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Ozet

Yiiksek volatiliteli olduklar1 bilinen kripto paralari borsalarda yatirim amagli
kullananlar i¢in piyasa riskinin Ol¢iilmesi, 6zellikle Covid-19 pandemi
haberlerinin piyasalarda duyulmasiyla birlikte, daha fazla 6nem kazanmistir. Bu
¢alisgmada dort farkli kripto para birimi Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple
getirilerinin piyasa riski, Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR) ve Kosullu
VaR (Conditional VaR, CVaR) ile hesaplananarak Covid-19 pandemi
baslangicinin  Oncesi ve sonrasi i¢in karsilastirilmaktadir. Daha Onceden
¢ogunlukla hisse senedi piyasasinda basvuruldugu goriilen VaR belirli bir giiven
diizeyinde bir getiri dagilimmin kayiplarimi igeren kuyruguna kesme noktasi
olarak yaklasirken, tutarli bir risk olgiisii olma 6zelliklerini saglayan CVaR ise
dagilimin kuyruguna ortalama deger alarak odaklanmaktadir. VaR ve CVaR
hesaplamalar1 ¢alismada parametrik ve parametrik olmayan yaklagimla
hesaplanmis ve pandemi baslangicinin sonrasinda dncesine gore daha yiiksek
olarak elde edilmistir. En 6nemli sonuglardan birisi; kendi i¢inde bakildiginda
pandemi sonrasi degerleri yiikselmesine ragmen, dort para birimi arasinda en
diisik VaR ve CVaR pandemi baslangicinin dncesi ve sonrasinda Bitcoin’de
goriilmektedir ve bu nedenle daha giivenli bir yatirim araci olarak goriilebilir.
Hesaplanan VaR ve CVaR iizerine uygulanan geriye doniik testlere gore ise
parametrik olmayan CVaR yaklasimimin daha giivenli risk 6l¢iimii sagladigi
sonucuna varilabilmektedir. Sonuglar, yatirimeilara kripto para  birimi
piyasasindaki yatirim segeneklerinin kayiplara karsi duyarliliklarina iliskin nicel
bilgi saglamaktadir.

Abstract

Especially with the news of the Covid-19 pandemic in the markets, measuring
market risk has become more important for those who use highly volatile
cryptocurrencies for investment purposes in stock exchanges. In this study, the
market risk of four different cryptocurrencies (Bitcoin, Ether, Litecoin and
Ripple) returns is calculated by Value at Risk (VaR) and Conditional VaR
(CVaR) and compared for the before and after onset of Covid-19 pandemic. VaR,
which was previously seen to be mostly used in the stock market, approaches the
tail of a distribution as a breakpoint that includes losses in a return distribution at
a certain confidence level. However CVaR which has the characteristics of being
a consistent risk measure focuses on the tail of the distribution by taking the
mean value. Regarding VaR and CVaR calculations with both parametric and
non-parametric approaches, the results indicate that the market risk higher after
the onset of the pandemic than before. One of the most important results; when
considered within itself, although their values increase after the onset of the
pandemic, Bitcoin has the lowest VaR and CVaR among the four currencies
before and after and therefore it can be seen as a safer investment tool. According
to the results obtained with back testing, it is seen that the non-parametric
Conditional VaR approach provides a more reliable risk measurement.
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1. Giris

Covid-19, Ocak 2020’den bu yana tiim diinyay1 etkisi altina almistir ve 11 Mart 2020°de
Diinya Saglik Orgiitii 500.000’e yaklasan vaka sayis1 ve 170’1 askin iilkeye yayilmasi1 nedeniyle
global pandemi ilan etmistir. 31 Aralik 2019 ise Cin’deki bir vaka’nin Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan ilk kez rapor edildigi tarihtir. Pandemideki bu hizli ilerleme, finansal piyasalarda
riskin hizlica tahmin edilemez boyutlara gelmesine ve yatirimcilarin kayba ugramasina sebep
olmustur. Uluslararas: islemlerde kullanmildigi gibi artik para borsalarinda da yatirimcilarin
ilgisini ¢eken Kripto para birimleri de pandemiden etkilenmistir (Conlon ve McGee, 2020).

Son yillarda oldukga biiyliyen kripto para piyasasi kiiresel olarak finans ve devlet
kurumlari tarafindan da siklikla ele alinmaktadir. Binlerce gesit Kripto para birimi igerisinden
kapitalizasyonunun biiyilikligii nedeniyle en fazla bilineni Bitcoin’dir. 2020 yili itibariyle en
yiiksek piyasa degerine sahip kripto para Bitcoin’i sirastyla Ether ve Ripple takip etmektedir
(CoinMarketCap, 2020). Kripto para birimleri 2008’den bu yana, avantaj ve dezavantajlarina
ragmen saylr ve islem sikligi agisindan oldukga biiyiime gostermektedirler. Anlik islem
yapabilme ve diisiik transfer {icretleri gibi zaman ve maliyetler agisindan avantajlar saglayan
kripto paralar 6lgeklendirme, siber giivenlik ve volatilite gibi dezavantajlar1 da tasimaktadirlar.
Yatirimcilar agisindan ise normallik varsayimini ihlal eden kripto para fiyatlarindaki degisimler,
alternatif bir finansal varlik olarak goriilmelerini saglamigtir. Kripto para birimlerinin, fiyat
hareketliliklerindeki oynaklik nedeniyle geleneksel para birimlerine gore daha degisken ve
dolayisiyla daha riskli olduklar1 bilinmektedir (Gkillas ve Katsiampa, 2018; Osterrieder ve
Lorenz, 2017; Phillip, Chan ve Peiris, 2018).

Risk yonetimi ve portfoy analizi agisindan Kripto paralarin piyasada hangi yeteneklere
sahip oldugunun ortaya ¢ikarilmasi yatirimeilar igin 6nem tasimaktadir. Genel olarak Bitcoin,
ortak pek ¢ok dzellikleri oldugundan iktisatgilar tarafindan, altin ile karsilastirilmaktadir. Hem
Bitcoin hem de altin, degerlerinin ¢gogunlukla ¢ikarmanin az ve maliyetli olmasindan almaktadir
(Dyhrberg, 2016). Her iki varligin da uyrugu yok ve bir hiikiimet tarafindan kontrol edilmiyorlar
ancak birka¢ bagimsiz operator ve sirket tarafindan siiriildiigiinden arz, yonetim ve kontrol
stirecleri farklilik tasimaktadir. Glaser, Zimmarmann, Haferkorn, Weber ve Siering (2014),
Bitcoin borsasinin ticaret verileri, Bitcoin Blockchain'den islem verileri, Bitcoin Wikipedia
makalesi i¢in ziyaretci istatistikleri ve 6nemli Bitcoin olaylarinin tarihleri gibi bilgiler 1s181nda,
ilk kez satin alan borsa kullanicilarinin mal veya hizmet 6demelerinde kullanmak yerine
Bitcoinleri  spekiilasyon amaciyla takas cilizdanlarinda tuttuklarii  belirtmislerdir.
Calismalarindaki bu sonucu ayrica, Bitcoin fiyatlarinin kripto para birimiyle ilgili haberlerden
etkilenmesi, kullanici taleplerinin borsada islem gdren Bitcoin hacmi iizerinde etkili olmasi
ancak Bitcoin sistemi i¢indeki hacim iizerinde etkisi olmamasi1 durumuyla desteklemektedirler.
Sefa, Koy ve Ersoy (2019) ise Bitcoin, Ether ve Ripple Sup Augmented Dickey Fuller yontemi
ile elde ettikleri test sonuglarina gore belirli periyotlarda olusan fiyat balonlari ile kripto para
birimlerinin spekiilatif hareketlere acik olduklarini gostermisler ve yatirimcilarin bu fiyat
balonlarina karsi dikkatli olmalar1 gerektigini belirtmislerdir. Kuzu ve Celik (2020) Bitcoin ile
diger geleneksel yatirim araclar1 arasinda uzun vadede es biitiinlesme iliskisi goriilmemesine ve
mikro agidan tagidigr risklere ragmen Bitcoin’in portfdy c¢esitlendirme araci olarak
diistiniilebilecegine deginmektedirler. Kripto para iizerine yapilan analizler, piyasada ne tiir bir
role sahip olduklarini ortaya gikarmak acgisindan 6nemlidir.
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Bu makale, Covid-19 pandemi baslangi¢ dénemini de dikkate alarak bir yatirim araci
olarak kullanilmasi durumunda, Kripto para birimlerinin fiyat degisimleri ile olusan getirilerinde
maruz kalinacak riskin 6l¢lilmesine odaklanmaktadir. Finans alaninda geleneksel olarak bilinen
R-kare, Sharpe oran1 ve beta gibi risk olgiileri kullanilmaktadir. Bir diger risk dl¢iisii ise temeli
standart sapmaya dayanan ve 1994’te JP Morgan tarafindan teknik dokiimanlarla sunulmus
Riske Maruz Deger’dir (Value at Risk-VaR)" (Likitratcharoen, Ranong, Chuengsuksomboon,
Sritanee ve Pansriwong, 2018). VaR bir finansal varligin belirli bir periyotta belirli bir olasilikla
en fazla ne kadar kayip yaratacagina iligskin bir tahmin saglamaktadir. VaR belirli bir giiven
diizeyinde bir getiri dagiliminda kayiplart igeren kuyruga kesme noktasi olarak yaklasirken,
tutarli bir risk 6l¢tisii olma 6zelliklerini saglayan Kosullu VaR (CVaR) ortalama deger alarak
dagilimin kuyruguna odaklanmaktadir. Bu g¢alismada daha onceden ¢ogunlukla hisse senedi
piyasasinda bagvuruldugu goriilen VaR ve CVaR’in kripto paralarin fiyat degisimlerinden
dogan riskin 6l¢limii i¢in kullanimi sunulmaktadir. Makalenin geri kalaninda; birinci boliimde
caligmada yer verilen kripto para birimlerinin ve kripto paralarin fiyat degisimlerinden dogan
riskin ge¢mis calismalara da referans verilerek incelenmesini icermektedir. ikinci béliimde bu
calismada kripto para getirilerindeki riskin Ol¢limi i¢in kullanilacak olan parametrik ve
parametrik olmayan VaR yaklasimlarina deginilmektedir. Uciincii béliimiinde; s6z konusu iki
yaklagimla Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple kripto para birimlerinin TL karsisindaki fiyatlart
dikkate alinarak VaR ve CVaR, hesaplanmaktadir. 15.01.2019 ve 06.09.2020 aralig: i¢in glinliik
verilerle yapilan risk Olciimlerine geriye doniik testler eklenerek VaR hesaplamalarmin
tutarliligi arastirllmaktadir. Etik kurul izni ve/veya yasal/dzel izin alinmasina gerek olmayan bu
calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Elde edilen sonuglarla kripto para getirilerine ait risk, ozellikle Covid-19 pandemi
baslangic1 6ncesi ve sonrasi igin incelemek iizere iki donemde ele alinmistir. Covid-19’a iligkin
ilk vaka Diinya Saglik orgiiti tarafindan 31 Aralik 2019°da rapor edilmistir (Corbet, Hou, Hu,
Lucey ve Oxley, 2020). Bu nedenle literatiirde pandemi baglangici Oncesi ve sonrasi
karsilagtirmali analizlerde 2019 yili Aralik aymin kesme noktasi olarak alindigi ¢alismalar
mevcuttur (Corbet vd., 2020; Ji, Zhang ve Zhao, 2020). Dolayisiyla bu ¢alismada erisilebilen en
fazla veriyle birlikte pandemi baslangici 6ncesi 2019 yilina ait son 250 giin, pandemi baslangict
sonrast olarak 2020 yilina ait ilk 250 giin olmak iizere, her iki déneme ait sonuglar
karsilastirilmali olarak degerlendirilmektedir.

2. Kripto Para ve Risk

Kripto para gelisen teknolojide zaman kaybi ve fiziki kosullara baglilik gibi maliyetlerle
basa cikabilen bir 6deme araci olarak ortaya ¢ikmustir. Herhangi bir araci kurum {izerinden
gegmeden yani glven yerine kriptografik kanita dayali, kisiden kisiye dogrudan ve kisisel
veriler paylasilmaksizin sanal ortamda 6demeyi miimkiin kilmaktadir (Atict, 2020). Bu 6deme
biciminde herhangi bir ulusal yasal (itibari, fiat) paranin kullanimi s6z konusu degildir.
Piyasada var olan kripto para sayisi kaynaklara gore farklilik gostermektedir. Var olan kripto
para sayisini sOylemek tam olarak miimkiin olmasa da 2020 yilinin Ekim ay1 itibariyle en biiyiik
kripto para veri tabani olan CoinMarketCap’ta fiyatlar listelenen 3600 kripto para

! Riske Maruz Deger (Value at Risk), uluslararasi finansal raporlara ve yazim diline ingilizce dilindeki
bas harfleri olan VaR kelimesiyle yerlesmistir, makalenin geri kalaninda da VaR olarak kullanilmaktadir.
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bulunmaktadir ve piyasa degeri en yiiksek alt1 biiyiik kripto para birimi sirastyla Tether, Bitcoin,
Ether, Litecoin, Bitcoin Cash ve Ripple’dir.

Tether; fiyat dalgalanmalarina karsi degerini 1 Amerikan Dolari’nda sabit tutmaya
calisan bir kripto para birimidir ve bu sayede yiiksek volatiliteye karsi korunma saglamaktadir.
Degerinin sabitlenmesi nedeniyle stabil para olarak sanal ve itibari paralar arasinda
siniflandirilmaktadir. Tether islem hacmi en yiiksek para birimi olarak ilk siradayken, en yiiksek
piyasa degerine sahip dordiincii kripto paradir ve en ¢ok tercih edilen stabil paradir.

Bitcoin; en yiiksek piyasa degerine sahip kripto para birimidir. Ismi en kiigiik veri
boyutunun birimi olan ‘bit” ve madeni para anlamima gelen ‘coin’ kelimelerinin
birlestirilmesiyle olusturulmustur. 1970’lere dayanan calismalarda temellenen Bitcoin, teknik
Ozellikleri Satoshi Nakamoto takma adi altinda bir kisi ya da grup tarafindan bir elektronik
O6deme sistemi olarak 2008 yilinda sunulmustur.

Ether ise; en yiiksek piyasa degerine sahip ikinci kripto paradir. Ilk akilli sézlesme
platformu Ethereum’a ait kripto paradir. Ethereum kripto para transferinin yaninda veri
depolama, ipotek transfer ve finansal araglara iliskin farkli islemleri izleyen bir araci platform,
Ether ise bu platformda kullanilan kripto para birimidir (Atici, 2020; Konuskan, Teker,
Omiirbek ve Bekei, 2019).

Litecoin; 2011 yilinda Bitcoin’e daha hizli ve disiik maliyetli bir alternatif olarak
gelistirilen en eski kripto para birimlerinden biridir.

Ripple; uzun zaman alan ve yiiksek islem {iicretlerine sahip uluslararasi para transfer
sistemine, ucuz ve hizli bir ¢oziim araci olan bir 6deme alt yapisidir. XRP suan bu yapidaki en
yiiksek piyasa degerine sahip tigiincii Kripto paradir.

Bitcoin Cash; biiytimeyle birlikte yavaslama ve artan maliyet sorunu baglayan Bitcoin
projesinin ikiye ayrilmasi ile olusan iki cataldan biridir. Bitcoin’inden daha biiyiikk blok
biiyiikliigline sahip olan Bitcoin Cash teknolojisi daha hizli islem ve daha diisiik maliyet
sunmaktadir. En ylisek piyasa degerine sahip Bitcoin, literatiir taramalarinda {izerine en g¢ok
aragtirma yapilan Kripto para birimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim Bitcoin fiyatindaki
artiglara sebep olarak, Bitcoin’in diinya ¢apinda uzmanlar tarafindan tartigilarak farkindalik
yaratilmasi, uluslararasi firmalar tarafindan ticari islemlerde kabul gormesi ve yasal
diizenlemelerle kripto paranin bazi iilkelerde yasallastirilmasi gosterilmektedir. Boylece
yatinme ilgisiyle fiyat artiglar1 tetiklenmis ve Bitcoin vadeli islemler piyasasina girmistir
(Songur, 2019).

Etkin olmayan finansal piyasalarda, yatirimcilarin getiriler {izerine analiz ve tahminler
yaparak pozisyon almaslari miimkiin olabilmektedir. Ancak kripto para kurlarindaki
dalgalanmalar iglem yapmak veya borsada kullanmak amaciyla Kripto para tutanlar1 piyasa
riskine maruz birakmaktadir (Atici, 2020). Yapilan ¢alismalarda kripto para fiyatlarinda artan
trend ve getirilerinde olusan yiiksek volatilite risk unsuru olarak gosterilmektedir (Giileg, Cevik
ve Bahadir, 2018; Stavroyiannis, 2018; Sahin ve Ozkan, 2018). Basta Bitcoin olmak iizere farkli
kripto paralarin volatilitelerinin modellenmesine iliskin anlamli sonuglar igeren pek ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir (Bouri, Lucey ve Roubaud, 2020; Dyhrberg, 2016; Ertugrul, 2019; Glaser vd.,
2014; Giileg ve Aktas, 2019; Jimenez, Mora-Valencia ve Perote, 2020; Katsiampa, 2017
Katsiampa, Corbet ve Lucey, 2019; Kayral, 2020; Platanakis ve Urquhart, 2020; Silahli,
Dingec, Cifter ve Aydin, 2019). Asimetrik volatilite modellerini uyguladigi ¢aligmasinda Akkus
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ve Celik (2020) Bitcoin getiri volatilitesinde uzun hafizanin varlig1 tespit etmis ve Bitcoin
piyasasindaki pozitif haber soklarinin negatif haber soklarina kiyasla volatiliteyi daha fazla
arttirdigi sonucuna varmigtir. Dolayisiyla Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik kamuya agiklanan
bilgilerden de etkilenmektedir (Bartos, 2015). Teorik olarak asimetrik bilgi ortaminin hakim
oldugu ve fiyat hareketlerinin spekiilatif nedenlerden etkilendigi bir kripto para piyasasinda,
teknik analiz yontemleri kullanilarak fiyatlar 6nceden tahmin edilebilir (Uyar, Kelten ve Morali,
2020).

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) en yiiksek piyasa degerine ve bunun yaninda yiiksek
islem hacmine sahip 10 kripto para birimlerinin, Konuskan vd. (2019) ise Bitcoin ile Ether ve
Ripple kripto para birimlerinin fiyat hareketlerini nedensellik iligkisiyle inceleyerek kisa
donemde etkilesim iginde olduklarini ortaya koymuslardir. Kanat ve Oget (2018) analizleri
sonucunda, Ingiltere (FTSE), Amerika Birlesik Devletleri (S&P 500) ve Kanada (STSX)
Borsasinin, Bitcoin fiyatinin dalgalanmasi hakkinda kisa vadede fikir verebilecegi dolayisiyla
yatinmeilarin = Bitcoin’e yatinm yaparak risklerini ¢esitlendirme yoluna gidebilecegi
kanaatindedirler. Bunun yaninda Kili¢ ve Ciit¢ii (2018) BIST-100 endeksi ile Bitcoin fiyatlari
arasinda orta ve uzun vadede bir esbiitiinlesme etkisinin bulunmadigim tespit etmislerdir.
Benzer sekilde Azimov ve Alkan (2019) ekonometrik analizleri sonucunda Cin ve Rusya’nin
ulusal para birimlerin dolar karsisindaki kuru, bu tilkelerin ulusal rezervleri ve piyasa endeksleri
ile Bitcoin’in dolar karsisindaki performansini aragtirmis ve fiyat serilerinin uzun vadede
esbiitlinlesik iliskili olduklar1 sonucuna varmislardir. Tiim bu c¢alismalarin sonuglari
unutulmamalidir ki kapsadigi donemi baglamaktadir.

Giil (2020), ¢alismasinda kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesindeki performanslarini
degerlendirmistir. Hisse senetleri, emtialar, doviz kurlar1 ve yatirim fonlarindan meydana gelen
portféylere ayrica kripto paralarin eklenmesiyle, genel olarak daha yiiksek getiri ve daha diisiik
risk seviyelerine ulasildigini gormiistiir. Dolayisiyla, kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesinde
kullanilabilecegi sonucuna varmistir. Yagmur ve Mangir (2020), yine Bitcoin fiyatlarindaki
hareketlilik nedeniyle, parasal niteligindense kisa vadeli spekiilatif bir finansal yatirim aract
olma ozelligine dikkati ¢ekmislerdir. Koutmos (2019), farkli bir yatirim araci olarak ortaya
¢ikan Bitcoin’in, ekonomik degiskenlere gore goriiniiste ilgi g¢ekici bagimsiz davranistaki
fiyatlarina ragmen, geleneksel finansal varliklariyla ayni tiir piyasa risklerine maruz kalabilecegi
konusunda uyarmaktadir. Finansal yatirimlarda ilgili tiim taraflar, kripto para birimlerinin fiyat
hareketlerindeki oynakliktan kar kaybina ugrayarak etkilenebilmektedir (Likitratcharoen vd.,
2018). Bu nedenlerle kripto para birimlerinin fiyatlarindaki oynaklik borsada kullanicilarin
ilgisinde olmaktadir.

3. Riske Maruz Deger

VaR’1in genel tanimi, yatirimin potansiyel kaybinin belli bir giiven diizeyinde ve zaman
diliminde, parasal deger olarak tahmin edilmesidir. VaR hesaplanmasinda kullanilan zaman
dilimi bir yatirimi elde bulundurma siiresidir ve genellikle bir giin olarak alinmaktadir. Giiven
diizeyi ise karar vericiler tarafindan belirlenmektedir. %99 giiven diizeyinde hesaplanan VaR,
%95 giiven diizeyine gore daha fazla olacaktir.

VaR, bir yatinmeinin belirli bir zaman araliginda, belirli bir olasilikla ne miktarda para
kaybedebilirim sorusuna yanit vermektedir. Genellikle giinliik olarak hesaplanan VaR i¢in, soru

210



N. Fidan Kegeci, “Dort Biiyiik Kriptoparanin Piyasa Riskinde Covid-19 Pandemi Etkisi”

su sekilde sorulur: Yapilan bir yatirimin, %99 giiven diizeyinde ve 1 giin icerisinde kaybedecegi
deger en fazla ne olabilir? (Best, 1998). Baska bir ifadeyle, bir giinliin sonunda yatirimin
degerinin belirli bir degerin ve altina diisme olasiligi %]1°dir. VaR hesaplamada onemli
varsayimlardan biri, getirilerin normal dagilima uygunluk gostermesidir. Getirilerin normal
dagilima uydugu varsayimi altinda VaR hesaplanirken sadece kayiplar ile ilgilenildigi i¢in
dagilimm sol tarafindaki kuyruk olasilign dikkate almmaktadir. Sekil 1°de goriildiigi gibi
standart normal dagilimda ortalamadan sola dogru 2.32635 standart sapma, %99’luk giiven
diizeyine karsilik gelmektedir.

-2.326350

W I

Sekil 1: Bir Yatirnmin %1 Olasilikla Donem Sonundaki Degeri

VaR parametrik ve parametrik olmayan olarak iki farkli yaklasimla hesaplanabilmektedir.
Parametrik VaR hesaplanirken izlenecek adimlar sirasiyla yatinm degerinin belirlenmesi,
yatirim uzunlugunun siire olarak belirlenmesi, giiven diizeyine bagl standart normal dagilimdan
gelen z, degerinin belirlenmesi ve getiri serisine iligkin standart sapmanin hesaplanmasidir.
Giinliik olarak hesaplanan standart sapma ile, bir yatirnmin ¢ giinliik VaR’1 asagida verilen (1)
formiilii ile hesaplanmaktadir (Jorion, 2000):

VaR = Yatirim Degeri X ¢ X \/t X z, 1)

Standart sapmasi giinliik 0,01 olan 100 TL degerinde bir yatirimin %99 giiven diizeyinde
10 giinliik VaR tahmini

VaR = 100 x 0,01 x V10 x 2,326 = 7,355 TL

olarak hesaplanir. 2,326 standart normal dagilim tablosundan %99 giiven diizeyine karsilik
gelen z, degeridir. Bu 6rnekte 100 TL’lik bir yatirimda %99 ihtimalle 10 giin igerisinde
kaybedilebilecek maksimum para miktar1 7,355 TL’dir. Baska bir ifadeyle %99 ihtimalle
yatirimin degeri en az 100 — 7,355 = 92,645 TL’ye diisebilecektir.

211



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 206-224
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 206-224

Parametrik olmayan yaklasim ise ayni zamanda diger ismi ile tarihi simiilasyon yaklasimi
ile de hesaplanabilir. Bu yaklasim ile VaR hesaplama siirecinde ise portfoylin getiri serisi
olusturulduktan sonra, portfoy getirileri zarardan kara dogru siralanmaktadir. Siralanmis getiri
serisinin belli bir gliven diizeyine karsilik gelen kantil degeri portfoyiin VaR’1 olarak
secilmektedir. VaR tutarli risk oOlciilerine ait dort 6zellikten biri olan riskin alt toplamlara
ayrilmast iizerine olan 6zelligi her zaman saglamamaktadir (Alexander, 2009). Tlgili 6zellik ayrt
ayr1 yatirim araglari risklerinin portfoy riskini arttirmadigin1 vurgulamaktadir. Diger bir ifadeyle
bir portfdyiin riski, o portfoyii olusturan ayr1 ayr yatirim araglarinin riskleri toplamindan daha
biiyiik olamaz. VaR’in bu 6zelligi portfoy olusturmada problem yaratmaktadir. Yatirimcilar
portfoy olustururken, portfoydeki yatirim araglarinin ayr1 ayri riskleri toplamindan daha fazla
bir riske maruz kalmay1 goze alamazlar. Dolayisiyla portfdy optimizasyonunda tutarli bir risk
Olciisii olma ozelligi tasiyan alternatif risk Olciileri gelistirilmistir. Bu risk 6l¢iilerinden en
popiiler olani izleyen alt baslikta agiklanan Kosullu VaR’dir.

3.1. Kosullu Riske Maruz Deger

CVaR, VaR’in otesinde kalan olasi kayiplarin dagilimini dikkate alarak, VaR’1 asan
“asir’” kayiplarin ortalamasinin hesaplanmasiyla elde edilir. CVaR, VaR’in bu yondeki
eksikliklerini gidermeye caligir. Bir kirtlma noktasi olarak VaR bir olasilik ve bir zaman ufku ile
iligkili en kotli durumda maruz kalinacak parasal kaybi temsil ederken, CVaR en kotii durum
esigi asildiginda, ilgili portfoye yatirimdan beklenen parasal kaybin 6l¢iisii olarak tanimlanir.
Dolayisiyla CVaR her zaman VaR degerinden daha yiiksek bir parasal kayip olarak elde edilir.
Bir portfoy dagiliminda CVaR’m yeri, VaR’in otesinde olacak sekilde dagilimin kuyruk
kismindadir. CVaR da VaR gibi parametrik ve parametrik olmayan yollarla
hesaplanabilmektedir. L portfoy kayiplarn icin, o giiven diizeyinde CVaR,, ve VaR,, arasindaki
iliski parametrik gosterim (2) ile

, @)
CV(lRaZ = m-]‘ VaRu(L)du
a

olarak gibi verilebilir. Gorildigi gibi CVaR’mn hesaplanmasi i¢in 6ncelikle VaR’in
belirlenmesi gereklidir. Daha sonra belirlenen VaR’a bagli olarak CVaR hesaplanir. Her iki
ifade CVaR’in her zaman kayiplar agisindan VaR’dan daha kiiglik olamayacagini
gostermektedir (Uryasev, 2000). Genel olarak bir yatinmin ge¢miste gerceklesen getirileri
dikkate alindiginda CVaR asagidaki gibi (3) formiilii ile ifade edilebilmektedir

CVaR = E[X|X > VaR,(X)]. 3)

VaR ve CVaR'm etkililigi arasindaki karsilagtirmali analiz olduk¢a uzundur. Agik¢a VaR,
risk yonetimi sorununu anlamanin oldukg¢a basit bir yoludur. Bir yatirimcinin risk konusunda
asir1 endisesi yoksa risk hakkinda yeterli olabilecek bazi temel bilgiler saglar. Ote yandan, bir
yatirnmer risk hakkinda daha muhafazakar bir fikir edinmek isterse, CVaR, VaR'a tercih
edilmelidir. CVaR ile ilgili bir sorun, kaybin dagilimmin kuyrugu hakkinda ayrmtili bilgi
gerektirmesidir. Genel olarak, bu tiir bilgiler mevcut olmayabilir. Kuyruk hakkinda tahminler
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geemis verilerden yapilirsa, bu tiir tahminlerdeki hatalarin CVaR tahminini etkileme potansiyeli
vardir. Ozetle, hem VaR hem de CVaR kendi kullanimlarina ve uygulanabilirlik alanlarina
sahiptir ve bu Onlemlerin her ikisi de finans diinyasinda yaygm olarak kullanilmaktadir
(Chakravarty ve Sarkar, 2020).

4. Analiz

Bu c¢alismada en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimlerinden Bitcoin, Ether,
Litecoin ve Ripple’a ait getirilerin piyasa riski 15.01.2019 ve 06.09.2020 tarihleri arasini
kapsayan dénem i¢in analiz edilmistir. Veriler hakla acik online www.investing.com adresinden
yiklenmistir. 2019 yili 6ncesinde Tether ve Bitcoin Cash birimlerine ait Tiirk Lirasi
karsihigindaki kurlara erisilemediginden, islem hacmi en yiiksek kripto paralar arasindan ayni
veri uzunlugunda olacak sekilde Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple kripto para birimleri ile
analize devam edilmistir. Dolayisiyla s6z konusu tarihler arasinda ilgili dort kripto paranin Tiirk
Liras1 karsihigindaki 601 giinliik kapanis fiyat: dikkate alinmustir. Tlgili dort kripto paraya iliskin
doviz kurlart Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple i¢in sirasiyla BTC/TRY, ETH/TRY, LTC/TRY
ve XRP/TRY ile gosterilmektedir.

Oncelikle, her bir kripto para icin giinliik getiri hesaplanmistir. Getirilerin elde
edilmesinde goreceli getirinin logaritmasi alinarak

Re=n("t/p ) (4)

formiili kullanilmisgtir (Dowd, 1998). P; ve R; sirasiyla kripto paranin ¢ zamanindaki kapanis
fiyatin1 ve getirisini gostermektedir. Tablo 1’de kripto para getirilerine ait tanimsal istatistikler
verilmektedir. Ek 1°de ise ilgili getiriler zaman serisi grafikleri olarak sunulmaktadir.

Tanimsal istatistiklere bakildiginda Ether getirileri en yiiksek ortalama getiriye sahip
iken, Ripple negatif ortalama getiriye, Litecoin getirileri ise en yiiksek standart sapmaya sahip
kripto paradir. Jarque-Bera (JB) test istatistiklerine gore Kripto para getirileri normal dagilim
sergilememektedirler. Normal dagilim varsayimiyla dagilim kuyruklar1 ger¢ekte oldugundan
daha az olasilikli olarak dikkate alimmis, buna bagli olarak VaR ve CVaR tahminleri de
oldugundan daha diisiik elde edilmis olacaktir.

Tablo 1. Kripto Paralara iliskin Tanmimsal istatistikler
BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY XRP/TRY

Minimum -0.383130  -0.4616220  -0.3663942  0.3302417
Medyan 0002114  0.0008177  -0.0002305  0.0000000
Ortalama 0002278  0.0023141  0.0012774  -0.000156
Maksimum 0.162660  0.1807660  0.2639772  0.0000277
Standart Sapma 0.035925  0.0455391  0.0467432  0.0390846
JB test istatistigi 14624* 9803.4* 2315.3* 3428.3*
*p < 0.0001
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Calismada kripto para getirilerine ait risk, daha onceki boliimlerde referanslarla
deginildigi gibi pandemi baslangicinin dncesi ve sonrasi olarak incelemek tizere iki donemde ele
almmugtir. Dolayisiyla 31.12.2019 tarihine goére, 2019 yilina ait son 250 giin (23.04.2019 ile
21.12.2019 arasi) pandemi baslamadan oncesi ile 2020 yilina ait ilk 250 giin (01.01.2020 ile
06.09.2020 arasi) pandemi dénemi olmak iizere her iki déneme i¢in parametrik ve parametrik
olmayan yaklagimlarla giinliik VaR ve CVaR hesaplanmistir. Tablo 2’de verilen sonuglara gore,
her bir kripto para birimi igin, %99 giiven diizeyinde VaR ve CVaR pandemi déneminde,
oncesine gore daha yiiksek elde edilmektedir, ve bu durum her iki yaklasimla yapilan
hesaplamalar i¢in gegerlidir. Daha agik bir ifadeyle 2019 yilinin son 250 giinii i¢in hesaplanan
riskler, pandeminin baslamis oldugu 2020 yilinin ilk 250 giiniine gére daha diisiiktiir.

Tablo 2. Parametrik ve Parametrik Olmayan VaR ve CVaR Tahminleri (%99 giiven diizeyinde)

Pandemi BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY  XRP/TRY

Baslangici
Sncesi VaR _ 0.0648079 0.0843995 0.0808855  0.0760457
Parametrik CVaR 0.0742482 0.0966935 0.0926676  0.0871229
Somra; VAR 00014829 0.1242091 01139170 0.1000443
CVaR 0.1048088 0.1423020 01305107  0.1146172
T oncesi VaR  0.0830582 0.0988944 01112256  0.1218898
Parametrik CVvaR 0.1032825 0.1431367 0.1147073 0.1327404
Olmayan .~ "VaR 00859953 0.1531313 0.1557744  0.1238695
CVaR 0.1910358 0.2564498 0.2300910  0.1932458

Tablo 2°de verilen degerler yorumlanacak olursa, drnegin parametrik yaklagimla %99
giiven diizeyinde Bitcoin kripto para biriminin gelecek bir giinde maruz kalacagi kaybin,
pandemi baslangici 6ncesinde VaR Ol¢iitiine gore, %6.48079 diizeyinde olacaktir. Diger bir
ifadeyle Bitcoin kripto para birimine yapilacak 100 TL degerinde bir yatirimin pandemi
baslamadan dnce bir giinliik 6.48 TL’den daha fazla kaybetmesi olasilig1 %1 dir. Diger yandan
pandemi déneminde ayni Kripto para birimi ayni yaklagimla i¢in bir giinliik kaybin %99 giiven
diizeyinde 9.14829 TL’yi agmasi beklenmemektedir. Tablodaki tim sonuglar CVaR iginde
benzer sekilde yorumlanmaktadir. Bir bagka 6rnek olarak parametrik olmayan yaklagimla, %99
giiven diizeyinde Ether kripto para birimine yapilacak 100 TL’lik bir yatirimin kaybi, CVaR
Olciitiine gore, pandemi déneminde giinliik 25.64498 TL’yi asmayacaktir.

Tablo 2’ye gore parametrik olmayan yaklasimla elde edilen VaR ve CVaR parametrik
yaklasima gore daha yiiksek olarak elde edilmektedir. Yaklasimlarin kendi aralarinda
karsilagtirmalarina gére parametrik olmayan yaklasimla elde edilen sonuglarin daha yiiksek
¢ikmasi beklenen bir durumdur. Analize dahil edilen kripto para getirilerinin ilgili dénemde
normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir ve bu durum parametrik VaR ve CVaR’in daha
diisiik hesaplanmasina neden olmaktadir. Tablo 2’de verilen sonuglara bakilarak kripto para
birimleri arasinda bir karsilastirma yapildiginda ise; parametrik yaklasimda en yiiksek VaR ve
CVaR sonuglar1 Ether Kripto para birimi i¢in elde edilmektedir. Parametrik olmayan yaklasimda
ise pandemi oncesi ve pandemi donemi CVaR en yiiksek Ether i¢in elde edilirken, VaR
pandemi baslangici dncesi Ripple ve sonrasi igin ise Litecoin’de elde edilmektedir. Kripto para
birimleri ac¢isindan karsilastirmadaki en 6nemli sonuglardan birisi ise; kendi iginde bakildiginda
pandemi doneminde degerleri yiikselmesine ragmen dort para birimi arasinda en diisiik VaR ve
CVaR pandemi baslangic1 dncesi ve sonrasinda da Bitcoin’de goriilmektedir.
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Ikinci asamada ise, pandemi dncesi ve pandemi dénemi icin kayan pencere yaklagimiyla
geemis 100’er giine dayanan VaR ve CVaR hesaplamalari ile geriye dontik test yapilmistir. 600
giine ait getirilerin ilk 100’1 ile yapilan hesaplar 101. giin i¢in bir tahmin olarak alinmig ve
tahmin olarak hesaplanan VaR ve CVaR’larin gerceklesen getiriyi asip asmadigi kontrol
edilmistir. Daha sonra en uzak ge¢mis olan 1. gézlemin pencereden atilmasi ve yakin ge¢cmis
olan 101. giin pencereye dahil edilmesiyle 102. giin i¢in bir tahmin olusturularak pencere
kaydirilmis ve 102. giiniin gerceklesen getirisiyle karsilagtirilmistir. Boylece 500 doneme ait
VaR ve CVaR’lar kullanilarak gergeklesen getirilerle yapilan karsilagtirmalardan her bir Kripto
para birimi getirisinin asim sayilar1 elde edilmistir. Pandemi 6ncesi i¢in 250 ve pandemi donemi
icin 250 olmak {iizere parametrik ve parametrik olmayan yaklagimlarla elde edilen VaR ve
CVaR’lar1 asim sayilart Tablo 3 ve Tablo 4°te verilmektedir. Ornegin Bitcoin kripto para birimi
icin %99 giiven diizeyinde elde edilen VaR tahminleri pandemi 6ncesi 250 giin icerisinde
yalnizca 5 kez gergeklesen getiriden diigiik kalmistir. Diger bir ifadeyle 250 giin boyunca belirli
5 glniin giinlik Bitcoin getirisi o giin i¢in hesaplanan kayiptan daha fazla olarak
gergeklesmistir. Tablo 3’te verilen parametrik yaklasimla VaR ve CVaR’ a gore elde edilen
asim sayilarinin pandemi déneminde toplamda arttigi goriilmektedir. Ozellikle Litecoin ve
Ripple getirilerinin pandemi doneminde hem VaR hem de CVaR’1 asim sayilar1 artarken,
Bitcoin ve Ether getirilerinin asim sayilar1 pandemi dncesine gore 1’er kez azalmistir.

Tablo 3. Parametrik VaR ve CVaR ile Elde Edilen Asim Sayilari

Pandemi BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY XRP/TRY Toplam

Baslangici

Oncosi VaR 5 5 6 4 20
CVaR 4 5 3 3 15

Somract VaR 4 4 7 6 21
CVaR 3 4 6 5 18

Tablo 4’te verilen parametrik olmayan yaklasimla ise genel olarak her bir kripto para
birimi getirisinin VaR ve CVaR’1 asim sayilarinin arttig1 agik¢a goriilmektedir. Tablo 3 ve 4’te
verilen sonuglarin grafikleri sirasiyla EK-2a ve EK-2b’de verilmektedir. Tablo ve grafiklerden
de goriildiigti gibi kripto para getirileri tahmin edilen kaybin tizerinde olabilmektedir.

Tablo 4. Parametrik Olmayan VaR ve CVaR ile Elde Edilen Asim Sayilar

Pandemi BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY XRP/TRY  Toplam

Baslangici

Sncesi VaR 5 7 2 8 22
CVaR 1 4 2 2 9

Somra VAR 8 8 7 7 30
CVaR 4 6 5 4 19

Tablo 3 ve 4’in toplam siitunlar1 karsilastirlldiginda ayrica parametrik olmayan
yaklagima gore elde edilen asim sayilarinin pandemi oncesi CVaR disinda, parametrik
yaklagima gore elde edilenden daha fazla oldugu goériilmektedir. Kripto para getirilerinin normal
dagilim varsayimina uymamasi nedeniyle parametrik yaklagimin yaniltici sonuglar verebildigini
g6z ardi edilmemelidir. Basel Komitesi yayinladiklari teknik raporda VaR tahminlerinin %99
giiven diizeyinde 250 giin igin geriye doniik testlerle degerlendirilmesini O6nermekte ve
ongoriilen kabul edilebilir asim sayilarini bir tablo halinde smiflayarak vermektedirler. Bu asim
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sayilarina gore, faydalanilan VaR modellerinin risk O6lgiimleri i¢in uygulanabilir olup
olmadiginin belirlenebilecegini ifade etmektedir (Bank for International Settlements [BIS],
2020). Calismanin Tablo 3 ve 4’te verilen sonuglarina gore, herhangi bir parametre varsayimina
dayanmayan ve tutarli bir risk Olciisii olma Ozelliklerini saglayan parametrik olmayan
yaklasimla CVaR, VaR’dan daha diisiik asim sayilar1 ile daha giivenilir bir model olarak
degerlendirilebilir ve kripto para birimlerinin piyasa riskinin 6l¢iimiinde bir model olarak
Onerilebilir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple kripto para birimlerinin Tiirk Liras:
fiyatlarina baglh getirilerine ait piyasa riski, Covid-19 pandemi baslangici dnce ve sonrasi, VaR
yaklagimlariyla karsilagtirilmaktadir. Veri setine ait tim getiriler kullanildiginda %99 giiven
diizeyinde, parametrik ve parametrik olmayan VaR ve CVaR sonuglar1 pandemi baslangici
sonrasinda oncesine gore daha yiiksek olarak elde edilmektedir. En 6nemli sonuglardan birisi;
kendi i¢inde bakildiginda pandemi sonrasi degerleri yiikselmesine ragmen dort para birimi
arasinda en diisiikk VaR ve CVaR ilgili donem oncesi ve sonrasinda Bitcoin’de goriilmektedir ve
bu nedenle daha giivenli bir yatirim araci olarak goriilebilir. Elde edilen genel sonuglar bu
calisma ile farkli kripto para birimlerini de igermesine ve farkli dénemler i¢in hesaplanmig
olmasina ragmen Gkillas ve Katsiampa (2018) ile tutarlilik gostermektedir.

Kayan pencere ile elde edilen sonuglar da tiim veriyle elde edilen sonuglara
benzesmektedir. VaR ve CVaR ile elde edilen asim sayilarimin her iki yaklasimla da pandemi
sonrasinda toplamda arttig1 goriilmektedir. Geriye doniik test sonuglarma bakildiginda, genel
olarak, kripto para getirilerinin normal dagilim sergilememesi nedeniyle ve tutarli bir risk
Olciisii olma ozelliklerini tasidigi ig¢in parametrik olmayan yaklasimla CVaR daha giivenli
sonuglar veren bir yaklasim olarak diistiniilebilir. Buna gore dort kripto para biriminin de Tiirk
Liras1 degerlerine gore getirilerine ait riskler pandemi sonrasinda pandemi donemine goére
artmistir.  Yiksek risk dlglimleri potansiyel kayiplarin karsilanmasi igin yiiksek risk sermayesi
gerektirmektedir ve fiyatlari ilgi ¢ekecek diizeyde artis gosteren Kripto para birimleri i¢in yasal
diizenlemeler eksiktir. Yatirnmlarinin genellikle riskli oldugu ve finansal olarak giivenli
olmadigi ilgili ¢alismalarda da deginilen kripto para birimleri arasinda tercih yaparken
yatinmcilar dikkatli olmalidirlar. Bu nedenle calismada elde edilen nicel sonuclar yiiksek
finansal riske sahip olan ancak herhangi bir kontrole tabi olmayan pozisyonlardan korumak igin
olduk¢a 6nemlidir.

Basel Komitesi tarafindan banka ve yatirim sirketlerinin uluslararasi raporlarinda yatirim
araglarina iliskin piyasa riskini VaR’a dayanarak sunmalar1 beklenmektedir (BIS, 2020). Kripto
para getirilerinin piyasa riski de diger yatirim araglari i¢in raporlanan VaR ile 6lgiilebilmektedir.
Bu ¢alismada parametrik ve parametrik olmayan yaklasimla VaR analizi sunulurken ayrica daha
tutarli ve dolayisiyla daha gilivenilir olan CVaR ile piyasa riski dl¢iimii de alternatif olarak
hesaplamalara eklenmistir. Elbette ki elde edilen sonuglar erisilebilen veriden saglanabildigi
kadariyla kisithidir. Geriye doniik testlerde Basel Komitesi en az 250 giin i¢in degerlendirme
yapilmasini onerirken, her bir tahminde ge¢mise doniik kac giinliik veri kullanilacagina iligkin
bilgi kesinlik tagimamaktadir. Bir yatirnmin uzun elde tutma siiresi i¢in daha uzak ge¢mise
doniik yani daha fazla gegmis getirisi ile tahmin yapilabilirken, kisa elde tutma siireleri igin
yakin ge¢cmis veriye odaklanila bilinir.
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Elde edilen bulgulara gore, herhangi bir parametre varsayimia dayanmayan ve tutarl bir
risk Ol¢iisii olma o6zelliklerini saglayan parametrik olmayan yaklagimla CVaR, VaR’dan daha
diisik asim sayilar1 ile daha giivenilir bir model olarak degerlendirilebilir ve kripto para
birimlerinin piyasa riskinin 6l¢iimiinde bir model olarak onerilebilir goriisiindeyiz.
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Ek 1. Kripto para getirilerinin getiri grafikleri
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Ek 2. %99 giiven diizeyinde VaR ve CVaR Bantlar1
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COVID-19 PANDEMIC EFFECT ON MARKET RISK OF FOUR MAJOR
CRYPTOCURRENCIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In this study, the market risk of four different cryptocurrencies, Bitcoin, Ether, Litecoin
and Ripple returns is calculated by Value at Risk (VaR) and Conditional VaR (CVaR) and
compared for the before and during Covid-19 pandemic. We aim to provide quantitative results
regarding the cryptocurrency market risk with consistent risk measures for the investors.
Moreover via these risk measures we aim to provide information on the market risks during and
before the pandemic.

Literature

All parties interested in financial investments can be affected by the volatility in the price
movements  of  cryptocurrencies by losing  profits  (Likitratcharoen,  Ranong,
Chuengsuksomboon, Sritanee ve Pansriwong, 2018). There are studies in the literature that
include pre-pandemic and pandemic period comparative analyzes (Corbet, Hou, Lucey ve
Oxley, 2020; Ji, Zhang ve Zao, 2020). Katsiampa (2017), Gkillas and Katsiampa (2018),
Katsiampa, Corbet and Lucey (2019) studied on volatility of cryptocurrencies. Our results are
consistent with the related literature.

Methodology

VaR answers the question of what amount of money an investor can lose with a given
probability in a given time period. For VaR, which is usually calculated on a daily basis, the
question is asked: What is the maximum value an investment will lose in 1 day at 99%
confidence level? (Best, 1998). In other words, at the end of a day, the probability that the value
of the investment will fall below a certain value is 1%. One of the important assumptions in
VaR calculation is that the returns conform to a normal distribution. However this assumption is
not usually valid for investment returns. CVaR is obtained by calculating the average of
"excess" losses that exceed VaR, taking into account the distribution of possible losses beyond
VaR. CVaR tries to overcome the shortcomings of VaR in this respect. As a breakpoint, VaR
represents a probability and the worst case monetary loss associated with a time horizon, while
CVaR is defined as the measure of the expected monetary loss from investment in the relevant
portfolio when the worst case threshold is exceeded.

Findings

While VaR, which was previously seen to be mostly used in the stock market, approaches
the tail of a distribution as a breakpoint that includes losses in a return distribution at a certain
confidence level, while Conditional VaR (CVaR), which provides the characteristics of being a
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consistent risk measure, focuses on the tail of the distribution by taking the mean value. In this
study, VaR and Conditional VaR calculations were calculated with both parametric and non-
parametric approaches. The results indicate that VaR and CVaR for all four cryptocurrencies are
higher during the pandemic than before. One of the most important results; when considered
within itself, although their values increase after the pandemic, the lowest VaR and CVaR
among the four currencies are seen in Bitcoin before and during the pandemic.

Conclusion

According to our findings, we believe that as a non-parametric approach CVaR can be
evaluated as a more reliable model with lower excess numbers than VaR and can be proposed as
a model for measuring the market risk of cryptocurrencies.
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