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

=0=1
Tarin

Sekil 1’den de goriilebilecegi gibi 2017/2018 yili kriptopara piyasasi balonu (bubble)
sonrasi piyasada biiylik satiglar olmus ve bunun neticesinde bir¢ok kriptoparanin fiyati
onemli seviyede diismiistiir (Yaya vd., 2019: 2). 2020 Mart’tan baglamak iizere Bitcoin,
Etherium, Litecoin, Binance Coin kriptoparalarinin fiyatlari artig trendi gostermektedir.

Diebold ve Yilmaz (2015) ve Ji et al. (2019) calismalar1 izlenerek kriptoparalarin
glinliik tarihsel (historical, realized) oynakliklar1 asagidaki formiille elde edilmektedir:

RV = 0.511(H — L)? — 0.019[(C — 0)(H + L — 20) — 2(H — 0)(L — 0)] —
0.383(C — 0)2 (14)

Esitlik 14°te H, L, C ve O sirasiyla giinliik en yiiksek, en diisiik, kapanis ve acilis
fiyatlarinin logaritmasini gostermektedir.

Sekil 2, kriptoparalarin 02/10/2017 ile 03/01/2021 tarihleri arasindaki tarihsel
oynakliklarini (volatility) gostermektedir.
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Sekil: 2
Kriptoparalarin Tarihsel Oynakhklar

Tarihsel Oynakliklar
201 7-10-02 - 2021-01-03 danemi
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Kriptoparalarin tarihsel oynakliklarmin 2017/2018 kriptopara piyasasi balonunda
(bubble) yiiksek degerler aldig1 goriilmektedir. Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan
COVID-19’un pandemi olarak tanimlandigi 11/03/2020 tarihi civarinda kriptoparalarin
tarihsel oynakliklarinin 6nemli bir seviyede vyiikselmesi, COVID-19’un kriptopara
piyasasina olan etkisi ile iligskilendirilebilir (Aslanidis et al., 2020: 199).

5.3. Finansal Baglantihlik Analizi, Toplam Yayilma Endeksi

Bu boliimde kriptoparalar arasindaki baglantililik sirasiyla DY ve FC yontemleri ile
tahmin edilmektedir. Sekil 3, Diebold & Yilmaz (2012) galismas: takip edilerek DY
yontemiyle VAR (4)’tin® 2-, 5-, ve 10-giinliikk* ileri adim varyans ayristirmalariyla 200-
glinliik kayan pencerelerde elde edilen toplam yayilma endeksini géstermektedir.

3 VAR modelindeki optimal derece Akeike Bilgi Kriteri'ne (AIC) ve Bayesian Bilgi Kriteri'ne (BIC) gore 4 olarak
secilmektedir.

2-, 5, ve 10- giinliik ileri adim varyans ayristirmalari sonuglar igin duyarlhilik analizi yapiimasi amaciyla DY
model tahminlerinde kullamilmaktadir:
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Sekil: 3
Kriptoparalarin DY Yontemi ile Toplam Baglantiihigi

e

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Sekil 3’ten goriilebilecegi gibi kriptoparalar arasindaki baglantililiklar %45 ile %90
arasinda degigsmektedir. DY yonteminin 2-, 5, ve 10-giinliik ileri adim varyans ayrigtirmalari
icin uygulanmasi, tahminlerin duyarlililik analizi i¢in yapilmistir. Elde edilen 3 toplam
yayilma endeksinin hareketlerinin benzer olmas1 modelin tahmin sonug¢larinin tercih edilen
H-giin ileri adim varyans ayristirmalarina duyarli olmadigini ve dolayisiyla sonuglarin
tutarh oldugunu gostermektedir. Kriptopara baglantililiklar en diisiik degerlerini 27 Ekim
2018 tarihinde (2-, 5, ve 10- giinliik i¢in sirasiyla %46,77, %49,98 ve %50,78) ulagsmaktadir.
Kriptopara piyasast 2017 yilinda beklenmeyen bir seviyede biiyiime gostermistir. 2018
yilinin bagindan itibaren ise kriptopara piyasasinda yiiksek hacimli satiglar olmus ve bu
durum kriptoparalarin 6nemli 6l¢iide deger kaybetmesine neden olmustur (Bitcoin %65
Ocak-Subat 2018 doneminde %65 deger kaybetmistir). Eyliil 2018 itibari ile kriptoparalar
Ocak 2018’e gore %80 deger kaybetmistir. Bu durumla paralel kriptopara islem hacimleri
de ayn1 donemde 6nemli bir miktarda azalma egilimi gostermistir. Bu hususlarin en diisiik
baglantililigin Ekim 2018’de olugmasina yol a¢tig1 diisiiniilmektedir. En yiiksek degerlerine
ise DSO’niin COVID-19’u kiiresel salgm olarak ilan ettigi 11 Mart 2020 tarihinden 2 giin
sonra 13/03/2020 tarihinde ulagsmaktadirlar (sirasiyla %87,32, %87,48, ve %87,49). Bu
durum COVID-19 kiiresel salgimmin Kriptopara piyasasi baglantililigini 6nemli bir 6lgiide
etkiledigini gostermektedir ve Aslanidis et al. (2020) ¢alismasi ile uyumludur.

Tablo: 2
Kriptoparalar Arasindaki Yonlii Yayillmalar
Bitcoin | Etherium | Ripple | Bitcoincash | Litecoin | Binance Coin | Cordano | Chainlink FROM

Bitcoin 23.79 16.46 5.16 5.84 15.68 11.74 7.82 13.51 9.53
Etherium 14.72 22.6 9.25 4.06 17.11 13.53 7.15 11.58 9.67
Ripple 7.65 14.13 32.46 4.56 14.89 10.32 6.3 9.7 8.44
Bitcoincash 10 8.04 6.07 48.23 8.42 4.7 4.73 9.81 6.47
Litecoin 15.3 17.08 9.8 424 22.87 11.6 7.91 11.2 9.64
Binance Coin 12.21 16.49 8.15 241 13.15 26.45 6.72 14.41 9.19
Cordano 8.19 11.04 8.21 2.61 10.9 10.38 38.63 10.04 7.67
Chainlink 13.34 13.98 7.98 423 13.29 12.91 7.68 26.59 9.18

Toplam Yayilma
TO 10.18 12.15 6.83 3.49 11.68 9.4 6.04 10.03 Endeksi = %69.8

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.
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DY yontemi kullanilarak ve 10-giinliik ileri varyans ayristirmalariyla elde edilen
yonlil yayilma tablosu Tablo 2°de goriilmektedir. Tablo 2’ye gére kriptoparalar arasindaki
toplam yayilma endeksi %69,8’dir. Bu durum kriptoparalar arasindaki yiiksek baglantililiga
isaret etmektedir. Diger kriptoparalara dogru en yiiksek yonlii yayilmaya sahip olan ig
kriptopara sirasiyla Etherium (%9,67), Litecoin (%9,64) ve Bitcoin (%9,53)’dir. Bulunan bu
sonug Ji et al. (2019) c¢aligmasiyla uyumludur. Diger kriptoparalara dogru en diigiik
yayilmaya sahip kriptoparalar ise sirastyla Bitcoincash (%6,47), Cordano (%7,67) ve Ripple
(%8,44) dir. Tablo 2’ye gore Bitcoin, Etherium, Litecoin, Binance Coin, Chainlink, Cordano
net alic1 (receiver); Ripple, Bitcoincash net verici (transmitter) konumundadir.

Sekil: 4
Kriptoparalarin FC Yontemiyle Toplam Yayilmalari

Toplam Frekans Baglantiliigi
2018-07-28 03:00:00 - 2021-01-03 03:00:00

Endeksler

Tarih

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalar:.

Caligmanin bir sonraki asamasinda kriptoparalar arasindaki baglantililik, Barunik &
Kiehlik (2018) calismasi takip edilerek VAR(4)’in 100-giinlik ileri adim varyans
ayristirmalari ile 300-giinliik kayan pencerelerde ve (w,/4), (/4,7m/10) ve (1/10,0)s
frekans bantlarinda tahmin edilmektedir. Tahminler, Barunik & Kiehlik (2018) ¢aligmasi

5 (m,m/4), (m/4,m/10) ve (/10,0) frekans bantlari yaklasik olarak siraswyla 1 giinden 4 giine, 4
giinden 10 giine ve 10 giinden oo giine kadar olan baglantiliklar: géstermekte ve kisa-, orta- ve
uzun- donemli baglantililig: temsil etmektedir.
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izlenerek LASSO kaybini (penalty) capraz dogrulama ile otomatik olarak secen VAR —
LASS0(50,50) modeli ¢alistirilarak elde edilmektedir. Sekil 4, VAR (4)iin 100-giinlik ileri
adim varyans ayrigtirmalari ile 300-giinliik kayan pencerelerde ve (m, w/4), (n/4,7/10) ve
(r/10,0) frekans bantlarinda frekans baglantililigi yontemiyle elde edilen kriptoparalarin
toplam yayilmalari gostermektedir.

Frekans baglantililigi yontemi ile farkli frekans bantlarinda tahmin edilen toplam
yayilmalar %50 ile %90 arasinda degismektedir. Kriptoparalar arasindaki kisa-, orta ve
uzun-donemli frekans baglantililiklart 11 Mart 2020 tarihinde onemli bir seviyede
yiikselmeye baslamiglar ve 13 Mart 2020 tarihinde %87,5 ile maksimum degerlerine
ulagmiglardir. Bu donemde toplam yayilma endeksleri arasindaki birlikte hareket iliskisinin
yiikselmesi ve endekslerin 31 Aralik 2020 tarihine kadar %80’in lizerinde degerler almalar
COVID 19 kiiresel salginmin Kriptopara piyasalarini  &nemli  olgiide  etkiledigini
gostermektedir. Asi ¢alismalarmin yayginlik kazanmasinin 31 Aralik 2020 sonrasinda
endekslerin ortalama seviyelerine diismelerine neden oldugu diisiiniilmektedir.

6. Sonug¢

2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda yeni bir parasal sisteme ihtiya¢ duyulmus ve
bu durum kriptoparalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kriptoparalar, yiiksek getiri
potansiyellerinin olmasi1 ve ugtan uca (peer-to-peer) parasal aktarim mekanizmasinda
finansal aracilara ihtiyag duymamalar1 gibi nedenlerle finansal yatirimeilar tarafindan tercih
edilmektedirler. Ote yandan, piyasa regiilasyonunun olmamas1 ve siber giivenlik gibi
nedenler dolayisiyla kriptoparalar yiiksek oynakliklara ve spekiilatif balonlara maruz
kalmaktadir.

Kriptopara piyasalarinin finansal sistemin onemli bir bileseni haline gelmesi ve bu
piyasada ortaya cikabilecek olan soklarin diger finansal piyasalar1 etkileme potansiyelinin
olmast nedeniyle calismamiz Kriptopara piyasasi oynaklik (volatility) baglantililigini
incelemektedir. Bu baglamda; Diebold-Yilmaz ve frekans baglantililik yontemleri ampirik
analizde kullanilarak en yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip 8 kriptopara arasindaki
oynaklik baglantililigi, 02/10/2017 ve 03/01/2021 tarihleri arasinda incelenmektedir.

DY yontemi ile elde edilen toplam yayilma endeksi 2018 kriptopara piyasasi krizi ve
COVID-19 pandemisinin DSO tarafindan resmi olarak ilan edilmesi gibi olaylara etkili bir
sekilde tepki vermektedir. Aslanidis et al. (2020) ¢aligmas1 ile uyumlu olarak kriptoparalar
arasindaki baglantililik 2020 Mart doneminde yiikselmekte, %80 seviyesinin lizerine ¢tkarak
maksimum seviyelerine ulasmaktadir. DY yontemi ile 2-, 5, ve 10-giin ileri adim varyans
ayrigtirmalart ile tahmin edilen endekslerin benzer patikada hareket etmeleri sonuglarm
tutarli oldugunu gostermektedir. DY yontemi ile tahmin edilen yonlii yayilma tablosuna goére
diger kriptoparalara dogru en yiiksek yonlii yayilmaya sahip olan ii¢ kriptopara Etherium,
Litecoin ve Bitcoin olarak tespit edilmektedir. Diger taraftan, Bitcoincash, Cordano ve
Ripple ise en diisiik yonlii yayilmaya sahip olan kriptoparalardir.
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Caligmanin ikinci asamasinda FC yontemi ile (w,/4), (/4,7m/10) ve (n/10,0)
frekans bantlarinda kriptoparalar arasindaki kisa-, orta- ve uzun- doénemli baglantililik
tahmin edilmektedir. DY analizi ile benzer sekilde kriptopara baglantililiklari, 2020 Mart
déneminde onemli seviyede yiikselmis ve 13 Mart 2020 tarihinde %87,5 ile maksimum
degerlerine ulagmislardir.

2020 Mart ayinda baglantiiligin en yilksek degerine ulagmasi, bu piyasadaki
oynakligin 6nemli bir diizeyde yiikseldigini gostermektedir. Bu durumun siirii
psikolojisinden kaynaklanmig olabilecegi diigiinilmektedir. Ayrica 2020 Ocak Subat
doéneminde kiiresel finansal piyasalarda yasanan kirilganlik artisi, bu piyasaya yonelimi
artirmus olabilir.

Kriptoparalar arasindaki baglantililigin  6zellikle finansal/jeopolitik kirtlganlik
donemlerinde 6nemli bir seviyede yiikselmesi yatirimcilarin, politika yapicilarin ve
aragtirmacilarin kararlarim etkilemektedir. Calismamizin sonuglarina gore ve yazinla tutarl
olarak COVID-19 kiiresel salgiminin kriptopara baglantililigini 6nemli bir seviyede
yiikselttigi tespit edilmektedir. Bu durumun kisa vadede yatirimcilar i¢in kar olanagi
saglama potansiyeli vardir. Diger taraftan, en yiiksek piyasa islem hacmine sahip olan
kriptoparalarin yonlii yayilma tablosu sonuglarina gore net alici olarak bulunmasi yazindaki
bazi ¢aligmalardan ayrilmaktadir. Buna ek olarak, uzun-dénemli baglantililigin COVID-19
doénemi haricinde kisa- ve orta vadeli baglantililiktan daha yiiksek degerler almasi bulgusu
da ¢aligmanin 6zgiin sonuglarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Orta ve uzun vadede
bu piyasadaki yiiksek oynakligin diger piyasalara farkli iletim kanallari ile yansima olasilig1
olmasi1 nedeniyle otoriteler tarafindan kriptopara piyasasi fiyat gelismeleri yakindan
izlenmelidir. Bu baglamda, regiilasyon mekanizmasinin olusturulmasi faydal: olabilir.
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