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Satoshi Nakamoto tarafindan 2009 yilinda blok zincir teknolojisine dayanilarak gelistirilen
Bitcoin, bugiin bir miibadele aracindan daha ziyade bir yatirim enstriimani olarak kabul
edilmektedir. Glinliimiizde agirlikli olarak bireysel yatirimer tarafindan ilgi goren kripto varliklarin
ontimiizdeki donemde kurumsal yatirimcilar tarafindan da benimsenmesi ihtimal dahilindedir.
Kurumsal yatirnmcilar agisindan en dnemli konulardan birisi, kripto varliklarin mevcut finansal
varlik portfoylerinin risk-getiri etkinligine olan potansiyel katkisidir. Bu ¢aligma Bitcoin’in gelismis
ve gelismekte olan hisse senetleri piyasalariyla olan kosullu korelasyon iligkilerini ortaya koymayi
ve Bitcoin'in iyi cesitlendirilmis uluslararas: hisse senedi portfoylerine eklenmesi durumunda,
portfoylerin risk-getiri etkinligi tizerindeki etkisini ortaya koymayi amaglamaktadir. Arastirma
sonucunda, Bitcoin’in finansal bir yatirim araci olarak kullanilip kullanilamayacagi, uluslararasi
yatirimcilar agisindan gesitlendirme firsati sunup sunmadigt ve uluslararast hisse senedi
portfdylerinin risk-getiri etkinligine olan potansiyel katkisinin ortaya konmasi beklenmektedir. G7
ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi endeksleriyle Bitcoin fiyatlarinin kosullu korelasyonlari
BEKK-MGARCH yontemi kullanilarak hesaplanmis ve ortalama-varyans optimizasyonuyla
Bitcoin’in hisse senedi portfoylerinin risk-getiri etkinligi tizerindeki etkisi gdsterilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, Bitcoin’in hisse senedi piyasalariyla diigiik diizeyli korelasyon iligkisi gdstermesi
onemli bir ¢esitlendirme avantaj1 saglamaktadir. Bitcoin igeren portfoylerin uluslararasi yatirimcilar
acisindan agik bir sekilde daha iistiin risk-getiri etkinligine sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Risk-Getiri Etkinligi, BEKK-MGARCH, Ortalama-Varyans
Optimizasyonu

Bitcoin as an Alternative Investment Instrument: Is a Superior Risk-
Return Efficiency Achievable in International Stock Portfolios?

ABSTRACT

Bitcoin, which was first coined by Satoshi Nakamoto in 2009 based on block chain technology, is
today considered an investment tool rather than a medium of exchange. It is possible that the crypto
assets, which has attracted mainly individual investors to date, will also be adopted by institutional
investors in the coming period. In this context, one of the most important issues for institutional
investors is the potential contribution of crypto assets to the risk-return efficiency of existing
financial asset portfolios. This study aims to reveal the conditional correlation relationships of
Bitcoin with developed and emerging stock markets, and to investigate the effect on the risk-return
efficiency of stock portfolios when Bitcoin is added to a well-diversified international stock
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portfolio. As a result of the research, it is expected to reveal whether Bitcoin can be used as a
financial investment asset, whether it offers diversification opportunities for international investors
and its effect on the risk-return efficiency of international stock portfolios. The conditional
correlations of G7 and BRICS+T countries' stock indices and Bitcoin prices are calculated using the
BEKK-MGARCH method, and the effect of Bitcoin on the risk-return efficiency of stock portfolios
is revealed by using mean-variance optimization. As a result, Bitcoin's low correlation relationship
with stock markets provides an important diversification advantage. Portfolios containing Bitcoin
have clearly been shown to have superior risk-return profile for international investors.

Keywords: Bitcoin, Risk-Return Efficiency, BEKK-MGARCH, Mean-Variance Optimization
1 Giris

Diinya 2008 Global Finans krizinin agir ekonomik sonuglariyla bogusurken, Satoshi Nakamoto adinda
gercek kimligi heniiz bilinmeyen bir kisi insanlik tarihinin belki de en yaratici yeniliklerinden birisine
imza att1. Nakamoto, blok zincir teknolojisine dayanan ve hicbir otorite tarafindan kontrol edilemeyen
Bitcoin adinda elektronik bir para sistemi tasarladi. 3 Ocak 2009 tarihinde ilk parti 50 Bitcoin’in
iiretilmesiyle kripto para sistemi dogmus oldu. Bitcoin fiyatinin 2016 ortalarindan 2017’ye kadar olan
dramatik yiikselisi bu yeni varlik tiirliniin kamuoyunda ve yatirimcilar arasinda biiyiik bir ilgi odag:
haline gelmesini sagladi. Ilerleyen siiregte gelismeleri takip eden bircok yatirimei, diizenleyici kurum
ve kamu otoritesinin hakli endiseleri ortaya ¢ikti. Bitcoin’in hukuki statiisii, illegal 6deme aract olarak
kullanilmasi, vergilendirme ve Bitcoin borsalarmin giivenligi gibi gekincelerin giindeme gelmesi bu
yeni varlik tiiriinde 2018 yilinda 6nemli deger kayiplarinin yaganmasina sebep oldu (Park vd., 2020).

Japonya, Giiney Kore gibi iilkeler; Starbucks, Microsoft ve Dell gibi biiylik Amerikan sirketlerinin
destegiyle Bitcoin yasal bir 6deme araci olarak kabul edilmeye baslandi. Chicago Ticaret Borsasinda
(CME) 2017 yilinin Aralik ayinda Bitcoin futures kontratlar islem gérmeye basladi. 2020 yi1linin Ocak
ayinda yapilan yeni bir diizenlemeyle de Bitcoin futures opsiyonlar1 piyasa katilimcilarinin kullanimina
sunuldu. Bu minvalde, son dénemdeki en 6nemli gelismelerden birisi SEC’in (U.S. Securities and
Exchange Commission) Bitcoin Borsa Yatirim Fonlarina izin vermesi olmustur. ProShares Bitcoin
Strategy ETF, 19 Ekim 2021 tarihinde NYSE’de (New York Stock Exchange) 700 Milyon Dolar1 agan
bir hacimle islem gérmeye baslamistir. Tiim bu gelismeler sonucunda giiniimiizde diinya genelinde
islem goren 5,300°den fazla kripto para bulunmaktadir. Kripto para piyasasinin toplam biyiikligi 3
Trilyon Dolar1 gecmistir. Bitcoin’in bu piyasadaki pay1 ise yaklasik olarak %64 civarindadir (Lii vd.,
2021).

Bitcoin hakkindaki yasal diizenlemeler iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Ornegin Amerika
Birlesik Devletleri'nde (ABD) Emtia Vadeli Islemler Komisyonu (Commodity Futures Trading
Commission, CFTC) Bitcoin’i emtia olarak siniflandirmaktadir. Son dénemde Cin hiikiimeti tarafindan
Bitcoin borsalarina ve madenciligine getirilen kisitlamalar diinya giindeminde yer almaktadir. Ancak
bilindigi kadariyla herhangi bir Cin’li oterite Bitcoin hakkinda yasal bir diizenlemede bulunmamustir.
Japonya Bitcoin kullaniminin yayginlagmaya bagladig iilkelerin basinda gelmektedir. Japon Finansal
Hizmetler Kurumu (Financial Services Agency, FSA) Bitcoin kullanimiyla ilgili genis kapsamli
diizenlemeler planlamaktadir. Ingiltere ve Avrupa Birligi iilkelerinde ise yatirimcilarin korunmasi ve
Bitcoin’in yasa digt kullanimiyla ilgili kapsamli diizenlemeler iizerinde c¢alisildig1 bilinmektedir (Bedi
ve Nashier, 2020).

Cok kisa bir zaman zarfinda biiyiik bir bilinirlik kazanan ve diinya genelinde 6nemli bir yatirimci
kitlesine hitap eden kripto varliklar son yillarda akademik ilginin de odag1 haline gelmistir. Konu ¢ok
yonlii olsa da Bitcoin hakkindaki bilimsel ¢aligmalar {i¢ temel baglik altinda siniflandirilabilir.
Literatiirin olusumuna da oOnciilik eden ilk tiir c¢aligmalar Bitcoin’in mahiyeti {izerinde
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yogunlagsmaktadir. Bitcoin’i bir 6deme araci olarak ele alan Grinberg (2012), Bitcoin’in e-ticaret
sistemlerinde bir 6deme araci olarak kullanilabilecegini One slirmektedir. Ciinkii Bitcoin yiiksek
likiditesi, diisiik islem maliyetleri, gizlilik ve merkezi bir otoriteye bagimli olmamasi gibi 6zellikleriyle
e-ticaret sistemleri i¢in 6nemli avantajlar barindirmaktadir. Yermack (2015) ise Bitcoin’in para olarak
kabul edilip edilemeyecegini sorgulamaktadir. Yermack’a (2015) gore Bitcoin’in tam anlamiyla para
olarak kabul edilebilmesi miimkiin degildir. Diinya genelinde ddeme araci olarak kullanim
yayginlagmis olsa da yiiksek volatiliteye sahip olmasi nedeniyle bir hesap birimi olarak
degerlendirilmesi miimkiin goriinmemektedir. Baur vd. (2018) ise Bitcoin’in bir para biriminden ziyade
spekiilatif bir varlik olarak degerlendirilmesi gerektigini iddia etmektedir.

Bitcoin hakkindaki ikinci tiir ¢aligmalar fiyat hareketleri ve bilgisel etkinlik {izerinde yogunlagsmaktadir.
Corbet vd. (2018) Bitcoin fiyatlariyla makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleme konusu
yapmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore Bitcoin fiyatiyla igsizlik orani ve dayanikli tiikketim
mallar arasinda anlamh iliski oldugu goriilmiistiir. Shen vd. (2019)’a gére Google ve Twitter arama
yogunlugu ile Bitcoin fiyat1 arasinda anlamh iligkiler gérmek miimkiindiir. Brauneis ve Mastel ise
(2018) Bitcion’in en etkin kripto para oldugunu iddia etmekte ve etkinlik derecesinin likidite ve hacim
ile birlikte gelisme gosterdigini ileri siirmektedir.

Ugiincii tiir ¢aligmalar ise Bitcoin’in portfdy cesitlendirmesine bir katki saglayip saglayamayacagini ve
korunma (hedging) amaciyla kullanilip kullanilamayacagimi sorgulamaktadir. Bu tiir ¢alismalarda
Bitcoin’in farkli varlik siniflariyla olan korelasyon iliskileri, finansal kriz zamanlarinda giivenli liman
olarak islev goriip gérmeyecegi ve mevcut yatirim portfoylerine eklenmesi durumunda portfoy
performansina katkist gibi konular 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu c¢alisma ise daha ¢ok ii¢iincii tiirde sayilan literatiire katki saglamak amaciyla Bitcoin’in gelismis ve
gelismekte olan hisse senetleri piyasalariyla olan kosullu korelasyon iligkilerini ortaya koymak ve iyi
cesitlendirilmis uluslararasi hisse senedi portfoylerine eklenmesi durumunda, portfoyiin risk-getiri
etkinligi tizerindeki etkisini arastirma konu edinmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin’in finansal bir
yatirim aract olarak kullanilip kullanilamayacagi, uluslararasi yatirimeilar i¢in ¢esitlendirme diizeyinde
iyilesme saglayip saglamayacagi ve uluslararasi hisse senedi portfoylerinin risk-getiri etkinligine olan
katkis1 ortaya konmus olacaktir.

Calismanin takip eden boliimiinde konuyla ilgili mevcut literatiiriin kisa bir 6zetine yer verilmistir.
Uciincii boliimde veri setiyle ilgili agiklamalar ve temel degerlendirmeler yer almaktadir. Dérdiincii
bolim ekonometrik modellerin tanitimina tahsis edilmistir. Besinci boliimde ampirik bulgular
degerlendirilmektedir. Sonug¢ kisminda ise ¢aligma neticesinde ulasilan bulgular ve temel ¢ikarimlar yer
almaktadir.

2 Literatiir

White vd. (2020) kripto paralarin bir para birimi mi yoksa finansal varlik olarak mi1 smiflandirilmasi
gerektigi hakkinda kapsamli bir arastirma ortaya koymuslardir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore
Bitcoin bir para birimi olarak fonksiyon gostermekten ziyade gelisen bir varlik smifi olarak
degerlendirilmelidir. Yazarlara gore gore Bitcoin’in bilinirligi ve finansal piyasalarla olan baglar
arttikga risk-getiri karakteristiginde onemli iyilesmeler gozlenmektedir. Bu yonilyle Bitcoin portfoy
yatirnmlarinda kullanilabilecek bir yatirim araci olarak degerlendirilebilir.

Dyhrberg vd. (2018) Bitcoin piyasasini likidite ve islem maliyetleri acisindan incelemislerdir. Temel
amaclar1 Bitcoin’in yatirim yapilabilir bir varlik olup olmadigim ortaya koymaktir. Yiiksek frekansl

Journal of Business and Trade 2(2), 102-118, 2021 104



Dr. Ogr. Uyesi Mevlit CAMGOZ

Alternatif Bir Yatinm Araci Olarak Bitcoin: Uluslararasi Hisse Senedi Portféylerinde Daha Ustiin Bir ...

giin i¢i veri kullanarak ti¢ farkli kripto varlik borsasinda alim-satim islemlerini ve piyasa mikro yapisini
inceleme konusu yapan arastirmacilar hisse senedi piyasalarina kiyasla Bitcoin borsalarinda islem
maliyetlerinin ¢ok daha az ve ortalama biiytikliikteki islemler igin piyasa derinliginin yeterli diizeyde
oldugunu tespit etmislerdir. Islem hacmi volatilite ile pozitif, alim-satim fiyat farkiyla negatif
korelasyon gostermistir. Bu bulgular islemcilerin ¢ogunun algoritmik olmadigini, yani bireysel
yatirimeilar tarafindan gergeklestirildigi anlamina gelmektedir. Arastirmacilar sonug olarak Bitcoin’in
yatirim yapilabilir bir varlik oldugunu ileri siirmiislerdir.

Kripto para birimlerinin finansal varliklarla olan iliskisini inceleyen ¢ok sayida calismada benzer
bulgulara ulagilmigtir. Ornegin, Liu ve Tsyvinski (2019) kripto varliklarin risk-getiri karakteristiklerinin
hisse senetleri, emtia ve para birimlerinden farkli oldugunu ortaya koymuslardir. Ayn1 minvalde bir
aragtirma yiiriiten Corbet vd. (2018) ise kripto varliklarin yeni bir varlik sinif oldugunu ve yatirimeilar
i¢in 6nemli ¢esitlendirme firsatlar1 sundugu sonucuna ulagmustir.

Gil-Alana vd. (2020) en popiiler 6 kripto varligin hisse senedi endeksleriyle olan egbiitiinlesme
iligkilerini incelemislerdir. Yazarlara gore kripto varliklar ile hisse senedi endeksleri arasinda anlaml
bir egbiitiinlesme iliskisi saptanmamusgtir. Bu bulgu sonucunda yazarlar kripto varliklarin bagimsiz bir
finansal varlik olarak degerlendirilmesi gerektigi, sistematik risk tasimadiklari i¢in yatirimeilar
agisindan cazip bir yatirim alternatifi olarak goriilebilecegi sonucuna ulagsmistir. Ayn1 zamanda kripto
varlik fiyatlarmin hisse senedi endekslerinden bagimsiz hareket etmesi bu yeni varlik tiiriiniin dnemli
cesitlendirme firsatlar sunabilecegi anlamia gelmektedir.

Bedi ve Nashier (2020) Bitcoin’in alt1 temel varlik sinifi ve bes 6nde gelen para biriminden olusan bir
portfoylin ¢esitlendirme diizeyine etkisini incelemektedir. Para piyasasin1 Deutsche Bank Para Birimi
endeksi (Deutsche Bank Currency Returns Index), hisse senetlerini MSCI Diinya endeksi (MSCI World
Index), sabit getirili varliklar1 JP Morgan ve Bloomberg para piyasasi endeksleri (JP Morgan Global
Government Bond Index, Bloomberg Barclays Global High Yield Corporate Total Return Index),
gayrimenkulleri MSCI Gayri Menkul endeksi (MSCI World Real Estate Index), alternatif yatirim
araglarin1 Global Hedge Fon endeksi ve Morningstar endeksi (Global Hedge Fund Index, Morningstar
Diversified Alternatives Index), emtialari Thomson Reuters Emtia endeksi (Thomson Reuters Core
Commodity CRB Index) temsil etmektedir. Onde gelen para birimleri olarak ABD Dolari, ingiliz
Poundu, Euro, Japon Yen’i ve Cin Yuan’1 kullanilmistir. Bulgulara gore Japon Yeni, Cin Yuan’1 ve
ABD Dolar1 bazli optimal portféylerde Bitcoin’in agirligi daha yiiksek hesaplanmis ve diger para
birimlerine gore daha iyi riske gore ayarlanmig getiri degerleri goriilmiistiir. Farkli para birimlerinden
olugan portfoylerin performansina ve c¢esitlendirme diizeyine Bitcoin’in degisen diizeylerde katki
sagladigi gorilmiistir.

Li vd. (2021) Bitcoin’in iyi g¢esitlendirilmis bir hisse senedi, tahvil ve emtia portfyiiniin risk-getiri
etkinligine olan etkisini arastirmigtir. Hisse senetlerini S&P 500 endeks getirisi, tahvilleri S&P 500
Kurumsal Tavil Endeksi (S&P 500 Index Investment Grade Corporate Bond Index), emtialar ise
Thomson Routers tarafindan yayimlanan Temel Emtia CRB (Core Commodity CRB Index) endeksi
temsil etmektedir. Markowitz (1952) tarafindan ortaya konan ortalama varyans optimizasyonunu
uygulayan arastirmacilar Bitcoin’in mevcut portfoyiin risk-getiri etkinliginde 6nemli derecede iyilesme
sagladigini, Bitcoin igeren etkin sinirin daha kuzey batida konumlandigim tespit etmislerdir.

Qin vd. (2021) Bitcoin’in global ekonomik belirsizliklere karsi gesitlendirme potansiyeli tasiyip
tasimadigini arastirmislardir. Granger nedensellik temelli test tekniklerini benimseyen arastirmacilar
global ekonomik belirsizliklerin Bitcoin fiyatlarina pozitif ve negatif nedensellik etkileri oldugunu tespit
etmislerdir. Bitcoin fiyatlartyla global ekonomik belirsizlik arasindaki pozitif nedenselligin olmasi,
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Bitcoin fiyatlarinin ekonomik belirsizligin Ongoriisiinde kullanilabilecegi gibi global ekonomik
belirsizligin de Bitcoin fiyatlarinin 6ngoriisiinde kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Netice olarak
aragtirmacilar Bitcoin’in her kosulda alternatif bir yatirim araci olarak kabul edilemese de yatirim
portfoylerinin optimize edilmesinde kullanilabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Shahzad vd. (2019) Bitcoin’in olumsuz ekonomik kosullarda hisse senetleri piyasasi i¢in glivenli liman
fonksiyonu gosterip gdsteremeyecegi, altin veya emtia endeksleriyle benzer risk-getiri karakteristigine
sahip olup olmadigini incelemislerdir. Hisse senetleri piyasasint MSCI gelismis, gelismekte olan iilke
endeksleri, Cin ve ABD endeksleri temsil ederken emtia piyasasin1 S&P Goldman Sachs Emtia endeksi
(S&P Goldman Sachs Commodity Indexs) temsil etmektedir. Arastirmacilar Bitcoin, altin ve emtialarin
giivenli liman olma &zelliginin zamana bagl olarak degiskenlik gosterdigini ve hisse senedi piyasasina
bagli olarak farklilagtig1 sonucuna ulagsmiglardir.

3  Veri Seti

Bu ¢alismada iki tiir veri kullanilmaktadur. ilki alisilagelmis riskli varlik portfoylerini temsil etmek iizere
G7 ve BRICS+T iilkelerine ait S&P Dow Jones tarafindan hesaplanan hisse senedi endekslerinin kar
paylarina gore diizeltilmis Amerikan Dolar1 bazli fiyatlaridir. G7 iilkeleri Almanya, ABD, Ingiltere,
Fransa, Italya, Japonya ve Kanada’dan; BIRCS+T iilkeleri ise Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika ve Tiirkiye’den olusmaktadir. Organizasyonlarin se¢iminde spesifik bir amag¢ bulunmamaktadir.
[k grup geligmis piyasalari, ikinci grup ise gelismekte olan piyasalari temsil etmektedir.

S&P Dow Jones’un belirli kriterlere gére hesapladigr iilke endeksleri, ilgili iilkedeki hisse senetlerinin
piyasa degerinin yaklagik olarak %95’ini temsil etmektedir. Bununla birlikte bilesen sayilari her
piyasaya gore farklilagmaktadir. S&P Dow Jones endekslerinin son donemlerde gerek bir karsilagtirma
olgiitii, gerekse de yatirim fonlari i¢in baz alinmasi bu endeksleri ilgili piyasanin uygun bir gostergesi
haline getirmektedir (S&P Dow Jones, 2021).

Finans literatliriinde varlik fiyatlama modellerine dayanan ya da performans odakli ¢aligmalarda
genellikle kompozit piyasa endeksleri kullanilmaktadir. Kompozit endekslerin kullanilmasinin bu
calisma agisindan Onemli dezavantajlarindan birisi bu endekslerin birebir yatirnm portfoylerine
yansitilmasinin gergek¢i olmamasidir. Ancak diinya genelinde birgok yatirrm fonu Dow Jones
endekslerini baz alarak portfoylerini belirlemektedir. Dolayisiyla Dow Jones endeksleri ilgili piyasalar
acisindan yatirim yapilabilir bir niteligi haizdir. S&P Dow Jones endekslerine ait tiim veriler Thomson
Reuters Datastream veri tabanindan derlenmistir.

Bitcoin fiyatlar1 Investing sitesinden temin edilmistir (investing.com). Tiim degiskenler 30.06.2016-
31.05.2021 tarih araliginda giinliik bazdadir. Dolayisiyla 1283 gozlem elde edilmistir. Hem BEKK-
MGARCH hem de optimizasyon modellemesinde tiim degiskenlerin kapanig fiyatlari tizerinden alinan
yiizdelik logaritmik farklar kullanilmigtir.

R;; =100 * log (R—) (D
RI;, = i varligiun t ginideki kar paylarina gore dizeltilmis degeri

R;+ = ivarhgimn t ginideki ginlik yiizde getirisi
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Grafik 1: BTC ve Endeks Fiyatlar1 (Logaritmik)
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Not: Serilerin dogal logaritmasi alinmugtir.

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Std. Sap. Carpiklik Basiklik Jarque-Bera Olasilik

BTC 0.3135 0.3073 4.8255 0.9215  14.4848 7227.1540 0.0000
GER 0.0409 0.0831 1.2270 14443 263266 295113500  0.0000
USA 0.0621 0.0634 1.2032 13050  27.0424 312407000  0.0000
UK 0.0265 0.0702 11812 12214 275363 32477.1800  0.0000
FRA 0.0473 0.0893 1.2058 15508 269551  31166.9000  0.0000
ITA 0.0491 0.1032 1.4072 25006 38.8725 700745100  0.0000
JAP 0.0362 0.0588 1.0034 20.1607 8.7947 1799.1600 0.0000
CAN 0.0406 0.0605 1.0715 1.8874  58.1595  163284.8000  0.0000
BRA 0.0293 0.0427 2.2826 12643 169154 10684.9500  0.0000
RUS 0.0380 0.0577 1.5297 14112 163273 9913.1650 0.0000
IND 0.0506 0.0834 1.2622 19451 272115 32121.0700  0.0000
CHI 0.0602 0.0287 1.3029 -0.2227 4.4935 129.7424 0.0000
SAFR 0.0237 0.0523 1.8486 -0.7778 7.9809 1454.5050 0.0000
TUR -0.0277 0.0393 2.0355 14492 14.8347 7930.2890 0.0000

Not: BTC: Bitcoin, GER: Almanya, USA: Amerika Birlesik Devletleri, UK: Ingiltere, FRA: Fransa, ITA: italya, JAP: Japonya,
CAN: Kanada, BRA: Brezilya, RUS: Rusya, IND: Hindistan, CHI: Cin, SAFR: Giiney Afrika, TUR: Tiirkiye

Degiskenlerin grafik {izerinde dagilimi incelendiginde, en iist grupta sag eksen iizerinden sirasiyla
Bitcoin, Kanada, Cin, ABD’nin yer aldig1 goriilmektedir. Orta grupta ise Brezil ve Ingiltere gibi iilkeler
bulunmaktadir. Grafikte hisse senedi endekslerinin biiyiik 6l¢iide es hareketi dikkat ¢ekmekle birlikte,
fiyat degiskenligi yiliksek olsa da Bitcoin’in daha dik bir trende sahip oldugu acik bir sekilde
goriilmektedir.
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Tanimlayic istatistikler incelendiginde ilgili tarih araligi i¢in hisse senetlerinde yilliklandirilmig
ortalama getirilerin %9 ile %25 arasinda degistigi goriilmektedir. En iyi getiri saglayan hisse senedi
piyasalar1 Cin, ABD ve Hindistan olarak siralanabilir. Ayn1 dénemde Bitcoin’in yilliklandirilmis
ortalama getirisi %200’{in {izerinde hesaplanmistir. Getiriler baglaminda dikkat ¢eken baska bir husus
Tirkiye’nin negatif getiriyle incelenen tim piyasalardan olumsuz ayrismasidir. Hisse senedi
piyasalarinda yilliklandirilmig standart sapma degeri %19 ile %43 arasindadir. Volatilite agisindan
Brezilya ve Tiirkiye diger hisse senedi piyasalarindan belirgin sekilde farklidir. Hisse senedi
endeksleriyle karsilastirildiginda Bitcoin’in volatilitesinin hisse senedi endeksleri standart sapma
degerinin li¢ katindan daha yiiksek oldugu gortilmektedir. Degiskenlerde tiim carpiklik degerleri sifirdan
kiigiiktiir. Yani degiskenler sola garpik bir goriiniim arz etmektedir. Basiklik degerlerinin pozitif olarak
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Seriler normal dagilima gore daha dik, yani leptokurtik bir goriimdedir.
Jarque-Bera istatistigine gore tiim seriler normal dagilmaktadir.

4 Metodoloji

Finans literatiiriinde yapilan ampirik ¢alismalarda farkli varlik smiflar1 arasindaki iligkileri ortaya
koymak i¢in kullanilan yontemlerden birisi de ¢ok degiskenli GARCH modelleridir. Birden fazla piyasa
veya varliga ait kosullu varyans ve kovaryanslar arasindaki zaman bagimliligini iceren MGARCH
modelleri, finans literatiiriinde yaygin bagvurulan teknikler arasinda gelmektedir. Bu ¢alismada, daha az
parametre tahmini gerektirmesi, kolay tahmin edilebilir olmas1 ve kosullu korelasyonlarin zamana gore
degismesine izin vermesi sebebiyle diyagonal BEKK-MGARCH (1,1) modeli tercih edilmistir.
Nitekim, MGARCH modellerinin karsilastirildigi ¢alismalarda BEKK tahminlerinin CCC ve VEC
modeline gore daha iyi sonuglar verdigi ortaya konulmustur (Bozkurt, 2009).

4.1 Cok Degiskenli ARCH Modelleri (MGARCH)

Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modeli ARCH(p) modellerinde karsilagilan birtakim kisitlar1 ortadan kaldirmistir. Boylece
birden ¢ok sayidaki finansal degiskendeki volatilitenin modellenmesiyle birlikte bu serilerin
getirilerindeki es hareketlerin (spillover effect) de arastirilmasi miimkiin hale gelmistir.

GARCH modelinde ARCH yapisinda yer alan kosullu varyans esitligi ARMA yapis1 ile ifade
edilmektedir. Boylelikle sistemde daha esnek bir gecikme yapisina ve daha uzun dénem bilgisine
ulagilabilmektedir.

Bir GARCH (p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

E./¥._1~ N(0°%)
of = ag+ T, el + Xi, Biok 2
of = ap + a(l)ef + B(L)of 3)

Silvennoinen ve Terédsvirta’ya (2008) gore, model kosullu varyans kovaryans dinamiklerini
yansitabilecek kadar esnek olmalidir. Bununla birlikte tek degiskenli ARCH modellerine gore daha
karmasik bir yap1 alan bu modellerde karsilagilan yiiksek parametre tahmini bir takim sakincalar ortaya
cikarmaktadir. MGARCH modellerini basitlestirmek ve karsilasilan bir takim sakincalari ortadan
kaldirmak i¢in Diagonal VEC, BEKK (Baba, Engle, Kraft, Kroner) ve CCC (Sabit Kosullu Korelasyon)
gibi modeller gelistirilmistir. Bu ¢alismada BEKK yontemi kullanildigi i¢in diger modeller hakkinda
acgiklama yapilmayacaktir.

Journal of Business and Trade 2(2), 102-118, 2021 108



Dr. Ogr. Uyesi Mevlit CAMGOZ

Alternatif Bir Yatinm Araci Olarak Bitcoin: Uluslararasi Hisse Senedi Portféylerinde Daha Ustiin Bir ...

4.2 BEKK-GARCH (1,1) Modeli

Yiiksek parametre tahminini gerektiren VEC-GARCH modellerine alternatif olarak Engle ve Kroner
(1995) tarafindan gelistirilen BEKK-GARCH modelinde, kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli
olmasi kisit1 her zaman saglanabilmektedir. Engle ve Kroner kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli
olma kisitint GARCH (1,1) modelinde asagidaki gibi saglamay1 garanti etmislerdir.

Hy = BoBo+ Xhor X, Aljcer—iel_iAw + Xk X0 Biy He— B 4

Matris seklinde n=2, k=1 i¢in ifade edilebilecek BEKK-GARCH (1,1) modeli:

) A 0 ]’ efr-1 €1,t-1€2,t-1 [A11 0 ] [311 0 ]' [311 0 ]
he = + ’ P + H,_
0= Pollo 0 Az [ez,t—lel,t—l s 1 0 Az 0 Bl U0 By
®)

gibi gosterilebilir.
4.3 Ortalama-Varyans Optimizasyonu

Markowitz’in portfoy yoOnetimine kuramsal anlamda iki Onemli katkisi vardir. Bunlardan ilki
¢esitlendirme ilkesi, ikincisi ise etkin portfoyleri igeren etkin sinir teoremidir. Markowitz gesitlendirme
yaparken sadece portfoye dahil edilen varlik sayisimin  degil bu varliklar arasindaki
korelasyon/kovaryans iliskisinin de dikkate alinmasi gerektigini iddia eder. Eger portfoy i¢inde bulunan
varliklar pozitif tam korelasyona sahip degilse portfoyiin riski portfoyii olusturan varliklarin ayri ayri
riskleri toplamindan daha kii¢lik olacaktir. Bagka bir ifade ile yatirimcinin portfoy olustururken dikkat
etmesi gereken husus varliklarin minferit riskleri degil aralarindaki korelasyon iliskileridir.
Uygulamada etkin portféylerin ve dolayisiyla etkin sinirin hesaplanmasi kuadratik programlama
yontemine dayanmaktadir. Bu teknikte, yatirim olanaklar1 kiimesini olusturan varliklarn risk, getiri ve
korelasyon iligkileri birlikte optimize edilerek belirli bir risk diizeyinde en iyi getiriyi saglayan etkin
portfdy bilesimleri hesaplanmakta ve bu portfoyler birlestirilerek etkin sinir olusturulabilmektedir.

mino? (r,) = WTQW = Y7L, 37, wiwjoy; ve (6)
Kisitlar:
n
Z w; E(r) = E(R,),
i=1
n
z w; = 1,
i=1

w; =20i=1,2,3,..n
5 Ampirik Bulgular

Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron ve Yapisal Kirilmali ADF testi sonuglarina gore
getiri serilerinde birim kok bulunmadigi anlasilmaktadir. Baska bir deyisle tiim seriler birinci
mertebeden I(1) duraganlik kogulunu saglamaktir. ARCH-LM testi sonuglari tiim getiri serilerinde giiglii
bir ARCH etkisinin varligma isaret etmektedir. (ARCH LM testinde sifir hipotezi ARCH etkisinin
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olmadigr yoniindedir. Test AR (1) modeliyle tahmin edilen modellerde, 5 gecikme uzunlugu
kullanilarak yapilmustir.) Getiri serileri tizerinde yapilan bu test finansal zaman serilerinin karakteristik
ozelliklerinden olan degisen varyansa (heteroskedastisite) isaret etmektedir.

Tablo 2: Birim Kok ve ARCH-LM Testi Sonuglari

. . Yapisal Kirtlmali .
ADF Testi PP Testi ADF Testi ARCH LM Testi
T T T F

istatistizgi O istatistizin 0K satistigi O gtatistg Ok
C -37.3011 0.0000 -37.3358 0.0000 -38.9765  0.0000

BTC 3.1522 0.0078
C+Trend -37.2891 0.0000 -37.3245 0.0000 -39.0310  0.0000

G7 Ulkeleri

C -21.9587  0.0000 -35.0866 0.0000 -34.9441  0.0000

GER 29.6589  0.0000
C+Trend -21.9503 0.0000 -35.0745 0.0000 -34.9304  0.0000
C -10.5898  0.0000  -44.0996 0.0000 -45.0602  0.0000

USA 112.9156  0.0000
C+Trend -10.5996 0.0000 -44.0958 0.0000 -45.0527  0.0000
C -13.2529  0.0000 -35.7548 0.0000 -36.2671  0.0000

UK 32.6614  0.0000
C+Trend -13.2492 0.0000 -35.7428 0.0000 -36.3544  0.0000
C -21.7523 0.0000  -34.7209 0.0000 -34.5863  0.0000

FRA 40.7314  0.0000
C+Trend -21.7442  0.0000 -34.7092 0.0000 -34.5726  0.0000
C -22.4656  0.0000 -37.4112 0.0000 -37.4432  0.0000

ITA 19.7144  0.0000
C+Trend -224569 0.0000 -37.3986 0.0000 -37.4287  0.0000
C -36.7211 0.0000 -36.7871 0.0000 -38.1388  0.0000

JAP 24.8874  0.0000
C+Trend -36.7070 0.0000 -36.7725 0.0000 -38.2603  0.0000
C -11.4476  0.0000 -44.2642 0.0000 -45.5588  0.0000

CAN 78.0263  0.0000
C+Trend -11.4504 0.0000 -44.2547 0.0000 -45.5505  0.0000

BRICS + T Ulkeleri

C -12.0616  0.0000 -39.6310 0.0000 -40.0746  0.0000

BRA 77.8150  0.0000
C+Trend -12.0600 0.0000 -39.6201 0.0000 -40.2527  0.0000
C -34.6340  0.0000 -34.8879 0.0000 -36.0093  0.0000

RUS 69.5372  0.0000
C+Trend -34.6205 0.0000 -34.8755 0.0000 -36.1174  0.0000
C -14.6363 0.0000 -37.1493 0.0000 -38.0361  0.0000

IND 47.6919  0.0000
C+Trend -14.6385 0.0000 -37.1405 0.0000 -38.2183  0.0000
C -34.0854  0.0000 -34.1233 0.0000 -34.3870  0.0000

CHI 39.3115  0.0000
C+Trend -34.0795 0.0000 -34.1173 0.0000 -34.4356  0.0000
SAF C -34.9062  0.0000 -34.9455 0.0000 -35.5378  0.0000

97.6702  0.0000
R C+Trend -348956 0.0000 -34.9350 0.0000 -35.6042  0.0000
C -34.5658  0.0000 -34.5632 0.0000 -35.8992  0.0000

TUR 5.5904 0.0000

C+Trend -345538  0.0000 -34.5511 0.0000  -35.9149  0.0000

GARCH (1,1) modeli sonuglarma gore tiim degiskenlerin varyans denklemi katsayilar %1 giivenilirlik
diizeyinde anlamlidir. Ayn1 zamanda hesaplanan tiim o ve B terimlerinin sifirdan biiyiik oldugu, o+ § <
1 kosulunu sagladigi goriilmektedir. Hata terimleri iizerinde yapilan ARCH-LM test istatistiklerinin
hicbirinde kabul edilebilir anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani GARCH
(1,1) modeli hata terimlerinde degisen varyans olmadigi anlasilmaktadir.

GARCH (1,1) modelinde oldugu gibi, asimetrik etkileri dikkate alan TARCH (1,1) modelinde de
katsayilarin biiyiikk ¢cogunlugunun %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla
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birlikte GARCH (1,1) modeline gore a katsayisinin anlamliligindaki bozulma dikkat ¢ekmektedir. Bu
modelde o katsayis1 6 iilkede (ABD, Kanada, Brezilya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye) %1, 2 iilkede
(Almanya ve Ingiltere) %5 diizeyinde anlamli ¢ikarken, 4 iilkede (Fransa, Italya, Japonya, Rusya)
anlamsiz ¢ikmustir. Asimetrik etkiyi gosteren y katsayisinin tiim degiskenlerde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu tiim serilerde kaldirag etkisinin mevcut oldugunu, yani
negatif fiyat soklarinin pozitif soklara kiyasla daha yiiksek diizeyde volatiliteye sebebiyet verdigini ifade
etmektedir.

Tablo 3: GARCH Modeli Sonuglart

Kripto G7 Ulkeleri
BTC GER USA UK FRA ITA JAP CAN
C 03190%  0.0612%* 0.1031* 0.0481** 0.0685*  0.0777%  0.0579*  0.0791*
AR(1)  -0.0083  -0.0261 -0.0958* -0.0320  0.0044 -0.0614*** -0.1404*  0.0550
® 17260 0.0372*  0.0356*  0.0308*  0.0450*  0.0497*  0.1073*  0.0281*
p 0.1622%  0.0831* 02391  0.1323*  0.1509%  0.1077%  0.1508*  0.1841*
; 0.7866%  0.8873*  0.7430*  0.8439*  0.8164*  0.8679%  0.7383*  0.7945*
L‘&ngﬁ 06011 09446 00256 00037 18299 02817  0.0843  0.1267
Jarque-
pTue  401891% 10.8833% 932.52¢  36442%  SBLAR*  77550%  277.39%  355.70%
BRICS+T Ulkeleri
BRA RUS IND CHI SAFR TUR

C 0.0881*** 0.1011**  0.0752*  0.0908* 0.0567 -0.0081
AR (1) -0.0061  0.0556***  0.0236 0.1064* 0.0360 0.0306

w 0.3082*  0.0633*  0.0436*  0.0365%  0.1249*  0.2901*
a 0.1273*  0.0738*  0.0892*  0.0656*  0.0771*  0.1211*
B 0.8000*  0.8994*  0.8765*  0.9091*  0.8834*  0.8241*
ARCH
M Testi 00371 0.0939 05335 07407  2.1156 0.4802
Jarque- ©oesso1%  41.8910% 37480 47.21% 97.49%  3507.75%
Bera Testi

Not: Tiim degiskenler icin GARCH (1,1) modeli Normal (Guassian) dagilim kullanilarak uygulanmustir. *, **, *** 7z test
istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir. ARCH LM testinde gecikme uzunlugu 1
kabul edilmistir.

GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri sonucunda ulasilan bulgulara gore her iki modelin de ¢ok
degiskenli GARCH modellerinde kullanima uygun oldugu goriilmektedir. Diagonal VEC, BEKK
(Baba, Engle, Kraft, Kroner) ve CCC (Sabit Kosullu Korelasyon) modellerinde farkli model kaliplari,
katsay1 kisitlar1 ve dagilim alternatifleri denenmis, katsayilarin anlamliligi ve Akaike (AIC) kriterinin
aldig1 deger dikkate alinarak BEKK-GARCH Sabit Katsayili Diagonal versiyonu en uygun model olarak
belirlenmistir.

Bitcoin ve G7 iilkeleri i¢in kurulan BEKK-GARCH modeli katsayilarinin tamam %1 giivenilirlik
diizeyinde anlamlidir. Kosullu korelasyonlarin ise zaman iginde degisim gosterdigi agikca
goriilmektedir. Bitcoin ile G7 iilkeleri hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyon diizeyi sifir
civarinda dalgalanma gostermektedir. Bu bulgu Bitcoin yatiriminin uluslararasi portfoylere risk ve getiri
etkinligi baglaminda olumlu anlamda katki saglayabilecegine isaret eder. Ciinkii bir portféye eklenen
varligin o portfoydeki diger varliklarla korelasyon diizeyi ne kadar diislik olursa, gesitlendirme etkisi o
Olciide biiytik olacaktir. Dikkat ¢eken baska bir husus pandeminin ABD ve Avrupa lilkelerini etkilemeye
basladigr Mart 2020 tarihinde Bitcoin’in hisse senedi endeksleriyle olan korelasyonunun énemli dlglide
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artmasidir. 2016 ile 2020 yillan1 arasinda sifir civarinda dalgalanan korelasyon diizeyi Kovid-19
pandemisinin hisse senedi piyasalarimi etkilemesiyle Mart ayinda 0.55 ile 0.85 seviyelerine kadar
cikmistir. Bu olgu finansal piyasalarda ortaya cikan soklarn kripto varliklara aktarilabilecegini
gostermektedir.

Tablo 4: TARCH Modeli Sonuglari

Kripto G7 Ulkeleri
BTC GER USA UK FRA ITA JAP CAN
C 0.2684** 0.0267 0.0766* 0.0264 0.0342  0.0473***  0.0327 0.0506*

AR (1) 0.0026 -0.0063  -0.0957*  -0.0276 0.0409 -0.0302  -0.1243* 0.0445

w 1.7952%  0.0215%  0.0358*  0.0212*  0.0280*  0.0343*  0.0702*  0.0263*
a 0.1146% -0.0105%*  0.1288*  0.0262**  0.0121 0.0030  0.0191  0.0519*
¥ 0.0812%  0.0986*  0.2314*  0.1134*  0.1746*  0.1252*  0.1594*  0.1898*
B 0.7876*  0.9383*  0.7388*  0.8952*  0.8771*  0.9119*  0.8240%  0.8246*
ARCH 5660 03479 03111 01394 12438 00986 00999 03757
LM Testi
Jarque-
. 2971.60%  806.85*  1097.47*  297.89%  550.52%  519.01*  200.64*  244.00%
Bera Testi
BRICS+T Ulkeleri
BRA RUS IND CHI SAFR TUR
C 0.0634  0.0772%**  0.0399  0.0745**  0.0130  -0.0469
AR (1) 0.0248  0.0473 00469  0.1123* _ 0.0335 __ 0.0279
w 0.6371*%  0.0568*  0.0451%  0.0766%  0.1269%  0.2481*
a 0.0779%  0.0057  -0.0328*  0.0468%  -0.0176  0.0554*
y 02904*  0.0922*  0.1568*  0.0736*  0.1345*  0.0898*
B 0.6342*  0.9194*  0.9080*  0.8603*  0.9066*  0.8498*
ARCH
IMTesi 05380 02483 06975 22735 21708 0.6991
Jarque- g3 39%  08131%  332.54%  44.20% 70.44*%  4983.58%
Bera Testi

Not: Tiim degiskenler icin TARCH (1,1) modeli Normal (Guassian) dagilim kullanilarak uygulanmstir. *, **  *** z test
istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. ARCH LM testinde gecikme uzunlugu 1
kabul edilmistir.

Tablo 5: Bitcoin ve G7 Ulkeleri BEKK-GARCH Sabit Katsayili Diagonal Model Sonuglar1

Terim Katsay1 Terim Katsay1 Terim Katsay1
M(1,1) 0.6245%* Al(1,1) 0.2205* B1(1,1) 0.9625%*
M(2,2) 0.0013* Al1(2,2) 0.1429%* B1(2,2) 0.9873*
M(3,3) 0.0047* Al1(3,3) 0.2328* B1(3,3) 0.9691*
M(4,4) 0.0023* Al(4,4) 0.1491* B1(4,4) 0.9865*
M(5,5) 0.0005* Al1(5,5) 0.1484* B1(5,5) 0.9867*
M(6,6) 0.0028* A1(6,6) 0.1396* B1(6,6) 0.9876*
M(7,7) 0.0106* Al1(7,7) 0.1137* B1(7,7) 0.9879*
M(8,8) 0.0034* Al1(8,8) 0.2130%* B1(8,8) 0.9733*

Not: *, ** *¥* 7 test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Student t dagilimi
kullanilmigtir.

Genel olarak hisse senedi piyasalariin birbirleriyle olan korelasyonlari, Bitcoin ile olan korelasyon
diizeylerine gére daha yiiksektir. Ozellikle Avrupa birligi iilkeleri arasindaki ve ABD ile Kanada
endeksleri arasindaki yiiksek korelasyon diizeyi dikkat ¢ekmektedir. Finansal entegrasyon olarak da
adlandirilan bu olgu, uluslararasi g¢esitlendirmenin hisse senedi portfoylerinin risk-getiri etkinligine
katkisinin azaldigina isaret etmektedir. Kovid-19 pandemisinin Avrupa iilkelerinde ve ABD’de
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yayilmaya baslamasiyla Mart 2020’de yasanan kiiresel satis dalgasinin etkileri Bitcoin kadar olmasa da
kiiresel piyasalar arasindaki korelasyon diizeyinin artmasina neden oldugu anlasilmaktadir.

Bitcoin ile BRICS+T hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon seviyesi de G7 iilkelerinde oldugu
gibi sifir civarinda dalgalanmaktadir. Yine, Mart 2020’de G7 piyasalariyla Bitcoin arasindaki yilikselen
korelasyon diizeyinin BRICS+T iilkeleri i¢in de gegerli oldugunu sdylenebilir. Bu zaman zarfinda
Bitcoin ile BRICS+T hisse senetleri piyasast arasindaki korelasyon katsayilar1 0.55 ile 0.86 arasinda
degismektedir. Bu olgu, G7 iilkelerinde oldugu gibi gelismekte olan piyasalara ilgi duyan yatirimcilar
acisindan mevcut hisse senedi portfdylerine ekleyecekleri Bitcoin yatirimimin gesitlendirme anlaminda
katki saglayacagina isaret etmektedir. Ancak Mart 2020’de yasanan soku hem hisse senedi piyasasini
hem Bitcoin’i etkilemis olmasi, finansal kriz dénemlerinde Bitcoin fiyatlarinin pozitif ayrisma gosterme
potansiyelini zayiflatmaktadir. Baska bir anlatimla hisse senetleri piyasasinda ortaya ¢ikan fiyat soklar
Bitcoin fiyatlarini da etkileyebilecektir.

Grafik 2: Bitcoin ve G7 Ulkeleri Getiri Serileri Arasindaki Kosullu Korelasyonlar
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Gelismis iilke piyasalarinin aksine gelismekte olan iilke piyasalar arasindaki korelasyon diizeyleri
nispeten daha diisiik diizeydedir. Baska bir deyisle gelismekte olan iilke piyasalari arasindaki es
hareketlerin yonii ve giicli daha zayiftir. Ancak, Mart 2020°de yasanan sokun gelismekte olan iilke
piyasalar arasindaki es hareketliligi arttirdig1 agik¢a goriilmektedir. Bu olgu gelismekte olan iilke
piyasalarinda es anli olarak yiiksek diizeyli fon ¢ikislarinin bir etkisi olarak kabul edilebilir. Covid-19
pandemisinin ortaya ¢ikardigi korku risk istahini diisiirdiigi i¢in yatirnmeilarin fonlarimi daha giivenli
limanlara ¢ekmek istedigi anlasilmaktadir.
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Burada belirtilmesi gereken bir bagka husus da geligmis iilke piyasalarinin aksine gelismekte olan tilke
piyasalar1 arasinda daha zayif olan korelasyon iligkilerinin yatirimcilar agisindan 6nemli ¢esitlendirme
firsatlar1 sunabilecegi gercegidir. Yani gelismekte olan iilke piyasalarina yatinm yapan finansal
kurumlar veya fonlar uluslararasi gesitlendirmenin saglayacagi avantajlardan faydalanabilir. Bu olgu
biiyiik 6l¢lide BRICS+T iilkeleriyle ilgili jeopolitik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Clinki G7
ornegine kiyasla bu iilkelerin birbirleriyle olan ekonomik ve cografi iligkileri ¢ok daha zayiftir.

Tablo 6: Bitcoin ve BRICS+T Ulkeleri BEKK-GARCH Sabit Katsayili Diagonal Model Sonuglar1

Terim Katsay1 Terim Katsay1 Terim Katsay1
M(1,1) 0.5833* Al(1,1) 0.2210%* BI(1,1) 0.9629*
M(2,2) 0.0448* Al(2,2) 0.1563* B1(2,2) 0.9811%*
M(3.3) 0.0156* Al1(3,3) 0.1595%* B1(3.3) 0.9831%*
M(4,4) 0.0146%* Al(4,4) 0.1703* B1(4.,4) 0.9791*
M(5,5) 0.0032%*** Al(5,5) 0.1233* BI1(5,5) 0.9920%*
M(6,6) 0.0110* A1(6,6) 0.1556* B1(6,6) 0.9859*
M(7,7) 0.0813* Al(7,7) 0.1962* B1(7,7) 0.9691*

Not: *, ** *¥* 7 test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Student t dagilimi
kullanilmistir.

Grafik 3: Bitcoin ve BRICS+T Ulkeleri Getiri Serileri Arasindaki Kosullu Korelasyonlar

Cor(LNBTC,LNBRA)

05
00
05

WL Ry
2017 2018 2019 2020 202

Cor(LNBTC,LNRUS)

Cor(LNBRA, LNRUS)

1
05
004
05

'
MWMM
"
os

WY Ry

Cor(LNBTC,LNIND)

PEw o n Ny

Cor(LNBRA, LNIND)

Cor(LNRUS, LNIND)

"
‘

"
"

05
00
05
10
[

WV
2017 2018 2019 2020 2021

Cor(LNBTC,LNCHI)

Cor(LNBRA,LNCHI)

VR
2017 2018 2019 2020 2021

Cor(LNRUS, LNCHI)

WV RN R e
2017 2018 2019 2020 2021

Cor(LNIND,LNCHI)

et o

N

ENPPRVIPANA

WL
2017 2018 2019 2020 202

Cor(LNBTC,LNSA)

W Ny
2017 2018

Cor(LNBRA,LNSA)

W
2019 2020 2021

vuw

Cor(LNRUS, LNSA)

Y
2017 2018 2019 2020 2021

av o nmw Cewwon
2007 2018

Cor(LNIND, LNSA)

e
2019 2020 2021

Cor(LNCHI,LNSA)

1
05
00
054

.
“W
0

T

o W
o

R AN AR
2017

Cor(LNBTC,LNTUR)

2018 2019 2020 2021

WV RNV Yy

Cor(LNBRA, LNTUR)

2017 2018 2019 2020 2021

VRN e

Cor(LNRUS, LNTUR)

WV
2017 2018 2019 2020 2021

WV Y Y

2017

Cor(LNIND,LNTUR)

2018 2019 2020 2021

A NN
2017

‘Cor(LNCHI,LNTUR)

2018 2019 2020 2021

Cor(LNSA,LNTUR)

g

WV TN R
017 201

av oy
019 2020 2021

Bitcoin yatiriminin uluslararasi hisse senedi portfoyleri lizerinde etkisini risk-getiri diyagramu lizerinde
gdrmek amaciyla uygulanan Markowitz optimizasyonu iki asamada yapilmustir. Ik asamada Bitcoin ile

birlikte tiim iilke endeksleri birlikte ele alinmis, ikinci agamada sadece hisse senedi endeksleri dikkate
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almmuigstir. Bitcoin’in yer aldig1 optimal portfoylin ortalama getirisi %33.82, standart sapmasi1 %19.05
ve Sharpe orani 1.72 olarak hesaplanmustir. Bitcoin’in yatirim alternatifleri kiimesinden ¢ikarilmasiyla,
yani sadece hisse senetlerinden olusan optimal portfoyiin ortalama getirisi %18.30’a, standart sapmas1
%14.82’ye ve Sharpe orani 1.17’ye diismektedir. Bitcoin’in yatirim alternatifleri kiimesinin ig¢inde
oldugu optimal portfoy i¢indeki agirligi %19 civarindadir. Ayni portfoy icinde ABD’nin agirligr %25,
Japonya mn agirhgi %45, Hindistan’1n agirligi ise %14 civarindadir. Geri kalan dagilim Ingiltere, Italya,

Rusya, Cin ve Tiirkiye endeksleri arasinda %7 ile %1 arasinda degigsmektedir.

Tablo 7: Optimize Portfoylerde Agirliklar, Risk ve Getiri Diizeyleri

BTC + Hisse Senetleri

Hisse Senetleri

Minimum Riskli Port. Optimal Port. Minimum Riskli Port. Optimal Port.
BTC %0.62 BTC %19.05 USA %25.36 USA %34.06
USA %25.01 USA %17.12 UK %1.66 JAP %26.66
UK %1.79 JAP %23.29 ITA %1.48 RUS %1.52
ITA %1.10 RUS %3.64 JAP %45.24 IND %2.20
JAP %45.17 IND %3.60 RUS %2.83 CHI %11.41
RUS %2.72 CHI %33.30 IND %14.62 SAF %22.45
IND %14.62 CHI %7.55

CHI %7.67 TUR %1.27

TUR %1.31

Ort. Get. %14.29 Ort. Get. %33.82 Ort. Get. %13.56 Ort. Get. %18.30
Std. Sap. %12.33 Std. Sap. %19.05 Std. Sap. %12.33 Std. Sap. %14.82
Sharpe %1.08 Sharpe %1.72 Sharpe %1.02 Sharpe %1.17

Not: Dolar bazli risksiz getiri oran1 %1 kabul edilmistir.

Grafik 4: BTC ve Hisse Senedi Portfoylerine Ait Markowitz Etkin Sinirlar
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Not: Dolar bazli risksiz getiri oran1 %1 kabul edilmistir. Ortalama-varyans optimizasyonunda agiga satis kisit1 uygulanmustir.

Optimal riskli portfoy Sharpe oraninin maksimum deger aldig etkin portfoydiir.
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Risk getiri diyagraminda agikca goriilmektedir ki uluslararasi hisse senedi portfoylerine Bitcoin’in dahil
edilmesi etkin sinirin belirgin sekilde kuzey-bati yoniine kaymasini saglamaktadir. Optimal portfoylerin
risk-getiri degerlerinden de anlasildig1 {izere hisse senedi portfoylerine dahil edilen Bitcoin 6nemli bir
¢esitlendirme avantaji saglamakta ve neredeyse tiim diizeylerde daha iistiin etkin portfylerin ortaya
¢ikmasina yol agmaktadir. Ornegin, %14.82 standart sapma diizeyinde %18.30 getiri saglayan optimal
hisse senedi portfoyliyle aym1 diizeyde riskli Bitcoin portfOyliniin getirisi yaklasik olarak %25
civarindadir. Bu da aymi risk diizeyinde beklenen getiride %36 artis anlamina gelmektedir. Amerikan
Dolar bazinda hi¢ de kiiciimsenemeyecek diizeydeki bu iyilesme Bitcoin’in yeni bir riskli varlik tiiri
olarak kabul edilmesinde rol oynayacak dnemli bir faktordiir.

6 Sonug

Heniiz on y1l 6ncesine kadar tam olarak ne oldugu hakkinda bile fikir sahibi olmadigimiz Bitcoin, kripto
varliklarin dogusuna onciiliik etmis, bugiin itibariyle milyonlarca insanin ilgisini ¢eken ve dikkat ¢ekici
piyasa biiylikligiine ulagan teknolojik bir yenilik olarak karsimizda durmaktadir. Bir 6deme ve yatirim
araci olarak ilgi goren kripto varliklar hakkinda ¢ok yonlii bilimsel bir literatiir de ortaya ¢ikmus
durumdadir. Bu c¢alisma Bitcoin’in gelismis ve gelismekte olan hisse senetleri piyasalariyla olan
korelasyon iliskilerini ortaya koymak ve iyi gesitlendirilmis uluslararasi hisse senedi portfoylerine
eklenmesi durumunda, portfoylin risk-getiri etkinligi Ulzerindeki etkisini ortaya koymayi
amaclamaktadir. Arastirma sonucunda Bitcoin’in finansal bir yatirim araci olarak kullanilip
kullanilamayacagi, uluslararast yatiimeilar icin c¢esitlendirme diizeyinde iyilesme saglayip
saglamayacagi ve uluslararasi hisse senedi portfdylerinin performansina olan katkisi ortaya konmus
olacaktir. G7 ve BRICSHT iilkelerinin hisse senedi endeksleriyle Bitcoin fiyatlarmin kosullu
korelasyonlart BEKK-MGARCH yontemi kullanilarak  hesaplanmigs ve ortalama-varyans
optimizasyonu kullanilarak Bitcoin’in hisse senedi portfdylerinin risk-getiri etkinligi tizerindeki etkisi
gosterilmistir.

Bitcoin ile G7 iilkeleri hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyon diizeyi sifir civarinda dalgalanma
gostermektedir. Bu bulgu Bitcoin yatiriminin uluslararasi portfoylere risk ve getiri etkinligi baglaminda
olumlu anlamda katki saglayabilecegine isaret etmektedir. Dikkat ¢ceken bagka bir husus Kovid-19
pandemisinin ABD ve Avrupa iilkelerini etkilemeye basladigi Mart 2020 tarihinde Bitcoin’in hisse
senedi endeksleriyle olan korelasyonunun énemli dlciide artmasidir. 2016 ile 2020 yillar1 arasinda sifir
civarinda dalgalanan korelasyon diizeyi pandemi sartlarinin hisse senedi piyasalarini etkilemesiyle Mart
aymda 0.55 ile 0.85 seviyelerine kadar ¢ikmustir. Bu olgu finansal piyasalarda ortaya ¢ikan soklarin
kripto varliklara aktarilabilecegini gostermektedir. Bitcoin ile BRICS+T hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyon seviyesi de G7 iilkelerinde oldugu gibi sifir civarinda dalgalanmaktadir. Yine,
Mart 2020°de G7 piyasalariyla Bitcoin arasindaki yiikselen korelasyon diizeyinin BRICS+T f{ilkeleri
i¢cin de gegerli oldugunu soylenebilir. Bu olgu, G7 iilkelerinde oldugu gibi gelismekte olan piyasalara
ilgi duyan yatirimcilar acisindan mevcut hisse senedi portfoylerine ekleyecekleri Bitcoin yatiriminin
cesitlendirme anlaminda katki saglayacagina isaret etmektedir.

Ortalama-varyans optimizasyonu sonucunda ulagilan bulgular agik¢a gostermektedir ki uluslararasi
hisse senedi portfdylerine Bitcoin’in dahil edilmesi etkin sinirin belirgin sekilde kuzey-bat1 yoniine
kaymasini saglamaktadir. Optimal portfoylerin risk-getiri degerlerinden de anlagildig tizere hisse senedi
portfoylerine dahil edilen Bitcoin onemli bir cesitlendirme avantaji saglamakta ve neredeyse tiim
diizeylerde daha iistiin etkin portfdylerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
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