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Abstract

Crypto Indexes are spreading and increasing in numbers recently. HODL is an index reflecting 75% of changes
in the crypto market. Investors who aim to have exposure to crypto market may invest in these indexes. Volume
of the HODL is found to be statistically significant on HODL return. it shows that volume triggers demand for this
Index. VIX and volume of HODL are both found to have a negative effect (95%) and (90%), respectively on BTC
returns. VIX is found to have a positive effect (95%) but HODL volume has a negative effect (95%) on BTC
Volume. This study also aims to discuss crypto currency investment rationale and the risks embedded in these
investments. The future of tokens and coins is addressed with the related literature. Crypto currencies as an asset
class may be an alternative for investors; the robustness of such an option is challanged in this study.

1 Giris

Kripto Paralar, piyasa oyuncularinin tim gekincelerine ragmen deger kazanmaya devam etmektedir. Pazar
biiylikligi 2021 yilinin ilk ¢eyregi itibari ile iki trilyon ABD dolar1 bulmustur ve bunun yaklasik yarisini Bitcoin
(BTC) olusturmaktadir. Toplam coin sayisi 9000 civarinda olup, her gecen giin artmaktadir. Fiat paralarin tahtini
tehdit edecegi ileri siiriilen bu son on yilin gdzde piyasasinin beklenen getirisi iizerinde etkili birgok faktor
bulundugu literatiirde ortaya konmustur.

Bu caligma, Kripto pazarinin toplam hacminin yaklagik yarisini olugturan BTC getiriyle, toplam kripto pazarimin
% 75’ini temsil eden HODL endeksinin getirisinin piyasa duyarliligmin etkisini 6lgmede kullanmay1
amaglamaktadir. HODI endeksinde, BTC nazaran anlamli bir talep artig1 piyasa duyarliliginin yiiksek oldugunu
gosterecektir. Piyasa duyarliliginin diisiik oldugu dénemlerde, bu pazarin giivenli liman1 BTC y6nelimin artacagi
varsayilmistir. Piyasa duyarliliginin gorece arttigi zamanlarda kripto para yatirimcilarinin diger para birimlerine
yonelecegi 6ngorilmiistiir.

2 Piyasa Duyarhhg

Piyasa duyarlilig1 i¢in yatirnmcilarin piyasanin yoniine dair inanglari diyebiliriz. Piyasa duyarliligi yiiksek
oldugu zaman, yatirimeilar tiim varliklara esit oranda talep gostermezler. Daha ziyade si1g ve kiiciik hisseler fazla
fiyatlanirken; biiyiik ve derinligi olan hisseler gorece az fiyatlanirlar (Baker ve Wurglar, 2006).

Piyasa Duyarlilig1 ile ilgili literatiirde ¢ok sayida ¢aligma bulunmakla beraber; duyarliligin 6lgiilmesi vekil
degiskenler ile olmustur. Bir kisim aragtirmaci gecelik getiriyi kullanarak piyasa duyarliligini 6lgmiistiir (Lee et
al, 2018; Berkman et al, 2012). Burada, piyasa kapaliyken yatirimcilar emir girmeye meyilli olurlarsa, ertesi giine
dayanak varlikla ilgili bir fiyat baskisi olusacagi ongoriilmiistiir. Benzer sekilde, kurumsal yatirimcilarin giiglii
alimlar1 ertesi giin bireysel yatirimcilari gekebilir. Bir giin evvelin yiiksek getirilerinin de ertesi giine ilgiyi arttirdigi
goriilmiistiir. (Berkman et al, 2012). Bu baskilarla artan fiyatlarin da ertesi giin seans iginde tersine donecegi
diiginilmustiir.

3 Kripto Para Endeksleri

Yiiksek getirili kripto paralarda pozisyon almak isteyen yatirimcilarin artan ilgisi ve risk ¢esitlendirmesi sebebi
ile bu yeni finansal enstriimanlara talep ciddi sekilde artmistir. Kripto pazarlara vekil olarak kurulan ilk endeks
CRIX endeksi olup, bu endeksten tiiretilen VCRIX oynaklik endeksi de kripto para ekosistemindeki beklentileri
yakalamak adima yaratilmistir (Kim, Trimborn, and Hardle, 2019). Son yillarda bu endekslere yenileri eklenmisse
de bu yeni endekslerin yukarida bahsedilen risk ¢esitlendirmesi gérevini gordiikleri hususunda yapilan ¢alisma
say1st azdir. Hougan, Kim ve Lerner, (2019), islem verilerinin ¢cogunun sahte olabileceginin ve hacim verilerinin
kasith olarak sisirildigini ortaya koymuslardir. Bu durum yapilacak analizler ile yapilacak ¢ikarimlar {izerinde
ciddi sikint1 yaratmaktadir.

3.1 CRIX Endeksi
CRIX endeksi 20 endeks iiyesi bulanan, 2016 yilinda hazirlanmaya baslamis, kripto pazari igin bir gosterge
niteliginde olan bir endekstir. Endeksteki her kripto para piyasa biiyiikliikleri ile agirliklandirilirlar. Bitcoin
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endekste %71.55°lik bir agirliga sahipken; Ethereum %13.93; Binance Coin %?2.81; Tether %2.69; Cardano
%?2.64; Polkadot % 2.4; Ripple % 1.57; Litecoin % 0.9; Chainlink % 0.82 ve Usdcoin % 0.68 paya sahiptir. CRIX
Endeksi ve diger yatirim araglart arasinda gegmis ¢aligmalarda (Chen et al, 2016) diisiik korelasyon bulunmast
kripto paralarin risk cesitlendirmesi agisindan etkin sinir1 genisletecegi ve portfoylere daha yiiksek riske gore
ayarlanmig getiri sunabileceklerini diisiindiirtmiigtiir. Endeksteki oynakligin sebebi temel gostergeler olabilecegi
gibi piyasa duyarlilig1 da neden olabilecegi diistiniilmiistiir. Piyasa duyarlilig1 diisiikkken alim yapan ve yiiksekken
satan stratejinin y1illik % 8.54’liik bir getiri sagladig gosterilmistir. (Lee et al, 2018)

3.2 HODL Endeksi

Isvigre’de USD, EURO ve GBP Cinsinden; Stutgart ve Diiseldorf Borsalarinda EURO cinsinden islem goren
bir kripto para endeksidir. 2021 Nisan ay1 itibar1 ile dayanak varliklar arasinda %44.15 Bitcoin; %32.21 Polkadot;
%17.21 Ethereum; %3.32 Stellar ve % 3.11 Cosmos kripto paralar1 bulunmaktadir. Soguk-saklama, birden ¢ok
0zel anahtar, beyaz liste, ve denetim izi gibi giivenlik 6zellikileri bulunan bu endeks biinyesindeki kripto varliklarin
tamamint soguk saklama ile korudugunu iddia eder. 7.320.000 adet menkul kiymet ¢ikarilmistir. Her ay portfoy
agirliklart yeniden olusturularak kripto pazarinin % 75’ini fiyatlarinda yansitir.

4 Riskten Korunma ve Kripto Paralar

Oncelikle gegmiste yapilan arastirmalar bitcoin ile geleneksel yatirim araglari arasindaki korelasyonun diisiik
oldugunu ortaya koymaktadir (Baur et al, 2018; Briere et al, 2015; Ji et al, 2018). Aragtirmacilar, Bitcoin’in kisa
vadede ABD dolarma kars1 ve FTSE borsasindaki hisse senetlerine karsi riskten korudugunu genelde GARCH
yontemiyle gostermiglerdir. (Dyhrberg, 2016). G7 iilke borsalarinda Bitcoinin giivenli bir liman olup olmadig1
arastirlmis ve sadece Kanada ve Japonya icin giiclii bir riskten koruma sagladig1 ve Italya ve Fransa’da ise zayif
bir riskten koruma sagladigi ortaya konmustur (Shahzad et al, 2020). Kiiresel belirsizlikler karsisinda da Bitcoin’in
bir riskten korunma sagladigi hususunda kantil regresyon yontemi kullanilan ¢aligmalar mevcuttur (Bouri et al,
2017).

5 Veri ve Yontem

Bu calismanin veri seti 23 Kasim 2018 ile 21 Ocak 2021 doénemi ig¢inde olusturulmus olup 523 giinliik veri
icermektedir. Hafta sonu da islem goéren Bitcoin getirilerini, diger endekslerle uyumlu hale getirmek i¢in ve bazi
tarihlerde endekslerin bilgisinin olmamasi nedeni ile belirli giinler ve hafta sonlar1 veri setinden ¢ikarilmistir.

Her zaman serisi i¢in birim kok testleri yapilmistir. Newey-West standart hatalari ile yapilan ilk ¢oklu regresyon
analizinde Bitcoin hacmi bagimli degisken; HODL getirisi, VIX endeksi, BTC getirisi ve HODL hacmi bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Yapilan ikinci ¢oklu regresyon testinde, Bitcoin getirileri bagimli degisken olarak
kullanilmistir. VIX, HODL Hacim ve BTC Hacim bagimli degisken olarak kullanilmistir.

HODL endeksinin islem hacminin bagimli degigsken olarak kullanildig: {igiincii ¢oklu regresyon analizinde
HODL getirisi, VIX endeksi, BTC getirisi ve BTC hacmi bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Son regresyon
analizinde ise, HODL getirisi bagimli degisken olarak alinmig ve VIX, HODL Hacim ve BTC Hacim bagimli
degisken olarak kullanilmisgtir.

6 Bulgular

Bitcoin hacmini etkileyen faktorler arasinda VIX korku endeksinin %95 seviyesinde pozitif etki etki ettigi
goriilmektedir. Tablo 1°de gosterilen bu durum, oynaklik artikca BTC’e olan ilginin arttig1; davranigsal finans
unsurlarmin bu piyasa yatirimcilarinda var olduguna yorulmustur. Beklendigi gibi HODL endeksi ile BTC arasinda
anlamli (%95) negatif bir iliski bulunmustur ve bu durum HODL endeksinin BTC ig¢in bir nevi ikame etkisi
olusturdugunu diislindiirmektedir. BTC hacmini en ¢ok etkileyen (%99) ile kendi sabitidir.

Tablo 2°de goriildiigii tizere, BTC getirisi lizerinde %99 pozitif etkili bir sabit ile birlikte negatif etkiye sahip
VIX (%95) endeksi ve HODL (%90) endeksinin hacmi bulunmaktadir. Korku endeksinin BTC hacmini arttirmast
stirli davranigint buna mukabil getirilerini diisirmesini ise negatif beklenen anormal getirilere ragmen talebin
arttigini akla getirmektedir.

HODL endeksinin hacmi iizerinde etkili olan faktorler Tablo 3’te sunulmustur. Burada (%99) endeksin kendi
sabitinden pozitif etkilendigi goriilmiistiir. Bu durum endeksin yeterli taninirliga heniiz ulasmamasina yorulmustur.

Tablo 4’de gdsterilen HODL endeksinin getirilerini etkileyen faktorler arasinda sabitin %99 pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Kendi islem hacmi ile arasinda anlamli (%95) negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu
durum artan hacmin getirileri negatif etkiledigi ve yatirimcilarin yiiksek fiyatlardan hacim olusturduklari ve negatif
getirilere maruz kaldigimi gosterdigi diistiniilmektedir.
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. newey BTCHACM HODLGetiri VIX BTCGetiri HODLHacim, lag(0)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 522
maximum lag: 0 F( 4, 517) = 3.95
Prob > F = 0.0036
Newey-West
BTCHACM Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
HODLGetiri -2.071897 2.27978 -0.91 0.364 -6.550668 2.406874
VIX .4408479 .2083971 .12 0.035 .0314386 .8502571
BTCGetiri .1882672 1.098444 0.17 0.864 -1.969695 2.34623
HODLHacim -.0013021 .0006044 -2.15 0.032 -.0024896  -.0001147
_cons 1.161178 .0851245 13.64 0.000 .993945 1.32841
Tablo 1: Bitcoin Hacmini Etkileyen Faktorlerin Regresyon Analizi Sonuglar
. newey BTCGetiri VIX HODLHacim BTCHACM, lag(0)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 522
maximum lag: 0 F( 3, 518) = 2.40
Prob > F = 0.0673
Newey-West
BTCGetiri Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
VIX -.09373717 .0430769 -2.18 0.030 -.1783646  -.0091108
HODLHacim -.0000479 .0000281 -1.70 0.089 -.0001031 7.35e-06
BTCHACM -.0006381 .000766 -0.83 0.405 -.0021429 .0008668
_cons .0055724 .0017377 3.21 0.001 .0021587 .0089862

Tablo 2: Yatay Bitcoin Getirisini Etkileyen Faktérlerin Regresyon Analizi Sonuglar

. newey HODLHacim HODLGetiri VIX BTCGetiri

BTCHACM, lag(0)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 522
maximum lag: 0 F( 4, 517) = 0.79
Prob > F = 0.5333
Newey-West

HODLHacim Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
HODLGetiri -9.979805  7.968989 -1.25 0.211 -25.63539 5.6757717
VIX -10.40697 6.900169 -1.51 0.132 -23.96279 3.148846
BTCGetiri -2.881683  8.137655 -0.35 0.723 -18.86862 13.10525
BTCHACM -.1428423 .1499117 -0.95 0.341 -.4373533 .1516687
_cons 4.741266 .9390718 5.05 0.000 2.8964 6.586132

Tablo 3: HODL Hacmini Etkileyen Faktirlerin Regresyon Analizi Sonuglart
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. newey HODLGetiri VIX HODLHacim BTCHACM, lag(0)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 522
maximum lag: 0 F( 3, 518) = 2.90
Prob > F = 0.0345

Newey-West

HODLGetiri Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
VIX -.0197654 .0381157 -0.52 0.604 -.0946457 .0551149
HODLHacim -.0000772 .0000314 -2.46 0.014 -.0001389  -.0000154
BTCHACM -.0014742 .0009745 -1.51 0.131 -.0033888 .0004403
_cons .0064837 .0022279 2.91 0.004 .0021069 .0108605

Tablo 4: HODL Getirisini Etkileyen Faktorlerin Regresyon Analizi Sonuglari

7 Sonug

Kripto paralarin dnciisii olan Bitcoin ve bu paralarin ¢ogunu temsil eden bir endeksin getirileri ile hacimleri
arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. Gerek HODL endeksinin getirisinin gerekse de BTC getirisinin iizerinde
islem hacimlerinin olumsuz etkiye sahip olduklar1 goriilmiisti. Bu durum hacim arttikca fiyatlarin 6z
degerlerinden uzaklastigi ve bu durumun gelecekte negatif getiriler olusturdugunu diigiindiirmektedir.

BTC hacmi tizerinde kripto para endeksinin hacminin anlamli negatif bir etkiye sahip olmasi, bu endeksin bir
alternatif yatirim araci olarak goriilebildigini diisiindiirtmektedir. VIX endeksinin anlamli pozitif bir iligkiye sahip
olmast ise oynakligin BTC hacmine yaradiginin; bu kripto parayr yatirnmci nezdinde cazip kildigimi
gostermektedir. Korku endeksinin HODL endeksi iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi ise BTC’nin kripto para
pazarinda hali hazirdaki baskin etkinligi ile agiklanabilir.

Son donemlerde gozlenen, diger kripto paralara ve altcoinlere olan artan ilgi ilave hacim artiglarini da
beraberinde getirmektedir. Bu ¢alismada bu artan ilginin beklenen anormal getirilerin negatif olacagi seklindedir.
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