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oz

Calismanin amact Bitcoin’de olusan volatilite ve balonlarin BRICS-T pay piyasalarina etkisini ¢ok degiskenli DCC-
GARCH modeli yardimiyla incelemektir. Bitcoin’de olusan balonlar ani fiyat dalgalanmalar ile yiiksek volatilite
sergilemeleri sebebiyle, yatirumcilarin karar verme siiregleri ve pay piyasalarinin istikrarr agisindan 6nem arz etmektedir.
Calismada Bitcoin ile BIST100, BOVESPA, MOEX, BSE, SHANGAI ve JSE endeksleri kullamlmistir. Arastirmay
gerceklestirmek i¢in 31.12.2012-02.07.2024 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmis ve serilerin duraganligini
belirlenmek i¢cin ADF ve PP birim kok testlerinden faydalanilmistir. Birim kok test sonuglarina gére tiim degiskenlerin
seviye diizeylerinde duragan oldugu belirlenmistir. DCC-GARCH analizi sonucuna gére; Bitcoin’de meydana gelen
balonlarin BOVESPA ve JSE endekslerini etkilemedigi, BIST100, MOEX, BSE ve SHANGAI endekslerini ise negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Volatilite sonuglart ise; SHANGAI endeksinde orta diizeyde volatilite kalicihg:
belirlenirken, Bitcoin ile BIST100, BOVESPA, MOEX, BSE ve JSE endekslerinin volatilitelerinin stirekli ve kalici etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica BIST100, BOVESPA, MOEX, BSE, SHANGAI ve JSE endekslerinden
Bitcoin’e yonelik volatilite etkilesimi tespit edilirken, Bitcoin den ise MOEX, SHANGAI ve JSE endekslerine yonelik
volatilite yayilim etkisi saptanmstir.
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ABSTRACT

The aim of the study is to examine the effects of Bitcoin volatility and bubbles on BRICS-T equity markets using the
multivariate DCC-GARCH model. Bubbles formed in Bitcoin are important for investors' decision-making processes and
the stability of stock markets because they exhibit high volatility with sudden price fluctuations. The study utilized Bitcoin
and the BIST100, BOVESPA, MOEX, BSE, SHANGHAI, and JSE indices. Daily data from 31.12.2012 to 02.07.2024 was
used to conduct the research, and ADF and PP unit root tests were employed to determine the stationarity of the series.
According to the unit root test results, all variables were found to be stationary at their level. The DCC-GARCH analysis
results showed that bubbles occurring in Bitcoin did not affect the BOVESPA and JSE indices, while they negatively
affected the BIST100, MOEX, BSE, and SHANGHAI indices. Regarding volatility results, moderate volatility persistence
was determined in the SHANGHAI index, while Bitcoin with the BIST100, BOVESPA, MOEX, BSE, and JSE indices were
found to have continuous and persistent volatility effects. Furthermore, volatility interaction from the BISTI100,
BOVESPA, MOEX, BSE, SHANGHAI, and JSE indices towards Bitcoin was detected, while volatility spillover effects
from Bitcoin were observed towards the MOEX, SHANGHAI, and JSE indices.
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GIRIS

Kiiresellesme, teknoloji ve dijitallesmenin gelismesiyle birlikte hiz kazanmistir. Bu siireg, iilkelerin
ekonomik agidan birbirlerine daha bagimli hale gelmelerine yol agmistir. Her ne kadar kiiresellesmenin diizeyi
iilkeden tilkeye farklilik gosterse de diinya genelinde 6nemli bir ekonomik etkilesim yarattig1 agiktir. Ayrica
teknolojik ilerlemeler, finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu da giiclendirmistir. Bu entegrasyon, agirlikl
olarak geligmis tilkelerin finansal piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin gelismekte olan iilkelerin piyasalarini
etkilemesi bigiminde ortaya ¢iksa da benzer ekonomik yapiya sahip iilkeler arasinda daha yogun bir etkilesim
gbzlemlenmektedir (Slimane vd., 2014: 3).

Pay piyasalarinin zit yonde hareket etmesi veya paralel hareket etmelerinin temel sebepleri arasinda;
ticaret hacimleri ile gelismisliklerin ayni1 diizeyde olmasi, aymi birliklere iiye olmalari, bulunduklar
cografyanin ayn1 konumda olmasi, biiylime oranlari, para ve hazine politikalari, hiikiimetin istikrarlilig1 yer
almaktadir. Aym zamanda teknolojinin ve kiiresellesmenin artmasiyla Avrupa Birligi, G7, E7 ve BRICS
iilkeleri gibi gelismis ve gelismekte olan birliklerin ticari hacimlerinde meydana gelen artislar, uluslararasi pay
piyasalarinin birbirlerine yakinlagmasini saglamistir. Bu durum neticesinde uluslararasi pay piyasalar
arasindaki korelasyonun artmasina sebep olmustur. Dolayisiyla uluslararasi piyasalarda yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar maksimum getiriyi elde etmek amaciyla pay piyasalarinin birbirleri ile oynakliklarimni,
iligkilerini yakindan takip etmektedirler (Korkmaz vd., 2008: 20).

Volatilite, pay piyasalarinda meydana gelen degisiklikler neticesinde ortaya ¢ikan olasi fiyat
hareketliligini ifade etmektedir. Yatinmcilar, yatinm karar veritken oynakligi dikkate alarak yatirim
tahmininde bulunurlar. Dolayisiyla yatinnmcilarin dikkat etmesi gereken en 6nemli konulardan biri, sadece
finansal varliklarin getirilerine odaklanma degil, ayn1 zamanda bu finansal varliklarin volatilitelerini de tahmin
edebilmektir. Dolayisiyla volatilite yayilimi; bir finansal piyasada meydana gelen sokun, diger finansal
piyasalardaki volatiliteyi arttirmas1 veya azaltmasi yatirimcilar i¢in son derece énem arz etmektedir. Bu
sebeple bir finansal piyasada veya bir menkul kiymette meydana gelen bir sokun ya da olusan bir volatilitenin
diger bir finansal piyasada veya menkul kiymette nasil bir volatiliteye sebep oldugunun bilinmesi gerekir. Bu
bilindigi zaman yatirimcilar portfoylerini risk ve getiri agisindan daha kolay yonetebileceklerdir (Degirmenci
ve Abdioglu, 2017: 105).

Kripto paralar yiiksek getiri sunmalari, volatilitelerinin yiiksek olmasi, 7/24 islem yapilmasi ve
islemlerin daha diisiik maliyetli olmas1 gibi 6zellikleri ile popiilerligi artmaya baslamistir (Begus‘ic” vd.,
2018). Kripto paralarin volatilitesinin yiiksek olmasi, kisa siire icerisinde yiiksek kar imkani sunmaktadir.
Dolayisiyla kripto paralar, riski seven yatirimcilarin daha fazla kazanma istekleriyle alternatif yatirim araci
haline gelmeye baslamistir (Gemici ve Polat, 2019: 435), (Phillip vd., 2018: 6). Kripto paralarin fiyatlarinda
spekiilatif artislarin goriilmesi donem donem balon olusumu kaginilmaz kilmaktadir. Bu durum neticesinde
spekiilatif fiyat balonlarinin aniden diigmeye baglamasi balonlarin patlamasina ve kripto para yatirnmcilarinin
ciddi finansal kayiplarla karsilasmasia yol agmaktadir. Ayrica kripto paralara yatirim yapan yatirimcilarin
portfdy cesitlendirmesi yaparak riskleri minimum seviyeye diisiirmeye c¢aligmalar1 kripto para piyasasi
disindaki finansal enstriimanlarin portfoye eklenmesi ile miimkiindiir. Ciinkii kripto paralar yiiksek oynaklik
sergilediklerinden hem yiiksek kazan¢ hem de biiyiik zararlar dogurma potansiyeline sahiptir (Senol vd., 2022:
938). Bu sebeple kripto paralarin pay piyasalartyla entegrasyonu, volatilite etkilesimleri ve balonlarin pay
piyasalarina nasil yansidig1 konusu oldukca 6nem arz etmektedir.

Pay piyasalarinda meydana gelen volatiliteyi etkileyen birgok faktoriin varligindan bahsetmek
miimkiindiir. Bunlardan bir tanesi de alternatif yatirim araci olan Bitcoin’in volatilitesidir. Literatiir
arastirildiginda Bitcoin ile pay piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢alismanin varligindan bahsetmek
miimkiindiir. Bununla birlikte bu konuda literatiirde bir fikir birligine varilmamustir. Ayrica kripto paralarda
olusan balonlarin pay piyasalarma etkisini arastiran Gemici vd. (2023) ve Karcioglu ve Akyol Ozcan (2023)
calismalarina ulasilabilmistir. Yani Bitcoin gibi yiiksek balon iiretme kapasitesine sahip bir yatirim aracinin
icermis oldugu balonlarin pay piyasalarimi nasil etkiledigi hakkinda yeterince caligma yapilmamistir. Bu
bilgiler dogrultusunda; bu ¢aligmanin temel amaci Bitcoin’deki volatilite ve balonlarin BRICS-T iilkelerinin
pay piyasalarina etkisi arastirmaktir. Calisma bu yoniiyle degerlendirildiginde literatiire asagida ifade edilen;

e Bitcoin’deki balonlarin pay piyasasina etkisini belirlemek,
e Bitcoin’deki volatilitenin pay piyasasina etkisini saptamak,
e Pay piyasalarindaki volatilitenin Bitcoin’e etkisini ortaya koymak
hususlarinda katki saglayacaktir. Ayrica politika yapicilar agisindan bu katki Bitcoin ile BRICS-T iilkelerine
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ait pay piyasalar1 arasindaki oynakligin degerlendirilmesi ve bu agidan politika tiretmeleri noktasinda faydali
bilgiler sunacaktir. BRICS, ilk olarak Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda BRIC
olarak Onerilmistir. Ciinkii bu iilkelerin gelecekte kiiresel ekonomide baskin giicler haline gelebilecegi
ongormiislerdir (O’Neill, 2001: 3-7). 2010 yilinda Giiney Afrika’nin dahil edilmesiyle birlik BRICS adim
almistir (Stuenkel, 2015: 45-48). Birlik Diinya niifusunun %43 {inii olusturmakta ve kiiresel ticaretin 6onemli
bir kismini1 elinde bulundurmaktadir. Bu iilkelerin finansal piyasalardaki degisimleri, kiiresel ekonomik istikrar
iizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Bu sebeple Bitcoin de olusan balonlarin ve volatilitenin BRICS-T
iilkelerinin pay piyasalaria etkisi aragtirmaya konu olmustur.

Caligmanin ilerleyen boliimlerinde dncelikle literatiir taramasi ele alinmig, ardindan kullanilan veri seti
ve ekonometrik yontem tanitilmistir. Son olarak Bitcoin ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ile
Tiirkiye pay piyasalari igin elde edilen analiz sonuglarina ¢aligmanin bulgularina yer verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bu calismanin bu boliimiinde yerli ve yabanci literatiire yer verilmistir. Literatiirde Bitcoin ile pay
piyasalart arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bir kismi tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazarlar Veri Seti Yontem Sonuc¢
Engle-Granger Caligmada 2 es biitiinlesme sonucuna
Esbiitiinlesme gore, degiskenler arasinda bir iliski
Degiskenler: Gregory ve Hansen olmadig1 saptanmistir. Toda-Yamamoto
Kilic ve Ciitcii BTC, BIST100 Esbiitiinlesme nedensell@k sonucuna gore tek yonlil bir
(2018) Arastirma Donemi: Toda-Yamamoto  nedensellik bulunurken, Hacker ve
02.02.2012-06 Mart 2018 Nedensellik Hatemi-J Bootsrap Nedensellik sonucuna
Ginliik Veri Hacker ve Hatemi-J gore ise BTC ile BIST100 endeksi
Bootsrap arasinda bir nedensellik olmadigina
Nedensellik ulagmislardir.
Degiskenler:
BTC, BIST100, 5 Yillik Devlet . . .
Vardar ve Tahvili, Dolar, Euro VAR-BEKK- B:FC.. ile BIST 100 endeks1. grqsmda fot
Aydogan (2019) Arastirma Dénemi: GARCH yonlii sok ve oynaklik etkisinin oldugu
19.07.2010-26.06 2018 sonucuna ulagmiglardir.
Ginliik Veri

Degiskenler:

BTC, S&P500, Altin, Dolar, BTC ile tim degiskenler arasinda

Kang vd. (2019) Aras tllrrn?}zivll)lﬁnemi: GranZi?I/\\kil(éEsellik asimetrik bir nedensellik iliskisi oldugu
18.07.2010-30.10 2016 sonucuna ulagsmiglardir.
Giinliik Veri
Degiskenler: Caligmada, BTC’den S&P500°e yonelik
BTC, BIST100, S&P500, nedensellik, Invsaf40 ve  Merval
Giirsoy ve Bovespa, Invsaf40, Merval. Toda-Yamamoto  endekslerinden BTC ye dogru nedensellik
Tungel (2020) Arastirma Donemi: Nedensellik oldugu belirlenmistir. BTC’nin diger
19.07.2010-10.01.2020 degiskenler ile ilgili bir nedensellik
Giinliik Veri iligkisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.
Degiskenler: BTC ile BISTI00 endeksinin es

BTC, BIST 100, BIST Banka ve
BIST Teknoloji
Arastirma Donemi:
21.04.2011-11.02.2020
Giinliik Veri

Johansen biitiinlesik oldugunu belirlemis. Ayni
Esbiitiinlesme zamanda BIST Banka ve BIST Teknoloji
Granger Nedensellik endeksleri  ile es biitiinlesme ve
nedensellik iligkisi olmadigi belirlemistir.

Soyaslan (2020)
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Degiskenler:

BTC, G7 ve BIRCS+T Caligsmada; BTC’nin G7 ve BRICS-T pay

" Arastirma Donemi: BEKK . - .
Camgoz (2021) 30.06.2016 MGARCH Eg};&éiiarl 211:1a53nda . (li.ulsuk. tlsev1yede
31.05.2021 yon oldugunu belirlemistir.
Giinliik Veri
Degiskenler:
BTC, EUR/USD, GOLD,
NASDAQ, NIKKEI225, OIL Caligmanin sonucuna gére NASDAQ ve
USDI10, USDINX, VIX NIKKEI225 pay piyasast ile emtia
Akkaya (2021) Arastirma Donemi: GARCH, EGARCH piyasalarindan BTC ye yonelik oynaklik
11 Aralik 2017 yayilimi olmadig1 sonucuna ulagmistir.
31 Mart 2021
Giinliik Veri
Degiskenler: BTC ile BRICS-T iilkeleri arasinda es
BTC, BIST100, Moex, Bovespa, Johansen biitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.
Kartal ve Yaglh Nifty50, JSE, Shangai o Ayrica BTC — BIST100 ile Moex
o s Esbiitiinlesme, . <
(2021) Arastirma Donemi: Granger Nedensellik endeksine dogru,
01.01.2013-31.12.2019 Shangar — BTC’ye dogru bir nedensellik
Aylik Veri iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Degiskenler: .
- Caligmanin ~ sonucunda, nedensellik
BTC, BIST100, Dj1, Dax, Tiskisi tespit edil deksler asasi da
. Cac40, Nikkei225, Bovespa, Hacker-Hatemi-J oo 'eSPIL eQlien endeksier asag
Miinyas ve Moex, Bse Sensex30 Bootstrap sunulmustur.
Atasoy (2021) ’ .. . . BTC—BIST100, BTC—Bovespa,
Arastirma Donemi: Nedensellik
08.2010-01 2021 BTC—Moex, BTC—BSE
Aylik Veri BTC— NIKKEI225
Degiskenler: Caligmanin sonucunda DAX 30 ve FTSE
BTC, Ftse100, S&P500, Cac40, , , N
Uzonwanne Dax30 ve Nikkei225 10.0 dqn BTC’ye tek yonde oynaklik,
.. . VARMA-AGARCH Nikkei 225 ve S&P500 ile BTC arasinda
(2021) Arastirma Donemi: ise ¢ift yonlii oynaklik oldugu sonucuna
Mart 2013-Mart 2018 ) ;
Giinliik Veri tasmistit.
BTC, ]%(%onero, Call.lsmalinn | sonucun.da | BTIC’nin
Ripple, Gold, S&P500, Nasdag, g e © oo by P o o
Jeribi ve Achraf Ftse, Nikkei225, Sse, Rtsi, GAS, yi)n © ?yn; 1gAa 54 111)30 }llgu sorélfuna
(2021) Bse30, Jse40, Bovespa GO-GARCH ‘At‘i‘?mls ardir. Ayrica prezilya ve tyuncy
Arastirma Dénemi: rl.k.a bors.alarlylla. Blt.com ara5151da
01.01.2016-31.12.2019 POA i Hiskdnin - varhgi
Giinliik Veri elirlemislerdir.
Degiskenler:
BTC, ETH, LTC, XRP, S&P500, Calismanin sonucunda XRP disindaki
Senol vd DAX, SHANGHAI BIST100 Diebold ve Yilmaz  kripto par_alarln S&P500, DAX,
(2022) ” Arastirma Donemi: (2012) Volatilite = SHANGHAI ve BIST100 endeksleri
24 Agustos 2016 Yayilim Endeksi  arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilim
18 Kasim 2021 etkisinin varligin tespit etmislerdir.
Giinliik Veri
Degiskenler:
BTC, ETH, S&P500, Nasdaq, Hacker ve Hatemi-J BTC ve ETH ile S&P500, NASDAQ,
Kog (2022) Dow Jones, Gold, Vix Nedensellik, Toda ve DOW JONES, GOLD, VIX endeksleri
Arastirma Donemi: Yamamoto arasinda  nedensellik iligkisi  tespit
03.01.2020-28.02.2022 Nedensellik edilmistir.
Giinliik Veri
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Degiskenler:
BTC, BIST100 BTC ve BIST100 endeksi arasinda
Tungel vd. .. . Toda-Yamamoto . -
(2022) Arastirma Donemi: Nedensellik nedensellik olmadig1 sonucuna
19.07.2010-10 Ocak 2020 ulasmuslardir.
Giinliik Veri
Degiskenler: Calisgmanin BEKK-GARCH sonucuna
BTC, ETH, XRP, BIST100, gore, degigkenlerin higbirinin anlamli bir
Gokalp (2022) BIST30 ve XBANK, WTI, VIX BEKK-GARCH, oynakligimin olmadigi, DCC-GARCH
P Arastirma Donemi: DCC-GARCH sonuglarma goére ise BTC ile tiim
01.01.2014-31.12.2021 degiskenler arasinda oynaklik oldugu
Giinliik Veri sonucuna ulagmistir.
Degiskenler: .
BTC, BIST30 Vadeli, Altin BIC ve BIST30 = vadeli islemler
Vadeli. Déviz Vadeli piyasalarina iligkin ¢ift yonli, altin vadeli
Kilig (2022) ’ .. . DCC-GARCH ve doviz vadeli iglem piyasasindan
Arastirma Donemi: BTC’ snelik tek  vénli naklik
27.07.2017-13.02.2022 AT A A
Haftalik Veri OlugU belrienist.
Degiskenler:
BTC, BISTI00, Dow Jones, BTC ile Dow Jones ve S&PS00
o S&P500, Nasdaq100, Ftse100, . - e e eii
(Agackesen, O .. endekslerine dogru tek yonlii bir iligki
Nikkei225 Granger Nedensellik o e > ) .
2022) - . oldugu diger degiskenler ile nedensellik
Arastrma Donemi: iligkisi bulunmadigi sonucuna ulasmistir
01.01.2013-31.10.2021 SKISt bull gl sonuctna ulasmisir.
Haftalik Veri
Degiskenler: BTC’nin kosullu korelasyonunun zayif
BTC, MSCI Islami Endeksi, kalmasinin sebebi giivenli bir yatirim
Avustralya, Hong Kong, aract oldugunu portfdy sepetlerine
Lim ve Andaeus Japonya, Yeni Zelanda, Singapur eklenebilecegini tespit etmislerdir. Ayrica
(2023) Pay Piyasasi DCC-MGARCH BTC’nin en oynak yatinm varlig
Arastirma Donemi: olmasina karsilik MSCI islami pay senedi
13.03.2020-31.05.2022 endeksleri ile diisiik bir korelasyona sahip
Giinliik Veri oldugu sonucuna ulagmislardir.
Defiskenler: Caligmanin sonucunda mevduat ve Cds
BTC, BIST100, Usd, Euro, Cds, 8 .

- degiskenlerinde balon bulunmazken,
Karcioglu ve Mevduat RADF, SADF, BTC. USD EURO desiskenlerind
Akyol Ozcan Arastirma Dénemi: GSADF, GARCH, » UoU Ve BURL deglsienieninde

o balon tespit etmislerdir. Bitcoin’de olugan
(2023) Agustos 2010 T-GARCH . .
. balonlarin BIST100 endeksine anlamli bir
Ekim 2022 tkisi olmadigini belirlemislerdir
Aylik Veri cLasto & CHTICTIGICTALT.
Degiskenler:
BTC, DJIA, Nasdaq, Sanghay,
Nikkei225, Hang Seng, Calismanin sonucunda, BTC’de olusan
.. Shenzhen, Amsterdam, Londra
Gemici vd., B T B GSADF, balonlarin ¢alismada kullanilmis olan pay
(2023) orsasl, 1 oronto Dorsast ve GARCH piyasalarint negatif yonde etkiledigini

Bombay Borsast
Arastirma Donemi:
21.07.2010-09.12.2022
Ginliik Veri

belirlemislerdir.

Yapilan literatiir aragtirmasi sonucunda Bitcoin ile pay piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar
arasinda fikir birligi olmadig1 saptanmistir. Baz1 ¢aligmalarda iligki bulunmusken bazi ¢aligmalarda ise iligki
olmadigin ifade etmislerdir. Dolayisiyla bu konunun arastirilmaya devam edilmesi gerekmektedir. Ayrica
genelde gelismis iilke borsalari iizerine ¢aligmalar yapilmigtir. Bu ¢aligmada hizli gelisen iilke borsalarinda
Bitcoin volatilitesinin pay piyasalarina etkisinin arastirilmasi, volatiliteye ek olarak Bitcoin gibi balon liretme
potansiyeli yiiksek bir yatirim aracindaki balonlarinin da pay piyasalarina etkisinin arasgtirmaya dahil edilmesi

caligmanin 6zgilinliigiinii gostermektedir.
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2. VERI SETi VE YONTEM

Bu galigmanin temel amaci Bitcoin’deki volatilite ve balonlarin BRICS-T pay piyasasina etkisi DCC-
GARCH modeli ile incelemektir. Calismada Bitcoin ile Tiirkiye, Rusya, Brezilya, Cin, Hindistan ve Giiney
Afrika tilkelerinin pay piyasalari ele alinmistir. Caligmada 01.01.2013-02.07.2024 donemini kapsayan giinliik
seri kullanilmigtir. Serilerin baglangi¢ tarihinin 01.01.2013 se¢ilmesinin temel sebebi; 2008 kiiresel krizinin
pay piyasalari iizerindeki etkisinin minimum diizeye inmesi ve Bitcoin’in tanmirliginin artmasi dikkate
alinmistir. Veriler investing’den elde edilmistir. Analizin uygulanabilmesi i¢in Eviews 10 paket programi, R
programi ve WinRATS programindan faydalanilmistir. Aragtirmada kullanilan degiskenler logaritmik getiri
serisine doniistiiriilerek kullanilmustir. Oncelikle Bitcoin’deki balonlar tespit edilmis ardindan her pay piyasasi
icin balon tarihlerini ifade eden kukla degiskenler olusturulmustur. Son olarak her model i¢in olusturulmus
kukla degiskenler eklenerek balonlarin pay piyasalarina etkisi arastirilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Modeller Degiskenler Kullanilan Endeks Dénem/Seri/Kaynak
Model 1 Tiirkiye-Bitcoin BIST100- Bitcoin

Model 2 Brezilya-Bitcoin BOVESPA- Bitcoin 01.01.2013
Model 3 Rusya-Bitcoin MOEX- Bitcoin 02.07.2024
Model 4 Hindistan-Bitcoin BSE- Bitcoin Gtinlik Veri
Model 5 Cin-Bitcoin SHANGAI- Bitcoin Www.Investing.com
Model 6 Giiney Afrika-Bitcoin JSE- Bitcoin

Phillips vd. (2011) c¢aligmalarinda, belirli araliklarla meydana gelen balonlar tespit etmek amaciyla
SADF testini ortaya koymuslardir. Ancak SADF testinde balon sayisinin artmasi durumunda dogru sonuglar
vermedigini eksik kaldigini tespit etmisler ve Phillips vd. (2015) tarafindan SADF testini gelistirerek GSADF
testini olugturmuslardir. GSADF testinde daha esnek bir pencere araligi kullanilmakta ve SADF testinin
aksine, pencerelerin baglangi¢ noktasi olan r; ile 0 noktasi ve r>-1 arasinda degisebilmektedir. Asagida GSADF
testinin formiilii ifade edilmistir.

GSADF,, = sup{ADF] } 1, € {ro,1} 1, € {0,1; — o} €))

GSADEF testinde 6rneklem araligi [0,1] olarak ele alinmis ¢ilinkii alt 6rneklem gruplarinin baslangici r;
ve bitisi r, olarak kullanilmistir. GSADF testinde SADF testinin aksine baslangi¢ noktasi sabit tutulmadan
analizi yapilmaktadir. Burada ki temel amag¢ daha fazla gdzlem sayisina ulasabilmektir. Asagida Sekil 1°de
GSADF test siireci gdsterilmistir.

Sekil 1: GSADF Test Siireci

\

12

\ 4

\ 4

|33 2

v

Kaynak: (Phillips vd., 2015:1052)

GSADF testi sonucunda hesaplanan test istatistigi Phillips vd., (2015) tarafindan belirlenmis kritik
degerlerden daha kiigiik ve hesaplanan olasilik degeri kritik deger olarak kabul edilen anlamlilik diizeyinden
daha biiyiikse finansal balonlarm var olduguna yonelik olusturulan sifir hipotezi kabul edilmektedir.

DCC-GARCH modeli, tek degiskenli GARCH modellerin esnekligine sahip olan fakat ¢cok degiskenli
bir model oldugunda ise modelin karmasiklastigt GARCH modeller yerine Engle (2002) ve Tse ve Tsui (2002)
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tarafindan Dinamik Kogullu Korelasyon modelini gelistirmislerdir. DCC-GARCH modelinin 6ne ¢ikan en
onemli avantaji korelasyon siirecinde tahmin edilecek olan parametre sayisinin seri igindeki sayilarindan
bagimsiz olarak degerlendirmesidir. Bu avantaj biiyiik kovaryans matrislerini tahmin edilmesinde ciddi bir
hesaplama avantaji sunmaktadir. Dolayisiyla veriler dinamik korelasyon igerip igermedigini dogrulamak igin
sabit olmayan korelasyon testinin gerceklesmesidir. Asagida Formiil 1’de VAR siirecini ifade eden modelin
nasil hesaplandigi ifade edilmistir (Hepsag ve Akgali, 2016:57)

re=a+ Z Brt_i + ye (2)
i=1

Denklem (2)'de k. derecede vektor otoregresif (VAR) siireg izleyen ortalama modeli ifade etmektedir.

Yar = + hpt€ar 3)
Yatr = hg t€p ¢ C))
P = COV(BatBry) = (1 — 81 — D2)P + Bap,_, + Dow,_, ©)

Denklem (3) ve denklem (4) birinci ve ikinci finansal varligin volatilitesini tanimlamaktadir. Denklem
(5)’de ise; Pt zamana bagimli olarak degisen sabit olmayan korelasyon kat sayisin1 betimlemektedir. P
korelasyon matrisinin pozitif anlamli olabilmesi i¢in 0<0;, 6,<1 ve 0;+0,<1 sart1 saglanmasi gerekmektedir
(Hepsag ve Akgali, 2016:58).

hA,t] _ [Y1]+ D11 ¢12 [YAt 1] [511 81,2 hA,t—l]

= 6
hp, Brr 02 51 822 hg 1 ®

YBt 1

Denklem 6’da DCC-GARCH modeli formiilii gosterilmistir. Formiil 6’da birinci finansal varligin
volatilite kaliciligini ifade eden @) ve &1, parametreleri yer almaktadir. @1, ve 61,1 parametrelerinin katsayilar
pozitif olmasi gerekmektedir. Ikinci finansal varligin volatilitesini @,» ve &2, parametreleri ile
aciklanmaktadir. Bu parametrelerin istatistiksel agidan anlamli ve toplamlariin 1°e yakin degere sahip olmasi
gerekmektedir. Ikinci finansal varliktan birinci finansal varhiga dogru volatilite yayilimi olup olmadig1 ise @1
ve 01, parametreleri aracilifiyla tespit edilmektedir. Parametrelerin istatistiksel agidan anlamli olmasi
gerekmektedir. @ ve 82,1 parametreleri birinci finansal varliktan ikinci finansal varliga ait volatilite yayilimini
ifade etmektedir. @», ve 82,1 parametreler istatistiksel agidan anlamli olmasi gerekmektedir.

DCC-GARCH modeli, degiskenler arasindaki volatilite etkilesimi belirlemenin yani1 sira ayn1 zamanda
zamana bagl olarak degisen korelasyon kat sayisi da tahmin edilmektedir. Boylece finansal varliklarin
getirileri arasindaki iliskiyi de agiklamaktadir.

3. ANALIiZ VE BULGULAR

BRICS-T pay piyasalan ile Bitcoin’e ait logaritmik getiri serisi grafikleri asagida Sekil 2 de
gosterilmistir. Hem pay piyasalart hem de Bitcoin’de yogun volatilite kiimelenmelerinin gerceklestigi
goriilmektedir.
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Sekil 2. Degiskenlerin Getiri serilerine Ait Grafikler
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Tablo 3. Degiskenlerin Getiri Serilerine Ait Betimleyici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standard Sapma Carpikhk  Basikhk JarqueBera Olasihk

BiTCOIN 0.2012 1.474,180 -84.882,9 5.252,200 4.531,000 1.887,412  6053274.0  0.0000
BIST100 0.0928 1.304,201 -1.582,726 1.717,039 -0.905113  1.346,138 13028.24 0.0000
BOVESPA 0.0254 1.283,317  -1.586,082 1.526,110 -0.878557  1.615,062  20903.12 0.0000
MOEX 0.0268 8.708,618  -1.905,000 1.413,362 -2.570,409  3.648,759 137645.9 0.0000
BSE 0.0498 9.269,677  -1.089,042 1.064,894 -0.511873  1.432,207 15330.77 0.0000
SHANGAI 0.0109 7.707,271 -1.159,568 1.351,959 -1.152,508  1.316,179 12635.42 0.0000
JSE 0.0246 7.805,710  -5.551,025 0.990938 -0.19769  6.501,334 1,486,259  0.0000

Tablo 3’te BRICS-T pay piyasalari ile Bitcoin’e ait modellerin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.
Sonugclara goére 6 model igerisinde gilinliik ortalama en yliksek getirinin Bitcoin’de oldugu, pay piyasalarinda
ortalama en yliksek getirinin BIST100 endeksinde ait oldugu, en diisiik ortalama getirinin ise SHANGAI
endeksine ait oldugu belirlenmistir. Standart sapma degerleri ekonometrik olarak serilerin volatiliteleri
hakkinda bilgi vermektedir. Degiskenler icerisinde en yiiksek oynakliga Bitcoin’in sahip oldugu en diisiik
oynaklik ise JSE endeksinde yasandigi belirlenmistir. Bitcoin diginda tiim degiskenlerin c¢arpiklik
katsayilarinin yoniiniin negatif oldugu gdzlemlenmektedir. Bu durum serilerin sola ¢arpik oldugunu ve
ozellikle kriz donemlerinde biiyiik kayiplarin yasanabilecegi ifade edilebilir. Ayrica Bitcoin pozitif ¢arpiklik
katsayisina sahiptir. Buda biiyiik kazang firsatlar1 sunabilecegi gibi yiiksek oynaklik sebebiyle yiiksek riskleri
de beraberinde getirebilecegi sdylenebilir. Jarque-Bera serilerin normal dagilip dagilmadiklarini ifade
etmektedir. Tiim degiskenlerin Jarque-Bera olasilik degerleri 0 oldugundan seriler normal dagilima sahip
olmadig tespit edilmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin Getiri Serilerine Ait Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Phillips-Perron (PP) Aumenteddickey-Fuller (ADF)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
o -64.8445 -64.6436 -14.7511 -14.8144
BITCOIN (0.0001)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
-551.895 -552.936 -245.740 -247.619
BIST100 (0.0001)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
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-579.172 -579.118 -192.140 -192.164
BOVESPA (0.000 1) (0.0000)** (0.0000)* (0.0000)***
MOEX -541.125 -541.037 -104.367 -104.352

(0.000 1) (0.0000)** (0.0000)* (0.0000)***
BSE -558.126 -558.074 -167.244 -167.297
(0.000 1) (0.0000)** (0.0000)* (0.0000)***
-536.313 -536.314 -107.106 -107.203
SHANGAI (0.000 1) (0.0000)** (0.0000)** (0.0000)***
JSE -502.419 -502.332 -348.757 -348.697
(0.000 1) (0.0000)** (0.0000)* (0.0000)***

**% 051 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te BRICS-T pay piyasalart ile Bitcoin’in birim kok test sonuglar1 sunulmustur. ADF ile PP birim
kok test sonucglarma gore degiskenlerin tiimiiniin seviye degerlerinde sabitli, sabitli ve trendli modellere gore
istatistiksel acidan %1 6nem diizeyinde duragan olduklar belirlenmistir.

Tablo 5. Coklu Balon Modeli i¢in GSADF Testleri

Kritik Degerler
GSADF Test istatistigi %1 %5 %10
BiTCOIN 6.0976%** 7,3371 5,2078 43373

Not: ##* *** girasiyla %1, %5, %10 6nem diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Kritik degerler 2000 tekrarli Monte Carlo
simiilasyonundan elde edilmistir. En diisiik pencere hacmi 128 giin.

Tablo 5’te Bitcoin’in GSADF modeli ile balon igerip igermedigi arastirilmigtir. Analiz sonucuna gore
GSADEF test istatistigi 6.0976 oldugu belirlenmis ve kritik degerler karsisinda istatistiksel agidan %35 6nem
diizeyinde anlaml oldugu belirlenmistir. GSADF modeli neticesinde toplamda 28 farkli defa balon baglangici
ve bitisi meydana gelmistir. Bu balonlardan en uzunu 2017 yilinda baslamis ve toplamda 234 giin stirmiistiir.

Tablo 6. BIST100 Endeksi ile Bitcoin Getirilerine Ait DCC-GARCH Model Sonuglari

Model 1 Katsayilar Standart Hatalar t-statistikleri Olasilik Degerleri
Cy 0.2726 0.0528 5.1654 0.0000
C, 0.3125 0.2652 1.1783 0.2387
D11 0.1507 0.0179 8.3980 0.0000
D12 0.0000 0.0001 -0.1995 0.8419
02,1 -0.0302 0.0187 -1.6095 0.0010
[ 2%) 0.1603 0.0146 10.9923 0.0000
811 0.7689 0.0283 27.1929 0.0000
81, 0.0000 0.0001 -0.3270 0.7437
821 0.4892 0.0972 5.0323 0.0000
8, 0.7645 0.0170 45.0473 0.0000
CRIDUM -0.0698 0.0330 -2.1165 0.0343
CRIDUM;, 3.6791 0.7157 5.1406 0.0000
DCC, 0.0112 0.0088 1.2793 0.2008
DCC, 0.9705 0.0305 31.7700 0.0000

Tablo 6’da BIST100 endeksi ile Bitcoin arasindaki DCC-GARCH modeli sonuglar1 gosterilmistir.
DCC-GARCH modeli ile elde edilen sonuglara gore; @1, ve 81,1 parametreleri BIST100 endeksinde volatilite
kiimelenmesini agiklamaktadir. Parametrelere ait olasilik degerleri %1 onem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Ayrica parametrelerin katsay1 toplami1 0,9196 degeri 1’den kiigiik ve 1’e yakin olmas1 BIST100
endeksinin volatilite kiimelenmesi olustugunu ve volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
@1, ile 81, parametrelerinin olasilik degerleri siras1 ile 0.8419 ve 0.7437°dir. Bu degerler istatistiksel olarak
anlamli olmamasindan kaynakl Bitcoin’den BIST100 endeksine dogru volatilite yayilimi bulunmamaktadir.
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BIST100 endeksinden Bitcoin’e yonelik volatilite yayilim etkisini @1, 82,1 parametreleri yardimiyla
aciklanmaktadir. Bu parametrelerin her ikisinin %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla BIST100 endeksinden Bitcoin’e dogru volatilite yayilimi oldugu saptanmistir. @,, ve 82
parametreleri ise Bitcoin’in volatilitesinin kiimelenmesi hakkinda bilgi vermektedir. Bu iki parametrelere ait
olasilik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica bu iki parametrenin katsayilarinin
toplami1 0,9248 ve 1’den kiigiik oldugu i¢in Bitcoin’in de volatilitesi siireklilik gosterdigi sonucuna ulasilmigtir.
CRIDUMI Bitcoin’de meydana gelen balonlarin BIST100 endeksi {iizerindeki etkisi hakkinda bilgi
vermektedir. Parametreye ait olasilik degeri incelendiginde %5 onem diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir.
Dolayisiyla Bitcoin’de meydana gelen balonlarda 1 birimlik degisim BIST100 endeksindeki volatiliteyi %-
0,0698 oraninda azalttig1 saptanmigtir. BIST100 endeksi ile bitcoin arasindaki dinamik korelasyon iligkisini
aciklayan DCC1 ve DCC2 parametreleri ise dinamik kosullu korelasyon hakkinda bilgi vermektedir. DCC1
ve DCC2 parametrelerinden sadece DCC2 parametresi anlamlidir. Dolayisiyla degiskenler arasinda pozitif
korelasyon iligkisinin varligindan bahsedilebilir.

Tablo 7. BOVESPA Endeksi ile Bitcoin Getirilerine Ait DCC-GARCH Model Sonuclari

Model 2 Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Ci 0.0594 0.0148 4.0271 0.0001
C; 1.6347 0.2295 7.1243 0.0000
@11 0.0714 0.0093 7.6399 0.0000
@12 0.0000 0.0001 0.4674 0.6402
@21 0.2607 0.0573 4.5510 0.0000
@22 0.1796 0.0166 10.8183 0.0000
811 0.9002 0.0125 72.1727 0.0000
812 0.0000 0.0001 -0.4105 0.6814
82,1 -0.0807 0.0770 -1.0480 0.2946
8, 0.7263 0.0180 40.3729 0.0000
CRIDUM -0.0061 0.0113 -0.5361 0.5919
CRIDUM, 3.6223 0.7676 4.7193 0.0000
DCC, 0.0035 0.0014 2.4333 0.0150
DCC, 0.9964 0.0017 581.7207 0.0000

Tablo 7°de BOVESPA endeksi ile Bitcoin arasindaki DCC-GARCH modeli sonuglar1 gosterilmistir.
@11 ve 81,1 parametreleri BOVESPA endeksinin volatilitesinin siirekliligini ifade etmekte ve parametrelerin
olasilik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Parametrelere ait katsayilarin toplami
0,9716 degeri ile BOVESPA endeksinin volatilitesinin siireklilik gosterdigi kalici oldugu saptanmustir. @, ve
81, parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasindan dolay1 Bitcoin’”den BOVESPA endeksinin
yonelik bir volatilite yayilimi bulunmamaktadir. @, ve 8,1 parametrelerine ait olasilik degerleri
incelendiginde sadece @, parametresi istatistiksel agidan anlamlidir. Dolayisiyla BOVESPA endeksinden
Bitcoin’e dogru istatistiksel agidan %1 6nem diizeyinde volatilite yayilim etkisi oldugu belirlenmistir. @, ve
8,2, parametrelerinin toplami Bitcoin’in volatilitesinin kiimelenmesi hakkinda bilgi vermektedir. Bu iki
parametrelere ait olasilik degerleri %1 onem diizeyinde anlamli ve parametrelerin katsay1 toplam1 0,9059 ve
I’den kiiclik oldugu icin Bitcoin’in de volatilitesinin siireklilik gosterdigi tespit edilmistir. CRIDUMI
parametresine ait olasilik degeri incelendiginde anlamli olmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla Bitcoin’den
meydana gelen balonlarn BOVESPA endeksini etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. DCC,, DCC;
parametreleri ise anlamli olmasindan kaynakli degiskenler arasinda pozitif korelasyon iliskisi oldugu
saptanmigtir.
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Tablo 8. MOEX Endeksi ile Bitcoin Getirilerine Ait DCC-GARCH Model Sonuclari

Model 3 Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasihik Degerleri

Cy 0.0185 0.0059 3.1315 0.0017

C 1.5953 0.2047 7.7925 0.0000
D11 0.0849 0.0097 8.7156 0.0000
D12 -0.0001 0.0000 -6.9171 0.0000
02,1 0.1393 0.0707 1.9709 0.00487
(2% 0.1968 0.0195 10.1094 0.0000
811 0.9053 0.0097 93.5217 0.0000
81, 0.0006 0.0001 4.5552 0.0000
82,1 0.2266 0.1470 1.5420 0.1231
8, 0.7010 0.0276 25.4324 0.0000
CRIDUM; -0.0200 0.0069 -2.8834 0.0039
CRIDUM, 4.7343 0.9587 4.9384 0.0000
DCC, 0.0069 0.0027 2.5373 0.0112
DCC, 0.9896 0.0043 232.3666 0.0000

Tablo 8’de MOEX endeksi ile Bitcoin arasindaki DCC-GARCH modeli sonuglari gésterilmistir. @1 1,
81,1 parametreleri MOEX endeksinin volatilitesinin siirekliligini agiklamaktadir. Bu parametrelere ait olasilik
degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve katsayilarin toplami 0,9902 degeri ile siireklilik gosterdigi
tespit edilmistir. @1, 81, parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olmasindan kaynakli Bitcoin’den MOEX
endeksine yonelik volatilite yayilimi etkisi tespit edilmistir. @, 82,1 parametrelerine ait olasilik degerleri
incelendiginde sadece @,;, parametresi istatistiksel agidan %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu
belirlendiginden MOEX endeksinden Bitcoin’e dogru volatilite yayilim etkisi oldugu ifade edilebilir. @, 82,
parametrelerin katsay1 toplami Bitcoin’in volatilitesinin kiimelenmesi hakkinda bilgi vermektedir. Bu iki
parametrenin olasilik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmekte ve parametrelerin katsay1
toplam1 0,8978 ve 1°den kiiciik oldugu icin Bitcoin’in volatilitesinin siireklilik gdsterdigi sonucuna
ulagilmistir. CRIDUM; parametresine ait olasilik degeri %1 6nem diizeyinde anlamli oldugundan, Bitcoin’de
meydana gelen balonlarda bir birimlik degisim karsisinda MOEX endeksindeki volatiliteyi negatif yonde ve
%-0.0200 oraninda azalttig1 sonucuna ulagilmigtir. DCC;, DCC, parametreleri ise istatistiksel agidan %5 6nem
diizeyinde anlaml1 oldugu goriilmektedir. Bu sebeple degiskenler arasinda pozitif korelasyon iligkisi oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 9. BSE Endeksi ile Bitcoin Getirilerine Ait DCC-GARCH Model Sonuclari

Model 4 Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
C 0.0375 0.0084 4.4546 0.0000
C: 1.5474 0.2106 7.3480 0.0000
D14 0.0897 0.0107 8.3647 0.0000
D12 0.0001 0.0000 1.1945 0.2323
02,1 0.4778 0.1341 3.5623 0.0004
D22 0.1759 0.0163 10.7663 0.0000
811 0.8785 0.0157 55.7829 0.0000
812 -0.0001 0.0001 -1.5361 0.1245
821 -0.2088 0.1314 -1.5892 0.1120
82 0.7409 0.0170 43.6553 0.0000
CRIDUM -0.0112 0.0056 -1.9839 0.0473
CRIDUM, 3.6257 0.7489 4.8414 0.0000
DCC, 0.0096 0.0034 2.7722 0.0056
DCC, 0.9876 0.0049 201.9103 0.0000
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Tablo 9°da BSE endeksi ile Bitcoin arasindaki DCC-GARCH modeli sonuglar1 gosterilmistir. @11, 81,1
parametreleri %1 onem diizeyinde anlamli katsay1 toplamlart ise 0,9682 ve 1’den kiigiik oldugu icin BSE
endeksinin volatilitesinin siireklilik gosterdigi ve kalici etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. @2, 812
parametrelerin olasilik degerleri anlamli olmamasindan kaynakli Bitcoin’den BSE endeksine dogru volatilite
yayilimi bulunmamaktadir. @,:, 8, parametrelerine ait olasilik degerleri incelendiginde sadece @,
parametresinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugundan BSE endeksinden Bitcoin’e dogru volatilite yayilim
etkisi oldugu goériilmektedir. @»5, 82, parametrelerinin toplami Bitcoin’e ait volatilite kiimelenmesi hakkinda
bilgi vermektedir. Bu iki parametrelere ait olasilik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli ve bu parametrelerin
katsay1 toplami 0,9168 ve 1’den kiiciik oldugu i¢in Bitcoin’in volatilitesi siireklilik gdsterdigi sonucuna
ulagilmigtir. CRIDUM; parametresinin olasilik degeri %5 6nem diizeyinde anlamli oldugundan, Bitcoin’de
meydana gelen balonlarin 1 birimlik degisimi karsisinda BSE endeksindeki volatiliteyi negatif yonde ve %-
0.0112 oraninda azalttig1 saptanmistir. DCC;, DCC, parametreleri ise %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve
iki degisken arasinda pozitif yonde korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 10. SHANGAI Endeksi ile Bitcoin Getirilerine Ait DCC-GARCH Model Sonuclar:

Model 5§ Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri

Cy 0.5097 0.0127 40.0956 0.0000

C 4.4480 0.1465 30.3687 0.0000
@11 0.2111 0.0031 68.9321 0.0000
@12 0.0013 0.0000 60.1062 0.0000
@21 0.1461 0.0088 16.6742 0.0000
@22 0.1250 0.0017 71.9173 0.0000
811 0.4868 0.0071 68.9655 0.0000
812 -0.0018 0.0001 -21.0622 0.0000
8,1 1.6485 0.0553 29.8179 0.0000
8, 0.4738 0.0047 101.2956 0.0000
CRIDUM; -0.2001 0.0034 -58.9735 0.0000
CRIDUM; 19.5053 0.2531 77.0678 0.0000
DCC, -0.0015 0.0000 -80.3961 0.0000
DCC, 0.6595 0.0124 53.0859 0.0000

Tablo 10°’da SHANGAI endeksi ile Bitcoin arasindaki DCC-GARCH modeli sonuglar1 gdsterilmistir.
@11, 81,1 parametrelerine ait olasilik degerleri %1 dénem diizeyinde anlamli ve parametrelerin katsayi toplami
0,6979 degeri ile SHANGAI endeksinin volatilitesinin orta diizeyde siirekliligi devam etmektedir. @12, 812
parametrelerin olasilik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli olmasindan kaynakli Bitcoin’den SHANGAI
endeksine dogru volatilite yayilimi etkisi saptanmustir. @1, 82,1 parametreleri ise %1 6nem diizeyinde anlamli
oldugu igin SHANGAI endeksinden Bitcoin’e dogru volatilite yayilim etkisini oldugu tespit edilmistir. @2,
8., parametrelerine ait olasilik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli, katsayilarinin toplami 0,5988 ve 1’den
kiictik oldugu icin Bitcoin’in de volatilitesinin orta diizeyde siireklilik gosterdigi sdylenebilir. CRIDUM;
parametresinin olasilik degeri %1 6nem diizeyinde anlamli ve Bitcoin’den meydana gelen balonlarin 1 birimlik
degisimi karsisinda SHANGAI endeksinde volatiliteyi negatif yonde ve %-0.2001 oraninda azaltti§1 sonucuna
ulagilmigtir. DCC,, DCC; parametreleri ise %1 onem diizeyinde anlaml oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
SHANGAI endeksinde negatif yonlii korelasyon iliskisi bulunurken Bitcoin’de pozitif yoénde korelasyon
iligkisi oldugu belirlenmistir.
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Tablo 11. JSE Endeksi ile Bitcoin Getirilerine Ait DCC-GARCH Model Sonuclari

Model 6 Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Cy 0.0357 0.0104 3.4395 0.0006
C 1.2977 0.2315 5.6057 0.0000
D1, 0.0888 0.0126 7.0435 0.0000
D12 0.0000 0.0000 -4.6069 0.0000
D21 0.6776 0.1664 4.0711 0.0000
() 2%) 0.1700 0.0156 10.9227 0.0000
811 0.8771 0.0189 46.3627 0.0000
81, 0.0000 0.0000 1.7401 0.0818
821 -0.2659 0.2939 -0.9047 0.3656
82, 0.7524 0.0181 41.5369 0.0000
CRIDUM ; -0.0086 0.0069 -1.2350 0.2168
CRIDUM, 3.2446 0.6953 4.6664 0.0000
DCC, 0.0107 0.0033 3.2146 0.0013
DCC, 0.9867 0.0045 217.3930 0.0000

Tablo 11°de JSE endeksi ile Bitcoin arasindaki DCC-GARCH modeli sonuglari gosterilmistir. @11, 81
parametrelerinin olasilik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve parametrelere ait katsayilarin
toplam1 0,9659 degeri ile JSE endeksinin volatilitesi siireklilik gosterdigi tespit edilmistir. @12, 8:
parametrelerinden sadece @, parametresi istatistiksel acidan anlamli olmasindan kaynakli Bitcoin’den JSE
endeksine dogru volatilite yayilim etkisi bulunmustur. @, 8, parametrelerinden ise sadece @, parametresi
istatistiksel acidan anlamli oldugundan, JSE endeksinden Bitcoin’e dogru istatistiksel agidan %1 6nem
diizeyinde volatilite yayilim etkisi oldugu ifade edilebilir. @, 8., parametrelerinin olasilik degerleri %1 6nem
diizeyinde anlamli oldugu ve parametrelerin katsayi toplami 0,9224 ve 1’den kiiciik oldugu i¢in Bitcoin’in de
volatilitesi siireklilik gosterdigi saptanmistir. CRIDUM;, parametresine ait olasilik degerinin anlamli olmadig1
tespit edilmistir. Dolayisiyla Bitcoin’den meydana gelen balonlarin JSE endeksini etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir. DCC,;, DCC, parametreleri ise %1 6nem diizeyinde anlamli oldugundan degiskenler arasinda
pozitif yonlii korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Kripto para sayisindaki artis kripto para borsalariin yayginlagmasina zemin hazirlamistir. Kripto para
borsalarinin tercih edilmesinde; giinlikk kar marjlarinin yliksek olmasi, oynakliginin fazla olmasi, islem
maliyetlerinin diisiik ve islemlerin 7/24 yapilabilir olmas1 gibi sebepler yatirimcilarin ilgisini artirmaktadir.
Ayrica kripto paralarda; fiyatlarin siirekli artis gostermesi, spekiilatif fiyat hareketliliginin yasanmasi,
yatirimcilarin yiikselis trendinin devam edecegi diisiincesi ile alim yapmaya devam etmesi gibi sebepler kripto
paralarda balonlarin olugsmasina neden olmaktadir (Begus“ic” vd., 2018), (Phillip vd., 2018: 6), (Yildirim,
2021, s. 17-18). Kripto paralarin alternatif bir yatirim araci olarak goriilmesi, bu varliklarin pay piyasalariyla
olan iligkisini daha énemli hale getirmektedir. Ozellikle, kripto para piyasalarinda sik¢a gézlemlenen balon
olusumlarimin pay piyasalarina etkisinin incelenmesi, yatirimei kararlar1 agisindan kritik bir konu olarak 6nem
tagimaktadir.

Caligmada uygulanmis olan DCC-GARCH model sonuglarina gore; Bitcoin’de olusan balonlarin
BIST100, MOEX, BSE, SHANGAI endekslerinin volatilitelerini negatif yonde etkiledigi belirlenirken, JSE
ve BOVESPA endekslerini etkilemedigi saptanmistir. Calismada elde edilen diger bir sonu¢; SHANGAI
endeksinin orta diizeyde volatilite kalicilig1 belirlenirken, Bitcoin ve BIST100, BOVESPA, MOEX, BSE ve
JSE endekslerinin volatilitelerinin siireklilik gosterdigi ve pozitif kalict etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Volatilitenin degiskenler i¢in kalic1 etki birakmasi, Bitcoin ve pay piyasalarinin uzun dénemde
volatilite icerdigi sdylenebilir. Dolayistyla Bitcoin piyasast ve BRICS-T pay piyasalarina yatirim yapacak
yatirimeilarin uzun dénemde volatiliteleri dikkate alarak yatirim yapmalar faydali olacaktir. Caligmada elde
edilen bir diger sonug; BIST100, BOVESPA, MOEX, BSE, SHANGAI ve JSE endekslerinden Bitcoin’e
yonelik volatilite etkilesimi tespit edilirken, Bitcoin’den sadece MOEX, SHANGAI ve JSE endekslerine
yonelik volatilite yayilim etkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu durum Bitcoin’in MOEX, SHANGAI ve JSE
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endeksleriyle volatilite etkilesimi saglamasi, Bitcoin’in bu endeksler ile entegre hareket ettigi ifade edilebilir.
BRICS-T piyasalarindan Bitcoin piyasasina dogru volatilite igermesi ise, pay piyasalarinda olusabilecek
soklarin Bitcoin’in fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olabilecegi ifade edilebilir.

Bitcoin de olugmus balonlarin BRICS-T iilkelerine ait pay piyasalarindan sadece BOVESPA ve JSE
endeksini etkilemedigi, BIST100, MOEX, BSE ve SHANGAI endekslerini ise negatif yonde etkilemesi ile
burada ters korelasyon iligkisinden bahsetmek miimkiindiir. Bitcoin’de balon olugsmasi durumunda genel
kaninin aksine, ¢alismanin sonuglar1 Bitcoin'de balon olustugunda yatirimcilarin riskten kaginmak yerine daha
fazla kazang elde etme arzusuyla risk istahlarinin arttigini gostermektedir. Ayrica yatirimeilar Bitcoin’de daha
fazla getiri potansiyeli olusmas1 durumunda pay piyasalarindan ¢ikis saglayarak alternatif yatirim araglarindan
Bitcoin’i tercih ettikleri ifade edilebilir. Yatirimcilar riskten kaginmak yerine riskli yatirnm aracim tercih
etmelerinin sebeplerinden biri FOMO etkisi olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu etki yatirimcilarin firsat kagirma
korkusu davraniglarinmi sergilemelerini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla yatirimeilar Bitcoin fiyatinin hizl bir
sekilde yiikselmesi ile daha riskli finansal varliklara yonelmektedir. Bitcoin’de olusan balonlar BIST100,
MOEX, BSE ve SHANGAI endekslerini negatif yonde etkilemesi; bu iilkelerdeki yatirrmcilar Bitcoin’e
ilgisinin yiiksek olmasi sebebiyle fiyatlarin hizli yiikselmesi halinde pay piyasalarindan ¢ikis saglayarak
yiiksek bir sermayenin alternatif yatirim araglarina dogru yon degistirmesiyle agiklanabilir. Bu durum pay
piyasalarinin volatilitesini azaltirken, Bitcoin’in volatilitesini de arttirmaktadir. BOVESPA ve JSE
endekslerinin Bitcoin’de olusan balonlardan etkilenmemesini ise; Brezilya ile Gliney Afrika borsalarim tercih
eden yatirimeilarin Bitcoin’e karsi notr bir tavir sergilediklerini yani Bitcoin’in alternatif yatirim araci olarak
gormemeleri ve ilgilerinin daha diisik olmasi ile aciklanabilir. Caligmanin sonucu literatlir ile
karsilagtirlldiginda (Vardar & Aydogan, 2019), (Soyaslan, 2020), (Kartal & Yagl, 2021), Senol vd., (2022),
(Gokalp, 2022), Gemici, vd., (2023) yapmis oldugu calismalar ile benzer sonuglara ulasildig: tespit edilirken
(Kili¢ & Ciitcii, 2018), (Giirsoy & Tungel, 2020), Akkaya (2021), (Tungel, Alptiirk, Altunay, & Bekci, 2022),
(Agackesen, 2022), (Jeribi & Achraf, 2021) ve Karcioglu ve Akyol Ozcan (2023) ¢aligmalariyla ise farkl
sonuglara ulagilmistir. Bu ¢aligma, Bitcoin de olusan balonlarin BRICS-T pay piyasalarina etkisini ortaya
koyarak literatiire katki sunmaktadir.

Caligmada elde edilen sonuglarin; aragtirmacilar, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, politika yapicilar
acisindan 6nem arz etmektedir. Calismada kullanilmis olan veri setinin uzun bir donemi kapsamasi ve giincel
olmas1 hem Bitcoin’de olusan balonlarin pay piyasalarina etkisinin belirlenmesi hem de bu balonlarin pay
piyasalarina etkisinin arastirilmasi literatiire katki sunacaktir. Bundan sonra yapilabilecek ¢alismalarda piyasa
degeri en yiiksek ti¢ kripto parada ki balonlarin ayr1 ayn tespit edilerek, bu balonlarin farkl ilkelerin pay
piyasalarina, doviz kurlarina, kiymetli madenlere, spot ve vadeli piyasalarla aralarindaki iligki veya
volatilitenin aragtirilmasi faydali olacaktir.
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