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Ozet

Kripto varlik piyasalari, merkeziyetsiz yapilari, yiliksek volatilite diizeyleri
ve spekiilatif fiyat hareketleriyle geleneksel finansal piyasalardan Onemli
oOlgtide ayrigmaktadir. Bu 6zellikler, klasik finans teorilerinin- 6zellikle Etkin
Piyasa Hipotezinin- kripto varliklar i¢in gegerliligini sorgulama geregini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, kripto varlik piyasalarinda
etkinlik diizeyini 6l¢mek ve takvimsel anomalilerin varligini aragtirmaktir.
Bu kapsamda, haftanin giinii ve ocak ay1 etkileri incelenmis, boylece kripto
varlik piyasalarinda yatirimer davraniglarinin sistematik bir 6riintii sergileyip
sergilemedigi ortaya konulmustur. Aragtirma kapsaminda Binance Coin
(BNB), Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) olmak tizere
dort 6nde gelen kripto varligin 01 Ocak 2018 — 31 Aralik 2023 donemine
ait giinliik kapanig fiyatlart kullanilmigtir. Fiyat serileri logaritmik getirilere
doniistiirtilmiig, ardindan serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron testleriyle analiz edilmigtir. Her iki test sonucuna
gore serilerin seviyelerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Regresyon
analizleri baglangi¢ta En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle gergeklestirilmis;
ancak modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin tespit edilmesi
tizerine volatiliteyi dikkate alan GARCH (1,1) modeli kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore haftanin giinii anomalisi agisindan BNB igin
persembe giinti negatif getiriler anlamli bulunmustur. BTC’de Pazartesi
pozitif, Persembe ise negatif getiriler istatistiksel olarak anlamlidir. ETH’de
persembe giinii negatif getiri gozlenmis, XRP’de ise ¢arsamba giinii pozitif,
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persembe giinii negatif yonlii anlamli getiriler tespit edilmistir. Bu sonuglar,
kripto varlik piyasalarimin tam etkin olmadigini, yatirimecilarin haftanin
belirli giinlerinde farkli beklentiler ve davranig kaliplart sergilediklerini
gostermektedir. Ocak ayr anomalisi agisindan ise ETH igin %10 6nem
diizeyinde anlamli ve pozitif bir getiri saptanmusti. BTC’de anlamli bir
Ocak etkisi gozlenmezken, BNB igin Subat (%10), Mart (%5) aylarinda
pozitif; Haziran’da ise %1 diizeyinde negatif getiri elde edilmistir. XRP’de
Mayis ve haziran aylarinda %5 diizeyinde negatif, temmuz ayinda ise %1
diizeyinde pozitif getiri gozlemlenmistir. Bu bulgular, takvimsel anomalilerin
kripto varlik piyasalarinda zaman zaman ortaya ¢ikabildigini ve yatirimci
davraniglarinin mevsimsel etkilerden etkilenebildigini gostermektedir. Genel
olarak galiyma, kripto varlik piyasalarinin zayif formda etkin olmadigini;
bilgi akiginin fiyatlara aninda yansimadigini ve yatirimer psikolojisi ile piyasa
duyarhiliginin 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular,
yatirim stratejilerinin gelistirilmesi ve piyasa etkinliginin degerlendirilmesi
agisindan politika yapicilar, yatirrmeilar ve aragtirmacilar igin yol gosterici
niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto varlik, Haftanin giinii anomalisi, Ocak ay1
anomalisi, GARCH modeli

GIRIS

Kripto varlik kavrami, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adli bir kigi
veya grubun, merkezi otoriteye bagli olmayan dijital para birimi Bitcoin’in
temellerini atan teknik raporu yayimlamasiyla ortaya ¢ikmugtir. Kripto
varliklar, kullanicilar arasinda giivenli ve dogrudan iglemleri kolaylagtirmak,
merkezi finans kurumlarina olan bagimliligr azaltmak amaciyla tasarlanmistir.
Boylece bireylere finansal varliklar: tizerinde daha fazla yetki saglanmaktadir.

Kripto varliklarin ortaya ¢ikigi, finans diinyasinda 6nemli bir dontim noktas:
olarak degerlendirilmektedir.

Fama’nin (1970) yayimladign “Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work” adli makale, Etkin Piyasa Hipotezinin (EPH)
teorik ve ampirik temellerini olugturmusg ve bu hipotezin akademik literatiirde
yaygin kabul gérmesini saglamistir. EPH’ye gore piyasa katilimcilart mevcut
tiim bilgilere hizh bir sekilde erigebilir ve bu bilgileri varlik fiyatlarina yansitir.
Dolayisiyla fiyatlar, piyasadaki tiim bilgiyi yansittigy i¢in gelecekteki fiyat
hareketleri ongoriilemez hale gelmektedir. Etkin piyasalarda fiyatlar dogru
degerlerine kisa siirede ulagir ve bu durum yatirrmeilarin siirekli normaliistii
getiri elde etmesini engeller. Ancak kripto varlik piyasalarinin merkeziyetsiz
yapisi, regiilasyon eksikligi ve bireysel yatirimer agirlikl islem hacimleri, bu
hipotezin kripto piyasalar1 igin gegerliligini tartigmali hale getirmektedir.
Kripto varliklarin agir1 spekiilatif dogasi ve yiiksek volatilitesi, EPH’nin



Sevil Ozen / Kemal Eyiibogln | 195

temel varsayimlarini zorlayarak piyasa etkinliginden sapmalara neden
olabilmektedir. Bu sapmalar, finans literatiiriinde takvimsel anomaliler olarak
adlandirilmaktadir. Bu baglamda, ¢aligmanin amact EPH’nin 6ngoriilerine
aykirt bigimde ortaya ¢ikan haftanin giinii ve ocak ayr anomalilerinin
kripto varlik piyasalarindaki varligini test etmektir. Aragtirmada, Binance
Coin (BNB), Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) kripto
varliklarinin 1 Ocak 2018 — 31 Aralik 2023 tarihleri arasindaki giinliik getiri
serileri kullanilmistir. Serilerin duraganligi Augmented Dickey—Fuller (ADF)
ve Phillips—Perron (PP) testleriyle incelenmis; duraganhk saglandiktan
sonra En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile analizler gergeklestirilmig
ancak degisen varyans ve otokorelasyon sorunlart tespit edilmigtir. Bu
sorunlarin giderilmesi amaciyla GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Bu
analizlerle kripto varlik piyasalarinin etkin piyasa varsayimlarina ne olgiide
uyum sagladigi ve finansal teorilerin bu yeni varlik sinifina uygulanabilirligi
degerlendirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

1.1. Kripto Varlik Piyasasinda Haftanin Giinii Anomalisine ili§kin
Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde “haftanin giinii anomalisi”, geligmis ve gelismekte
olan birgok iilkenin gesitli finansal varliklarinda en ¢ok arastirilan anomali
tirlerinden biridir. Bu anomali, piyasalarda belirli giinlerde gozlenen
beklenmedik veya istatistiksel olarak anlamli getiri farkliliklarini ifade
etmektedir. Kurihara ve Fukushima (2017), BTC piyasasinda haftanin giinii
anomalisini 2010-2016 donemi arasinda EKK yontemiyle analiz etmiglerdir.
Caligma sonucunda cumartesi ve pazar giinlerinde yiiksek getiri saglandigi
ve BTC piyasasinin etkinlik agisindan zayif oldugu tespit edilmistir.

Eyiiboglu (2018), 2013-2017 donemi arasinda BTC ve Litecoin
piyasalarinda haftanin giiniianomalisini GARCH (1,1) modeliyle incelemistir.
Caligma, BTC’nin pazartesi, sal1 ve cama giinlerinde pozitif getiri gosterdigini,
Litecoin’de ise cumartesi giinii negatif etki bulundugunu ortaya koymustur.
Caporale ve Plastun (2019), BTC, Litecoin, Dash ve XRP iizerinde 2013-
2017 donemi igin ANOVA, t-testi, Kruskal-Wallis testi ve regresyon analizi
kullanarak haftanin giinii anomalisini incelemislerdir. Caligma, Litecoin ve
XRP’de anomali bulgusu saptamamug, ancak BTCde pazartesi giinlerinin
diger giinlerden daha yiiksek getiri sagladigini gostermistir. Decourt vd.
(2019), BTC piyasasinda 2013-2018 donemi igin haftanin giinii anomalisini
regresyon analizi ve student t-testiyle analiz etmiglerdir. Sonuglar, sali ve
garsamba giinlerinin yiiksek getiri sagladigin1 ve BTC piyasasinda haftanin
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giinii anomalisi bulundugunu gostermektedir. Nur ve Dewangkara (2021),
BTC, Litecoin, ETH, XRP ve Tether iizerinde haftanin giinii anomalisini
bes farkli ARCH modeliyle incelemislerdir. Calisma, BTC’de pazartesi, sali
ve cuma giinlerinin pozitif etkiler gosterdigini, Litecoin’de ise cumartesi
giiniiniin negatif etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Evci (2020), BTCnin 2013-2019 donemi getirilerinde haftanin giinii
anomalisini GARCH modeliyle incelemistir. Caligmada pazartesi, persembe
ve pazar glinlerinde negatif etkiler gozlenmis ve 6zellikle persembe giiniinde
en biyiik kaybin yagandig tespit edilmistir. Dangi (2020), ETH, BTC,
Bitcoin Cash, EOS, Tether, Litecoin, Stellar ve XRP piyasalarinda 2017-
2020 yillart arasinda haftanin giinii anomalilerini GARCH ve PARCH
modelleriyle incelemistir. Bazi kripto varliklarda (EOS, ETH, XRP) haftanin
belirli giinlerinde anlamli anomaliler tespit edilirken, BTC ve Tether ’de bu
tiir bir etki gozlenmemistir. Yilmaz ve Akkaya (2020), BTC ve Litecoin
piyasalarinda 2013-2020 donemi arasinda ARMA modeli ve Kruskal-Wallis
testi kullanarak haftanin giinii anomalisini incelemiglerdir. Aragtirmada her
iki varlik igin de etkin piyasa varsayimlarina uygun sonuglar elde edilmistir.
Djari ve Robiyanto (2021), ETH, XRP, BTC, Tether ve Bitcoin Cash
iizerinde hafta i¢i anomalilerini GARCH modeliyle analiz etmiglerdir.
Sonuglar, Tether igin garsamba, persembe ve pazar giinlerinde pozitif
getiri, XRP igin ise cuma ve garsamba giinlerinde yiiksek getiri saglandigini
gostermektedir. Orhan vd. (2021), BTC piyasasinda haftanin  giinii
anomalisini 2013-2021 donemi boyunca GARCH modeliyle incelemislerdir.
Caligma, pazartesi giinii yliksek getirinin gozlendigini, cumartesi giinii ise
yiiksek volatilitenin meydana geldigini ortaya koymustur. Yamak ve Erkan
(2021), 2021 itibartyla 6ne gikan kripto varliklar tizerinde haftanin giinii
anomalisini EKK, ARCH ve GARCH modelleriyle incelemislerdir. BTC’de
persembe giinii yiiksek getiri gozlemlenirken, diger varliklarda getiriler
tarkli giinlerde degigkenlik gostermistir. Agikalin ve Saking (2022), 2018-
2021 donemi arasinda en yiiksek islem hacmine sahip yedi kripto varlik
tizerinde piyasa etkinligini test etmiglerdir. Analizler, tiim kripto varliklarinin
zayif piyasa etkinligi gosterdigini ve bu durumun yiiksek oynaklikla iligkili
olabilecegini ortaya koymustur. Rahadi ve Octavera (2022), ETH, BTC,
BNB, Cardano ve XRP iizerinde haftanin giinii anomalisini t-testi ve
ANOVA ile incelemiglerdir. ETH igin yalnizca cuma giinii anlamli bir
anomali gozlemlenirken, diger varliklarda benzer bir etki bulunmamugtir.
Naz vd. (2023), BTC, Dash, Litecoin, XRP ve ETH tizerinde MGARCH
modeli kullanarak haftanin giinii anomalisini analiz etmiglerdir. Caligmada
pazartesi etkisinin tiim kripto varliklarda gegerli oldugu tespit edilmistir.
Tosunoglu vd. (2023), 2021 yili itibartyla yiiksek piyasa degerine sahip BTC,
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ETH ve Cardano iizerinde haftanin giinii anomalisini MSE, RMSE, MAE
testleriyle incelemiglerdir. BTC igin persembe giinii yiiksek getiri gozlenmis,
ancak ETH ve Cardano’da bu tiir bir anomali saptanmamugtir. Miinyas ve
Aydin (2023), kripto varlik piyasasinin etkinligini panel birim kok testleriyle
incelemis ve piyasanin etkin olmadigr sonucuna ulagmiglardir. Verma vd.
(2023), Litecoin, XRP, ETH, Bitcoin, Stellar ve Tether iizerinde haftanin
giinii anomalisini ANOVA, Student’s t-testi ve Kruskal-Wallis testleriyle
analiz etmiglerdir. Caligma, haftanin giinti anomalisine rastlanmadigini ve
piyasanin etkin oldugunu gostermektedir. Arzova vd. (2024), 2019-2022
yillar1 arasinda on bir kripto varlik iizerinde haftanin giinii anomalisini
EGARCH modeliyle incelemislerdir. Bulgular, persembe giiniit BTC, ETH
ve Chainlink’te volatilite artig1, cuma ve hafta sonlarinda ise azalma yoniinde
etkiler oldugunu ortaya koymustur.

1.2. Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, finansal piyasalarda ocak ayinda diger aylara gore daha
yiksek getiri egilimi gosteren bir takvimsel olgu olarak bilinmektedir (Rossi,
2015: 288). Bu anomali, ilk kez kiigiik Olgekli sirketlerin hisse senetlerinde
gozlemlenmig, daha sonra farkli varlik simiflarinda da incelenmistir. Ocak
ay1 anomalisinin nedeni genellikle vergi kaybi satislarindan kaynaklandigi
diigtiniilmektedir. Yatinmcilar yil sonunda zarar eden varliklarini satarak
vergi avantaji elde etmeye calisirken, ocak ayinda yeniden yatirimlara
yonelirler. Bu durum talep artigina ve dolayisiyla fiyatlarda yiikselige yol
agmaktadir (Karadzic ve Vulic, 2011: 118-119). Robiyanto vd. (2019),
2014-2018 donemine ait Litecoin ve BTC verileriyle ocak ay1 ve haftanin
giinii anomalilerini GARCH modeliyle analiz etmiglerdir. Her iki kripto
varlikta da Ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir. Plastun vd. (2019), 2013-
2019 yillar1 arasinda BTC iizerinde yilin ayr anomalilerini Student’s t-testi,
ANOVA ve Kruskal-Wallis testleriyle incelemiglerdir. Temmuz ve agustos
aylarinda diigiik, mart ve ekim aylarinda ise yiiksek getiriler elde edilmistir.
Kaiser (2019), 2013-2018 donemi igin 10 farkli kripto varhik iizerinde
haftanin giinii, hafta sonu, ocak ayr ve Cadilar Bayrami anomalilerini
GARCH modeliyle incelemigtir. Analiz, yalnizca BTC’de anlamli hafta giinii
anomalisine rastlamig; ocak ay1 anomalisi ise siirekli negatif etki gostermisgtir.
Fraz vd. (2019), 2013-2017 donemi igin BTC’de yilin ay1 ve haftanin giinii
anomalilerini EKK yontemiyle analiz etmiglerdir. BTC igin pazartesi giinii
haftanin giinii anomalisi gozlenmis, kasim, mayis ve ekim aylarinda ise
yiiksek getiriler elde edilmistir.

Bush vd. (2020), 2011-2019 yillar1 arasinda BTC ve S&P 500 endeksi

tizerinde haftanin giinii ve yilin ayr anomalilerini regresyon analiziyle
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incelemislerdir. BTC’de nisan, mayis ve kasim aylarinda pozitif getiriler
gozlemlenirken; pazartesi glinii negatif, sali ve pazar giinleri pozitif etkiler
tespit edilmigti. Dumrongwong (2021), 2010-2020 dénemi igin BTC,
ETH, XRP, Tether ve Litecoin iizerinde ocak ay1, haftanin giinii ve Cadilar
Bayrami anomalilerini GARCH modeliyle incelemistir. ETH igin ocak
ayinda pozitit getiri elde edilirken, Litecoin’de pazartesi giinii negatif getiriler
gozlemlenmigtir. Kinateder ve Papavassiliou (2021), 2013-2019 yillar1
arasinda BTC {izerinde takvimsel anomalileri (Halloween, haftanin giinii ve
ocak ay1) GARCH modeliyle analiz etmiglerdir. Yazarlar ocak ay1 anomalisinin
varligin1 dogrulamis, ancak Halloween ve haftanin giinii anomalileri igin
istatistiksel anlamhilik bulamamuglardir. Dube ve Sahin (2021), 2015-2018
donemi igin iig farkli BTC borsasindaki verilerle yaptiklar1 analizde, aralik
ve subat aylarinda pozitif, ocak ayinda ise negatif etkiler saptamuglardir.
Susana vd. (2022) ¢aliymasinda, BTC, ETH, Tether, XRP ve Bitcoin Cash’in
2017-2020 donemi takvimsel anomalileri GARCH modeliyle incelenmis;
ozellikle ocak ayinda BTC ve ETH’nin anlaml getiriler gosterdigi, Tether’in
ise herhangi bir takvimsel anomaliye maruz kalmadigr gozlemlenmistir.
Ayrica, BTC, ETH, XRP ve Bitcoin Cash’in persembe giinleri negatif getiri
elde ettigi belirlenerek haftanin giinii anomalisi tespit edilmigtir. Hamurcu
(2022), 2013-2021 verilerini kullanarak EGARCH modeli ile BTC’nin
yilin ay1 ve haftanin giinii anomalilerinin fiyat ve islem hacmi iizerindeki
etkilerini incelemis; analiz sonuglarina gore pazartesi giinii getiri ve iglem
hacmi {iizerinde pozitif, cumartesi giinii ise iglem hacmi ilizerinde negatif
etkiler gozlemlenmis, yilin ay1 anomalisi agisindan mart ay1 getiri oynakligini
artirirken iglem hacmi oynakligini diigiirmiis ve eyliil ayinin getiri oynaklig:
tizerinde negatif etkiler olusturdugu tespit edilmistir. Martin (2023), yilin
ay1 ve haftanin giinii anomalilerini EKK ve ANOVA yontemleri ile kripto
varliklar Gizerinde incelemis; analiz donemine gore yalmizca nisan ayinda EOS
ve Litecoin igin pozitif getiriler elde edilmig, on bir kripto varliktan yedisinde
haftanin giinii anomalisi gozlemlenmemistir. Bununla birlikte, BTC igin
pazartesi giinii pozitif, BitcoinCash ve Litecoin igin persembe giinii negatif;
BNB igin ise sali, carsgamba, persembe ve pazar giinleri negatif, cuma giinii
pozitif getiriler tespit edilmistir. Ergiin (2024), 2019-2023 déneminde BTC
ve NFT coinleri (Stacks, Decentraland, Tezos) tizerinde GARCH modeli ile
ocak ay1, haftanin giinii ve ay doniimii anomalilerini incelemis; sonuglara
gore tiim kripto varliklarda ocak ay1 anomalisi gozlemlenmis, Bitcoin, Tezos
ve Decentraland igin gubat ayinda, BTC igin ise mart ayinda pozitif getiriler
tespit edilmistir. Haftanin giinii anomalisi agisindan BTC’nin persembe ve
cuma giinleri ile Stacks’in ¢arsamba giinii negatif getiri sagladig belirlenmis,
ay dontimii anomalisi ise yalnizca Stacks’ta gozlemlenmistir.



Sevil Ozen / Kemal Eyiibogln | 199

Kahraman ve Kok (2024), BTC (2015-2022) ve ETH (2017-2022)
kripto varliklarinda GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleriyle ocak ay1
ve haftanin giinii anomalilerini incelemis; sonuglara gore ocak ay1 anomalisi
agisindan her iki varlikta da istatistiksel olarak anlamli getiriler bulunmazken,
ocak aymnin diger aylara gore daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu tespit
edilmigtir. Haftanin giinii anomalisi agisindan ise, BTC’de diger giinlerin
getirileri pazartesi giinlerine kiyasla daha diisiik, ETH’de ise pergembe
giinlerinin getirileri pazartesi giinlerine kiyasla daha diigitk bulunmustur.
Algieri vd. (2024), 2015-2023 doneminde BTC, Dash, Dogecoin, Litecoin,
XRP ve Stellar’da takvimsel anomalileri (yilin ayi, haftanin giinii, yilin
ceyregi, ABD tatilleri ve hafta sonu etkileri) GARCH modelleriyle incelemis;
bulgulara gore, hi¢bir kripto varlikta ocak ay1 anomalisine rastlanmamugtir.
Haftanin giinii anomalisi agisindan ise, BTC sali, cuma ve cumartesi;
Litecoin ve Dash Cuma, Dogecoin pazartesi, cuma ve cumartesi; XRP ve
Stellar ise persembe giinleri anlamli getiriler sergilemistir. Ozmerdivanlt
(2024), BTC ve ETH i¢in TGARCH ve EGARCH modelleriyle yaptig
analizlerde yalmizca ETH’de ocak ayr anomalisine rastlamistir. Diger
takvimsel anomaliler agisindan anlamli bir bulgu elde edilmemigtir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Caligma kapsaminda, BNB/Dolar, BTC/Dolar, ETH/Dolar ve XRP/Dolar
kripto varliklart i¢in 01.01.2018-31.12.2023 donemine ait getiri serilerinin
giinliik kapams fiyatlar1 kullamlmistir. Tigili kripto varliklarin verileri, Yahoo
Finance platformundan temin edilmig, analizler ise Eviews 10 paket programi
kullanilarak gergeklestirilmigtir. Caligmada, getiri hesaplamalari (1) numaral
denklemden yararlanilarak elde edilmigtir;

Rt:ln[

Bu denklemde, R , ilgili kripto varliklarin (t) giiniindeki dogal logaritmik

P

t
t-1 j

(1)

P

getirisini; P, ilgili kripto  varligin (¢) giiniindeki kapamg degerini; P_,,
ilgili kripto varligin (7 —1) giintindeki kapanig degerini ifade etmektedir.

2.1. Duraganlik Testleri

Caliymada kullanmilan veri seti bir zaman serisi Ozelligi tasidigindan,
oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri test edilmigtir. Duraganlik analizi,
sahte regresyon sonuglarmin ortaya ¢ikmasini o6nlemek ve modelin
giivenilirligini saglamak agisindan 6nemli bir agamadir. Bu amagla, literatiirde
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yaygin olarak kullanilan ADF ve PP birim kok testlerinden yararlanilmugtir.
Duragan olmayan seriler modelde yanlig sonuglara yol agabilecegi igin, tiim
degiskenlerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Karcioglu ve Ozer,

2017: 46).

2.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans
(GARCH) Modeli

Finansal piyasalarda volatilitenin artmast, risk diizeylerinin yiikselmesiyle
yakindan iliskilidir. Bu nedenle volatilitenin dogru bicimde modellenmesi,
yatirimcilar agisindan risk yonetimi ve portfoy stratejileri bakimindan biiyiik
onem tagimaktadir. Volatilite, finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen ani
ve yliksek Olgekli degisimleri ifade eder. Doviz kurlari, faiz oranlari, borsa
endeksleri ve kripto varliklar gibi finansal degiskenlerde volatilitenin analizi,
bu varliklarin beklenen degerlerinden sapma derecesini 6lgmeyi amaglar.
Dolayisiyla volatilitenin dogru bigimde tahmin edilmesi, finansal istikrar
ve risk yonetimi agisindan oneme sahiptir (Giirsakal, 2011: 161). ARCH
modeli, Engle (1982) tarafindan gelistirilmis, ardindan Bollerslev (1986)
tarafindan genellestirilerek GARCH modeli olarak literatiire kazandirilmistir
(Mathoera, 2016: 13). GARCH modelleri, finansal zaman serilerinde
degisken volatilite yapisini incelemek igin sik¢a kullanmilan modellerdir.
Ozellikle finansal getirilerde gozlenen kosullu varyans degisimlerini
agiklamada oldukga etkilidir. Bu modeller, varyansin zaman iginde sabit
olmadigini, ge¢gmis donemdeki goklar ve varyans degerleriyle kosullu olarak
degistigini varsayar. GARCH (1,1) modeli, en sik kullanilan tiir olup
mevcut donemin varyansini hesaplamada bir 6nceki donemin hata terimi
ve varyansina agirlik verir. Bu 6zellik, volatilite tahminlerinin dogrulugunu
artirir. Modelin avantaji, ge¢mis varyanslart ve uzun donemli ortalama
varyanst dikkate alarak gelecekteki volatiliteyi tahmin etmesidir. Ancak,
kaldirag etkisi gibi asimetrik volatilite 6zelliklerini dogrudan agiklayamamasi
bir siirhiliktir. Bu eksiklikleri gidermek amaciyla daha gelismig modeller
olan EGARCH ve TGARCH gelistirilmistir (Mathoera, 2016: 14).

Engle (2001), GARCH (1,1) modelinin oynaklik modelleri ailesinin
en basit ve en saglam modeli oldugunu ve literatiirde en yaygin kullanilan
model oldugunu belirttiginden, bu aragtirma onceki aragtirmalar1 takiben
GARCH (1,1) modelinde kukla degigkenler kullanarak regresyon analizi
yapimustir (Dumrongwong, 2020: 9). GARCH (1,1) modeli denklem 2°de
yer alan esitlik ile gosterilmektedir (Yilmaz, 2021: 23; Celebi, 2023: 71-72).

O, =W, + Z‘q:la,gii + z:):lﬂ'a’i (2)
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Esitlikte yer alan; o, : t anindaki volatiliteyi (kosullu varyanst), @, : sabit
terimi, @, : ge¢mis hata terimleri katsayisini, f3;: gegmis volatilite (varyans)
degerinin katsayisi ve &, : t—i amindaki hata terimini ifade etmektedir
(Celebi, 2023: 71-72). Bu model, geleneksel EKK yonteminde yer alan
ortalama denkleminin yani sira varyans denklemini de igermektedir. GARCH
(1,1) modeli ile olusturulacak ortalama ve varyans denklemleri, haftanin
giinii ve ocak ayr anomalisi hakkinda genel bilgilerin sunulacag: haftanin
giinii ve ocak ay1 anomalisi alt bagliklarinda detayli olarak ele alinacaktir.

2.3. Haftanin Giinii ve Ocak Ay1 Anomalisi

Caliyma kapsaminda, BNB, ETH, BTC ve XRP kripto varliklarinda
haftanin giinii ve ocak ay1 anomalileri {izerine analiz ger¢eklestirilmektedir.
S6z konusu anomalilerin varligi, denklem (3) ve denklem (4) kullanilarak ve
GARCH (1,1) modelinin ortalama denklemindeki katsayilarin anlamlilig
test edilerek incelenecektir. Haftanin giinii anomalisine iliskin ortalama
getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklihk olup olmadigini
degerlendirmek igin asagidaki (3) numarali denklem kullanidmigtir (Kayral
ve Tandogan, 2019: 3121).

G, = a,pazartesi, + a,saly, + a,carsamba, + ...+ a,cumartesi, + a, Pazar, (3)

Denklem (3)’de yer alan G,, incelenen kripto varligin getirisini ifade
etmektedir; g, ile a, arasindaki katsayilar ise haftanin giinlerine iligkin kukla
degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir. Denklemde, kukla degiskenler
modele; @, : Pazartesi ise 1, degilse 0; a, : Saliise 1, degilse 0; a; : Carsgamba
ise 1, degilse 0; a, : Persembe ise 1, degilse 0; a,: Cuma ise 1, degilse 0; a;
: Cumartesi ise 1, degilse 0; a, : Pazar ise 1, degilse 0 olarak tanimlanmustir.
Denklem (3)’de yer alan haftanin giinlerine ait katsayilardan en az biri
istatistiksel olarak anlamli bulundugunda, analiz edilen kripto varliklari igin
haftanin giinii anomalisinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Ocakayigetirilerininortalamadegerlerinin, digeraylarlakargilagtirildiginda
istatistiksel olarak anlamli bir farkliik gosterip gostermedigini belirlemek
amactyla agagidaki (4) numarali denklem kullanilmistir (Eyiiboglu ve
Eytiboglu, 2018: 181).

G, = a,Ocak, + a,Subat, + a;Mart, + a,Nisan, +...+ o, Kasim, + o, Aralik, 4)

Denklem (4)’da yer alan kukla degiskenler, denklem (3) ile benzer sekilde
modele dahil edilmigtir; g,: Ocak ise 1, degilse 0; a,: Subat ise 1, degilse
0; a,: Mart ise 1, degilse 0; a,: Nisan ise 1, degilse 0; ...; g, : Kasim ise
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1, degilse 0; a,, : Aralik ise 1, degilse 0; seklinde tanimlanmigtir. Burada yer
alan katsayilarin degerlendirilmesi denklem (3) ile benzer gekilde olacaktir.

Haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin analiz edilecegi GARCH (1,1)
modeli tizerinden elde edilen varyans denklemi, asagida yer alan denklem
(5)’te verilmistir (Kayral ve Tandogan, 2019: 3121).

o, =w+as, + o, (5)

Denklem (5)’te ifade edilen, omega (w) sabit terimi, alfa (@) bir 6nceki
donemdeki goklarin mevcut donemdeki volatiliteye olan etkisini, beta (f)
ise bir 6nceki donemdeki volatilitenin mevcut donemdeki volatiliteye olan
etkisini ifade etmektedir.

Analiz déhilinde varyans denklemi igin; 0>0,>20, f2>20:
Tiim degiskenlerin sifirdan biiyiik olmasi, & + 8 <1 : a ve B degiskenlerinin
toplammin I’den kiigiik olmasi kogullarinin saglanmasi gerekir (Kayral ve
Tandogan, 2019: 3121).

3. BULGULAR

Bu boliimde, kripto varliklara ait tanimlayic istatistikler, duraganlik
test sonuglari, haftanin giinii anomalisi ve ocak ay1 anomalisi i¢in EKK
tahminleri, degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglar1 ile GARCH
(1,1) modeli sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 3.1de yer alan BNB, BTC, ETH ve XRP kripto varliklarina
ait tanimlayia istatistikler incelendiginde, s6z konusu donemde giinliik
ortalama getirilere gore BNB en yiiksek getiriye (0.00165) sahipken, en
diisiik getiri XRP’de (-0.00060) kaydedilmigtir. Standart sapma degerleri
incelendiginde, kripto varlik getiri serilerinde genellikle sapmalarin 0.03-
0.06 araliginda oldugu goriilmektedir. XRP’nin en yiiksek sapma oram
0.05680 iken, BNB’nin sapma orami 0.05392 olarak kaydedilmigtir.
BTCnin getiri serisindeki sapma digerlerine gore daha diigiik diizeyde
oldugu goriilmektedir. Serilerin normal dagilimi hakkinda bilgi verecek
olan carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, BTC ve ETH getiri
serilerine ait garpikhik katsayilarinin negatif oldugu goriilmiis, bu da
serilerin soldan ¢arpik olduguna isaret etmektedir. Buna kargilik, BNB ve
XRP getiri serilerinin garpiklik katsayilarinin pozitif olmasi, serilerin saga
carpik oldugunu gostermektedir. Basiklik degerleri her bir getiri serisi igin
3’ten biiyiik oldugundan, serilerin agir1 basik ve kalin kuyruklu (leptokurtik)
dagilimlar sergiledigi gozlemlenmektedir. Ayrica, Jarque-Bera test istatistigi
incelendiginde, serilerin normal dagilimi gostermedigi desteklenmektedir.
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Tiblo 3.1. Kripto vavisklava ait tanwmlaycy istatistikler

BNB BTC ETH XRP
Ortalama 0.00165 0.00053 0.00049 -0.00060
Medyan 0.00111 0.00060 0.00059 -0.00098
Maksimum 0.53044 0.17868 0.23070 0.54855
Minimum -0.57913 -0.48090 -0.55073 -0.55050
Std. Sapma 0.05392 0.03737 0.04746 0.05680
Carpiklik 0.06855 -1.11551 -1.02194 0.31606
Basiklik 22.93216 17.94872 14.28621 19.89359
Jarque-Bera 36271.04%** | 20854.81*** | 12009.95*** | 26090.52***
Gozlem Sayist 2191 2191 2191 2191

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilyy ifade etmektedin.

Tablo 3.2°de yer alan duraganlik test sonuglari sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde getiri serilerinin birim kok igermedigi (H,: Serinin birim
kokii vardir-duragan degildir) seklinde kurulan sifir hipotezi %1 6nem
diizeyinde sabitli, sabitli ve trendli modellerin tamaminda reddedilmistir.
Bulgulara gore, getiri serileri diizey degerlerinde duraganlik kosullarini
saglamakta ve birim kok igermemektedir.

Tablo 3.2. Duradanlik test sonuglari

Testler BNB BTC ETH XRP

ADE Sabitli -32.11%%% | -49.93%** | -49.36%** | -48.07***
Sabitli ve Trendli -32.95%x% | -49.93%*x | -4937*** | -48.10***

PP Sabitli -49.50%** |-49.8305%** | -49.34*** | -48.06***
Sabitli ve Trendli -49.49%x* | .49 83%** | -49.34%** | -48.08***

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilyj ifade etmektedir.

Serilerin duragan oldugu belirlendikten sonra, her getiri serisi i¢in EKK
yontemiyle analizler yapilmig; otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
incelenmigtir. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢cin GARCH modeli kullanilmig ve
elde edilen sonuglar haftanin giinii anomalisi ve ocak ay1 anomalisi altinda
ayr1 ayri sunulmustur.

3.1. Haftanin Giinii Anomalisine Iligkin Bulgular

Haftanin giinii anomalisine iligkin yapilan EKK analizi sonuglarina gore,
getiri serilerinde %1 6nem diizeyinde anlamli bir ARCH etkisi oldugu
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tespit edilmigtir. Ayrica, Q (1) istatistik sonuglarina gore BNB, BTC ve
ETH getiri serilerinde otokorelasyon sorunu gozlemlenmistir. Bu bulgular
dogrultusunda, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini gidermek igin
GARCH (1,1) modeli kullanilarak analizler tekrar edilmigtir.

Tablo 3.3. EKK sonuglar:

BNB BTC ETH XRP
-0.00139 0.00166 -0.00094 0.00003
Pazartesi (&, )
0.00240 0.00023 -0.00065 -0.00118
Sal ()
0.00192 0.00233 0.00125 -0.00355
Cargamba (0(3 )
-0.00278 -0.00410*% -0.00379 -0.00133
Pergembe (& 4)
0.00866%** 0.00239 0.00239 0.00178
Cuma (0(5 )
0.00399 0.00179 0.00414 0.00294
Cumartesi (0{6 )
-0.00126 -0.00062 0.00106 -0.00290
Pazar (a7 )
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) |142.26*** 11.991%** 19.497x** 44.774%%*
Q1) 7.289%** 8.860*** 6.359** 1.631

Not: ***, ** pe * swrasvyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidyy ifide etmektedir.

Getiri serilerine ait GARCH (1,1) modeli analiz sonuglari, Tablo 3.4’te
sunulmustur. Tablodaki tahminler, denklem (3)’teki ortalama denklemini ve
denklem (5)’deki varyans denklemini kullanarak elde edilmigtir. Ortalama
denklemlerinde, giinlere iliskin katsayilardan bir veya daha fazlasinin
%1, %5 veya %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olmasi
durumunda, analiz edilen getiri serilerinde haftanin giinii anomalisinin var
oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3.4’te sunulan GARCH (1,1) modeli sonuglarina gore, kripto
varlik getirilerinin varyans denklemlerinde yer alan tiim katsayilarin sifirdan
biiyiik oldugu goriilmiigtiir. Ayrica, o, a ve p katsayilarinin BNB, BTC, ETH
ve XRP getiri serilerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmigtir. Bununla birlikte, o + p < 1 kosulu tiim seriler i¢in saglanmug
ve modelin gegerliligi dogrulanmigtir. ARCH-LM test sonuglari, serilerdeki
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarmin giderildigini gostermektedir.
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Tablo 3.4.GARCH (1,1) modeli sonuclar:

Ortalama Denklemi

BNB BTC ETH XRP
-0.001890 0.00291* -0.00062 -0.00110
Pazartesi (& )
-0.001060 0.00230 0.00110 0.00003
Sali ()
0.000711 0.00213 0.00131 0.00502%*
Cargamba (0!3 )
-0.000361** | -0.00499%* -0.00410%* -0.00738**
Persembe (¢ 1)
0.003114 0.00166 0.00158 -0.00234
Cuma (0!5 )
0.002192 0.00248 0.00382 0.00402
Cumartesi (056 )
6.13E-10 0.00259 0.00211 -0.00329
Pazar (0!7 )
Varyans Denklemi
0.000101*** | 6.24E-05*** | 3.96E-05*** | 0.00054***
a 0.14071*** | 0.08696*** | 0.07283*** 0.36958***
B 0.83112*** | 0.87317*** | 0.91332*** 0.53894***
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) 0.0771 0.0222 0.0194 0.0984
Q1) 0.3354 0.0495 0.0195 0.0051

Not: **%, ** pe * suraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlyj ifade etmektedin.

Elde edilen ortalama denklem sonuglari, haftanin belirli giinlerinde
getirilerin istatistiksel olarak anlamli bi¢imde farkhilagtigini gostermekte
olup, BNB igin persembe giinii katsayisinin %5 diizeyinde anlamli ve negatif
olmas1 Rahadi ve Octavera (2020) ile Susana vd. (2022) caligmalartyla
uyumlu, BTCde pazartesi giinii katsayisimin %10 diizeyinde anlamli
ve pozitif olmasi Eyliboglu ve Eyiiboglu (2018), Caporale ve Plastun
(2019), Nur ve Dewangkara (2021), Orhan vd. (2021), Naz vd. (2023)
ve Yamak ve Erkan (2021) ile ortiisiirken, ETH’de sadece persembe giinii
katsayisinin %5 diizeyinde anlamli ve negatif olmasi Nur ve Dewangkara
(2021), Yamak ve Erkan (2021) ve Susana vd. (2022) ile uyumlu, XRP’de
ise ¢argamba giinii katsayisinin %5 diizeyinde anlamli ve pozitif olmasi
Nur ve Dewangkara (2021), Dangi (2020), Djari ve Robiyanto (2021) ve
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Yamak ve Erkan (2021) ile uyum saglarken, persembe giiniindeki negatif
ve %5 anlamh katsayisi Susana vd. (2022) ile tutarhdir; genel olarak
haftanin giinii anomalisi bulgulari, Pergembe giinlerinin negatif getirilerle,
pazartesi ve garsamba giinlerinin ise bazi kripto varliklarda pozitif getirilerle
iligkilendirildigini ortaya koymaktadir.

3.2. Ocak Ay1 Anomalisine Iliskin Bulgular

Ocak ayr anomalisine iliskin yapilan analiz sonuglarina gore, getiri
serilerinde %1 Onem diizeyinde anlamli bir ARCH etkisi oldugu
belirlenmigtir. Ayrica, Q (1) istatistik sonuglarina gore BNB, BTC ve ETH
getiri serilerinde otokorelasyon tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda,
ocak ayr anomalisini incelemek ve degisen varyans ile otokorelasyon
sorunlarini ele almak icin GARCH (1,1) modeli uygulanmistir.

Tablo 3.5. EKK sonuglar:

BNB BTC ETH XRP
0.00371 0.00107 0.00551 0.00051
Ocak ()
0.01215%** 0.00264 0.00204 -0.00166
Subat (@,)
0.00353 -0.00051 -0.00369 -0.00079
Mart ()
0.00806** 0.00387 0.00731** 0.00696
Nisan ()
-0.00227 -0.00202 0.00053 -0.00361
Mays (o)
-0.00485 -0.00209 -0.00513 -0.00688
Haziran (@)
0.00233 0.00335 0.00330 0.00370
Temmuz (&)
-0.00097 -0.00137 -0.00178 -0.00209
Agustos (g )
-0.00172 -0.00193 -0.00344 0.00308
Eylill (@)
0.00342 0.00508* 0.00289 0.00084
Ekim ()
-0.00366 -0.00253 -0.00152 0.00171
Kasim (o)
0.00072 0.00080 -0.00010 -0.00886**
Aralik ()
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) 140.96%** 12.487%** 20.624%** 45.140%**
Degeri
Q) 9.692*** 10.874%** 8.109** 2.343

Not: ***, ** pe * swrasyyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamldw:
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Getiri serilerine ait GARCH (1,1) modeli analiz sonuglari, Tablo 3.6’da
sunulmaktadir. Tablodaki tahminler, Denklem (4)’teki ortalama denklemi
ve Denklem (5)’deki varyans denklemi kullanilarak elde edilmistir. Varyans
denklemi igin GARCH (1,1) modeli ile ilgili belirttigimiz temel varsayimlarin
saglanmast hem haftanin giinii anomalisi hem de ocak ayr anomalisi igin
yeterli olacaktir.

Tablo 3.6°da yer alan GARCH (1,1) modeli sonuglarina gore, tiim kripto
varlik serilerinde ® > 0, @ = 0, = 0 ve a + B < 1 kosullar1 saglanmustir.
ARCH-LM testi sonuglari, modelin gegerliligini dogrulamig ve degisen
varyans sorununun giderildigini gostermistir. ETHde %10 6nem diizeyinde
anlamli ve pozitif bir Ocak ayr anomalisi saptanmig olup, ETHun Ocak
getirileri yilin diger aylarina kiyasla anlamli bicimde daha yiiksektir ve bu
sonug¢ Ozmerdivanli (2024) ile Dumrongwong (2021) calismalarryla
uyumlu, ancak Kaiser (2019), Martin (2023), Susana vd. (2022) ve
Kahraman ve Kok (2024) ile uyumsuzdur; BNB’de Subat ayinda %10,
Mart ayinda %5 diizeyinde pozitif, Haziran ayinda ise %1 diizeyinde negatif
getiri tespit edilmekte ve bu bulgular kismen Biyikli ve Ozaydin (2023)
ile ortiigmekte, Martin (2023) ile farklilik gostermektedir; XRP’de mayis
ve haziran aylarinda %5 diizeyinde negatif, temmuz ayinda %1 diizeyinde
pozitif getiriler elde edilmig olup, bu sonug literatiirdeki Algieri (2024) ile
kismen paralel fakat Kaiser (2019), Susana vd. (2022) ve Martin (2023) ile
uyumsuzdur; BTCde ise Ocak ayinda istatistiksel olarak anlamli bir katsay1
bulunmamig, bu durum Martin (2023) ve Kahraman ve Kok (2024) ile
uyumlu, Robiyanto vd. (2019) ve Kinateder ve Papavassiliou (2021) ile
farklihk gostermektedir; genel olarak, ocak ayr anomalisi yalnizca ETH igin
anlaml pozitif bir etki sergilemekte olup, bulgular kripto varlik piyasalarinda
takvimsel anomalilerin varlik tiirline gore degiskenlik gosterdigini ve
piyasalarin tam etkinlikten sapmalar igerebildigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 3.6. GARCH (1,1) modeli sonuglar:

Ortalama Denklemi
BNB BTC ETH XRP
0.00319 0.00107 0.00597* -0.00295
Ocak ()
0.00558*% 0.00264 0.00434 -0.00312
Subat (e, )
0.00656** -0.00051 0.00143 0.00469
Mart (&)
0.00373 0.00387 0.00401 0.00088
Nisan (@)
0.00132 -0.00202 0.00135 -0.00472%*
Mayss (@)
-0.00760%** -0.00209 -0.00298 -0.00721%*
Haziran (&)
0.00338 0.00335 0.00238 0.02710***
Temmuz (&)
-0.00136 -0.00137 -0.00300 -0.00415
Agustos (&)
-0.00183 -0.00193 -0.00312 0.00228
Eyliil (@)
0.00101 0.00508 0.00285 0.00134
Ekim ()
-0.00101 -0.00253 0.00044 -0.00282
Kasim (&)
0.00033 0.00080 -0.00175 -0.00138
Aralik (e, )
Varyans Denklemi
@ 4.13E-05*** | 0.00090*** | 3.82E-05*** | 0.00036***
a 0.14358%** 0.15000%** 0.07495%** 0.44931%**
B 0.83824%** 0.60000*** 0.90262*** 0.54166***
Test Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
Istatistikleri
ARCH-LM (1) 0.0822 0.0002 0.0002 0.3350
Q) 0.6691 0.2894 0.0506 0.672

Not: *** **pe * suraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamidw:

4. SONUC VE ONERILER

Kripto varlik piyasalari, geleneksel finansal piyasalardan farkli dinamikler
sergileyen, hizla biiyiiyen ve gelisen bir alan olarak 6ne g¢ikmaktadir. Bu
piyasalar genellikle yiiksek volatiliteye sahiptir ve kisa siirede biiyiik fiyat
dalgalanmalar1 yasayabili. Bu durum, kripto varliklarin fiyat olusum
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mekanizmalarinin ve piyasa davraniglarinin, hisse senetleri, tahviller ve
emtialar gibi geleneksel finansal varliklardan belirgin bi¢imde farkli oldugunu
gostermektedir. S6z konusu ayrimlar, akademisyenlerin ve yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmekte; kripto varlik piyasalarinin igleyisine yonelik daha kapsamli
analizlerin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Haftanin giinii anomalisi {izerine
yapilan GARCH (1,1) modeli analizine gére, BNB, BTC, ETH ve XRP
getiri serilerinde belirli giinlere iliskin ortalama denklemlerde istatistiksel
olarak anlamh bulgular elde edilmistir. BNB igin pergembe giinii katsayisi
%5 diizeyinde anlaml ve negatiftir. BTC igin pazartesi giinii katsayis1 %10
diizeyinde anlamli ve pozitif, persembe giinii katsayist ise %5 diizeyinde
anlamli ve negatiftir. ETH igin yalnizca pergembe giinii %5 anlam diizeyinde
anlamli ve negatif katsayr saptanmistir. XRP igin ¢arsamba giinii pozitif,
persembe giinii ise negatif katsay1 %5 diizeyinde anlamli bulunmugtur.

Haftanin giinii anomalisi sonuglar1 incelendiginde, tiim getiri serilerinde
persembe giinlerine ait katsayilarin negatif oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum, ABD igsizlik bagvurusu verilerinin her pergembe agiklanmasiyla
iliskilendirilebilir. Tgsizlik bagvurusu verisi, ekonominin genel saghgina
ve iy giicii piyasastnin durumuna iligkin 6nemli bir gostergedir. Igsizlik
bagvurularindaki artig, ekonomik yavaglama sinyali olarak algilanmakta ve
yatirimcilarin risk algisini olumsuz etkileyebilmektedir. Kripto piyasalarinin
dogast geregi yiiksek volatilite ve spekiilatif yapisi, yatirimcilarin
makroeckonomik Dbelirsizliklere kargt daha duyarli hale gelmesine yol
agmaktadir. ABD igsizlik bagvurularinda artiy yasandiginda yatirimcilar
riskten kaginma egilimi gosterir, bu da kripto varliklarda satig baskisina
neden olur. Ayrica, persembe giinlerine 6zgii diistik islem hacmi, negatif
getirilerin  giddetini artirmakta; diigiitk hacim, fiyat dalgalanmalarinin
biiyiimesine yol agarak bu etkinin gii¢lenmesine sebep olmaktadir. Pandemi
doneminde gozlemlendigi gibi, kiiresel ekonomik haberlerin yatirimer
psikolojisi tizerindeki etkisi, kripto varlik fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, persembe giinleri agiklanan makroekonomik
veriler; yatirimcilarin temkinli davranmasina yol agarak getiriler lizerinde
asag1 yonlii baski olugturabilmektedir. Ozetle, kripto varlik piyasalarinda
persembe giinleri gozlemlenen negatif getiriler, ABD igsizlik verileri,
diisiik islem hacmi, yiiksek volatilite ve riskten kaginma davraniglar: ile
iliskilendirilebilir. Bu faktorlerin bir araya gelmesi, persembe giinlerinde
getirilerin diger giinlere gore daha diisiik olmasina neden olmaktadir.

Yatirnmeilar, haftanin giinii anomalisi bulgularini dikkate alarak giinliik
ticaret stratejilerini optimize edebilirler. Ornegin, BTC’de pazartesi giinleri
pozitif getiriler gozlemlendiginden, yatirimcilar bu giinlerde alim yaparak
kisa vadeli kazang firsatlar1 yakalayabilirler. Buna kargilik, BNB, BTC, ETH
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ve XRP i¢in persembe giinleri negatif egilim gosterdiginden, yatirimcilar bu
giinlerde satig yaparak olas1 zararlarini en aza indirebilirler.

Ocak ay1 anomalisine iliskin GARCH (1,1) modeli sonuglari, ETH i¢in
%10 diizeyinde anlamli ve pozitif bir anomali bulundugunu gostermektedir.
BNB, subat ayinda %10, mart ayinda %5 diizeyinde pozitif; haziran ayinda
ise %1 diizeyinde negatif getiriler sergilemigtir. XRP’de mayis ve haziran
aylarinda %5 diizeyinde negatif, temmuz ayinda ise %1 diizeyinde pozitif
getiriler tespit edilmigtir. BTC igin ise ocak ay1 anomalisine iliskin anlaml
bir katsayiya rastlanmamugtir.

Bu bulgular, yatirimcilarin takvimsel anomalileri dikkate alarak donemsel
yatirim  stratejileri  geligtirebilecegini - gostermektedir.  Ornegin, ETH
yatirimcilari, ocak ayindaki pozitit' getiri potansiyelinden yararlanmak igin
yil sonunda alim stratejileri uygulayabilir. BNB yatirimcilar, subat ve mart
aylarinda pozitif getiriler beklenen dénemlerde varhig: elde tutarak avantaj
saglayabilir; haziran ayindaki olas1 negatif getiriler igin ise riskten korunma
stratejileri benimseyebilirler. XRP yatirimcilari, mayis—haziran donemlerinde
portfoylerini azaltarak temmuz ayindaki yiikselisten faydalanabilirler. Ayrica,
yatirimcilar portfoy gesitlendirmesi yoluyla farkli kripto varliklarin sundugu
firsatlardan  yararlanabilirler. Ornegin, ocak ayinda ETHYyi portfoyde
tutarken, subat ve mart aylarinda BNB’ye agirlik verilebilir.

Genel olarak bu caligmanin bulgulari, kripto varlik piyasasinda etkin
piyasa hipotezinin zayif formunun tam olarak gegerli olmadigini, getirilerin
belirli donemlerde tahmin edilebilir 6zellikler tagidigini gostermektedir. Bu
durum, takvim anomalilerinin kripto piyasalarinda da var oldugunu ve piyasa
etkinligini kismen ihlal ettigini ortaya koymaktadir. Ancak, bu anomalilerin
etkileri zamanla degigebilir; piyasa kogullari, yatirnmer profili, regiilasyon
diizeyi ve 6rneklem donemi gibi faktorlere bagli olarak bu etkiler azaltilabilir.
Kripto varlik piyasalar1 heniiz gorece geng bir yapiya sahip oldugundan,
gelecekteki aragtirmalarda daha uzun veri setleri ve farkli volatilite modelleri
(6rnegin EGARCH, TGARCH, APARCH vb.) kullanilmas1 anomalilerinin
kahiciligini degerlendirmek agisindan yararl olacaktir.
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