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Bitcoin Enerji Tiiketimi Ozelinde Bitcoin Oncii Gostergeleri ve Hisse
Senedi Piyasalari Ortak Hareket Ediyor Mu? Bitcoin Ureticisi Ulkelerden
Kanitlar

Do The Stock Markets and The Leading Indicators of Bitcoin Act Together in The
Special of Bitcoin Energy Consumption? The Evidence from Producing Countries of
Bitcoin

Miige Saglam Bezgin', Selim Giingor?

Oz

Bu calismada Bitcoin enerji tiiketimi, Bitcoin fiyat ve Bitcoin hacim dediskenleri arasindaki iliskinin incelenmesi ve 6ncii Bitcoin
gGstergeleriyle en ¢ok Bitcoin Gretimi yapan 5 (ilkenin hisse senedi piyasalarinin ortak hareket edip etmediklerinin arastiriimasi
amaclanmistir. Bu baglamda ¢alismada Bitcoin eneriji tilketimi, Bitcoin fiyat, Bitcoin hacim, Amerika Birlesik Devietleri, Cin, Kazakistan,
Rusya ve Kanada endekslerinin 2011-2022 aylik verileri dikkate alinmigtir. Calismada Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi ve
zamanla degisen parametreli VAR (TVP-VAR) yéntemleri kullaniimigtir. Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi yéntemi sonucunda,
Bitcoin enerji tiiketiminin Bitcoin fiyatina yayilim etkisinin %3,5 oldugu g6zlemlenmistir. Ayrica Bitcoin 6ncii g6stergelerinden incelenen
tim hisse senedi endekslerine yayilim oldugu belirlenirken, en yiiksek yayilimin ise Bitcoin fiyatindan S&P500 endeksine dogru oldugu
gériilmis ve Diebold ve Yilmaz (2012) net yayilim endeksi %4,54 olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte kurulan TVP-VAR modeliyle
degiskenlerin 4, 8 ve 12 aylik dénemlerdeki etki tepki fonksiyonlar incelenmistir. TVP-VAR modeli etki tepki fonksiyonlarinda Bitcoin
enerji tiiketiminde 4, 8 ve 12 aylik dénemlerde yaganan soklarin Bitcoin fiyatina benzer siddetle yayildigi gézlemlenmistir. Calisma
sonucunda, Bitcoin enerji tiketiminde yasanan soklarin tiim dénemlerde, fiyat ve hacimde yasanan soklarin ise kisa dénemlerde
S&P500, Shangai, KASE ve RTSI endekslerinde benzer siddette yayildigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin Eneriji Tiiketimi, Finansal Yayilma, Finansal Baglantililik, Finansal Zaman Serisi Analizi, TVP-VAR Modeli.

Abstract

In this study, it was aimed to examine that the relationship between Bitcoin price, Bitcoin volume and Bitcoin energy consumption, and
to research leading indicators of Bitcoin and whether the stock markets of the 5 countries that produce the most Bitcoin act together.
In this context, 2011-2022 monthly data of Bitcoin energy consumption, Bitcoin price, Bitcoin volume, USA, China, Kazakhstan, Russia,
and Canada Indexes was regarded in the study. Diebold and Yilmaz (2012) spillover index and time varying parameter VAR (TVP-
VAR) methodologies were used in the study. In the result of Diebold and Yilmaz (2012) spillover index methodology was observed that
the spillover effect of the Bitcoin energy consumption on the Bitcoin price is 3.5%. Furthermore, while it was determined that there was
a spillover to all stock indices examined from the Bitcoin leading indicators, it was seen that the highest spillover was from the Bitcoin
price to the S&P500 index and net spillover index of Diebold and Yilmaz (2012) was calculated that is 4.54%. In addition, the impulse-
response functions of the variables in the 4th, 8th and 12th-month periods were examined with the established TVP-VAR model. In
the impulse response functions of the TVP-VAR model, it was observed that the shocks experienced in Bitcoin energy consumption in
the 4th, 8th and 12th month periods spread with a similar intensity to the Bitcoin price. As a result of the study, it was detected that
Bitcoin energy consumption shocks spread with similar severity to SP500, Shanghai, KASE and RTSI indexes in all periods, while the
shocks of the price and the volume shocks spread with similar severity to these indexes in short periods.
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Girig
Finansal varliklar arasindaki ortak hareketler, yatirnmcilar, portfdy yoneticileri ve politika yapicilarin temel ilgi alanidir. Bu
hareketler asimetrik iliskileri isaret etmektedir. Piyasa katilimcilari ortak hareketleri hesaba katarak, varlik tahsisi ve portfoy
tasarimi hakkinda karara varabilirler. Ortak hareketler nedeniyle finansal varlik fiyatlarinin birbirine bagliliginin anlagiimasi,
sadece farkli varlik fiyatlari arasindaki iliskileri agiklamak iin degil, ayni zamanda bir varligin veya piyasa fiyatinin diger
varliklarin veya piyasalarin fiyatlarindaki degisikliklere tepki verip vermediginin belirlenmesi hususunda da kritik 6neme

sahiptir (Giudici ve Abu-Hashish, 2019). Bu tlr bir anlayis, yatinmecilarin riskten korunma firsatlari yakalamasina yardimei
olmaktadir.

Finansal piyasalar, ¢ok gesitli kripto para birimlerinin ve cesitli yenilikgi finansal araclarin ortaya gikmasiyla birlikte son
yillarda hacim ve buytklik agisindan énemli diizeyde ilerleme kaydetmistir. Yatinimcilarin ilgisini geken Bitcoin sanal
finansal varlik piyasalarinda piyasa degeri en yiksek para birimidir. Bitcoin, merkezi olmayan sistemlerin gtivenli ve adil
bir sekilde yeni paralar basmasini ve islemleri onaylamasini saglamaktadir. Bitcoin islemlerinin hacmi arttikga, Bitcoin agi
daha rekabetgi hale gelmektedir. Bloklari dogrulayan ve madencileri telafi eden kripto algoritmasi daha karmasik hale
gelmekte, bu durum da gtic ve enerjinin oynakligini tahmin etmeyi zorlastirmaktadir. British Broadcasting Channel (BBC)'a
goére Cambridge akademisyenleri, Bitcoin'in her yil yaklasik 121,36 terawatt-saat (TWh) elektrik tikettigini tahmin
etmektedir. Bu tuketim, 46 milyon nufuslu Arjantin’in elektrik tliketiminden daha fazlasini olusturmaktadir. Digiconomist'in
Bitcoin Enerji TUketim Endeksi'ne gore, tek bir Bitcoin islemi ortalama bir Amerikan ailesi i¢in 53 giinluk elektrik tlketimine
esdegerdir. Bu raporlar, kripto para birimlerinin gelecedinde finans ve enerji piyasalarinin kritik bir rol oynayacagini
gostermektedir (Attarzadeh ve Balcilar, 2022). Bitcoin Gretiminde kullanilan enerji miktarinin blydkligi ise “etik finans”,
“yesil finans” alanlarinda son derece dikkat cekmekte ve arastirmacilar tarafindan Bitcoin'in sadece madenciliginin degil,
ayni zamanda aglari tarafindan depolama ve islem teyidi igin de kullanilan enerjinin genis bir karbon ayak izine neden
oldugu vurgulanmaktadir. Corbet vd. (2019) ile Krause ve Tolaymat (2018), kripto para birimlerinin madencilik siirecinin
cevresel zararlarla nasil iligkili oldugu sorusunu glindeme getirmislerdir. Her ne kadar enerii tiketiminin ekonomik biylime
lizerinde pozitif etkisi ampirik olarak sinanmis olsa da reel bir retime dayanmadigindan hakim ekonomik anlayis icin de
elestiri konusu olan Bitcoin'in enerji tiketiminin incelenmesi hem etik finans hem elestirel finans hem de hakim iktisadi
yaklasimlar agisindan literatiire 6zgtin katki saylayacaktir.

Finansal yatirim davraniglari perspektifinden; yatirim igin giivenli liman kavraminin, yatirimeilarin olasi kazanglardan ¢ok
kayiplardan kacinmakla ilgilendikleri ve yatirimcilarin kayiptan kaginmasiyla motive edildigi bilinmektedir. Bu kayiptan
kaginma, yatirmcilari givenli liman varliklari, diger bir deyisle piyasanin galkantili oldugu doénemlerde geleneksel
varliklarla iliskisi olmayan veya negatif korelasyonlu varliklar aramaya tesvik etmektedir. Bu dogrultuda, altin, para birimleri,
uzun vadeli hazine bonolari ve kripto para birimleri dahil olmak Uzere kisa ve orta vadeli gesitli glivenli liman varliklari
olusturulmustur (Conlon vd., 2020). Kripto para birimlerinin artan popuilaritesi, glivenli liman emtialari da dahil olmak (izere
yatirm avantajlari hakkinda gok sayida arastirmaya ilham kaynagi olmustur. Urquhart ve Zhang (2019)'in ¢alismasinda,
saatlik frekansta Bitcoin'in riskten korunma ve guvenli liman 6zellikleri arastiriimig, bir dizi uluslararasi para birimi igin
sirastyla riskten korunma, cesitlendiriimis ve glvenli liman gorevi gordigi belirlenmistir. Guesmi vd. (2019)'nin
calismasinda, Bitcoin'in altin, petrol ve gelismekte olan piyasalarin hisselerinden olusan bir portfdye dahil edilmesiyle
portfoy riskinin onemli dlgiide azaldi§ini tespit edilmistir. Bahsedilenlerin aksine Corbet vd. (2018) ve Gandal vd. (2018)'nin
calismalarinda ise kripto para birimlerindeki spekulatif davraniglarin balonlar seklinde tezahir etmesi, giivenli bir liman
olarak hareket etme yetenekleri konusunda sliphe uyandirabilecegi saptanmistir.

Guvenli liman ozelliklerinin uluslararasi olarak degisebilecegini kanitlayan birtakim nedenler s6z konusudur. Literatiirde
guvenli liman hipotezi i¢in éne srtilen temel belirleyicilerden biri para politikasinda kripto para birimlerinin bagimsizhigidir.
Baker vd. (2016), gazete kapsamindaki ilgili anahtar kelimelerin olciilen sikliina dayali olarak bir ekonomi politikasi
belirsizligi endeksi (para politikasi belirsizligi dahil EPU) gelistirmis ve segimler gibi yerel olaylarin hem politika belirsizligi
hem de finansal piyasa belirsizligi tizerinde énemli bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir (Goodell vd., 2020). Kripto para
getirileri ile EPU arasindaki iliskiyi arastiran gok sayida ¢alisma mevcuttur (Demir vd., 2018; Fang vd., 2019; Wang vd.,
2019; Wu vd., 2019). Ornegdin, Wang vd., (2020)'nin calismasinda en yiiksek ekonomik politika belirsizligi giinlerinde
Bitcoin getirilerinin, en disik EPU glnlerindeki getirilerden dnemli dl¢lide daha yliksek oldugu belilenmistir. Aysan vd.
(2019)nin galismasinda, kiresel jeopolitik riskin (GPR) Bitcoin Uzerindeki etkisi arastiriimig, GPR'deki olumsuz
degisikliklerin daha fazla Bitcoin getirisine yol actigi tespit edilmistir. Bouri vd. (2017)'nin ¢alismasinda, 14 gelismis ve
gelismekte olan hisse senedi piyasasinin VIX endekslerinin ilk temel bileseni ile él¢lilen Bitcoin’in kiresel belirsizligi
koruyup koruyamayacag incelenmis, Bitcoin'in belirsizlige kars! bir koruma gérevi gérdigu saptanmistir.

Bitcoin'in hisse senedi piyasalarina dahil ediimesini motive eden teorik altyapi ise dogrudan olmaktan ziyade dolaylidir.
Narayan vd. (2019a) ve Narayan vd. (2019b)'nin galismalarinda, Bitcoin fiyatlarinin bir ekonominin para sistemini etkiledigi
belirlenmistir. Bitcoin'in para sistemini ve genel hisse senedi piyasalarini etkiledigi ¢ temel kanal sirasiyla parasal
biyuklukler, enflasyon ve ddviz kurlaridir. Bitcoin benimsenip geleneksel paranin yerini aldiginda, sadece paranin rolin(
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degistirmekle kalmaz, ayni zamanda para dolagimini da azaltabilir; bdylece bu olgu nicel para teorisini gegersiz
kilabilecektir. Benzer sekilde, Bitcoin'in sadece bir yatirim varligi degil, ayni zamanda deger depolayan bir arag olarak
kabul edilmesinden dolay! Bitcoin ticareti ve ana ekonomiye dahil ediimesi enflasyonu ve marjinal Gretim maliyetini servet
etkileri araciligiyla etkileyebilmektedir. Bu nedenle, deger ve servet etkileri sayesinde Bitcoin, mal ve hizmetlere olan talebi
tetiklemekte ve fiyatlar Gizerinde yukari yonli baski olusturabilmektedir. Geleneksel paranin aksine, Bitcoin para politikasi
tarafindan kontrol ediimemektedir. Dolayisiyla Merkez Bankasr’'nin enflasyonu kontrol altina almak igin belirledigi politika
oranlari ise yaramayabilir. Bitcoin’in diger iki kanalda oldugu gibi déviz kuruna yansiyan ticaret iizerinde servet etkilerinin
olmasi sebebiyle déviz kurunun Bitcoin’deki ticaret ve yatirim faaliyetinden dolayi deger kazandidi veya deger kaybettigi
kabul edilmektedir (Mensi vd., 2020).

Bitcoin ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski kademeli bilgi yayihmi hipotezi ve yatirimci muhafazakarligi hipotezi
seklinde ifade edilen iki farkli teoriyle de desteklenebilmektedir. Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen kademeli bilgi
yayilimi hipotezinin temel ¢ikis noktasl, hisse senedi getirilerinin varlik (Bitcoin) fiyatlarindaki degisikliklere yetersiz tepki
verecegidir. Bu durum, hisse senedi piyasalarindaki bilgi asimetrisinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, hisse senedi
piyasalarinda ylksek dlizeyde ve asiri tepkilerin hemen bastiriimasi beklenmemektedir. Narayan ve Sharma (2011)
tarafindan literatlire kazandirilan yatinmci muhafazakarligi hipotezi ise yatirimcilarin varlik (Bitcoin) fiyatlarindaki
degisimlere kargi muhafazakar olma egiliminde olduklarini agiklamaktadir. Varlik (Bitcoin) fiyatlarindaki degisimlere iligkin
bu tlir muhafazakar davranisin temel nedeni, yine bilgi asimetrisinin derecesinden kaynaklanmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda bilgi asimetrisi probleminin nispeten yiksek diizeyde yasanmasi nedeniyle hisse senetlerinin Bitcoin
fiyatlarindaki degisikliklere tepki verme hususunda daha temkinli olmasi beklenmektedir. Hisse senedi piyasalarinda
yasanan belirsizlik diizeyi arttikca hisse senetleri Bitcoin fiyatlarindaki degisikliklere yiiksek veya asiri tepki
verebilmektedir.

Bahsedilenlerden hareketle calismanin amaglari; Bitcoin enerji tiiketimi ile Bitcoin fiyat ve hacim degisikliklerinin birlikte
hareket edip etmediklerinin incelenmesi ve yine bu 6ncii Bitcoin gdstergelerinin Bitcoin dretiminde bulunan dlkelerin hisse
senedi piyasalarinin ortak hareket edip etmediklerini ve risk paylagiminda bulunup bulunmadiklarini ortaya koymak olarak
ifade edilebilir. Boylece bu galismanin ampirik analiz ile teorik etik finans arastirmalarina bilimsel kanit sunarken, ayni
zamanda literatir incelendiginde, Bitcoin fiyatlari ile ¢esitli hisse senedi piyasalarinin ortak hareket edip etmediklerini test
eden galismalarin olmasina ragmen Bitcoin enerii tiketimi, fiyat ve hacim gdstergeleriyle Bitcoin ureticisi tlkelerin hisse
senedi piyasalarini ele alarak konuyu arastiran herhangi bir ¢alismaya rastianmamasi sonucunda uygulamali finans
literatirline de katki saglayacagl distnllmektedir. Bahsedilen bu durumlar g¢alismanin 6zginligint belirtmektedir.
Calismanin geri kalani su sekilde yapilandiriimigtir: Calismanin ikinci kisminda, konuya iligkin yapilan ampirik literatir
6zetlenmis, Uglncl kisimda arastirmada kullanilan veri seti tanitilarak arastirma yénteminden bahsedilmis, dérdlinct
kisimda arastirma bulgulari raporlanarak yorumlanmig, son kisminda ise arastirma bulgulari teorik agidan tartigilarak
literatlrdeki calismalardan benzer farkli yonleri vurgulanarak politika dnerilerinde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Literatur incelendiginde, yapilan galismalarin genel olarak Bitcoin’in diger geleneksel varliklarin risklerini gesitiendirmek
icin uygun bir varlik oldugu Uzerine odaklandigi gorilmektedir. Bu kisimda, Bitcoin ile gesitli hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi inceleyen ve arastirmaya katki saglayacagi disuntlen calismalar dzetlenmistir.

Bouri vd. (2018)'in ¢alismasinda, 19.07.2010-31.10.2017 dénemi igin ayi ve boda piyasa sartlari altinda, Bitcoin ile MSCI
Dinya, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Cin endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimi GARCH-M
modelleriyle sinanmigtir. Analizler neticesinde, Bitcoin getirilerinin, hisse senedi piyasalariyla yakindan iligkili oldugu ve
yayilimlarin isaretinin, Bitcoin'in ilettiginden daha fazla volatilite aldiina dair kanitlar sundugu belirlenmistir. Gajardo vd.
(2018)'nin calismasinda, 13.09.2005-25.08.2017 dénemi igin Bitcoin ile Dow Jones Endustriyel Ortalama (DJIA) endeksi
arasindaki gapraz korelasyonun ve asimetrinin varligi ¢oklu kesirsel egilimden arindiriimig asimetrik ¢capraz korelasyon
analizi (MF-ADCCA) modeliyle incelenmistir. Arastirma sonucunda, her gapraz korelasyonda goklu kesirsel yapinin var
oldugu ve DJIAnin farkli trendleri altinda capraz korelasyon Uslerinde asimetri oldugu tespit edilmistir. Symitsi ve
Chalvatzis (2018)'in galismasinda, 22.08.2011-15.02.2018 donemi igin Bitcoin ile MSCI Dinya ve MSCI Dunya Bilgi
Teknolojileri endeksleri arasindaki volatilite yayilimi VAR-BEKK-AGARCH modelleriyle test edilmistir. Arastirma
sonucunda, degiskenler arasinda tek yonll getiri ve volatilite yayilimlarinin ve gift yonli sok etkilerinin olduguna dair
bulgulara ulagilmistir. Trabelsi (2018)'nin ¢alismasinda, 07.10.2010-08.02.2018 dénemi igin Bitcoin ile SP500, Nasdaq,
FTSE 100, Hang Seng ve Nikkei 225 endeksleri arasindaki finansal baglantililik Diebold ve Yilmaz ile Davidian ve
Carroll'un yayihm endeksi modelleriyle arastiriimistir. Analizler neticesinde, degiskenler arasinda zaman, frekans ve
dinamik duzeylerde finansal baglantiiligin oldugu belirlenmigtir. Tiwari vd. (2019)'nin galismasinda, 07.08.2015-
15.06.2018 donemi icin Ripple, Dash, Stellar, Litecoin, Ethereum ve Bitcoin ile SP500 endeksi arasindaki dinamik
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korelasyon Kopula Asimetrik Dinamik Kosullu Korelasyon-EGARCH modelleriyle incelenmistir. Arastirma sonucunda,
kripto para biriminin SP500 borsa riskine karsi bir hedge varlik olarak hizmet ettigini gosteren genel zaman degisken
korelasyonlarinin ¢ok dustik oldugu ve volatilitelerin her iki piyasada da pozitif soka kiyasla negatif soka daha fazla tepki
verdigine dair bulgular elde edilmistir. Conlon vd. (2020)'nin galismasinda, Agustos 2015-Nisan 2020 dénemi igin kripto
paralarin hisse senedi piyasalari i¢in givenli bir liman olup olmadidi iki ve dort momentli riske maruz deger modelleriyle
sinanmig, sadece Cin CSI 300 endeksindeki yatirimcilarin mutevazi diizeyde asagi yonl risk avantajlari gergeklestirdikleri
tespit edilmistir. Engle ve Manganelli tarafindan gelistirilen kosullu otoregresif riske maruz deger (CAViaR) modelini
uygulayan Kwon (2020)'un ¢alismasinda, 01.10.2013-30.06.2019 ddnemi icin Bitcoin ile FTSE 100 ve MSCI Dinya
endeksleri arasindaki kuyruk davranisi incelenmis, Bitcoin ve borsa endeksleri arasindaki kuyruk davranisinin eszamanli
korelasyona gore benzerlik gosterdigini saptamistir. Maghyereh ve Abdoh (2020)'un calismasinda ise 18.08.2011-
01.01.2020 dénemi icin Bitcoin ile SP500, FTSE 100, DAX 30 ve Sangay A-hisseleri arasindaki kuyruk bagimhligi, dalgacik
uyum modeli ve kantillerde nedensellik testiyle arastirilmistir. Analizler neticesinde, uzun dénemde Bitcoin getirileri ile
SP500 endeksi arasinda sag kuyruk bagimhliginin oldugu ve bulgularin Bitcoin'in belirli getiri miktarlarinda finansal
cesitlilik saglayabilecegi fikrini destekledigi belirlenmigtir.

Arastirmayl zamanla degisen parametreli TVP-VAR modeliyle yapan Dahir vd. (2020)'nin ¢alismasinda, 01.01.2012-
31.05.2018 ddnemi igin Bitcoin ve Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalari arasindaki
dinamik baglanti sinanmistir. Arastirma sonucunda, Bitcoin getirisinin volatilite aktariminin Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Glney Afrika’da dnemli bir piyasa getiri soku kaynag@i olmadigi tespit edilmistir. TVP VAR modeli uygulanan Urom vd.
(2020)’nin galismasinda ise 29.04.2013-11.05.2018 déneminde Bitcoin ile gelismis 12 hisse senedi piyasasi arasindaki
farkli piyasa kosullarina yénelik dinamik yayihimlar arastinimistir. Analizler neticesinde, piyasa getirileri yikselise
gectiginde, Bitcoin ile hisse senedi piyasalarinin gogu arasinda glcli bir bagimhligin ve pozitif yonlt 6ngérdlebilirligin
oldugu; ancak piyasa getirileri dUsuse gegtiginde, Bitcoin’den Finlandiya, Hollanda ve ABD hisse senedi piyasalarina dogru
negatif yonli dngordlebilirligin ve bagimhligin oldudu tespit edilmistir. Ayni model kullanilarak yapilan Attarzadeh ve
Balcilar (2022)'1n ¢alismasinda ise 11.11.2013-30.09.2021 dénemi icin Bitcoin ile SP500 endeksi arasindaki dinamik getiri
ve volatilite baglantilihgr arastirimis, hisse senedi piyasalarinin getiri agisindan Bitcoin’e soklar ilettigi ve Bitcoin’den
volatilite agisindan soklar aldiklari tespit edilmistir. Mensi vd. (2020)'nin galismasinda, 09.07.2010-23.03.2018 dénemi igin
Bitcoin'in diinya capinda ve bélgesel Islami hisse senedi piyasalariyla ortak hareket edip etmedigi ve riski paylasip
paylasmadigi dalgacik uyumu modeliyle test edilmistir. Arastirma sonucunda, ortak hareketin, diistk frekanslarda gugli
ve ayni yonde oldugu ve Bitcoin ile ¢esitiendirmenin faydalarinin uzun dénemli yatinmcilar icin kisa vadeli yatirmcilara
kiyasla nispeten daha az oldugu belirlenmistir. Ayrica ¢alismada, yiksek frekanslarda ters yonde birlikte hareket etmenin,
Bitcoin ve Islami hisse senedi piyasalarinda esitlendirme yoluyla kisa dénemde riskten korunmanin faydalarini daha iyi
ifade ettigi tespit edilmistir.

Hung (2021)'un galismasinda, 06.09.2012-12.08.2019 dénemi i¢in Bitcoin ile Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Romanya ve Hirvatistan hisse senedi piyasalari arasindaki karsilikli baglantt DECO-GARCH modeliyle kantil ve kantil
regresyon modelleriyle incelenmistir. Analizler neticesinde, degiskenler arasindaki ortalama getiri es korelasyonunun
pozitif oldugu, farkli kantil diizeylerinde ise Bitcoin ile Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Hirvatistan hisse senedi piyasalari
arasindaki finansal baglantilihgin pozitif ve Macaristan ve Romanya hisse senedi piyasalari arasindaki finansal
baglantiliigin negatif yonll oldugu saptanmistir. Li ve Li (2021)'in ¢alismasinda, 12.03.2012-12.03.2021 dénemi igin
Bitcoin ve Cin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimi Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi modeliyle
test edilmistir. Arastirma sonucunda, Bitcoin ile CSI 300 ve Hang Seng endeksleri arasinda asimetrik bir volatilite yayilim
etkisinin oldugu ve yayilma etkisinin alicisinin Bitcoin oldugu saptanmistir. Sha ve Song (2021)'un calismasinda,
02.01.2014-31.12.2019 donemi icin Kusak-Yol Girisimi ulkelerinin hisse senedi piyasalari ile Bitcoin arasindaki ortak
hareketlerin portfdy kompozisyonunu optimize edip edemeyecedi DCC-GARCH modeliyle sinanmistir. Arastirma
sonucunda, Covid-19 salgini sirasinda, basit bir riskten korunma stratejisinin yiiksek riskten kaginan yatirnmcilarin
imkanlarini artirirken, islem maliyetlerini kontrol ettikten sonra pozitif getiriler saglayabildigi tespit edilmistir. Hung (2022)'un
calismasinda, Ocak 2013-Aralik 2021 donemi icin Bitcoin ile SP500 endeksi arasindaki asimetrik finansal baglantililik
Diebold ve Yilmaz'in yayilim endeksi modeliyle analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, SP500 endeksinin Bitcoin'den net
bir volatilite alicisi olduguna, Bitcoin ve hisse senedi piyasalari arasindaki fiyat dalgalanmasi bagimhiliginin genellikle
minimal diizeyde gerceklestigine; ancak bu diizeyin COVID-19 déneminde artig gosterdigine iliskin bulgular elde edilmistir.
Sajeev ve Afjal (2022)'in ¢alismasinda, Mart 2017-Mayis 2021 dénemi igin, Bitcoin’in ulusal menkul kiymetler borsasi,
Sanghay ve Londra menkul kiymetler borsalari ve DJIA endeksi lizerindeki bulasma etkisi kdsegen BEKK ve DCC GARCH
modelleriyle test edilmistir. Analizler neticesinde, Bitcoin ile borsalar arasindaki zamana gére degisen genel korelasyonun
dustk oldugu, bu durumun da Bitcoin’in hisse senedi piyasalarinin riskine kargi korunmak igin bir varlik olarak
alinabilecegini gosterdigi belirlenmistir.

Ulusal literatlirde yayinlanan calismalardan Senol ve Kog (2022)'un ¢alismasinda, 02.01.2015-29.06.2021 dénemi igin
Bitcoin ile temel piyasalar (MSCI Diinya endeksi) arasindaki volatilite yayilimi Diebold ve Yiimaz'in yayilim endeksi
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modeliyle incelenmis, Bitcoin'in temel piyasalarla volatilite iligkisinin zayif oldugu belirlenmistir. Ustaoglu (2022)'nun
calismasinda, 07.08.2015-20.05.2021 dénemi igin Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin ile BIST 100 endeksi arasindaki
getiri ve volatilite yayilimi VAR-DCC-GARCH modeliyle test edilmistir. Analizler neticesinde, BIST 100 endeksinden
Bitcoin, Ripple ve Litecoin’e dogru tek yénlii sok iletimi ve BIST 100 endeksinden Bitcoin ve Ethereum’a dogru tek yonlii
volatilite yayihminin olduguna dair bulgulara ulagiimistir.

2. Veri Seti ve Yontem
2.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin enerji tiketim verileri, Bitcoin fiyati ve hacminin yani sira en ¢ok Bitcoin Ureten 5 dlkenin borsa
endeksleri dikkate alinmigstir. Bitcoin enerii tiiketim verilerine ve en ¢ok Bitcoin reten Ulkeler siralamasina “Cambridge
Alternatif Finans Merkezi’nden erisilmistir. ilgili merkezin yayimlandigi rapora gére en ¢ok Bitcoin Greten Glkeler Amerika
Birlesik Devletleri, Rusya, Kazakistan, Kanada ve Cin'dir. Bu baglamda calismaya dahil edilen borsa endeksleri sirasiyla,
SP500, RTSI, KASE, SPTSX ve Shangai endeksleridir. Calismanin veri araligi 2011-2022 ve veri sikligi ise ayliktir. Sekil
1’de tum degiskenlere ait zaman yolu dizey degerleri verilmistir.

Bitcoin Fiyat Bitcoin Enerj

Sekil 1. Degiskenlere Ait Diizey Degerlerin Zaman Yolu Grafikleri

Sekil 1°de yer alan diizey degerler incelendiginde, Bitcoin fiyatinin 2018'e kadar belirgin bir sigrama géstermedigi, 2020'de
ise 60.000 $ seviyelerine sigradigi goriilmektedir. Bitcoin enerji tiketimi grafigi incelendiginde ise Bitcoin eneriji tiiketiminin
yillar igerisinde gittikge arttigi baska bir deyisle seride artan trend etkisi oldugu gérulmektedir. Bununla birlikte Bitcoin
hacim grafigi incelendiginde, 2018 déneminde hacimde bayuk bir sigrama oldugu gérilmektedir. Hacimdeki bu yukselisin
ayni dénemde fiyattaki artisin tetiklemis olabilecegi distnlebilir. Borsa endekslerine ait diizey degerler incelendiginde
ise Kanada, Rusya ve Cin endekslerinde mevsimsel, diger endekslerde artan trend etkisi oldugu gortimektedir. Tim
serilerde Covid-19'un ilk dénemindeki asagi yonli seyirler de ayrica dikkat gekmektedir.

Degiskenlerin istatistiksel analizlere dahil edilebilmesi igin ham veriler toplandiktan sonra, her degiskene ait logaritmik
getiriler hesaplanmistir. Literatirde, zaman serileri analizlerinde getiri serileriyle ¢alisiimasi hususu Tsay (2005) tarafindan
onerilmistir. Tsay (2005)'in de belirttigi gibi ¢ogdu finansal ¢alisma, varliklarin fiyatlari yerine getirilerini icermektedir.
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incelemelerde getiri serilerinin kullaniimas igin iki ana neden vardir. Bunlardan ilki, ortalama yatirimeilar igin bir varligin
getirisinin yatirm firsatinin eksiksiz ve dlgeksiz bir 6zetini sunmasi, ikincisi ise getiri serilerinin ele alinmasinin fiyat
serilerinden daha kolay olmasidir. Clnkii fiyat serileri farkli ve yiiksek birgok deger icerip karmasik istatistiksel dzellikler
sunarken, getiri serileri daha temel istatistiksel 6zelliklere sahiptir. Getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1'de

verilmistir.

Tablo 1. Getiri Serilerine Ait Tanimlayic istatistikler®

rinbite rinbitf rinbith rinsp500 | rinshangai | rinkase rinrtsi rinsptsx
Ortalama 0.0103 0.0153 0.0005 0.0012 0.0002 0.0008 -0.0006 0.0005
Standart Sapma 0.1570 0.0796 0.0948 0.0051 0.0074 0.0082 0.0123 0.0049
Carpiklik 6.02 147 -1.25 -0.45 -0.2289 -0.30 -1.03 -1.17
Basiklik 55.5539 11.3769 10.5760 4.3534 5.8266 5.2395 6.8306 8.5513
J-B Test 15746.66 427.35 345.26 14.39 44.41 29.11 102.74 196.89
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0008 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 1'de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde Borsa endeks getirilerine iliskin verilerde en ylksek standart
sapmaya sahip degiskenin “rinrtsi” oldugu gortimektedir. Buradan hareketle, tim endeksler igerisinde en ylksek riske
sahip endeksin RTSI oldugu sdylenebilir. Bitcoin fiyat getiri serisi incelendiginde ise ortalama getirinin %1 oldugu ve tiim
varliklar igerisinde en ylksek ortalama getiriye sahip oldugu anlagiimaktadir. Bitcoin fiyat getirisinin standart sapmasinin
Borsa endeksleriyle karsilastirilarak incelenmesinde fiyat getirisinin standart sapmasinin %7 oldugu ve Bitcoin fiyat
getirisinin riskinin borsalardan daha ylksek oldugu goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilari incelendiginde ise
degerlerin 0 ve 3'ten farkli oldugu gorilmektedir. Bilindigi gibi carpiklik katsayisi, sifirdan farkli ise asimetrik, negatif ise
sola garpik, pozitif ise saga carpik bir seriyi ifade etmektedir. Bu calismada incelenen verilerin Bitcoin enerii ve Bitcoin
fiyat degiskenlerinin sada carpik, diger degiskenlerin ise sola carpik oldugu goriimstir. Tim degiskenlerin basiklik
katsayisi 3'ten farkli ve buyUktir. Bu nedenle serilerin sivri bir dagilim gosterdigi anlasilmaktadir. Genel olarak ifade
edilecek olursa seriler normal dagilima uymamaktadir. Jargue-Bera testi olasilik degerleri de bu sonucu dogrulamaktadir.
J-B Testi sifir hipotezi serilerin normal dagildigini ifade etmektedir. inceleme sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde J-B
yokluk hipotezi reddedilerek serilerin normal dagilima uymadiklari kabul edilmistir. Tanimlayici istatistiklere ek olarak
calismaya dahil edilen degiskenlerin lineer olup olmadiginin incelenmesinin de segilecek yontemler igin temel bilgi
saglayacaginin dnemli oldugunu belirtmek gerekir. Serilerin lineerlik durumlari bagka bir deyisle dogrusallik sinamalarina
iliskin test sonuglari Tablo 2'de raporlanmistir.

Tablo 2. Dogrusallik incelemesi

Teraesvirta Testi White Testi Keenan Testi Tsay Testi
rinbitcoinenerji 34.8854 33.7703 23.4606 25.1854
(0.0000)** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)**
rinbitcoinfiyat 10.8543 9.3852 8.4806 8.4827
(0.0044)*** (0.0092)*** (0.0042)*** (0.0042)***
rinbitcoinhacim 0.0738 1.8215 0.0694 0.0696
(0.9638) (0.4022) (0.7926) (0.7924)
rinsp500 3.7395 1.5528 5.1459 1.7251
(0.1542) (0.4601) (0.0250)** (0.1654)
rinshangai 0.5905 2.7978 0.1495 0.1490
(0.7444) (0.2469) (0.7010) (0.7001)
rinkase 7.1616 54721 2.9330 2.9327
(0.0279)* (0.0648)* (0.0895)* (0.0893)*
rinrtsi 44122 5.1571 1.8754 3.5190
(0.1101) (0.0759)* (0.1733) (0.0630)*
rinsptsx 7.8393 6.8345 1.5187 7.2798
(0.0198)** (0.0328)** (0.2201) (0.0079)**
" sirastyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde anlamliliklari ifade etmektedir.

Dogrusallik sinamasinda kullanilan testlerden Teraesvirta Testi ve White Testi'nin yokluk hipotezleri “ortalamada
dogrusallik” alternatif hipotezi ise ortalamada dogrusallik olmadigi yonindedir. Bu iki teste ait sonuglar incelendiginde

3 rinbite: Bitcoin enerji tiketimi logaritmik getiri serisini; rinbitf: Bitcoin fiyati logaritmik getiri serisini; rinbith: Bitcoin hacmi logaritmik getiri serisini;
rinsp500: SP500 endeksi logaritmik getiri serisini; rinshangai: Shangai endeksi logaritmik getiri serisini; rinkase: KASE endeksi logaritmik getiri serisini;
rinrtsi: RTSI endeksi logaritmik getiri serisini; rinsptsx: SPTSX endeksi logaritmik getiri serisini ifade etmektedir.
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rinbite, rinbitf degiskenlerinde %1 anlamlilik diizeyinde, rinkase ve rinsptsx degiskenlerinde ise %5 anlamlilik diizeyinde
yokluk hipotezinin reddedildigi goriimektedir. Baska bir ifadeyle rinbite, rinbitf, rinkase ve rinsptsx degiskenlerinin dogrusal
olmadigi kabul edilmistir. Karesi alinmis tahminin herhangi bir ek tahmin yetenegi olup olmadigini soran ve bu nedenle,
ortalamada dogrusalliktan sapmalari dogrudan test eden Keenan testi ve dogrudan ortalamada dogrusalliktan sapmalari
test eden Tsay testi sonuglari incelendiginde de rinbite, rinbitf degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde yokluk hipotezinin
reddedildigi ve dogrusal olmadiklari gortimektedir. Bununla birlikte Keenan testine gore %5 anlamlilik dizeyinde rinsp500
degiskeninde yokluk hipotezinin reddedildigi, Keenan ve Tsay testine gére rinkase degiskeninin %10 anlamlilik dlizeyinde
yokluk hipotezinin reddedildigi ve Tsay testine gore rinrtsi degiskeninde %10, rinsptsx degiskeninde ise %1 anlamlilik
dlzeyinde yokluk hipotezlerinin reddedildigi goriimektedir. Bu sonuclardan hareketle sahte regresyon probleminden
kaginmak igin degiskenlerin duraganliklarinin arastiriima stireclerinde rinbite, rinbitf, rinsp500, rinkase, rinrtsi ve rinsptsx
degiskenlerinde verinin dogrusal olmadigini kabul eden birim kok testleriyle, rinbith ve rinshangai degiskenlerinde ise
verinin dogrusal oldugunu kabul eden birim kok testleriyle incelemeler yapilacaktir.

2.2. Yontem

Ekonometrik incelemelerde sahte iliski probleminden kaginmak igin degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
incelenmesi, duragan olmayan serilerin duraganlastirma strecleri sonrasinda arastirmaya dahil edilmesi 6nem arz
etmektedir. Dogrusallik sinamalari sonrasinda dogrusal olan seriler igin verinin dogrusal oldugu kabuliinde olan ADF ve
Phillips-Perron (PP) gibi geleneksel birim kok testleriyle duraganlik sinamasi yapilmasi tercih edilirken dogrusal olmayan
verilerde nonlinear veriler igin duraganiik sinamalarinda kullanilan Kruse (2011) ve Hu ve Chen (2016) birim kok testi
kullaniimistir. Buna ek olarak, ¢alismada literatlrdeki yontemler referans alinarak degiskenler arasindaki dinamik yayilim
iligkilerinin incelenmesindeyse Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yayihm endeksi ile zamanla degisen
parametreli VAR (TVP-VAR) modeli kullanilmistir. Tercih edilen her iki modelin de dinamik baglantiliklari yakalama
noktasinda literatirde tavsiye edildigi goraimastur.

2.2.1. Kruse (2011) Birim Kok Testi

Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) modeller, siirekli olarak durum gegisini ve yapisal degisiklikleri gercekgi bir sekilde
tanimlayabildiginden reel doviz kuru, issizlik orani gibi alanlarda yaygin olarak kullaniimaktadir (Hu ve Chen, 2016).
Literatlirde Baharumshah ve Liew (2006) ile Ubilava ve Helmers (2013) calismalari gibi bazi ¢alismalarda incelenen birgok
zaman serisinin dogrusal olmayan STAR modeline dayali yerel-patlayici 6zellikler sundugunu goriimektedir. Tek
degiskenli bir zaman serisi icin STAR modeli;

Ve = (®1,0 + 011Vt + (Z)l,pyt—p)(l —G(s; v, C)) (1)
+ ((32,0 +021Ve-1t+ -+ (Z)Z,pyt—p)G(St;yl c)+e&

Ve = ((Z)’lxt(l —G(ss 7, C)) + 05x:G(s; 7, €) + & (2)

Seklinde ifade edilmektedir. Gegis, fonksiyonu G(s; v, ¢) strekli bir fonksiyondur ve bu fonksiyon LSTAR ve ESTAR
modelleri olarak ikiye ayrilmaktadir (Baktemur, 2021, s. 586). ESTAR modelinde Ussel fonksiyon simetriktir ve 0 etrafinda
U seklini almaktadir. STAR modelleri degerlendirilirken dogrusallik reddedilirse uygun gegis fonksiyonu olusturulur. Bu
calismada uygun gegis fonksiyonunun ESTAR modeli oldugu gérilmastir. Bu nedenle Kruse (2011) ve Hu ve Chen (2016)
birim kok testleriyle sinamalar yapilmistir. Kapetanios vd. (2003), Gstel yumusak gegisli otoregresif (ESTAR) modelinin su
sekilde gostermektedir:

Ay, = 0y (1 — exp{—p(yi—1 —1)*}) + & (3)
Burada ¢ yumusaklik ve k konum parametresidir. ESTAR sireci ile ilgili olarak, Kapetanios vd. (2003) tarafindan popiiler
bir Dickey-Fuller tipi test 6nerilmistir. Bu test, yerel parametre a’nin sifira esit oldugunu varsayar. Bu; islemin yerel bir birim
koke sahip oldugu anlamina gelmektedir (Baktemur, 2021). Kapetanios vd. (2003) dogrusal olmayan birim kok testi igin
sifir oldugunu varsaydigi konum parametresinin dikkate alinmasi gerekir. Kruse (2011) ise bu varsayimi gevseterek ve
asagidaki degistirilmis ADF regresyonunu vurgular:

Ay, = 0y,_1(1 — exp{—@(ye—1 — 1)*}) + & 4)
Kruse (2011) o= 0 civarinda birinci dereceden bir Taylor yaklagimi uygular ve asagidaki regresyonu elde eder:

Ay = azyp_q + @y + a1y +ug (5)
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Kruse (2011) testin glicinu artirmak igin sifir kisitlama uygulamistir.
Ay, = “2}’1:2—1 t+a + yt3—1 +u; (6)

Burada @, = —2k¢@ ve a; = O¢'dir. Kruse (2011), birim kok hipotezi icin Hessian matrisine dayali degistirilmis bir Wald
tipi test dnermektedir. Bu testte serinin birim kok icerdigini ifade eden yokluk hipotezine karsi global duragan ESTAR
sirecini yansitan alternatif hipotezi test edilmektedir. Ham veri, ortalamadan arindiriimis veri ve trendden arindiriimis veri
tizerinde 3 farkli alternatifle sinama yapilabilir. Bu ¢alismada trendden arindiriimis veriler alternatifiyle birim kék sinamasi
yapilmistir. Hu ve Chen (2016) ¢alismalari da Kruse (2011) ile benzer siireci takip etmekte ve ESTAR modeliyle birim kok
incelerler. Hu ve Chen (2016) alternatif hipotez altinda bir parametrenin tek yénld, digerlerinin iki yonli oldugu bir ortak
hipotez icin degistirilmis bir Wald tipi test 6nermiglerdir.

2.2.2. Diebold ve Yilmaz (2012) Yayihim Endeksi

Roy ve Roy (2017)’ye gdre Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yayilim endeksi yontemi diger volatilite yayilimi
yontemlerine gore ¢esitli avantajlara sahiptir. Diebold ve Yiimaz (2012) yayilim endeksi varliklardaki, portfoylerdeki ya da
varlik piyasalarindaki getiri yayiliminin veya getiri volatilitesi yayiliminin, bir Glke/piyasa igerisindeki ya da tlkeler/piyasalar
arasindaki yayihim trendlerinin ve déngtlerinin dl¢limesinde kullanilabilmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012: 57; Karabiyik
2020: 271). Tahmin hatasi varyans ayristirmasi yontemine dayanan Diebold ve Yilmaz (2012) metodu incelenen
degiskendeki soklarin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin dis soklardan kaynaklandigini vermesi ve degiskenler
arasindaki karsilikli baglantililiklari géstermesi agisindan kullanigli bir yontemdir. VAR temelli olan Diebold ve Yilmaz
(2012) yonteminin adimlari su sekildedir

N degiskenli kovaryans duragan VAR(p) modeli (Diebold ve Yilmaz, 2012: 58);

14
X = Z ¢ixt_i + &t
i=1

Burada e~(0, Y,) bagimsiz ve 6zdes, dagilan bir vektordr. Hareketli ortalama gdsterimi (Diebold ve Yilmaz, 2012: 58);

. (8)
Xt = Z A
i=0

Burada A;, A0'in N x N birim matrisi ve i<0 i¢in A=0 oldugu A = @1Ai-1 + @2A + --- . +@pAi-, 6zyineleme kosuluna uyan
N x N katsayr matrisini ifade etmektedir. Hareketli ortalama katsayilari (veya etki-tepki fonksiyonlari veya varyans
ayristirmalari gibi déntstimler), sistemin dinamiklerini anlamanin anahtaridir. Varyans ayristirmalari, her i igin xj, Vj#i'ye
yonelik soklardan kaynaklanan xi tahmininde H- adim-ileri hata varyansinin fraksiyonunu degerlendirmeye izin
vermektedir. H-adim-ileri tahmin hatasi varyans ayristirmasi;

(7)

©)

oj Xhzo(ejAnXe))?
Yhio(eiAn X e))

Burada Y simgesi, hata vektor( ¢ igin varyans matrisi, ajj j'inci esitlik icin hata teriminin standart sapmasi, e; ise, i'inci

element olmasi durumunda bir, diger durumda sifir degerini alan segim vektorinU ifade etmektedir. Varyans ayristirma

matrisindeki bilgilerin yayiima endeksinin hesaplanmasinda kullanilabilmesi igin varyans ayristirma matrisinin her bir
girdisi, satir toplamlari alinarak asagidaki gibi normallestirilir (Diebold ve Yilmaz, 2012: 58):

07 (H) =

07 (H)

n9 —
Hih(H) - 2?2195-(1‘1)

(10)

KPPS varyans ayristirmasindan elde edilen volatilite katkilarini kullanarak olusturulan toplam volatilite yayilim endeksi ise
(Diebold ve Yilmaz, 2012: 58):

3 _ 11
NI RS VU ) )
SIH)=—21 — — 100=—2— 100

seklinde ifade edilmektedir. YOnll yayiimalar ise i piyasasinin diger piyasalardan aldigi ve i piyasasindan her bir j
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piyasasina olan yayilimlar olmak Uzere su sekildedir (Diebold ve Yilmaz, 2012: 59):

RRGACY NIIC)
J#i i#]
=100 = ————
Y216 N
J#i i#j

_— . 100 = —
1in=1 ejg(H) N

SY(H) = .100

SI(H) = .100

Net yayilim endeksi ise;
S(H) = SY(H) — S (H) (14)

seklinde ifade edilmektedir. Net volatilite yayilhimi, basitce, diger tiim piyasalara iletilen briit volatilite soklari ile diger tlim
piyasalardan alinanlar soklar arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

2.2.3. Zamana Bagh Degisen VAR modeli (TVP-VAR)

Standart VAR modeline gére bazi avantajlari oldugu igin bu ¢alismada TVP-VAR modeli kullaniimigtir. Bu yéntemin
secilmesinin ilk sebebi; yontemin, blyutilmis parametre tahminlerine neden olan keyfi pencere boyutu secim probleminin
ustesinden gelmesidir. Bununla birlikte Kalman filtre prosedUriine dayali olarak tahmin edilen TVP-VAR modeli; varyans-
kovaryans matrisini ve zamanla degisen katsayilari hesaplarken gézlemlerin kaybolmamasi avantajina sahiptir. Ayrica,
model, aykiri de@erlere duyarli degildir ve bu modelde diisuk frekansli bir veri seti ile analiz yapiimasi da mimkindir
(Antonakakis vd., 2019). Calismaya dahil edilen veri setinde 130 gdzlem serisinin olmasi duslk frekansli verilerle
calisiimasina olanak saglayan bu modelin tercih edilmesine neden olmustur. Ozellikle Bitcoin eneriji tiiketimi verisinin son
dénemlerde hesaplaniyor olmasi gézlem kisitini beraberinde getirmistir. Ancak TVP-VAR modeli bu sorunun Ustesinden
gelme noktasinda faydalidir. Bunlara ek olarak Nakajima (2011)'in de belirttigi gibi; “Primiceri (2005) tarafindan énerilen,
stokastik oynakliga sahip zamanla dedisen parametre VAR (TVP-VAR) modeli, 6zellikle makroekonomik konularin
analizinde yaygin olarak kullaniimaktadir”. Nakajima (2011)nin bu vurgusu da calismada TVP-VAR modelinin
secilmesinde etkili olmustur. TVP-VAR modeli; ekonomideki temel yapinin zamanla degisen potansiyel dogasinin esnek
ve sadlam bir sekilde yakalanmasini sadlar. Model, VAR spesifikasyonundaki tim parametrelerin birinci dereceden
rastgele yrlyls surecini takip ettigi varsayar ve boylece parametrelerde hem gegici hem de kalici bir kaymaya izin verir.

Cogu durumda, ekonomik degiskenlerden olusan bir veri Uretim sirecinin, degisken katsayilara ve stokastik volatilite
soklarina sahip oldugu gériimektedir. Bu durumda, zamanla degisen katsayilari olan ancak sabit oynakligi olan bir modelin
uygulanmasi, tahminde zamanla degisen katsayilarin sapmali olup olmayacagi sorunsalini gindeme getirir. Bu hatali
tanimlamay1 dnlemek igin TVP-VAR modelinde stokastik volatilite varsayilir. Bilindigi gibi stokastik volatilite, olabilirlik
fonksiyonunu hesaplamay! zor hale getirmektedir. Boyle durumlarda tahmin zorlasir. Ancak stokastik volatiliteyi iceren
TVP-VAR modelinde Bayes cikarimi temelinde Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) yontemleri kullanilarak tahmin
gerceklestirilir (Nakajima, 2011). Boylece olabilirlik fonksiyonunu hesaplama zorlugunun da Ustesinden gelinmektedir. Bu
calismada buradan hareketle TVP-VAR modeli parametrelerinin tahmininde Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) yontemi
kullanilmigtir.

Stokastik volatiliteyi iceren ve hata terimlerinin varyansindaki zaman degisimine izin veren TVP-VAR modeli su sekilde
ifade edilebilir:

Ve =C+ BygYe1+ o+ BgtVeos + & &~N(0,Q;) (15)
t=s+1,.....,n (16)
ye = [u,i,m2] (17)

Burada y;: nx1 boyutlu i¢sel degiskenler vektorini, By, ...., Bg nxn: boyutlu zamanla degisen katsayilar matrisini, c;:
nx1 boyutlu zamanla degisen sabit terimler vektorund, €, : zamanla dedisen gozlemlenemeyen soklari, €, : ise varyans-
kovaryans matrisini géstermektedir. Varyans kovaryans matrisinin €0, indirgenmis formu A, Q;A; = ).t zamanla degisen
parametreler rassal ylrlyUs sureci takip etmektedir (Nakajima, 2011; Giingér ve Erer, 2022)

Bt+1 = By + Ugt (18)
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Aerq1 = Ar T Uge (19)
heyr = h+ up (20)
I o (21)

€t 0 Zﬁ
~N]| O, Z « 0
0 Yh /

Buradat=s+1,...n, & = A7t Y e;. X, 2p- Dioganaldir.

o o
o o

<
]
S
(@)
(e)

3. Bulgular

Diebold ve Yilmaz (2012) ile TVP-VAR Modeli uygulamalarina gegmeden 6nce sahte iliski probleminden kaginmak igin
degiskenlerin duragan olup olmadiklari incelenmistir. Dogrusal olmayan serilerin duraganlik sinamalarinda Kruse (2011)
ve Hu ve Chen (2016) birim kok testlerinden, dogrusal serilerin duraganlik sinamalarinda ise ADF ve PP birim kok
testlerinden yararlaniimistir. Duraganlik sinamasina iliskin bulgulara Tablo 3'te yer verilmistir.

Tablo 3. Duraganlik Sinamasi Sonuglari

ADF PP Kruse (2011) Hu ve Chen (2016)
rinbith -4.6222 -13.2170 - -
(0.0000)*** (0.0000)***
rinshangai -4.1681 -9.5118
(0.0000)*** (0.0000)***
rinbite - - 27.6074 28.3797
(0.0000)*** (0.0000)***
rinbitf - - 31.2823 51.97089
(0.0000)*** (0.0000)***
rinsp500 - - 10.5266 165.2816
(0.0000)*** (0.0000)***
rinkase - - 24.6857 45.67994
(0.0000)*** (0.0000)***
rinrtsi - - 13.6734 46.7446
(0.0000)*** (0.0000)***
rinsptsx - - 29.1434 153.101
(0.0000)*** (0.0000)***
7 sirastyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde anlamliliklari ifade etmektedir.

Tablo 3'te yer alan sonuglar incelendiginde, logaritmik getiri serilerinin hem dogrusal hem dogrusal olmayan verilerde
serilerin duragan olduguna iligkin alternatif hipotezin kabul edildigi gérlimektedir. Kruse (2011) ve Hu ve Chen (2016) test
sonuglarinda rinbite, rinbitf, rinsp500, rinkase, rinrtsi ve rinsptsx degdiskenlerinin global duragan ESTAR strecine sahip
oldugu yorumu yapilabilir. Calismada duragan olan logaritmik getiri serilerinin ilk olarak Diebold ve Yilmaz (2012) volatilite
yayilimi incelenmigtir. Genel tahmin varyans ayristirmasina dayanan ve Diebold ve Yilmaz (2012)'in onerdii
genellestirilmis yayilim endeksi sonuglari Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. Diebold ve Yilmaz (2012) Yayilim Endeksi Sonuglari

rinbite rinbitf rinbh rinsp rinsh rinkas rinrtsi rinspt jiyet
rinbitene 8.1% 3.5% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 4.4%
rinbitf 0.2% 10.5% 0.1% 0.7% 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 2.0%

4 J-'ye her bir piyasadan alinan soklari ifade etmektedir.
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rinbith 0.0% 0.2% 11.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.4% 0.1% 1.2%
rinsp500 0.0% 0.4% 0.0% 5.3% 0.8% 0.5% 1.9% 3.5% 7.2%
rinshangai 0.1% 0.0% 0.1% 1.3% 8.6% 1.0% 0.5% 1.0% 3.9%
rinkase 0.1% 0.3% 0.4% 0.8% 1.0% 7.8% 1.4% 0.7% 47%
rinrtsi 0.1% 0.2% 0.1% 2.3% 0.3% 1.1% 6.4% 2.1% 6.1%
rinsptsx 0.0% 0.2% 0.1% 3.5% 0.6% 0.7% 1.8% 5.6% 6.9%
i-'ye’ 0.5% 4.8% 0.9% 9.0% 3.0% 3.5% 6.6% 8.1% 36.3%
Kendisini iceren 8.6% 15.3% 12.2% 14.3% 11.6% 11.3% 13.0% 13.6% 100.0%
Net Yayilim 7.6% 14.3% 11.2% 13.3% 10.6% 10.3% 12.0% 12.6% 4.5%

VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis ve Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi bu modele
gore kurulmustur. Tablo 4'te yer alan sonugclarda gorilecegi tizere Bitcoin eneriji tiiketimi verisinden en yliksek yayilim
Bitcoin fiyat degiskenine dogrudur. Enerji tilketim verisinin borsalara olan yayilimi incelendiginde ise en yuksek yayilimin
%0.4 oraniyla Kanada (SPTPX) Endeksi’ne oldugu gértiimektedir. Bitcoin fiyatindan diger degiskenlere dogru olan yayilim
incelendiginde ise en ylksek yayilim oraninin SP500 endeksine oldugu goriilmektedir. Bitcoin hacminden ise en yiksek
yayihimin %0.4 oraniyla Rusya endeksine dogru oldugu gérulmektedir. Bununla birlikte SP500 endeksinden Bitcoin
hacmine dogru herhangi bir yayilim gérilmezken, Bitcoin fiyatina borsalar arasindan en yiliksek yayilimin SP500
endeksinden oldugu goriilmektedir. Bu sonuclardan hareketle Bitcoin fiyati ve SP500 endeksi arasinda karsilikli yayilim
etkisinin oldugu iddia edilebilir. Yine borsalar icerisinde incelemeler yapildiginda SP500 endeksine Bitcoin
degiskenlerinden daha ziyade diger borsalardan ve kendi gecikmeli degerlerinden yayilim etkisi oldugu gorilmektedir.
Tablo 4'te yer alan sonuglardan hareketle Bitcoin fiyatina kendi icsel degerine ek olarak Bitcoin enerij tiiketiminden yayilim
oldugu kabul edilmektedir. Bitcoin hacminden Bitcoin fiyatina yayilimin Bitcoin eneriji tliketiminden ve SP500 ve KASE
endekslerinden daha dustk olmasi ise dikkat ¢ekici bir bulgudur. Bu bulgudan hareketle ylksek enerii tiketiminin Bitcoin
fiyatini yukari yénlii etkileyebilecedi varsayimi kuvvetlenmektedir. incelenen donem igerisinde degiskenler arasindaki net
yayilim ise %4.5'tir. Bu oran Bitcoin gostergeleri ile ele alinan endekslerde gérece yiksek baglantililik problemi olmadigini
ve incelenen endeksler ve Bitcoin arasinda basit portfoy cgesitlendirimesi yapilabilecegine dair sonuglar sunmaktadir.
Ancak elde edilen bu sonuglarin Bitcoin pazarindaki ve borsalar arasindaki yayilimin Bitcoin ¢ikarmak, depolamak ve
ticaretini yapmak igin tukettigimiz enerji tliketimiyle giderek daha fazla baglantili olabilecegine dair varsayimlari da
glclendirmektedir.

Zamanla degisebilecek iliskileri incelemek icin TVP-VAR modelinden yararlanilarak etki tepki fonksiyonlari incelenmistir.
Bitcoin degiskenleri ve her bir endeks tek alinmak suretiyle 5 ayri VAR modeli seklinde kurulan TVP-VAR modeli
parametreleri Markov Zincir Monte Carlo ydntemiyle 10000 iterasyon icin hesaplanmistir. Bu modellerde de gecikme
uzunlugu AIC kriterine gore 2 olarak alinmistir. Tablo 5'te Bitcoin degiskenleri ile SP 500 endeksi arasindaki TVP-VAR
modeli parametre tahmin sonuglari raporlanmigtir.

Tablo 5. Bitcoin Degiskenleri-SP500 TVP-VAR Modeli Parametre Tahminleri

Parametre Ortalama Standart Sapma %95L %95U Geweke Etkinsizlik
0.0228 0.0027 0.0184 0.0288 0.401 7.72
() B
0.0225 0.0025 0.0183 0.028 0.69 6.57
() B
(Z @), 0.0856 0.0406 0.0422 0.1967 0.291 71.61
(Z ), 1.2005 0.1711 0.9059 1.5811 0.728 67.94
(Z h), 0.3253 0.0523 0.2402 0.4485 0.665 37.62

Tablo 5'te yer alan Bitcoin degiskenleri-SP500 TVP-VAR Modeli parametre tahmin sonuglari incelendiginde, etkinsizlik

5 Her bir piyasaya olan soklari ifade etmektedir.
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katsayilarinin 100°den kiiclik oldugu buna gére parametre tahminlerinin etkin oldugu ve Geweke degerlerinin %5 6nem
seviyesinde 1.96 kritik degerinden daha kuglk oldugu dolayisiyla, sonsal dagilimin yakinsadigini ifade eden sifir
hipotezinin her bir parametre igin kabul edildigi gérilmektedir. Buna gére MCMC algoritmasi iterasyon sayisinin bu model
icin yeterli oldugu sonucuna da ulagiimaktadir. Sekil 2'de Bitcoin degiskenleri-SP500 TVP-VAR modeline ait Etki-Tepki
fonksiyonlar verilmistir.
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Sekil 2. Bitcoin Degiskenleri-SP500 Endeksi TVP-VAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 2'de 4,8,12 aylik donemler itibariyle degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlar yer almaktadir. Buna gére, Bitcoin enerji
tiketimi degiskeninde yasanan bir degisikligin Bitcoin fiyatlarinda degisiklige neden oldugu gortiliirken Bitcoin hacmindeki
bir sokun 4 aylik dénemde diger ddnemlere kiyasla Bitcoin fiyatinda daha biiyik bir degisime neden oldugu gérlimektedir.
Diger bir deyisle, kisa vadede Bitcoin eneriji tliketimi, Bitcoin hacim degiskenleri Bitcoin fiyatini daha ¢ok etkilemektedir.
Ayrica SP500 endeksinde yasanan bir sokun Bitcoin fiyatini yine kisa dénemde daha siddetli etkiledigi ve bu siddetin 2019
dénemine kadar belirgin oldugu; ancak 2020 itibariyle azaldigi gortimektedir. Bitcoin degiskenlerinde yasanan soklarin
SP500 endeksine olan etkileri incelendiginde ise Bitcoin enerji tiketimi degiskeninde yasanan bir degisimin, yine kisa
vadede SP500 endeksinde daha etkili oldugu, tim degiskenler igerisinde en siddetli etkinin 2015-4 aylik dénemde Bitcoin
fiyatindan SP500 endeksine oldugu gérilmektedir ki bu sonug Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim yontemiyle elde edilen
sonuca paraleldir. Ayrica Bitcoin fiyatinin 2015 déneminde SP500 endeksine yayiliminin pozitif sok yonli oldugu
gorllmektedir. Genel olarak, Bitcoin degiskenlerinin 2016 donemine kadar SP500 endeksini daha ok etkiledidi bu etkinin
2015'te zirve degerine ulastigi ve etkinin zaman igerisinde azalan ivme sergiledigi gérilmektedir. Calismada kurulan diger
bir model, Bitcoin Degiskenleri-Shangai TVP-VAR modelidir. Tablo 6’da Shangai endeksiyle kurulan TVP-VAR modelinin
parametre tahminleri sunulmustur.

Tablo 6. Bitcoin Degiskenleri-Shangai TVP-VAR Modeli Parametre Tahminleri

Parametre Ortalama Standart Sapma %95L %95U Geweke Etkinsizlik
0.0229 0.0027 0.0184 0.0289 0.63 7.18
() Bh
0.0225 0.0025 0.0182 0.0279 0.922 8.81
() B
0.0992 0.0558 0.0435 0.2597 0.368 87.7
() a)n
(Z h), 0.805 0.1156 0.6023 1.0513 0.67 70.43
(Z h), 0.3203 0.089 0.1782 0.5395 0.424 52.44
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Tablo 6'da yer alan parametre tahmin sonuglari incelendiginde, Geweke katsayisinin %5 6nem diizeyinde 1.96 kritik
degderinden kuglk oldugu gortlmektedir. Bu nedenle, sonsal dagiimin yakinsadigini ifade eden sifir hipotezinin her bir
parametre igin %5 6nem seviyesinde kabul edildigi gértlmektedir. Ayrica etkinsizlik katsayilari 100 degerinden kiiguktr.
Buna gére MCMC algoritmasi iterasyon sayisinin bu model igin yeterli oldugu sonucuna da ulagiimaktadir. Sekil 3'te
Bitcoin degiskenleri-Shangai TVP-VAR Modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari yer almaktadir.
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Sekil 3. Bitcoin Degiskenleri-Shangai TVP-VAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 3 incelendiginde, 4, 8,12 aylik ddnemlerde Bitcoin enerji tiiketimi degiskeninde yasanan bir sokun Shangai endeksine
yayilliminin her ti¢ ddnem bazinda ayni siddette oldugu, yayilim yénunin ise negatif oldugu anlagiimaktadir. Ayrica Bitcoin
fiyatlarinda yasanan bir sokun Shangai endeksini 4 aylik dénemde diger donemlere kiyasla daha fazla etkiledigi ve yayihm
yonUnin ise yine negatif oldugu gortilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, Bitcoin fiyatlarindaki yukari yonli bir sokun Shangai
endeksine negatif yonlii yayildigi anlasiimaktadir. Bitcoin hacminin ise yine 4 aylik dénemde Shangai endeksini daha
siddetli etkiledigi gortimektedir. 2015 dénemi sonuna kadar yayilim yoni pozititken, 2016 doneminde Bitcoin hacminde
yasanan pozitif sokun Shangai endeksine negatif yayilim sergiledigi gortimistir. Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim
yontemi inceleme sonuglari, Bitcoin degiskenleri igerisinde Shangai Endeksine dogru en yiksek yayilimin %13 oraniyla
Bitcoin enerji tiketimi degiskeninden oldugunu géralirken, TVP-VAR modeli etki tepki fonksiyonlari incelendiginde Bitcoin
fiyat ve hacim degiskenlerinden yayilimlarin daha siddetli oldugu sdylenebilir. Calismada kurulan diger bir model, Bitcoin
degiskenleri-KASE TVP-VAR modelidir. Tablo 7’de KASE endeksiyle kurulan TVP-VAR modelinin parametre tahminleri
raporlanmistir.

Tablo 7. Bitcoin Degiskenleri-KASE TVP-VAR Modeli Parametre Tahmin Sonuglari

Parametre Ortalama Standart Sapma %95L %95U Geweke Etkinsizlik
(Z £, 0.0228 0.0026 0.0183 0.0287 1.0000 8.8400
(Z B)2 0.0226 0.0026 0.0182 0.0282 0.1400 8.6000
(Z @), 0.0968 0.0522 0.0411 0.2407 0.6630 92.3500
(Z ), 0.9007 0.1227 0.6824 1.1646 0.6000 49.1900
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(Z h), 0.3175 0.0908 0.1742 0.5240 0.6050 34.9900

Tablo 7'de yer alan Bitcoin degiskenleri-KASE TVP-VAR Modeli parametre tahmin sonuglari incelendiginde etkinsizlik
katsayilarinin 100'den kiguk, parametre tahminlerinin etkin ve Geweke degderlerinin %5 6nem seviyesinde 1.96 kritik
degerinden daha kiigiik oldugu dolayisiyla, sonsal dagilimin yakinsadigini ifade eden sifir hipotezinin her bir parametre
icin %5 6nem seviyesinde kabul edildigi gérilmektedir. Buna gére MCMC algoritmasi iterasyon sayisinin bu model igin
yeterli oldugu sonucuna da ulagiimaktadir. Sekil 4’'te Bitcoin degdiskenleri-KASE TVP-VAR modeline ait etki-tepki
fonksiyonlari raporlanmistir.
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Sekil 4. Bitcoin Degiskenleri-KASE TVP-VAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 4 incelendiginde, 4,8,12 aylik donemler itibariyle Bitcoin degdiskenlerinin KASE endeksine yayilimlarinin siddetinin
farkli oldugu gorlimektedir. 2019 dénemi itibariyle Bitcoin enerji tliketimi degiskeninin KASE endeksi degiskenine
yayiliminin negatif yonli oldugu gérulmektedir. Bitcoin fiyat degiskeninden KASE endeksine yayilim incelendiginde ise 4
aylik dénem bazinda yayilim siddetinin diger dénemlere kiyasla daha guglu oldugu ve yayilimin 2020 dénemi itibariyle
pozitif yonli arttigi gortimektedir. Daha agik bir ifadeyle, Bitcoin fiyatlarinda yasanana kisa soklarin KASE endeksinde
kisa donemli soklara neden oldugu anlagiimaktadir. Bitcoin hacim soklarinin KASE endeksine yayilimlari incelendiginde
kisa donemli sok yayilimlarinin daha kuvvetli oldugu gorilmekte ve 2020 donemi sonrasinda pozitif kisa ddnemli sok
yaylliminin siddetli oldugu anlagiimaktadir. Calismada kurulan diger bir model Bitcoin degiskenleri-RTSI TVP-VAR
modelidir. Tablo 8'de RTSI endeksiyle kurulan TVP-VAR modelinin parametre tahminlerine yer verilmistir.

Tablo 8. Bitcoin Degiskenleri-RTSI TVP-VAR Modeli Parametre Tahmin Sonuglari

Parametre Ortalama Standart Sapma %95L %95U Geweke Etkinsizlik

0.0228 0.0026 0.0184 0.0285 0.007 6.51
() B

0.0226 0.0027 0.0181 0.0286 0.537 14.24
() B

0.0892 0.039 0.0433 0.1897 0.048 61.25
() o)

1.3419 0.1978 1.0015 1.778 0.766 8147
()
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(Z h), 0.3131 0.0882 01717 0.5138 0.846 40.65

Tablo 8'de yer alan parametre tahmin sonuglari incelendiginde, etkinsizlik katsayisinin 100'den kiglik ve Geweke
katsayisinin %5 énem dizeyinde 1.96 kritik degerinden kiiglk oldugu gérilmektedir. Bu nedenle sonsal dagilimin
yakinsadigini ifade eden sifir hipotezinin her bir parametre i¢in %5 dnem seviyesinde kabul edildigi gorilmektedir. Buna
gére MCMC algoritmasi iterasyon sayisinin bu model igin yeterli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Sekil 5'te Bitcoin
degiskenleri-RTSI TVP-VAR Modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari yer almaktadir.
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Sekil 5. Bitcoin Degiskenleri-RTSI TVP-VAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonlar

Sekil 5 incelendiginde, Bitcoin degiskenlerinden RTSI endeksine yayilim incelendiginde, Bitcoin enerji tiketimi
degiskeninin 4,8,12 aylik donemlerde benzer siddetlerde ve pozitif yonli yayildigi; ancak fiyat degiskeninde yasanan bir
sokun kisa donemde RTSI endeksine ¢ok daha siddetli yayildigi séylenebilir. Ayrica 2013-2016 déneminde Bitcoin
fiyatlarinda yasanan soklarin RTSI endeksini pozitif yonlu etkiledigi, Bitcoin hacim degiskeninde yasanan sokun ise yine
kisa dénemde ilgili endekste yayildigi gortimektedir. Bitcoin fiyat ve hacim degiskenlerinin yayilim etkisinin Bitcoin enerji
tliketimi degiskeni yayiimindan yogun olmasi bulgusu Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi yontemi sonuglarinda da
benzerdir. Calismada kurulan son model ise Bitcoin degiskenleri-SPTSX TVP-VAR modelidir. Tablo 9da SPTSX
endeksiyle kurulan TVP-VAR modelinin parametre tahminleri raporlanmistir.

Tablo 9. Bitcoin Degiskenleri-SPTSX TVP-VAR Modeli Parametre Tahmin Sonuglari

Parametre Ortalama Standart Sapma %95L %95U Geweke Etkinsizlik
0.0227 0.0026 0.0183 0.0287 0.029 791
() Br
0.022 0.0025 0.0178 0.0276 0.798 17.78
() B
(Z @), 0.0915 0.0455 0.0431 0.2064 043 90.1
(Z h), 0.6522 0.1225 0.4563 0.939%4 0.839 58.72
(Z h), 0.4249 0.0687 0.3091 0.5779 0.022 27.57

Tablo 9'da yer alan TVP-VAR modeline iliskin parametre tahminleri, Geweke katsayisinin %5 énem diizeyinde 1.96 kritik
degderinden kiciik olmasi, sonsal dagihmin yakinsadigini ifade eden sifir hipotezinin her bir parametre i¢in %5 dnem
seviyesinde kabul edildigini gostermektedir. Bununla birlikte etkinsizlik katsayisinin 100°'den kiglk olmasi da MCMC
algoritmasi ¢oziiciisinde 10000 iterasyon sayisinin yeterli oldugunu ifade etmektedir. Sekil 6’da Bitcoin degiskenleri-
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SPTSX TVP-VAR modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari yer almaktadir.
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Sekil 6. Bitcoin Degiskenleri-SPTSX TVP-VAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 6 incelendiginde, 4,8 ve 12 aylik dénemlerde Bitcoin eneriji tiketimi degiskeninde yasanan soklarin SPTSX endeksine
yayihminin benzer siddette oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte Bitcoin fiyatlarinda yasanan soklarin ise kisa dénemde
ilgili endekse yayiliminin daha siddetli oldugu, 2016 itibariyle Bitcoin fiyat soklarinin endekse yayilimin yoniiniin ise negatif
oldugu gérilmektedir. Ayrica Bitcoin hacim degiskeni soklarinin da kisa donemde endekse negatif yonlu yayildigr Sekil
6'dan gézlemlenmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bitcoin enerii tiiketimi ile Bitcoin fiyat ve hacim degisikliklerinin birlikte hareket edip etmediklerinin incelenmesi ve yine bu
oncl Bitcoin gbstergelerinin Bitcoin dretiminde bulunan lkelerin hisse senedi piyasalarinin ortak hareket edip etmediklerini
ve risk paylasiminda bulunup bulunmadiklarini ortaya koymayi amaglayan bu ¢alismada Bitcoin enerji, Bitcoin hacim,
Bitcoin fiyat, SP500, Shangai, KASE, RTSI ve SPTSX degiskenlerinin 2011-2022 dénemi aylik gézlem serileri Diebold ve
Yilmaz (2012) yayilim endeksi ve TVP-VAR modeli yaklagimlari kullanilarak incelenmistir. Diebold ve Yiimaz (2012)
yayllim endeksi yonteminde Bitcoin enerji degiskeninde yasanan soklarin Bitcoin fiyatina yayilim gosterdigi bulgusuna
ulagilmistir. Burada politika yapicilarin, bu varlik sinifini diizenlerken kripto para madenciliginin gevresel etkisini dikkate
almasi gerektigi vurgulanmalidir. Nitekim Bitcoin ve diger alternatif kripto para birimleri yatirimcilara potansiyel beklenen
getirilerle yeni bir teknoloji platformu getirmis olsa da sistem ayrica madencilik strecinden ve onaylanmis islemlerden
kaynaklanan énemli miktarda enerjiye ihtiyag duymakta ve bu da enerjide strdrulebilirlik igin kaynaklarinin blyik
miktarda karbon ayak izi veya teknolojik atik olmadan yenilenebilir ve strdrilebilir enerjiden gelmesinin saglanmasini
gerektirmektedir. Bu nedenle, Bitcoin gibi yeni endstrilerinin strdUrilebilir kalkinmayi finanse etmek igin “yesil token”
gercevesinde yesil enerjiye dayali bir kripto para birimi gikarmayi dlistinmeleri dnerilebilir. Gelecekteki aragtirmalar, enerji
tliketimini azaltarak kripto para pazarinin biytimesini kolaylastirabilir. Yatirmlarda portfoy ve risk gesitlendiriimesi ve
kayiptan kaginmasi noktasinda galisma sonuglari incelendiginde ise Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksinden elde
edilen net yayilim sonucunun %4.5 oldugu gérillirken incelenen serilerde yliksek baglantililik problemi olmadigi ve
incelenen endeksler ve Bitcoin ile basit bir portfdy cesitlendiriimesi yapilabilecedi gériilmiistiir. incelenen endeksler en ok
Bitcoin Ureten Ulkelerin ana endeksleridir. Dolayisiyla blytk Bitcoin hacminin bu Ulkelerin endeks getirilerine etkisinin ok
olacagi distinllmistir. Calisma sonucunda ise yiiksek enerji tiketimine ragmen Bitcoin hacminin ana endekslerle
baglantiliiginin gérece distk oldugu anlagiimistir.

Degiskenler arasindaki yayilimin zamanla degisen yapisinin incelenmesinde, bu arastirmada ayrica TVP-VAR modeli de
kullaniimistir. Bu baglamda incelenen her bir endeks ve Bitcoin dncli gostergeleri igin ayri TVP-VAR modelleri kurulmustur.
10.000 iterasyonlu MCMC algoritmasinin her bir model parametrelerinin tahmininde etkin oldugu gérilmistir. TVP-VAR
etki tepki fonksiyonlari incelendiginde ise tim degiskenlerde kendi gecikmeli degerlerinden olan soklarin yayiminin daha

1338



[ GUSBID ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 2022 / Cilt: 13 / Say: 3

siddetli oldugu, 4, 8 ve 12 aylik dénemlerde ise yayiimin siddetinin degistigi gérilmistur. Bitcoin fiyatinda yasanan bir
sokun SP500 endeksine yayiliminin 4 aylik dénemde daha siddetli oldugu goériilmistiir. Bitcoin fiyat ve SP500 arasindaki
baglantililik bulgulari, Trabelsi (2018); Tiwari ve dig. (2019); Maghyereh ve Abdoh (2020); Attarzadeh ve Balcilar (2020)
ve Hung (2022)'nin galismalariyla benzerdir.

Bitcoin 6ncl gdstergelerinden Shangai Endeksine yayilimlar incelendiginde ise Bitcoin enerji dediskeninde yasanan
soklarin 4, 8 ve 12 aylik dénemlerde benzer siddette oldugu, Bitcoin fiyatinda yasanan soklarin ise Shangai endeksine
2016 dénemi hari¢ 4 aylik dénemde diger dénemlere kiyasla daha siddetli yayildigi ve yayilimin yoénlnln negatif oldugu
gorulmektedir. Buradan hareketle Bitcoin fiyatinda yasanacak yukari yonli bir sokun Shangai endeksinde asagi yonli bir
hareketi tetikleyebilecegi iddia edilebilir. Bitcoin fiyat getirileri ve Cin endeksi arasindaki yayilimin olduguna iligkin bulgu
Bouri vd. (2018) ile Li ve Li (2021)'in sonuglariyla benzerdir. Bitcoin enerji degiskeninin KASE endeksi degiskenine
yayliminin yoninin ise negatif yonli oldugu gortimektedir. Bitcoin fiyat degiskeninden KASE endeksine yayilim
incelendiginde 4 aylik dénem bazinda yayihm siddetinin diger dénemlere kiyasla daha gugli oldugu ve yayiimin 2020
dénemi itibariyle pozitif yonli artti§gir gérlimistir. Bu durumda Bitcoin fiyatinda yasanacak pozitif bir sokun KASE
endeksinde yukari yonll hareketi tetikleyebilecedi iddia edilebilir. Bununla birlikte benzer bir sonug Bitcoin fiyati ve RTSI
degiskeni icin de gorlimstir. Bitcoin fiyatlarinda yasanan pozitif soklar RTSI endeksinin pozitif yonli hareketini
tetikleyebilir. Dahir vd. (2020) Bitcoin getirisi ve Rusya ve Cin endeksleri arasindaki iligkinin gérece zayif oldugunu
belirlemeleri sebebiyle bu calismanin bulgulari Dahir vd. (2020)'nin bulgularindan farkiidir. Ayrica Bitcoin fiyatlarinda
yasanacak bir sokun SPTSX endeksine yayiliminin negatif oldugu da gérilmastdr.

Bu calismadan elde edilen ampirik bulgular, endeksler ve Bitcoin gostergeleri arasindaki baglantiliklara kanitlar sunarken,
etik ve yesil finans teorik arastirmalarina da temel olusturmaktadir. Bulgularimiz daha sonra bu alanlarda yapilacak
calismalardaki varsayimlara temel teskil etme noktasinda énemlidir. Bununla birlikte Narayan ve Sharma (2011) tarafindan
literatire kazandirilan yatinmer muhafazakarligi hipotezi cergevesinden bulgular dederlendirilecek oldugunda
yatinmeilarin varlik (Bitcoin) fiyatlarindaki degisimlere karsi muhafazakar olma egiliminde olduklari kisa vadeli yayiim
sonuglarinca desteklenmemektedir. Hipoteze gére hisse senetlerinin varlik (Bitcoin) fiyatlarindaki degisikliklere tepki
verme hususunda daha temkinli oimasi beklenmektedir ancak TVP-VAR modeli etki tepki fonksiyonlari incelendiginde tlim
degiskenlerde Bitcoin fiyatlarinda yasanan soklarin kisa dénemde (4 aylik dénemde) yayiliminin diger dénemlere gére
daha siddetli oldugu gértlmustir. Elde edilen bulgulara gore bu kisa donemli sok gegislerinin neden kaynaklanabilecedgi
ve yuksek enerji tiketimi ve Bitcoin fiyat iligkisinin etik finans ¢ergevesinde nasil degerlendirilebilecedi konusunun sonraki
calismalarda arastiriimasinin literature katki saglayacagi iddiasinda bulunulabilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The aim of the study can be expressed as examining whether Bitcoin energy consumption and Bitcoin price and volume
changes act together, whether these leading Bitcoin indicators act together with the stock markets of Bitcoin-producing
countries and whether they share risk. In this context, 2011-2022 monthly data of Bitcoin energy, Bitcoin price, Bitcoin
volume, USA, China, Kazakhstan, Russia, and Canada indexes were regarded in the study.

Methods

In this study, It was used two different methods that are Diebold and Yilmaz Spillover Index and the time varying parameter
AR Model. Diebold and Yilmaz's (2012) spillover index can be used to measure return spread or return volatility spread
on assets, portfolios or asset markets, spread trends and cycles within a country/market or between countries/markets.
The Time-varying parameter AR model (TVP-VAR) model enables us to capture the potential time-varying nature of the
underlying structure in the economy flexibly and robustly. All parameters in the VAR specification are assumed to follow
the first-order random walk process, thus allowing both a temporary and permanent shift in the parameters.

Findings

In the result of Diebold and Yilmaz's (2012) spillover index model, observed that the spillover effect of the Bitcoin energy
variable on the Bitcoin price is 3.5%. While was observed from leading indicators of Bitcoin to all series examined be
spillover, the most spillover was observed be from Bitcoin price to SP500 index. The net spillover index of Diebold and
Yilmaz (2012) was calculated that is 4.54%. In addition to this, the TVP-VAR established model examined the action and
the reaction functions in 4, 8 and 12 months periods. In the action-reaction functions of the TVP-VAR model, it was
observed that the shocks at the 4, 8 and 12-month periods in Bitcoin energy prices spread with a similar intensity to the
Bitcoin price. In the result of the study was observed that Bitcoin energy shocks spread to SP500, Shanghai, Kase and
RTSI indexes in all periods, and the shocks of the price and the volume shock spread to these indexes in short periods.
In addition to these, in all TVP-VAR Models established was observed that inefficiently coefficients are less than 100 and
Geweke coefficients are less than 1.96 critique level. Therefore, the null hypothesis, which is state the posterior distribution
converges, was accepted at the 5% significant level. Accordingly, it was found that the number of iterations of the Monte
Carlo Markov Chain algorithm is sufficient for these models.

Conclusion

In the study was observed the shock from the bitcoin energy variable to bitcoin price in Diebold and Yilmaz's (2012)
spillover index method. It can be emphasized that policymakers should consider the environmental impact of
cryptocurrency mining when regulating this asset class. Indeed, although Bitcoin and other alternative cryptocurrencies
have brought investors a new technology platform with potential expected returns, the system also requires a significant
amount of energy from the mining process and validating transactions, meaning that for energy sustainability, its resources
can be renewable and without massive carbon footprints or technological waste. requires the provision of sustainable
energy. Therefore, it can be suggested that their new industries such as Bitcoin should consider issuing a green energy-
based cryptocurrency within the framework of a “green token” to finance sustainable development.

Future research could facilitate the growth of the cryptocurrency market by reducing energy consumption. When the
results of the study are examined in terms of portfolio and risk diversification and loss avoidance in investments, it is seen
that the net spread result obtained from the Diebold and Yilmaz (2012) spread index is 4.5%, while there is no high
connectivity problem in the examined series and simple portfolio diversification can be made with the examined indices
and Bitcoin. The indices examined are the main indices of the countries that produce the most Bitcoin. Therefore, it was
thought that the large Bitcoin volume would have a great impact on the index returns of these countries. As a result of the
study, it was understood that despite the high energy consumption, the correlation of Bitcoin volume with the main indices
is relatively low.
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