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Analysis of Volatility Spillover Between Cryptocurrencies: Evidence from
High-Cap Cryptocurrencies

Abstract

Cryptocurrencies are financial assets that have left their mark on the first quarter of the 21st century. After
they started to be traded in the financial markets, with the increase in transaction volumes in a short time,
many new cryptocurrencies were produced and started to be traded in the market. The features that
distinguish cryptocurrencies from traditional financial assets such as their production processes, their lack
of physical existence and their decentralized structure have attracted attention. Another important feature
that attracts attention is undoubtedly the serious price fluctuations in cryptocurrencies. The serious price
fluctuations experienced by cryptocurrencies have highlighted the volatile structure of the market. For this
reason, analyzing the volatility spillover between crypto assets has become important for both investors and
researchers. In this study, the volatility spillover between the top 4 cryptocurrencies with the highest market
value in the cryptocurrency market was analyzed. In the analyzes, daily returns between 13.07.2020 and
05.09.2024 were used for BTC (Bitcoin), ETH (Ethereum), BNB (Binance Coin) and SOL (Solano) and the
dynamic connection between cryptocurrencies was examined by creating a TVP-VAR model for the analysis
of volatility spillover. From the analysis findings; It has been determined that the total dynamic connection
in the volatility of cryptocurrencies was affected by the developments regarding the Covid-19 Pandemic and
the approval of Bitcoin ETFs and increased during these periods. In addition, it was found that the strength
of the total volatility spillover among cryptocurrencies was not high and that BNB and BTC among the
cryptocurrencies were volatility transmitters, while ETH and SOL were volatility receivers during the analysis
period. When the variables that are volatility transmitters among cryptocurrencies are ranked in terms of
their impact, it was determined that the currency that is the strongest volatility transmitter is BNB, followed
by BTC. On the other hand, SOL is the cryptocurrency that receives the most volatility among
cryptocurrencies that are volatility receivers, while ETH is in second place. It was determined that the past
price shocks of the relevant cryptocurrency are primarily effective in explaining the change in the volatility
of cryptocurrencies. The fact that the volatility spillover relationship of the 4 cryptocurrencies included in the
analysis is not very high can be evaluated as they can be kept in the same portfolio and their risk-
contaminating effects on each other may be limited. In addition, considering BNB's feature as the highest
volatility transmitter, creating and monitoring portfolios will be important in terms of investment efficiency.
Similarly, the fact that SOL receives strong volatility from other cryptocurrencies can be evaluated as another
issue to be considered in investment processes.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Ethereum, Volatility Spillover, TVP-VAR

Kripto Para Birimleri Arasindaki Volatilite Yayillminin Analizi: Piyasa Degeri
Yiiksek Kripto Para Birimlerinden Kanitlar

0z

Kripto paralar 21. yizyilin ilk ceyredine damgasini vuran finansal varliklardir. Finansal piyasalarda islem
gérmeye baslamalarinin ardindan kisa siire icerisinde islem hacimlerinin artmasi ile gok sayida yeni kripto
para birimi Uretilerek piyasada islem goérmeye baslamistir. Kripto paralarin lretim sirecleri, fiziksel varliga
sahip olmamalari, merkeziyetsiz yapilari gibi geleneksel finansal varliklardan ayrilan 6zellikleri dikkat
gekmistir. Dikkat geken bir diger 6nemli dzellikleri ise stiphesiz kripto para birimlerinde yasanan ciddi fiyat
dalgalanmalari olmustur. Kripto para birimlerinin yasamis olduklari bu fiyat dalgalanmalari piyasanin volatil
yapisini 6n plana ¢ikarmistir. Bu nedenle kripto varliklar arasindaki volatilite yayihmin analiz edilmesi gerek
yatinmcilar gerekse arastirmacilar agisindan 6nem kazanmistir. Bu calismada kripto para piyasasinda en
ylksek piyasa dederine sahip 4 kripto para birimi arasindaki volatilite yayilimi analiz edilmistir. Analizlerde
BTC (Bitcoin), ETH (Ethereum), BNB (Binance Coin) ve SOL (Solano) igin 13.07.2020 ile 05.09.2024 tarihleri
arasina ait gunlik getiriler kullanilmig ve volatilite yayiiminin analizi icin TVP-VAR modeli olusturularak kripto
para birimleri arasindaki dinamik baglanti incelenmistir. Analiz bulgularindan, kripto para birimlerinin
volatilitelerindeki toplam dinamik baglantinin Covid-19 Pandemisi ve Bitcoin ETF'lerinin onaylanmasina iliskin
gelismelerden etkilendigi ve bu donemlerde artis gosterdidi tespit edilmistir. Ayrica, kripto para birimleri
arasindaki toplam volatilite yayiliminin gticiiniin yiiksek olmadidi, kripto para birimlerinden BNB ve BTC'nin
analiz donemi igerisinde volatilite yayicisi, ETH ve SOL'un ise volatilite alicisi 6zellik gosterdigi bulgusu elde

19 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi e Cilt 18 » Sayi 1 e 2025



I Kripto Para Birimleri Arasindaki Volatilite Yayiiminin Analizi: Piyasa Degeri Yiiksek Kripto Para Birimlerinden Kanitlar

edilmistir. Kripto para birimleri arasinda volatilite yayicisi olan degiskenler etki gligleri agisindan siralandiginda
en glcll volatilite yayicisi olan para biriminin BNB oldugu ve bunu BTC'nin takip ettigi belirlenmistir. Diger
yandan SOL, volatilite alicisi olan kripto para birimleri arasinda volatiliteyi en gok alan kripto para birimi
olurken, ETH ise ikinci siradadir. Kripto para birimlerinin volatilitelerindeki degisimin agiklanmasinda dncelikle
ilgili kripto para biriminin kendi gegmis fiyat soklarinin etkili oldugu belirlenmistir. Analizlerde dikkat ceken
bir diger husus ise 6zellikle BNB ve BTC'nin SOL'a giiglii sekilde volatilite yaymasidir. Analize dahil edilen 4
kripto para biriminin volatilite yayihim iligkisinin gok yliksek olmamasi, ayni portféyde bulundurulabilecekleri
ve birbirlerine risk bulagtirici etkilerinin sinirli olabilecedi seklinde dederlendirilebilir. Bunun yani sira BNB'nin
en yiksek volatilite yayicisi olma 6zelligi dikkate alinarak portféylerin olusturulmasi ve takip edilmesi, yatirm
verimliligi agisindan énem tasiyacaktir. Benzer sekilde SOL'un da diger kripto para birimlerinden giigli sekilde
volatilite almasi, yatinm siireglerinde dikkat edilmesi gereken bir dider husus olarak dederlendirilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Ethereum, Volatilite Yayiimi, TVP-VAR

Giris

Kripto paralar, siirekli yeni finansal araclarin eklendidi finansal piyasalara 21. ylizyilin ilk
ceyreginde dahil olan ve geleneksel finansal aracglardan yapisal ézellikleri ile ayrilan finansal
varliklardir. Ozellikle fiziksel bir yapiya sahip olmamalari, kripto paralarin finansal
piyasalardaki ezberleri bozan 6zelligini olusturmaktadir. Bunun yani sira 6zellikle ihrag edilme
amaclarinin altindaki elestirel yaklagim da piyasa aktérlerinin dikkatini ¢gekmistir. Geleneksel
finansal piyasalardaki merkeziyetci yapiya tepki olarak 2009 yilinda Satoshi Nakamoto
tarafindan baglatilan strecin ilk giktisi olan Bitcoin (BTC) finansal piyasalardaki yerini almigtir.
Fiziksel varliga sahip olmamalari nedeniyle baslangicta tam olarak anlasilamayan Bitcoin ve
akabinde ihrag edilen yeni kripto para birimleri, gliniimizde finansal piyasalardaki yerlerini
saglamlagtirmiglardir. Kripto para piyasalarinda ortaya cikan gelismeler geleneksel finansal
sistemdekinden daha hizli yasanmis ve kisa sire igerisinde kripto para piyasalarindaki
gostergelerde hizl artislar yasanmistir. Bu baglamda kripto para birimi sayisi, islem hacmi ve
piyasa degerlerinde énemli degisiklikler meydana gelmistir. Coinmarketweb verilerine gore
2024 yil Eylll ayi itibariyla kripto para piyasasinin toplam piyasa degeri yaklasik 1,92 Trilyon
$ olup ilk kripto para birimi olan BTC'nin (%55,76) piyasada hakimiyeti bulunurken bu para
birimini sirasiyla ETH (%14,26), USDT (%6,16), BNB (%3,75), SOL (%3,11) takip
etmektedir. Glinlimizde ayrica artan talep ve popiilaritelerine bagli olarak geleneksel finansal
sistemdeki varlik tiirlerine benzer sekilde yesil kripto para birimleri, Islami kripto para birimleri
vb. tlrdeki kripto paralarda piyasalarda islem goérmektedir.

Kripto paralarin, Merkez Bankalarindan bagimsiz bir yapiya sahip olmalari, Gretimlerinin bir
Merkez Bankasi yerine dijital ortamlarda madenci olarak tanimlanan yapilar tarafindan
gerceklestirilmeleri, merkezi otoritelerden bagimsiz ve daditik bir yapiya sahip olmalari ile
Uretim miktarina iligkin sinirlari temel ézelliklerini olusturmaktadir (Gliven ve Sahinéz, 2021,
s.3). Bunlarin yani sira kripto para birimlerinin en dikkat cekici bir diger 6zelligi ise para
birimlerinin fiyatlarinda ortaya gikan asiri dalgalanma ve piyasanin volatil yapisidir. Bu
dalgalanma, piyasanin ilk ve piyasaya hakim durumdaki para birimi olan BTC o&lcedinde
orneklendirilecek olursa, BTC'nin piyasalarda islem gérmeye basladigi yil olan 2009'daki fiyati
yaklagik 1$ seviyelerinde iken 2024 Eylil itibariyle yaklagik 54.252 $ seviyelerine yilkselmistir.
Bu trende benzer bir degisim, stabil coin olarak degerlendirilen fiyati nispeten sabit kabul
edilen kripto para birimi disindaki diger kripto para birimleri igin de gegerli olmustur. Fakat
burada dénemli olan husus bu degisim trendinin siirekli artis yonli olmamasi diger bir bakis
agisi ile piyasada sert dususlerin de yasanmis olmasidir. Piyasada islem gérmeye bagsladiklari
donemden bugline kadar farkli ddénemlerde sert dalgalanmalar gdsteren kripto para
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piyasalari, 6zellikle Covid-19 Pandemisinden ciddi dlctide etkilenmistir21. Bunun yani sira her
ne kadar merkeziyetsiz yapilari sayesinde siyasi ve makroekonomik gelismelerden
etkilenmeyecekleri iddiasi ile piyasalara meydan okusalar da uluslararasi finansal gelismelere
tepkisiz kalamamiglardir. Hatta bu yeni finansal araglardan bazilari giiniimdiziin dnemli iletisim
kanallari olan sosyal medya paylasimlarindan dahi etkilenerek fiyat degisimleri yasamislardir.

Kripto paralara yatinm yapan ekonomik birimler, piyasalarin gelisim sireci igerisinde
farklilagmistir. Piyasalarin gelismeye basladidi ilk dénemlerde piyasada islemler genellikle
bireysel yatirmcilar tarafindan gergeklestirilip domine edilirken, kripto piyasasinin artan
O6nemi kurumsal yatinmcilari da cezbetmistir. Gliniimuzde kripto parayla ilgili yatirimi diisiinen
orta diizey bireysel yatinrmci grubuna ek olarak, kurumsal fon yoneticileri de kripto paralari
asir oynakliklarina ragmen yliksek getiriler Uretebilen, yatirm yapilabilir bir varlik sinifi olarak
gormektedirler (Ji ve diderleri, 2019, s.257; Smales, 2021, s.1). Degisen bu yatirrmci grubu
igin stphesiz yatinm karar verme sirecinde dikkate alinan faktérler arasinda, varlik
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar énemli bir yer almaktadir. Volatilite veya oynaklik,
bir varligin zaman igindeki fiyat degiskenligini ifade etmekte olup finans teorilerindeki en
yaygin risk Olctistidir (Woebbeking, 2021, s.274). Finansal piyasalarda oynaklik bir varligin
fiyatindaki sapmayi ifade ederken yatinrmcilara kar firsatlar saglayabilmektedir (Gupta ve
Chaudhary, 2022, s.2). Bu yoniyle kripto para yatinmcilan igin piyasadaki volatilite son
derece 6nemlidir. Volatilite finansin merkezi bir konusu olup volatiliteyi tahmin etmek ve
ongormek, riski, varlik fiyatlandirmasini, yatinm stratejilerini, piyasa verimliligini ve portfyleri
segmek igin kritik dneme sahiptir (Ahmed ve digerleri, 2024, ss.1-2).

Volatilite ile ilgili olan bir diger husus ise varliklar arasinda bu volatilitenin yayllmasidir.
Nitekim finansal piyasalarin gerek zaman gerekse mekan olarak bu kadar entegre oldugu bir
dénemde, varlik fiyatlar arasindaki baglanti énem kazanmaktadir. Piyasada fazla sayida
kripto para birimi islem goriirken, kripto para birimlerinin her biri farkli nitelige sahip olup
genel olarak coin, token veya stabil coin olarak siniflandirimaktadir. Yatirimcilar agisindan
etkili bir yatinnm ve risk yénetim stireci gerceklestirmek igin kripto para birimlerinin birbiriyle
baglantisini ve soklarin bir kripto para biriminden digerine nasil gegtigini anlamalari son
derece dnemlidir (Smales, 2021, s.1).

Kripto paralar, finansal piyasalara yakin bir zaman diliminde giris yapmalarina ragmen genis
bir piyasa kabull ile karsilasmis ve hizli bir gelisim gdstermiglerdir. Bu kapsamda kripto
paralar gerek yatirm gerekse akademik calismalarin vazgecilmezleri arasina girerek birgok
hedge fonu ve varlik yoneticisi tarafindan portféylere ve yatinm stratejilerine dahil edilen
varliklar haline gelmis ve akademik arastirmalarin da popiler konulari arasina girmistir (Fang
ve digerleri, 2022, s.1). Kripto para piyasalarinin ve borsalarinin son vyillardaki gelisimi,
akademik arastirmacilar, politika yapicilar, diizenleyiciler ve yatinmcilar arasinda biiyik ilgi
uyandirmistir. Kripto para piyasalarindaki hizli deder artislari, oldukca spekiilatif olan dijital
varliklarin getirileri ve volatilitesine olan ilgiyi arttirmistir (Kyriazis, 2021, s.1). Son yillarda
yatinmcilarin, piyasa katilimcilarinin ve medyanin dikkatini cekmesiyle birlikte piyasaya yeni
kripto para birimleri dahil olmustur. Bu gelisme ile kripto para piyasasinin islem hacmi ve
degerinin dnemli 6lclide artmasi, kripto piyasalarindaki volatiliteyi arastirma motivasyonunu
Ust dizeye cikarmistir (Ahmed ve digerleri, 2024, ss.1-2). Kripto para birimlerinin volatilite
yapisini ve piyasadaki volatilite yayiimini arastirmak, kripto para piyasasindaki bilgi iletim
mekanizmasinin  anlasilmasina katki sunarak piyasa katiimcilarina faydal bilgiler
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saglamaktadir. Literatiirde kripto para birimi volatilite yayiimi ve bilgi iletim mekanizmalarina
odaklanan teoriler ve ampirik calismalar iki gruba ayriimaktadir. Ilk grup, kripto para
birimlerinin volatilite yayma mekanizmasini ekonomik temeller ve kiiresel sermaye tahsisi ile
iliskilendirerek incelemektedir. Diger grup ise, kripto para piyasasinin verimsiz oldugunu ve
yatirmcilarin dider kripto paralarin performansini dederlendirerek, belirli bir kripto para
biriminde spekiilasyon veya korunma firsati arayacagi ve boylece iligkili bir bilgi kanali
aracihidiyla kripto para getirilerinin bulasici bir sekilde birlikte hareket etmesine neden olacagi
gorisuni savunmaktadir (Liu ve Serletis, 2019, s.780).

Bu calismada kripto para piyasasinda en yiiksek piyasa degerine sahip 4 kripto para birimi
arasindaki volatilite yayiimi analiz edilmistir. Arastirmada kripto para birimlerinin 13.07.2020
ile 05.09.2024 tarihleri arasina ait glinlik getirileri kullanilmistir. Volatilite yayihminin analizi
icin TVP-VAR modeli olusturularak kripto para birimleri arasindaki dinamik badglanti
incelenmistir. Literatlirde volatilite yayilimin agirlikli olarak GARCH modelleri kullanilarak
analiz edilmesine karsilik bu galismada kripto para birimleri arasindaki volatilite yayiliminin
zamana duyarll sekilde dinamik olarak TVP-VAR modeli kullanilarak analiz edilmesi,
calismanin literatiirdeki diger calismalardan farklilagsmasini saglamaktadir.

1. Literatiir Ozeti
Kripto para birimlerinin volatilite yayiimini inceleyen arastirmalar temelde iki bagslkta

siniflandirilabilir. Birinci grupta yer alan arastirmalar kripto para birimlerinin kendi aralarindaki
volatilite yayilimini incelerken ikinci grup calismalar ise kripto para birimleri ile farkl finansal
varliklar arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Bu calismada kripto para birimlerinin kendi
aralarindaki volatilite yayiiminin analiz edilmesi nedeniyle birinci grup kapsamindaki kripto
para birimleri arasindaki volatilite yayihmini konu alan galismalardan bazilarina iliskin 6zet
bilgilere asadida yer verilmistir.

Kripto para birimleri arasindaki volatilite yayiliminin analiz edildigi calismalarda agirlikl olarak
GARCH Modelleri kullaniimistir. Koutmos (2018), calismasinda 18 kripto para biriminin
07.08.2015 ile 17.07.2018 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak degiskenler arasindaki
getiri ve volatilite yayilimini analiz etmis ve GARCH modellerini uyguladidi analizlerde; getiri
ve volatilite yayiiminda BTC'nin oncii kripto para birimi oldugu ayrica getiri ve volatilite
yaylhminin zaman igerisinde istikrarli olarak arttigi bulgusuna ulasmistir. Baur ve Dimpfl
(2018), calismalarinda kripto para piyasasindaki en blyldk 20 para birimi igin asimetrik
volatilite &zelligini GARCH modelleri ile analiz etmisler ve analiz bulgular; kripto para
piyasasinda asimetrik etkilerin hisse senedi piyasalarina kiyasla daha fazla oldugunu
gostermistir. Liu ve Serletis (2019), calismalarinda BTC, ETH ve LTC'nin 07.08.2015 ile
27.04.2019 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak kripto para birimleri arasindaki getiri ve
volatilite yayihmi iligkisini analiz etmiglerdir. GARCH modeli bulgulari; kripto para birimleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir volatilite yayimi oldugunu gdéstermistir. Katsiampa,
Corbet ve Lucey (2019), calismalarinda BTC, ETH ve LTC'ye ait 07.08.2015 ile 10.07.2018
tarihleri arasina iliskin verileri kullanarak BEKK-GARCH modeli araciidi ile degiskenler
arasindaki volatilite yayilim iliskisini analiz etmislerdir. Analiz bulgularina gore; kripto para
birimlerinin fiyat oynakliklarinin kendi gegmis soklarina ve volatilitelerine bagl oldugu bunun
yani sira BTC, ETH ve LTC arasinda karsilikli ayrica ETH'den LTC'ye tek ydnli volatilite yayilimi
oldugu belirlenmistir. Beneki ve diderleri, (2019), calismalarinda 08.08.2015 ile 10.06.2018
tarihleri arasina ait verileri kullanarak BTC ve ETH arasindaki volatilite yayilimini BEKK-GARCH
modeli ile analiz etmiglerdir. Analiz bulgular; ETH'den BTC'ye tek tarafli volatilite yayilimi
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oldugu gostermistir. Kumar ve Anandarao (2019), calismalarinda BTC, ETH, XRP ve LTC'ye
ait 15.08.2015 ile 18.01.2018 tarihleri arasina iliskin verileri kullanarak, kripto para birimleri
arasindaki volatilite yayimini GARCH modelleri ile analiz etmislerdir. Analiz bulgulari; analiz
edilen dénem boyunda BTC'den ETH ve LTC'ye istatistiksel olarak anlamli bir volatilite yayilimi
oldugunu gostermistir. Wang ve Ngene (2020), calismalarinda BTC, XRP, ETH, EQS, LTC,
ETC ve ZEC'in 08.01.2019 ile 24.07.2019 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak, kripto para
birimleri arasindaki volatilite yayiimini analiz etmisler ve GARCH modeli bulgulari; BTC'nin en
gucli volatilite yayan kripto para birimi oldugunu ayrica BTC'nin diger para birimleri
Uzerindeki etkisinin, diger para birimlerinin BTC (izerindeki etkisinden daha hizli ve
istikrarsizlastirici yénde oldugunu goéstermistir. Yukarida GARCH Modelleri kullanilarak kripto
para birimleri arasindaki volatilite yayiiminin analiz edildigi galismalarda analize dahil edilen
farkl kripto para birimleri arasinda volatilite yayilliminin tespit edildigi agikca goriilmektedir.
Ayrica s0z konusu calismalardan farkli olarak Kirhasanoglu ve Karavardar (2023), BTC, ETH,
USDT, BNB ve ADA getirilerine iligkin serilerin volatilite yapisini analiz ettikleri galismalarinda
2019-2022 yillan arasina ait verileri kullanmiglar ve getiri serilerinin modellenmesinde ARCH
tipi modellerin daha uygun olacagini tespit etmiglerdir.

Literatiirde GARCH modellerinin disinda farkli modeller araciligi ile kripto para birimleri
arasindaki volatilite yayiimini analiz eden calismalar da bulunmaktadir. Bu calismada da
kullanilan analiz yéntemi olan TVP-VAR modeli araciliiyla gergeklestirilen analizler
degerlendirildiginde; Ali, Musa ve Youssef (2023), calismalarinda segili kripto para birimlerinin
01.04.2022 ile 31.03.2023 tarihleri arasindaki verilerini kullanarak degiskenlerin Silikon Vadisi
Bankasi'nin iflasi dncesi ve sonrasi dénemdeki getiri ve volatilite yayihmini analiz etmiglerdir.
TVP-VAR analizi bulgulari; kripto paralar arasindaki getiri ve oynaklik yayiliminin Silikon Vadisi
Bankasi'nin gokiisiinden sonra arttigini ayrica BTC ve ETH'nin volatilite yayicisi, stabil kripto
para birimlerinin ise hem getiri hem de volatilite alicisi konumunda olduklarini gdstermistir.
Ayrica Polat (2023), calismasinda BTC, ETH, BNB, XRP, DOGE, LINK, BCH'nin 01.01.2020 ile
11.05.2022 tarihleri arasina iliskin verilerini kullanarak volatilite ve getiri yayilimini analiz ettigi
galismasinda TVP-VAR analizi bulgulari; Covid-19 Pandemisinin degiskenler arasindaki
dinamik baglantiyr dnemli dlglide etkiledigini, toplam baglantiigin pandeminin resmi ilani ile
zirveye ulastigini ayrica BTC, ETH ve LINK'in en &nemli volatilite yayicilari oldugunu
gOstermigtir.

Literatlirde yer alan galismalarda farkl kripto para birimleri analizlere dahil edilmis olmakla
birlikte analiz bulgularinin cogunda volatilite yayma glicli agisindan BTC'nin 6n plana giktigi
gorilmektedir. Bu kapsamda; Ji ve digerleri, (2019), calismalarinda 6 farkli kripto para birimi
arasindaki getiri ve volatilite yayiimini 07.08.2015 ile 22.02.2018 tarihleri arasina ait verileri
kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz bulgulari; hem getiri hem de volatilite yayiiminda BTC ve
LTC'nin 6ncii oldugunu gostermistir. Qiao, Zhu ve Hau (2020), calismalarinda 13 farkl kripto
para biriminin 21.04.2014 ile 12.10.2019 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak kripto para
birimlerinin birlikte hareket etme, volatilite yayilimlarini analiz etmislerdir. Analiz bulgulari;
BTC ile diger kripto para birimleri arasinda kisa ve uzun vadede pozitif bir korelasyon
oldugunu ayrica BTC'nin hem getiri hem de volatilite yayiimi agisindan 6ncii kripto para birimi
oldugunu gostermistir. Sensoy ve digerleri, (2021), calismalarinda 12 farkh kripto para
biriminin 01.04.2013 ile 23.08.2018 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak degiskenler
arasindaki getiri ve volatilite yayihmini kiimeleme analizi ile incelemiglerdir. Analiz bulgular;
getiri ve volatilite kiimeleme yapilarinin farkl kripto para birimleri arasinda degiskenlik
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gosterdigini ayrica BTC, LTC ve ETH'nin getiri ve volatilite yayihminda etkin olduklarini
gostermistir. Mensi ve digerleri, (2021), calismalarinda 8 farkli kripto para birimi arasindaki
volatilite yayiimini arastirdiklari galismalarinda analiz bulgulari; volatilite yayiliminin 2017
yllindan sonra arttidini ve analiz edilen donem igerisinde BTC, ETH ve LTC'nin volatilite
yayicisi, DASH, XMR, XRP, XLM ve XEM'in ise volatilite alicisi oldugunu gostermistir. Bouri ve
digerleri (2021) calismalarinda 15 farkl kripto para biriminin 07.08.2015 ile 11.03.2020 yillari
arasina ait verilerini kullanarak, kripto para birimleri arasindaki volatilite yayilimini davranigsal
bir faktor olan yatinmcr mutlulugu perspektifinden ele almiglardir. Analiz bulgulari; kripto para
birimleri arasinda volatilite yayilimin var oldugunu, BTC ve DASH'In en énemli volatilite yayici
kripto para birimleri oldugunu ve yatinmcilarin mutsuzluk diizeyleri yiikseldikce genel piyasa
oynakliginin arttigini gdstermistir. Bu calismalara ek olarak daha 6nce ézetlenen Koutmos
(2018), Wang ve Ngene (2020) ve Polat (2023)'lin calismalarinda da BTC 6ncli volatilite yayici
para birimi olarak tespit edilmistir.

Yukarida ifade edilen galismalardan farkli olarak literatiirde BTC'nin volatilite yayiliminda éncti
olmadigi bulgusuna ulasan calismalar da bulunmaktadir. Yi ve digerleri (2018), 8 farkl kripto
para biriminin 04.08.2013 ile 01.04.2018 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak
degiskenlerin arasindaki statik ve dinamik volatilite yayiimini analiz ettikleri calismalarinda
kripto para birimleri arasindaki volatilitenin dénemsel olarak degiskenlik géstermekle birlikte
2016 yilindan sonra arttigini, kripto para birimlerinin volatilite yayma veya alma &zelliklerinin
kismen piyasa degerleri ile iliskili oldugunu ve BTC'nin volatilite yayici etkisinin olmakla birlikte
onci olmadigini belirlemislerdir. Bu ¢alismanin yani sira Nguyen ve digerleri, (2023), 34 farkl
kripto para biriminin 13.02.2019 ile 06.04.2021 tarihleri arasina iligkin verilerini kullanarak
getiri ve volatilite yayilimini analiz ettikleri c¢alismalarinda grafik tabanli ydntemler
kullanmiglardir. Analiz bulgular; bazi kiglk kripto para birimlerinin beklenmedik sekilde
piyasa lizerinde orantisiz bir etki uyguladigini, BTC ve ETH gibi biiylik kripto para birimlerinin
ise daha az etkili oldugunu goéstermistir. Ayrica Bliberkdkii (2021), calismasinda bu galismanin
analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara benzer olarak BNB'nin en gliclli volatilite yayici
kripto para birimi oldugu sonucuna ulasmistir. Biiberkokii calismasinda BTC, BNB, BCH, XLM
ve LINK’e ait 20.09.2017 ile 30.04.2021 tarihleri arasina iligkin ginlik getiri serilerini
kullanarak degiskenler arasindaki getiri ve volatilite yayilimini Cheung ve Ng (1996) testi
aracihdi ile analiz etmistir. Analiz bulgulari; kripto para birimlerinin hem getiri hem de
volatilitelerinde es zamanh ve gugli bir etkilesim oldugunu ayrica getiri yayiiminda XLM'in,
volatilite yayiiminda ise BNB'nin 6ncii oldugunu gdstermistir.

Literatiirde kiiresel 6lgekli gelismelerin kripto para piyasalarindaki volatilite yayllimina etkisini
inceleyen galigmalar da bulunmaktadir. Bu kapsamda en dnemli kiiresel gelismelerden birisi
olan Covid-19 Pandemisi arastirmalardaki yerini almistir. Yousaf ve Ali (2020), calismalarinda
BTC, ETH ve LTC arasindaki getiri ve volatilite yayilimini Covid-19 Pandemisi ddnemi ile
oncesini  karsilastirarak  analiz  etmiglerdir. VAR-DCC-GARCH modeli  kullandiklari
galismalarinda pandemi 6ncesi donemi temsilen 1 Ocak-31 Aralik 2019 tarihleri arasina ait,
pandemi dénemini temsilen ise 1 Ocak-22 Nisan 2020 tarihleri arasina ait verileri
kullanmiglardir. Analiz bulgulari; pandemi 6ncesi dénemdeki volatilite yayimlarinin istatistiki
olarak anlamli olmamakla birlikte, pandemi déneminde BTC'den ETH'ye tek yonll, ETH ile
LTC arasinda ise cift yonli volatilite yayiimi oldugunu géstermistir. Polat ve Kabakgi Glinay
(2021) galismalarinda piyasa degderi en yiiksek 10 kripto para birimi iginden segilen BTC, ETH,
BNB, XRP, USDT, BCH, LTC ve EOS'un 26.07.2017 ile 28.10.2020 tarihleri arasina iligkin
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verilerini kullanarak, degiskenler arasindaki volatilite yayilimini incelemislerdir. Analiz
bulgulari; kripto para birimleri arasindaki volatilite yayiliminin, 6zellikle Covid-19 Pandemisinin
resmi duyurusuyla ayni zamana denk gelen 11 Mart 2020'den sonra belirgin sekilde
yogunlastigini ve ETH'nin Covid-19 Pandemisinin resmi duyurusundan énce volatiliteyi yayan
en 6nemli kripto para birimi oldugunu gostermistir. Atas (2022), calismasinda BTC, ETH, BNB
ve ADA'ya ait verileri kullanarak degiskenler icin asimetrik volatilite bulgularini Covid-19
Pandemisi 6ncesi ve sonrasi donem igin karsilastirmali olarak analiz etmistir. GJR-GARCH
modelinin uygulandigi analiz bulgularindan; kripto para birimlerinin tim igin pandemi 6ncesi
dénemde asimetrik volatilite 6zelliginin olmadigi pandemi sonrasi dénemde ise asimetrik
volatilite bulgularina rastlandigi belirlenmistir. Chen ve Sun (2024), calismalarinda BTC, ETH,
LTC, BNB ve ADA'nin 31.12.2017 ile 10.04.2022 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak,
incelenen dénem igerisindeki fiyat balonlarini belirlemeyi ayrica kripto para birimlerinin risk
Ozelliklerini  belirleyerek aralarindaki getiri ve volatilite yayilimini  analiz etmeyi
amaclamislardir. Analiz bulgulari; Covid-19 Pandemisi déneminde piyasada uzun siiren balon
donemlerinin oldugunu, BNB hari¢ kripto para birimlerinin volatilitesinin kalici 6zellik
gosterdigini, pandemi doneminde kripto para birimleri arasindaki baglantinin zirveye ulastigini
ayrica BTC ve ETH arasinda getiri ve volatilite yayiliminin giiglii oldugunu gostermistir.

Kripto para birimleri arasindaki volatilite yayiimini piyasa kosullari ile iligkilendirerek analiz
eden calismalara da literatiirde rastlanmaktadir. Balli ve diderleri (2020) calismalarinda BTC,
XRP, XLM, LTC, XMR ve DASH'In 05.08.2014 ile 23.07.2018 tarihleri arasina ait verilerini
kullanarak, kripto para birimleri arasindaki dinamik iligkileri analiz etmiglerdir. Genellestirilmis
Tahmin Hatasi Varyans Ayristirmasi bulgulari; kripto para birimleri arasindaki iligkilerin kisa
vadede, orta ve uzun vadeye kiyasla gok daha giiglii oldugunu ayrica ekonomik belirsizligin
artmasiyla kripto para birimleri arasindaki baglantinin azaldigini gdstermistir. Aslanidis,
Bariviera ve Perez-Lobardo (2021) galismalarinda kripto para birimlerinin Agustos 2015 ile
Temmuz 2020 donemleri arasina ait verilerini kullanarak, degiskenler arasinda getiri ve
volatilite yayiliminin arttigi bulgusuna ulagsmislardir. Kazova ve Buyiikyllmaz Ercan (2021)
calismalarinda BTC, ETH, XRP, ADA, LTC, BCH, XLM, LINK, TRX ve DOGE'nin volatilite
yapilarini 2017-2021 yillan arasina ait verileri kullanarak degisen varyans modelleri ile analiz
etmiglerdir. Analiz bulgulari, BTC, ADA ve LINK getirilerinde meydana gelen negatif soklarin,
diger kripto para birimlerinde ise pozitif soklarin, volatilite {izerinde daha etkili oldugunu
gostermistir. Sila ve digerleri, (2024), calismalarinda BTC, ETH, BNB, LTC, ADA, XRP, TRX ve
DOGE'nin 05.07.2019 ile 31.05.2024 tarihleri arasina iliskin verilerini kullanarak degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz bulgulan; kripto para birimleri arasindaki iligkinin
onemli olaylari yansittigini, iliski diizeyinin disiik veya yiiksek oldugu dénemlerin kripto para
piyasasindaki belirli olaylarla ve makroekonomik gelismeler ile baglantih oldugunu
gOstermigtir.

Bu calismalarin yani sira Gemici ve Polat (2021) kripto para birimleri arasindaki volatilite
yayllmina ek olarak nedensellik iligkilerini, Gubadli ve Sarikovanlk (2023) ise volatilite
kiimelenmesini analiz etmiglerdir. Gemici ve Polat, calismalarinda BTC, ETH ve LTC'nin
07.08.2015 ile 10.07.2018 tarihleri arasina ait verilerini kullanarak, kripto para birimleri
arasindaki volatilite yayiimini yapisal kirilmalar agisindan analiz etmiglerdir. Ortalamada ve
varyansta nedensellik analizi bulgulari; BTC'den LTC ve ETH'ye tek yonlii ortalama nedensellik
oldugunu, ancak LTC ve ETH'den BTC'ye ortalama nedensellik olmadigini ayrica varyans
denklemlerine dahil edilen yapisal kirilmalar g6z 6niinde bulunduruldugunda LTC'den BTC'ye
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kisa vadeli nedensellik ve BTC'den LTC'ye uzun vadeli nedensellik oldugunu gdstermistir.
Gubadli ve Sarikovanlik ise, calismalarinda BTC, XLM, LTC, ETH, USDT ve XRP'nin volatilite
yapisi, asimetrik iligkileri ve kaldirag etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda 09/11/2017 ile
31/07/2022 tarihleri arasina ait verileri kullanmiglardir. WinBUGs uygulamasi gerceklestirilen
calismada, kripto para birimlerinin tamami icin yogun bir volatilite kimelenmesinin var oldugu
ayrica bunun sirekli ve diistik 6ngoriilebilirlikte oldugu tespit edilmistir.

2. Veri Seti
Kripto para birimleri arasindaki volatilite yayiliminin analiz edildigi bu ¢alismada, 05.09.2024

tarihi itibariyle Coinmarketcap verilerine gore en yiiksek piyasa dederine sahip 4 kripto para
birimi analize dahil edilmistir. Bu kapsamda analize dahil edilen kripto para birimleri BTC
(Bitcoin), ETH (Ethereum), BNB (Binance Coin) ve SOL (Solano) olmustur. Arastirmanin iki
kisiti bulunmakta olup bunlardan ilki; calismada 6ncelikle en yliksek piyasa degerine sahip ilk
5 kripto para birimi arasindaki iliskilerin analizi hedeflenmis olmasina ragmen USDT'nin stabil
coin olarak degerlendirilen yapisi geregi volatil 6zellik gostermemesi nedeniyle analiz
surecinde kapsam disi birakilmasi, ikincisi ise; analize dahil edilen SOL'un piyasalarda 2020
yllinda islem gdérmeye baslamasi nedeniyle analizlerde degiskenlerin 13.07.2020 tarihinden
itibaren ulasilabilen verilerinin kullaniimasidir. Literatiirde volatilite yayiimin agirlikh olarak
GARCH modelleri ile analiz edilmesine karsilik bu galismada kripto para birimleri arasindaki
volatilite yayiiminin zamana duyarli olarak dinamik sekilde TVP-VAR modeli kullanilarak analiz
edilmesi, calismanin literatlirdeki diger calismalardan farklilasmasina olanak saglamaktadir.
Analizlerde s6z konusu kripto para birimlerinin 13.07.2020 ile 05.09.2024 tarihleri arasina ait
getiri serileri (Py — Pt-1)) / Pt-1y formili araciligi ile hesaplanmis olup volatilite yayiliminin
analizi icin getirilerin karesi alinmistir. Veriler investing.com adresinden elde edilmis olup
calismada kullanilan veri setine ait 6zet bilgiler asagida sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Ozet Bilgiler

Kripto Para Birimi Piyasa Degeri (05.09.2024) Tarih Aralig: Veri Tiirii
BTC (Bitcoin) $1.127.357.770.164
ETH (Ethereum) $288.776.756.278 13/07/2020 Gu';'gr‘?lg‘f””
BNB (Binance Coin) $74.058.365.276 05/09/2024
SOL (Solano) $62.594.591.555
3. Yontem

Calismada, analize dahil edilen BTC, ETH, BNB ve SOL arasindaki volatilite yayihmi TVP-VAR
modeli kullanilarak incelenmistir?.

TVP-VAR(p) modeli asadidaki gibi gdsterilmektedir (Antonakakis ve digerleri, 2020, ss.3-7):

Vi = AZe1 + € €]Q¢1 ~ N(0, %) (1)

! Arastirmada uygulanan TVP-VAR analizi, David Gabauer tarafindan olusturulan
https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness approach/ web adresi kullanilarak gergeklestirilmistir.
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vec(Ay) = vec(Ai_q1) + & §t| Q-1 ~ N(0,Ep) (2)

Yi-1 Age

_ | V-2 o | Azt
Ze-1 = : Ay = :

te—p Apt

Yukaridaki denklemlerde, y, ve z,_, sirasiyla m x 1 ve mp x 1 boyutlu matrisleri gésterirken,
At ve Ai sirastyla m x mp ve m x m boyutlu matrisleri temsil etmektedir. €,, m x 1 boyutlu ve
& ise m? p x 1 boyutlu matrisi ifade etmektedir. Zamanla dedisen varyans-kovaryans
matrisleri olan ¥, ve E, ise sirasiyla m x m ve m? p x m? p boyutlu matrisleri géstermektedir.
Ayrica vec(4,) ise m? p x 1 boyutlu bir vektor olarak At'nin vektorlestirilmis seklini sembolize
etmektedir.

Zamana gore degisen katsayilar ve varyans kovaryans matrisleri, Diebold ve Yilmaz'in (2014)
genellestiriimis baglantililik prosediiriiniin tahminine yonelik kullanilmaktadir. Bu kapsamda
Koop ve digerleri, (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ortaya gikarilan
genellestiriimis etki-tepki fonksiyonlari (GIRF) ve genellestiriimis dngdrii hata varyans
ayristirmasi  (GFEVD), prosediriin temelinde yer almaktadir. GIRF ve GFEVD'nin
hesaplanmasi igin, Wold teoremine dayali olan TVP-VAR, hareketli ortalamaya (VMA)
donistirilmektedir.

GIRF'ler i degiskenindeki bir sokun tiim j degiskenlerindeki tepkilerini agiklamaktadir.

GIRF,(H, 8;;,,Q1) =E (y. + H\ej = 8,01 ) — EWesj\Q-1) (3)
By Yiej 8t _

¥, (H) = Ttl \/ﬁ 8¢ = /Zjj: 4)

‘-P]'l t(H) Z” t BH,tztei (5)

GFEVD asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

spiel” 1(; [AeSe))?

o5, (D
it _ Tijeys
1] t(]) N ’

Zi- =1(l A S Agty)

S OO

Denklem (6)'da ;, i konumunda sifir vektoridir ve ZN L @YD =1 ve 2Y_,¢¥,() = N'dir.

Toplam baglantililk indeksi (TCI) GFEVD esasina dayali olarak asadidaki bicimde
gosterilmektedir.

¢7 J = (6)

PRI ()
cI()) = eV 7)
szlqbi,t(n

Model, dediskenlerin herhangi birinde ortaya ¢ikan sokun diger dediskenlere nasil yayildigini
ifade etmektedir.

A&y /4

Digerlerine Toplam Yonli Baglantiilk (To Others) “i” degiskeninden diger tim “j

degiskenlerine sokun yayilimini gostermekte olup asagidaki bicimde gosterilmektedir.

N
L=, . D ®)
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A&y /4

Digerlerinden Toplam Yonli Baglantillik (From Others) ise “i” degiskeninin diger tim “j
degiskenlerinden aldigi soku gostermekte olup asagidaki bicimde gosterilmektedir.
N
g — pe)
=), . 0 (©)

“Digerlerine toplam yonlli baglantilik” tan “Digerlerinden toplam yonli badlantiliidin”,
gikartilmasi ile “Net Toplam Yonlii Baglantillik” (Net) elde edilmektedir.

¢ = ¢l \D-cl ;D (10)

Ci’ nin pozitif bir deger almasi, volatiliteyi yayici etki gosterdigini yani “i” degiskeninin diger
degiskenlerden etkilendiginden daha ¢ok analize dahil edilen diger degiskenleri etkiledigini
ifade etmektedir. Buna karsilik Cinin negatif bir deger almasi ise, “i” degiskeninin volatilite
alicisi oldugunu ifade etmektedir (Antonakakis ve digerleri, 2019, ss.8-9).

4. Arastirma Bulgulan
BTC, ETH, BNB ve SOL arasindaki volatilite yaylliminin TVP-VAR modeli ile analiz edildigi

calismadan elde edilen bulgular, zaman yolu grafikleri, tanimlayici istatistikler ve TVP-VAR
modeli bulgular siralamasiyla asagida sunulmaktadir.

Sekil 1. Degiskenlerin Getiri Grafikleri
BTC ETH
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Kripto para birimlerinin getiri grafikleri incelendiginde; BTC, ETH, BNB ve SOL'un dalgali bir
seyir gosterdigi goriilmektedir. BTC ve ETH'nin getiri oynakligi yiiksektir. Kripto para birimi
getirilerindeki oynakligin benzer dénemlerde ortaya giktigi goériilmektedir. Analize dahil edilen
kripto para birimlerinin getirileri yaklasik olarak 2020 yilinin son geyregi ile 2022 yili ilk yarisi
arasinda dalgall bir seyir gostermektedir. Bu dalgall seyrin ortaya ¢ikmasindaki en temel
faktortin 2020 yilinda ortaya gikan Covid-19 Pandemisinin oldudu sdylenebilir. Pandeminin
etkisinin azalmasi ile kismen duradanlasan kripto para piyasalarinda ikinci dalgalanma
déneminin bagladidi yil ise 2024 yili olmustur. 2024 yilina Bitcoin ETF'lerine onay verilmesi ile
baslayan kripto para piyasalari, bu gelismelere bagli olarak dalgalanan seyir gostermeye
baglamigtir. Yatinmcilarin  Bitcoin ETF'lerine olan talepleri spot Bitcoin fiyatlarinin
dalgalanmasina sebep olarak piyasadaki var olan yapisal hareketliligi daha da arttirmistir.

Sekil 2. Degiskenlerin Volatilite Grafikleri
BTC ETH
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Kripto para birimlerinin volatilite grafikleri incelendiginde, getiri grafiklerine benzer sekilde
Covid-19 Pandemisinin etkisi gdrilmekte ve volatilitenin analiz edilen dénemde iki kez
kiimelendigi goriilmektedir. Volatilitedeki ilk artis doneminin yaklasik 2021-2022 vyillari arasi
ortaya ¢iktigi 6zellikle BTC ve ETH'de ise 2024 yili bagindan itibaren ikinci bir artisin meydana
geldigi sdylenebilir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Volatilite Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

BTC ETH BNB SOL
Ortalama 10,587 17,933 23,121 50,365
Varyans 597,748 2.144,248 20.267,988 27.732,098
Carpikhk 5,500%** 8,100*** 27,164*** 13,21%%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Asiri Basikhik 45,515%** 95,657*** 889,723%** 285,300%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque-Bera 138.499*** 594.565*** 50.189.*** 5.189%*x*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -10,900%*** -9,717%%* -13,708%** -12,135%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 39,263*** 131,372%%* 134,449*** 152,739***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 3,825 83,958*** 1,927 2,365
(0.693) (0.000) (0.944) (0.901)

Not: (.) olasilik dederlerini, ***, ** * grasiyla %1, %5 ve %10 oraninda anlamlilidi ifade etmektedir.

Tablo 2’de, analizlerde kullanilan kripto para birimlerinin volatilite serilerine iliskin tanimlayici
istatistiklerine bakildiginda, serilerin normal dagiimadigi ayrica timiniin duragan oldugu
goriilmektedir. Tablodan serilerin garpiklik ve basiklik katsayilarina bakildiginda ise tiim
serilerin sada carpik ve sivri dagilima sahip olduklar goriilmektedir.

Tablo 3. Ortalama Dinamik Baglantiliik Tablosu

BTC ETH BNB SOL Digerlerinden (from)

BTC 59,22 23,95 13,27 3,56 40,78

ETH 22,23 51,24 17,88 8,65 48,76

BNB 11,69 14,31 70,34 3,66 29,66

SOL 7,17 6,91 12,83 73,09 26,91
Digerlerine (to) 41,09 45,17 43,99 15,86 146,11
Kendisi Dahil 100,30 96,41 114,33 88,95 CTCI/TCI

NET 0,30 -3,59 14,33 -11,05 48,70/36,53

Tablo 3'te kripto para birimlerinin volatiliteleri arasindaki ortalama dinamik baglantiliik
iliskileri yer almaktadir. Tabloda yer alan NET ifadesi, analize dahil edilen bir degiskenin diger
degdiskenlere yaymis oldugu volatilite ile diger degiskenlerden almis oldugu volatilite
arasindaki farki géstermektedir. NET katsayisinin pozitif bir deger almasi, ilgili degiskenin
volatilite yayicisi, negatif bir deder almasi ise volatilite alicisi oldugu anlamina gelmektedir.
Tablodaki NET katsayilarina bakildiginda, analize dahil edilen kripto para birimlerinden BTC
ve BNB'nin volatilite yayicisi, ETH ve SOLun ise volatilite alicisi oldugu goériilmektedir. Kripto
para birimleri arasinda volatilite yayicisi olan degiskenler etki gligleri agisindan siralandiginda
en gugli volatilite yayicisi olan para biriminin BNB oldugu ve bunu BTC'nin takip ettigi
gorilmektedir. Dider yandan SOL, volatilite alicisi olan kripto para birimleri arasinda
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volatiliteyi en ¢ok alan kripto para birimi olurken, ETH ise ikinci siradadir. Tablodan her bir
degiskenin volatilitesinde meydana gelen degisimin kaynadi hakkinda da yorum
yapilabilmektedir. Bu baglamda; BTC'nin volatilitesinde meydana gelen degisimin en biiylik
oranda kendisinden (%59,22) kaynaklandidi, volatilitesini ikinci sirada etkileyen degiskenin
ETH (%23,95) oldugu ve en diisiik etkileme glicline sahip degiskenin ise SOL (%3,56) oldugu
soylenebilir. Ayrica diger kripto para birimleri acisindan da siirec degerlendirildiginde; ETH'nin
volatilitesinde meydana gelen degisimin en biiylik oranda kendisinden (%51,24) ikinci sirada
BTC'den (%22,23) son sirada ise SOL'dan (%8,65) kaynaklandigi, BNB'nin volatilitesinde
meydana gelen degisimin en bliylk oranda kendisinden (%70,34) ikinci sirada ETH'den
(%14,31) son sirada ise SOL'dan (%3,66) kaynaklandigi, SOL'un volatilitesinde meydana
gelen degisimin en buyiik oranda kendisinden (%?73,09) ikinci sirada BNB'den (%12,83) son
sirada ise ETH'den (%6,91) kaynaklandigi goriilmektedir. Kripto para birimlerindeki
volatilitenin kaynaklari genel olarak degerlendirildiginde, tim kripto para birimleri igin en
biyiik volatilite kaynaginin kendi gegmis soklari oldugu ayrica kripto para birimleri arasindaki
volatilite yayiiminin gok yiiksek olmadigi (%48,70) sdylenebilir. Volatilite yayiliminin gok
yuksek olmamasi ayni zamanda s6z konusu varliklarin ayni portfoyde riskin azaltiimasi
amaciyla kullanilabilecegini ifade etmektedir.

Sekil 3. Toplam Dinamik Baglantiliik Grafigi
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Sekil 3'te analizde kullanilan kripto para birimlerinin volatilitelerindeki toplam dinamik
baglantililik iliskisi yer almaktadir. Kripto para birimleri arasindaki toplam baglantililik iligkisi
yatay bir seyir izlemekte olup analiz dénemleri igerisinde farkli zaman dilimlerinde artis ve
azalis yonli degisimler meydana gelmistir. Varliklar arasindaki dinamik iliski 2020 yil
sonlarinda dalgali bir yapi gostermekle birlikte 2021 yilinin ilk geyreginden itibaren artis
gostererek analiz edilen dénem igerisindeki birinci zirve noktasina ulagmistir. Zirvenin
ardindan diislise gecen toplam baglantililik 2022 yil ortalarinda tekrar yiikselmeye baslayarak
ikinci zirvesini yasamistir. Ikinci zirveden sonraki siireg incelendiginde; 2023 yili son ¢eyregine
kadar dalgall seyir dikkat cekerken 2023 yilinin sonlarinda ise analiz déneminin en yiksek
zirvesine ulastigi gorilmektedir. 2020, 2021 ve 2022 vyillarindaki dalgalanma ve yasanan
zirveler igin pandeminin etkisinden sz etmek mimkindir. 2023 yili sonlarinda kripto para
birimleri volatiliteleri arasindaki iligkinin en yiiksek seviyeye ulagmasini ise Bitcoin ETF'lerine
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iliskin beklentilerin piyasa (lizerindeki etkisi sonucu varlik fiyatlarinda dalgalanmalar
yasanmaya baslamasi ile agiklamak mimkiindir.

Sekil 4. Net Toplam Y&nsel Baglantilihk Grafigi
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Degiskenler 0 ekseninin lzerindeki pozitif alanda volatilite yayicisi konumda, O ekseninin

altindaki negatif alanda ise volatilite alicisi konumda bulunmaktadir. Bu baglamda analizde
kullanilan kripto para birimlerinin volatilitelerine iliskin Sekil 4teki Net Toplam Y&nsel
Baglantiliklarina bakildiginda; BTC'nin 2021 yili ile 2023 yilinin ikinci yarisinda volatilite alici
konumda oldugu diger dénemlerde ise volatilite yayicisi konumuna gectigi gorilmektedir.
BNB analiz edilen siire igerisinde genel trend olarak volatilite yayma 6zelligi gosterirken, ETH
2022 yilinin ilk ceyregine kadar olan dénemler ile 2023 yil sonu ve 2024 yilinin ilk geyreginde
volatilite alicisi konumdadir. SOL ise agirlikli olarak volatilite alicisi olmanin yani sira 2021
yilinin ilk geyregine kadar volatilite yayma &zelligi gdstermektedir.
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Sekil 5. Net Cift Yonli Dinamik Baglantiliik Grafigi
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Sekil 5'teki kripto para birimleri arasindaki Net Cift Yonli Dinamik Badlantiliik iliskileri
degerlendirildiginde; analiz dénemi siresince BTC'nin SOL (izerinde agirlikli olarak gligli

sekilde volatilite yayici bir etkisinin oldugu goriilmektedir. BTC'nin ETH ve BNB ile olan
iliskisine bakildiginda ise kripto para birimlerinin volatilite alici ve yayici olma &zelliklerinin

analiz donemi igerisinde farkllastigi goriilmekle birlikte BTCnin diger iki kripto para
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biriminden volatilite aldigi donemlerin daha uzun bir zaman dilimi sergiledikleri sdylenebilir.
Net Cift Yonlli Dinamik Baglantililk ETH acisindan incelendiginde; ETH ile BNB arasindaki
volatilite yayiiminin degiskenlik gdstermekle birlikte analiz donemi siiresince ETH'nin BNB'ye
yaymis oldugu volatiliteden daha giclii sekilde BNB'den volatilite aldigi gériilmektedir. Ayrica
ETH'nin SOL Uzerinde 2021 yili ilk ceyredinden itibaren volatilite yayici etki gosterdigi
gorliirken ETH, SOL'dan 2021 yili ilk ceyregine kadar giigli sekilde volatilite almaktadir. Net
Cift Yonli Dinamik Baglantililik iliskisinin en dikkat gekicilerinden birisi BNB ve SOL arasinda
meydana gelmis olup analiz dénemi boyunca BNB, SOL lizerinde volatilite yayici etki
gostermis olup bu yayici etkinin en glicli oldugu dénem 2021-2023 yillari arasindaki donem
olmustur. Bu bilgiler 1siginda aralarinda volatilite yayiliminin diisiik diizeyde oldugu kripto
para birimlerinin riskin azaltilmasi amaciyla ayni portfdyde c¢esitlendirme araci olarak
kullanilabilecegi sdylenebilir.

Sekil 6. Ag Plani Grafigi
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Sekil 6'da yer alan ag plani, analize dahil edilen kripto para birimlerinin volatilite iligkilerini
sematik olarak sunmaktadir. Sekil 6'da yer alan ve mavi ile renklendirilmis kripto para birimleri
analiz edilen zaman dilimi igerisinde volatilite yayma o6zelligi gosteren degiskenleri ifade
ederken sari ile renklendirilmis olan kripto para birimleri ise volatilite alicisi durumunda olan
degiskenleri gostermektedir. Sekilde, kripto para birimlerini sembolize eden yuvarlaklarin
buyiklikleri dedisken yapida goriilmektedir. Bunun sebebi yuvarlaklarin biyikligindn ilgili
degiskenin volatilite yayma veya alma 6zelligi ile orantili olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica grafikteki oklarin yoni ayni zamanda volatilitenin transfer yonini gésterirken, oklarin
kalin olmasi yayilan veya alinan volatilitenin yliksek oldugunu ifade ederken oklarin ince
olmasi ise diistik oldugunu ifade etmektedir. Sekil 6'daki ag plani incelendiginde, analiz edilen
zaman dilimleri igerisinde BNB ve BTC'nin volatilite yayicisi oldugu gortliirken ETH ve SOL'un
ise volatilite alicisi oldugu goriilmektedir. BNB en bliyiik volatilite yayicisi olan kripto para
birimi olurken en fazla volatiliteyi SOL ve ETH'ye yaymaktadir. Dider taraftan ikinci volatilite
yayicisi olan BTC'nin de SOL'a volatilite yaydigi gorilmektedir.

Sonug
Kripto paralar 21. yiizyilin ilk ¢eyreginde finansal piyasalara hizli giris yapmis varlklardir.

Merkez Bankalarindan bagimsiz olarak merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmalari bu varliklarin
finansal piyasalardaki birgok varliktan farklilasmasina sebep olmustur. Bunun yani sira fiziksel
forma sahip olmamalari, dijital ortamlarda ve sinirli sayida Uretilmeleri gibi sira digi 6zellikleri
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bu varliklarin giindemde kalmasina imkan saglamistir. ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in
finansal varlik olarak piyasalarda islem gdrmesiyle birlikte baslayan sireg, kisa zamanda
kripto para birimi sayisinin artmasi ve islem hacimlerinin yiikselmesi ile devam etmistir.
Yatinmcilar tarafindan bir yatirim fenomeni olarak goriilse de sagladigi kazanglar kripto para
birimlerinin popdlaritesini arttirmistir. Stireg icerisinde yasanan gelismeler bu piyasalarin farkl
bir 6zelligini daha ortaya gikarmis olup o &zellik varlik fiyatlarinda asiri dalgalanmalarin
yasanmasidir. Yatirnmcilarin asiri kar veya zarar elde etmelerine sebep olan kripto paralar bu
ybnlyle akademik galismalardaki popularitesini de arttirmistir.

Bu calismada coinmarketcap verilerine gore en yiiksek piyasa degerine sahip olan 4 kripto
para biriminin volatilite iliskileri TVP-VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analizlerde BTH,
ETH, BNB ve SOL'un 13.07.2020 ile 05.09.2024 tarihleri arasina ait verileri kullanilmistir.
Analiz bulgularina gore, kripto para birimleri volatiliteleri arasindaki iliski analiz edilen dénem
icerisinde dalgalanan bir seyir géstermis ve birkag kez zirve yagsamigtir. Zirve dénemlerinin
yasanmasinda kronolojik olarak oncelikle Covid-19 Pandemisinin ikinci olarak ise Bitcoin
ETF'lerine iliskin beklentilerin piyasa Uzerinde etkili olarak varlik fiyatlarinda dalgalanmalara
sebep oldugu soylenebilir. Yapilan analizlerden kripto para birimlerinden BNB ve BTC'nin
analiz dénemi igerisinde volatilite yayicisi konumda olduklari ETH ve SOL'un ise volatilite alicisi
olduklari tespit edilmistir. Ayrica kripto para birimlerinin volatilitelerindeki degisimin
aciklanmasinda oncelikle ilgili kripto para biriminin kendi gegmis soklarinin etkili oldugu
bulgusu elde edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarindan BTC'nin volatilite yayicisi konumda
oldugu bulgusu literatiirdeki BTC'nin volatilite yayicisi oldugu bulgusuna ulasan Koutmos
(2018),Yi, Xu ve Wang (2018), Ji ve digerleri, (2019), Wang ve Ngene (2020), Qiao, Zhu ve
Hau (2020), Mensi ve diderleri, (2021), Bouri ve diderleri, (2021), Nguyen ve digerleri,
(2023), Ali, Musa ve Youssef (2023), Polat (2023)'In galismalariyla 6rtiismektedir. Ayrica
calismadan elde edilen BNB'nin 6ncii volatilite yayicisi oldugu bulgusu ise Biiberkoki
(2021)'in bulgulari ile 6értismektedir. Buna karsilik bu ¢alismanin analiz bulgularindan elde
edilen ETH'nin volatilite alicisi oldugu bulgusu, literatiirdeki ETH'nin volatilite yayicisi oldugu
bulgusuna ulagan Katsiampa ve digerleri, (2019), Beneki ve digerleri, (2019), Yousaf ve Ali
(2020), Sensoy (2021), Mensi ve digerleri, (2021), Polat ve Kabakgi Glinay (2021), Ali, Musa
ve Youssef (2023), Polat (2023) ve Chen ve Sun (2024)'In calismalarindan bu yoniyle
farklilagmaktadir.

Bu calismada gergeklestirilen analizlerden elde edilen bulgular portféy ydnetim sireci
acisindan degerlendirildiginde, analize dahil edilen 4 kripto para biriminin volatilite yayilim
iliskisinin cok yiksek olmamasi, ayni portfdyde bulundurulabilecekleri ve birbirlerine risk
bulastirici etkilerinin sinirl olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Ayrica BNB'nin en ylksek
volatilite yayicisi olma 6zelligi dikkate alinarak portféylerin olusturulmasi ve takip edilmesi,
yatirm verimliligi agisindan 6nem tasiyacaktir. Benzer sekilde SOL'un volatilite alicisi olma
ozelligi yatinm siireclerinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus olarak dederlendirilebilir.
Kripto para birimlerinin popdlaritesinin akademik calismalarda guncelligini koruyacagi
varsayildiginda, bundan sonraki arastirmalarda veri seti pandemi dénemini icerecek kripto
para birimlerinin secilerek analizlerin yapiimasi Covid-19 Pandemisinin kripto para piyasalari
lzerindeki etkilerini ortaya cikarabilecektir. Bunun yani sira piyasa dederi yerine islem hacmi
vb. kriterler lzerinden belirlenen kripto para birimleri arasindaki getiri ve/veya volatilite
yayllimlarinin analiz edilmesine ek olarak kripto para birimleri arasindaki nedensellik
iliskilerinin de incelenmesi yatinmcilarin portfdy olusturma siireglerine katki saglayabilecektir.
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