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BITCOIN iLE ULUSLARARASI PAY PiYASASI ARASINDAKI GETIiRI VE
VOLATILITE YAYILIMININ DCC-GARCH MODELI iLE ANALIZI

Enes YILDIZ?
0z

Bu caligmada, kripto varlik piyasasinin merkezinde yer alan Bitcoin ile kiiresel pay piyasasini temsil eden spot
ve vadeli S&P 500 endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimlart DCC-GARCH yontemi araciligiyla analiz
edilmistir. Analizler sonucunda; Bitcoin, spot S&P 500 endeksi ve vadeli S&P 500 endeksinin volatilitelerine
gelen bilgi soklarmin kisa bir siirede soniimlenmedigi yani bu finansal varliklarin volatilitelerinde
kiimelenmelerin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte spot S&P 500 piyasasindan Bitcoin’e
dogru tek tarafli ve pozitif yonlii bir volatilite aktarimina ulasilirken, vadeli S&P 500 piyasasi ile Bitcoin
arasinda karsilikli ve negatif yonlii volatilite etkilesimleri belirlenmistir. Getiri baglantilar1 incelendiginde ise,
Bitcoin getirileri ile her iki S&P 500 piyasasinin getirileri arasinda zamana bagli olarak degisen, pozitif yonlii ve
kuvvetli dinamik kosullu korelasyon iligkileri saptanmistir. Ulagilan bulgularin, uluslararasi pay ve kripto varlik
piyasalarina dair giincel bir bakis acist saglamasi ve bahse konu piyasalarda faaliyet gdsteren yatirimcilara
kaynak tahsisi ve portfoy optimizasyonu konularinda rehberlik etmesi beklenmektedir.
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Enes YILDIZ Bitcoin ile Uluslararasi Pay Piyasast Arasindaki Getiri ve
Volatilite Yayitlimmmin DCC-GARCH Modeli ile Analizi

ANALYSIS OF RETURN AND VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN BITCOIN
AND INTERNATIONAL EQUITY MARKET WITH DCC-GARCH MODEL

Abstract

In this study, the return and volatility spillovers between Bitcoin, which is at the center of the crypto asset
market, and the spot and futures S&P 500 indices, which represent the global equity market, are analyzed using
the DCC-GARCH method. As a result of the analysis, it is found that information shocks to the volatilities of
Bitcoin, spot S&P 500 index and S&P 500 futures do not dampen in a short period of time, that is, there are
clusters in the volatilities of these financial assets. In addition, while there is a unilateral and positive volatility
transmission from the spot S&P 500 market to Bitcoin, there are reciprocal and negative volatility interactions
between the S&P 500 futures market and Bitcoin. In terms of return linkages, time-varying, positive and strong
dynamic conditional correlations are found between Bitcoin returns and the returns of both S&P 500 markets.
The findings are expected to provide an up-to-date perspective on the international equity and cryptoasset
markets and provide guidance to investors operating in these markets in terms of resource allocation and
portfolio optimization.

Keywords: Bitcoin, S&P 500 Index, DCC-GARCH.

Jel Codes: C58, G11, G15.
1. GIRIS

Finansal piyasalar, fon arz ve talep eden ekonomik birimler arasindaki finansman aktarimini
diizenleyen kurumlar, araclar ve kurallar biitiinlinden meydana gelmektedir. Bu platformlari,
amaclarina ve fonksiyonlarma gore siniflandirmak miimkiindiir. Odeme ve teslimatin yapilma
zamani dikkate alindiginda, iki tiir piyasadan bahsedilmektedir. Bu piyasalar, spot (nakit) ve
vadeli islem piyasalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada spot piyasalar, aligverise konu
finansal varliklara ait 6deme ve teslimatin derhal ya da birkag giin i¢inde yapildig: piyasalar
ifade etmektedir (Anbar, 2015: 327). Vadeli islem piyasalar ise; faiz oran1 ve doviz kuru
risklerinden korunmak, olumsuz fiyat hareketlerinden etkilenmemek, arbitraj olanaklarindan
yararlanmak veya spekiilatif kazang elde etmek gibi amaclarla kullanilmaktadir. Vadeli islem
piyasalarinda tiirev varliklar almip satilmaktadir. Odemeler ise, dayanak varlik igin belirlenen

ileri bir tarihte gergeklestirilmektedir (Cecchetti, 2006: 50).

Kripto varliklar, geleneksel yatirim araglarina alternatif sekilde gelistirilen yeni/yenilik¢i bir
varlik sinifin1 temsil etmektedir. Bu varliklarin merkezinde yer alan Bitcoin’in hikayesi, 2008
yilina dayanmaktadir. “Satoshi Nakamoto” takma adiyla yayimlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” isimli ¢alismada; internet iizerinden yapilan 6demelerin tamamen
bankalara bagimli hale geldigi, bu sebeple bankalar tarafindan (yliksek) komisyonlarin talep
edildigi ve iptal edilen islemler nedeniyle uygulanan sistemin suiistimale agik oldugu ifade
edilmistir. Bahse konu ¢aligmada, elektronik para sistemi olarak Onerilen Bitcoin sayesinde
bankalara ihtiya¢ duyulmaksizin ve bunlara komisyon 6denmeksizin iki kisi arasinda islem

yapilabilecegi belirtilmistir. Nitekim karmasik bir algoritma ile 6demeler sifrelenmekte ve
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herhangi bir iptal islemi s6z konusu olmadigi i¢in sistemin suiistimal edilmesi 6nlenmektedir.
Burada elektronik para, “dijital imza zinciri” olarak tanimlanmaktadir. Odeme isleminde ise;
gondericinin dijital imzasi, alicinin agik anahtar1 ve bir onceki islemin 6zeti kullanilmaktadir.
Sistemin hacklenmesi, zincirde o zamana kadar olusturulan ve birbirlerine bagl olan biitiin
halkalarinin geriye dogru ¢6ziilmesi ile miimkiindiir. Bu ¢6zlilme, her ne kadar teoride olasi
goriinse de, uygulamada neredeyse imkansizdir (Cizmeci & Gover, 2020: 319-320;
Nakamoto, 2009: 1-2).

Bitcoin, yiiksek volatilitesi ve regiilasyonlara dayali problemleri nedeniyle yeni bir tartisma
zemini meydana getirmistir. Ote yandan gelecegin teknolojisine 151k tutan bir finansal varlik
olarak kabul gérmiis ve yatirnmcilar arasinda oldukga popiiler hale gelmistir. Bitcoin’in hizla
ylikselen piyasa degeri, artan iglem hacmi ve genisleyen yatirimci tabani bu yatirim aracini
finans ekosistemi agisindan dnemli kilmistir. Pay piyasalari ise, organize piyasalardan ilk akla
gelen ve en iyi bilinen finansal platformlardir. Bu piyasalar, ekonomilerin gidisatlarina iliskin
sinyaller veren barometrelere benzetilmektedir (Tandr, 1999: 8). Dolayisiyla Bitcoin gibi
yenilik¢i ve derinlik kazanan bir finansal varlik ile kaynak tahsisinde ve portfoy yonetiminde
kritik bir rol oynayan pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarinin arastirilmasi
onemli goriinmektedir. Bu amacla gerceklestirilecek calismalarin, hem piyasalar arasindaki
etkilesim mekanizmalarin1 anlamak hem de yatirim ve risk yonetimi stratejileri gelistirmek

baglaminda faydali olacag: diisiintilmektedir.

Son donemde, finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi, geleneksel varlik siniflar
ile yenilik¢i yatirim araglar arasindaki iligkilerin aragtirtlmasini 6nemli kilmaktadir. Finansal
piyasalarin karmasik ve ¢aprasik bir yap1 sergilemeleri ise, bu piyasalar arasinda farkli yonde
ve biiyiikliikte olmas1 muhtemel baglantilarin ortaya konulmasimi gerektirmektedir. Ozellikle
kripto varliklar gibi yenilik¢i ve yatirim potansiyeli yiiksek finansal enstriimanlar ile portfoy
yonetimi agisindan kritik bir rol iistlenen pay piyasalari arasindaki aktarim mekanizmalarinin

incelenmesi, giiniimiiz finans ekosisteminin daha iyi anlagilmasina katkida bulunmaktadir.

Bu calismada, kripto varlik piyasasinin merkezinde yer alan Bitcoin ile spot ve vadeli pay
piyasalar1 arasindaki muhtemel getiri ve volatilite baglantilari, Dinamik Kosullu Korelasyon
GARCH (DCC-GARCH) yontemi ile analiz edilmistir. Calismada, kiiresel pay piyasasini
temsilen S&P 500 endeksi tercih edilmistir. Bdylece uluslararas: yatirim kosullariin daha iyi
anlasilmas1 baglaminda kripto varlik piyasasi ile kiiresel pay piyasasi arasindaki fiyatlama
dinamikleri incelenebilmistir. Bunun yani sira DCC-GARCH modeli kullanilarak, 6zellikle

kosullu volatilite yayilimlar1 ve piyasalar arasi entegrasyonlarin tespit edilmesi noktasinda
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ilgili literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Ulasilan bulgularin, gerek teorik olarak
gerekse de uygulamali finans agisindan yeni i¢goriiler sunmasi beklenmektedir. Bu kapsamda
calismanin geri kalaninda ilk olarak ilgili literatiir ele alinmistir. Daha sonra, veri seti ve
yontem agiklanarak analizlere ve bulgulara yer verilmistir. Son asamada ise; sonug, tartisma

ve politika Onerileri ile ¢alisma tamamlanmustir.
2. LITERATUR TARAMASI

Kripto varliklar ile pay piyasalar1 arasindaki iligkileri analiz eden caligmalara bakildiginda,
bliyiiyen bir literatiiriin varlig1 dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte ilk aragtirmalarin daha
cok kripto varliklarin finansal piyasalardaki yerini ve bu varliklarin diger piyasalar ile iliskili
olup olmadiklarmin tespitini dnceledikleri, son donemdeki ¢alismalarin ise nispeten karmasik
ve gelismis ekonometrik yontemlere odaklandiklart belirlenmistir. Yine son donemde, kripto
varliklar ile pay piyasalar1 arasindaki muhtemel iligkilerin, finansal piyasalar arasindaki
bulasicilik, etkilesim veya aktarim mekanizmalar1 agisindan yogun bir sekilde ele alindigi
goriilmustiir. Bu kapsamda Bitcoin ile pay piyasalar1 arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligsmalar

Tablo 1°de sunulmustur:

Tablo 1. Bitcoin ile Pay Piyasalar1 Arasindaki Iliskiyi Arastiran Calismalar

Yazarlar Analiz Donemi Yontem Ulasilan Bulgular

Bitcoin getirilerinin, Bitcoin piyasasinin

2010/Temmuz — Regresyon katilimcilari tarafindan igsel bir sekilde
Baek & . . e .
2014/Subat Analizi, Newey- yonlendirildigi ve temel ekonomik
Elbeck, - .. . .
(2015) (glinliik ve aylik West Kovaryans faktorlerden etkilenmedigi saptanmustir.
veriler) Tahmincisi Bununla birlikte Bitcoin’in spekiilatif bir arag¢
oldugu ifade edilmistir.
Maklge Ogrenmesi Bitcoin fiyatlarinin kiiresel ekonomik
Algoritmalari, o
Georaoula vd 27.10.2014 - Johansen aktivitenin genel durumunu yansitan
g " 12.01.2015 . Standard and Poor’s 500 borsa endeksi ile
(2015) (giinliik veriler) EsBitiinlesme negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu tespit
sumuk v Testi, Vektor Hata . diglmi t}i/r " s p olansh fesp
Diizeltme Modeli ST
Uzun dénemde Bitcoin fiyatlar: ile ABD ve
Cin borsa endekslerinin birlikte hareket
ettikleri belirlenmistir. Yani uzun dénemde
Dirican & 24.05.2013 - Bitcoin fiyatlarinin bahse konu borsalardaki
Canéz, (2017) 05.11.2017 ARDL Sinir Testi  yatirimcilarin kararlarina etki edebildigi
Z
’ (haftalik veriler) anlagilmistir. Buna karsin Bitcoin fiyatlari ile

FTSE100, NIKKEI 225 ve BIST100
endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisine ulagilamamustir.
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Diebold ve Yilmaz L. . . e
Bitcoin, Ripple ve Litecoin’in piyasa
(2009, 2012) . . -
Yavilma kaynakl1 dis soklardan nispeten izole oldugu
b goriilmistiir. Bu kapsamda kripto para
Yaklasimi, . . .
Barunik ve piyasasi ile S&P 500 arasinda sinirli bir
Corbet vd. 2013 -2016 . baglantinin oldugu belirtilmistir. Ote yandan
o . Krehlik (2018) .
(2018) (giinliik veriler) kisa yatirim ufkuna sahip yatirimeilarin
Yaklagimina 8 o
portfoy yatirimlariin getirisini artirmak ve
Dayali Zaman- S .
L. riskini azaltmak amaciyla kripto para
Frekans Analizi, iyasalarina yatirim yapabilecekleri 6ne
DCC-GARCH Is)u}r,ulmu 1’(:11' R
Modeli st
Tiirkiye baglaminda yapilan analizler
Johansen sonucunda, Bitcoin’in faiz degiskeninin
" 2012/Mart — . N o
Giileg vd. 2018/Mavis EsBiitiinlesme Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Buna
(2018) (aylik Ver}gler) Testi, Granger karsin Bitcoin ile ABD Dolar kuru, altin ve
Y Nedensellik Testi ~ BIST 100 endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunamamustir.
Vekior e s Gomoi o cenge
. 01.01.2013- Diizeltme Modeli, o 0o R J
Kanat & Oget iligkisi gézlemlenememistir. Buna karsin kisa
26.01.2018 Granger . s o .
(2018) . . . donemde Ingiltere borsasinin Bitcoin’in,
(glinliik veriler) Nedensellik / e
. Bitcoin’in ise S&P 500 ve Kanada Borsasinin
WALD testi

Granger nedeni oldugu anlagilmistir.

Kilig¢ & Ciitcii
(2018)

02.02.2012 -
06.03.2018
(glinliik veriler)

Engle-Granger ve
Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme
Testleri, Toda-
Yamamoto ve
Hacker -Hatemi-J

Esbiitiinlesme testleri sonucunda, Bitcoin
fiyatlari ile BIST endeks degeri arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi elde
edilememistir. Ancak, Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucuna gore, Borsa
Istanbul’dan Bitcoin fiyatlarina dogru tek

Nedensellik yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
Testleri gorillmistiir.
Toda Yamamoto Nedensellik testine gore
Johansen o Uy .
e Bitcoin’den altina dogru bir nedensellik
. 2013/Ocak — EsBiitiinlesme e = S
Oztiirk vd. 2018/0cak Testi Toda- iligkisi saptanmistir. Ote yandan Bitcoin ile
(2018) . . ' Nasdag, Nikkei 225 ve S&P 500 endeksleri
(giinliik veriler) Yamamoto arasinda herhangi bir uzun donemli iliskiye
Nedensellik Testi 5 e a4
ulasilamamustir.
Kripto para bilesik endeksi ile Dow Jones
Zhana vd 28.04.2013 - Bir Dizi Etkinlik Sanayi Ortalamasi endeksinin gii¢ yasasi
(201 89) ' 04.01.2018 Testi, Kayan capraz korelasyonlu olduklari ve bahse konu

(giinliik veriler)

Pencere Analizi

¢apraz korelasyonun tiim 6rneklem
doneminde kalic1 oldugu belirlenmistir.
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Kesirli Biitiinlesik

Alt1 adet kripto para birimi ile S&P 500
Composite, S&P GSCI Commaodity Total
Return, VIX, S&P Bond Index, S&P GSCI
Gold Total Return ve US Nominal Dollar

. 7.05.2015 — Esbiitiinlesik
Gil-Alana vd. 07.05.2015 ve Esbiitinlesi Broad Index arasinda herhangi bir
05.10.2018 Yaklasimlara o e . .
(2020) 1 . esbiitiinlesme iliskisi elde edilememistir. Bu
(giinliik veriler) Dayal1 Uzun . .. .
bulgu, kripto para birimlerinin ana akim
Hafizali Modeller . o
finansal varliklardan ayristig1 yani kripto
varliklarin ¢esitlendirme firsatlart sundugu
anlamina gelmektedir.
Bitcoin serisinden S&P 500 endeksine dogru
) 19.07.2010 — tek.yonlu .bIF nedenselhk. 111§k151 N
Giirsoy & 10.01.2020 Toda-Yamamoto belirlenmistir. Ancak, Bitcoin serisinden
Tungel (2020) o . Nedensellik Testi ~ BIST 100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval pay
(giinliik veriler) . . . o1
piyasalarina dogru bir nedensellik iligkisi
elde edilememistir.
Gergeklestirilen nedensellik testine gore
Bitcoin’den BIST 100 endeksine dogru
06.08.2010 — oy S )
Tungel & 06.01.2020 Toda-Yamamoto herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
Giirsoy (2020) ( '.'nl'.'k eriler) Nedensellik Testi edilememistir. Benzer sekilde BIST 100

S Y endeksinden Bitcoin degiskenine dogru da bir

nedensellik iliskisi saptanmamustir.
Vektor Bitcoin’in S&P 500, Nasdaq ve Dow Jones
Otoregresyon endeksleri iizerindeki etkisinin bu endekslerin
Wana vd 2010/Subat — Modeli, Etki - Bitcoin {izerindeki etkisinden daha zayif
@ 023) ' 2018/Subat Tepki oldugu gozlemlenmistir. S&P 500 standart
(glinliik veriler) Fonksiyonlari, sapmasindaki biiylimenin, Bitcoin ortalamasi
Kayan Pencere tizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu da
Analizi gorilmistiir.
Bitcoin ile G7 ve BRICS-T iilkeleri pay
piyasasi endeksleri arasindaki korelasyon
30.06.2016 diizeyinin sifir civarinda dalgalanma
Camgoz 31'05'2021 BEKK-MGARCH  gosterdigi fakat her iki iilke grubu i¢in de
(2021) ( i.inh'lik veriler) Modeli 2020/Mart donemi dikkate alindiginda,

g Bitcoin ile pay piyasasi endeksleri arasindaki
korelasyonun 6nemli 6l¢iide arttigi
belirlenmistir.

Johansen Bitcoin ile analize konu borsa endeksleri
01.01.2013 — EsBiitiinlesme arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
Kartal & 3 l. 1 2' 2019 Testi, Vektor Hata  goriilmiistiir. ilaveten, MOEX ve BIST 100
Yagli (2021) @ .llkl eriler) Diizeltme Modeli,  endekslerinin Bitcoin’in Granger nedeni
TRy Granger oldugu, Bitcoin’in ise SHANGALI endeksinin
Nedensellik Testi ~ Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
P D i 1
10.03.2016 — GARCH, S&P 500, Dow Jones Sgnayl Orta amasli ve
Koy vd. 11.06.2019 EGARCH Nasdaq 100 endekslerinin ii¢iiniin de
(2021) o ' Bitcoin’in volatilitesini agiklamada istatistiki

(giinliik veriler)

TARCH Modelleri

acidan anlamli olduklar1 gérilmistiir.
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S&P 500 getirileri ve S&P 500 endeksine
iliskin sosyal ag duyarliliginin Bitcoin’in

CL:égeZ' | 23'8;'2818 - S@EEQQ volatilitesini etkiledigi tespit edilmistir.

(26(1) zalr)c os vd. (gi:mh'.ik veriler) Modelleri Bununla birlikte Bitcoin’in volatilitesinin
spekiilatif donemlerde daha istikrarsiz bir
yapi sergiledigi belirtilmistir.

Bitcoin degiskeninden Dow Jones Sanayi

Agackesen 01.01.2013 - VAR Analizi ve Ortalamas1 endeksine dogru %5, S&P 500

(2022) 31.10.2021 Granger endeksine dogru ise %10 anlamlilik

(haftalik veriler) Nedensellik Testi  diizeylerinde nedensellik iligkileri oldugu
belirlenmistir.
Bitcoin degiskeni ile BIST 30 vadeli islemler
25.07.2010 — piyasasi arasinda karsilikli bir volatilite
Kilig (2022) 13.02.2022 DCC—GARCH etkilesimine. ulagilmistir. Bunun yaninda sz
(haftalik veriler) Modeli konusu degiskenler arasinda yasanan
volatilite etkilesiminin negatif yonlii oldugu
da ifade edilmistir.
2020/Mart dénemi sonrasi Bitcoin’den pay
piyasalarina dogru olan eszamanli volatilite
aktariminda, tiim bolgeler i¢in dnemli
, diizeylerde artis yagandigi tespit edilmistir.
E:IZO a;}no 2283;8;2 - I\H/I’(.;\(Tel:l)ll,_;(z\;an Bu son donemde, her ne kadar Bitcoin
(2023) (giin ici veriler) Pencere Analizi  OYMakh@mmn Kuzey Amerika ve li Avrupa

pay piyasasi tizerindeki uzun dénemli
etkisinin azaldig1 belirlense de Asya-Pasifik
pay piyasalariin ¢ogunda 6nemli olmaya
devam ettigi anlagilmistir.

Jia vd. (2023)

03.11.2014 —
31.10.2019
(glinliik veriler)

Kantil Regresyon
Analizi, Kantil
Uzerinde Kantil
Regresyon Analizi

Cin pay piyasast getirilerinin ve altin
fiyatlarinin Bitcoin’i istatistiki agidan anlamli
diizeyde ve pozitif yonlii olarak etkiledikleri
tespit edilmistir. Ote yandan altin fiyatlarinin
borsa getirilerini negatif yonde etkiledigi de
saptanmuigtir.

Kim & Park
(2024)

01.05.2013 -
31.05.2022
(glinliik veriler)

Kantil Granger
Nedensellik Testi

Tium doneme iliskin sadece ortalamadaki
nedenselligi dikkate alan geleneksel
nedensellik testine gore, Bitcoin’in 6nde
gelen dokuz pay piyasasi endeksinin hig¢
birinin Granger nedeni olmadigi tespit
edilmistir. Ancak, genel kantil aralig1 baz
alindiginda, pay piyasasi endekslerinin
yarisindan fazlasi i¢in anlamli sonuglara
ulasilmigtir. Ayrica, Bitcoin’den hisse senedi
endekslerine dogru nedensellik iliskisinin
daha disiik kantil araliklarinda yiiksek kantil
araliklarina kiyasla daha giiclii oldugu
belirlenmistir.
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Bitcoin’den Cin, Hindistan, Malezya,
Pakistan, Giiney Kore ve Singapur pay
piyasalarinin oynakliklarina dogru bir
- 04.04.2015 — volatilite yayilim1 saptanamamuistir. Buna
Mishra & 31.07.2023 DCC-GARCH karsilik Japonya ve Tiirkiye borsalarimin
Dash (2024) . . Modeli Bitcoin’den kaynaklanan kisa vadeli bir
(glintiik veriler) volatilite etkilesimi sergiledikleri ifade
edilmistir. Uzun dénemde ise, Malezya harig
tiim pay piyasalarina Bitcoin’den volatilite
aktarimlarinin yasandig tespit edilmistir.

Igili literatiire bakildiginda, Bitcoin ile spot pay piyasalari arasindaki iliskiler farkli rneklem
gruplar1 veya analiz teknikleri kullanilarak incelenmistir. Arastirmalarin bir kisminda ((Giileg
vd. (2018), Kanat & Oget (2018), Kilig¢ & Ciitcii (2018), Oztiirk vd. (2018), Gil-Alana vd.
(2020)) Bitcoin ile analize konu pay piyasalar1 arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisine
ulagilamamistir. Bazi ¢aligmalarda ise ((Georgoula vd. (2015), Kartal & Yaglh (2021)), bu iki
degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri ifade edilmistir. Ote yandan Dirican &
Candz (2017) tarafindan, sadece belirli iilkeler i¢cin Bitcoin ile pay piyasalar1 arasinda uzun

donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligindan bahsedilmistir.

Nedensellik iligkisi dikkate alindiginda, Bitcoin ile pay piyasalar1 arasindaki iligkiye yonelik
bir fikir birliginin heniiz olusmadig1 anlagilmistir. Nitekim Giile¢ vd. (2018) ve Tungel &
Giirsoy (2020) tarafindan Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi saptanamamustir. Yine Giirsoy & Tungel (2020) tarafindan Bitcoin’den BIST 100
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi raporlanmamistir. Buna karsin Kili¢ & Ciitcii (2018)
ve Kartal & Yagh (2021) tarafindan Borsa Istanbul’un Bitcoin’in Granger nedeni oldugu
belirtilmistir. Diger taraftan Kanat & Oget (2018), Giirsoy & Tungel (2020) ve Agagkesen
(2022) tarafindan Bitcoin’in S&P 500 borsasinin Granger nedeni oldugu saptanmistir. Yine
Kim & Park (2024) ¢aligmasinda Bitcoin ile S&P 500 borsasi arasinda bir nedensellik iligkisi

belirlenmistir.

Bitcoin ile pay piyasalar1 arasindaki yayilimlara iligkin farkli yonde bulgular olmakla birlikte
genel anlamda aktarim mekanizmalarinin mevcudiyeti s6z konusudur. Her ne kadar Corbet
vd. (2018) tarafindan Bitcoin’in piyasa kaynakli dis soklardan nispeten izole oldugu yani
Bitcoin ile S&P 500 piyasasi arasinda sinirli bir etkilesimin varhigi dile getirilse de; Koy vd.
(2021), Lopez-Cabarcos vd. (2021) ve Bazan-Palomino (2023) tarafindan Bitcoin ile S&P 500
piyasasi arasinda volatilite baglantilari tespit edilmistir. Benzer sekilde Mishra & Dash (2024)
tarafindan uzun donemde Bitcoin’den 7 Asya pay piyasasina dogru volatilite aktarimlari elde

edilmistir.
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Literatiir taramasindan goriilecegi lizere, Bitcoin ile pay piyasalar1 arasindaki iliskiye dair
basta esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri olmak tiizere bir fikir birligi heniiz ortaya
konulamamistir. Bu nedenle giincel yontemler ve veri setleri kullanilarak ulasilacak yeni
bulgularin ilgili literatiire katki saglayacagi ifade edilebilir. Ayrica; risk yonetimi, fiyat kesfi
ve portfoy cesitlendirme i¢in olduk¢a 6nem arz eden vadeli pay piyasalarinin analizlere dahil
edilmesi, kiiresel diizeydeki pay piyasasi katilimcilarinin daha rasyonel sekilde kaynak tahsisi
gerceklestirmelerine yardimer olabilir. Buradan hareketle calismada, uluslararasi vadeli pay
piyasasi da analizlere dahil edilmistir. Bununla birlikte vadeli pay piyasasinin degisken olarak
kullanilmasi, ¢alismanin 6zglinliglinii arttirarak Bitcoin ile kiiresel pay piyasasi arasindaki
volatilite ve getiri baglantilarinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina ve derinlemesine

incelenmesine olanak tanimustir.
3. VERI SETI VE YONTEM

Calismada, kripto varlik piyasasinin merkezinde yer alan Bitcoin ile kiiresel pay piyasasini
temsil eden spot ve vadeli S&P 500 endeksleri arasindaki getiri ve volatilite baglantilari,
DCC-GARCH modeli ile analiz edilmistir. Bu kapsamda 23.07.2010-15.11.2024 doénemi i¢in
giinliik verilerden yararlanilmistir. Giin uyusmazIigi, herhangi bir tarihte bir zaman serisine ait
verinin mevcut olmamasi halinde, diger zaman serisine iliskin verinin de dikkate alinmamasi
yoluyla giderilmistir. Bununla birlikte degiskenlerin ABD Dolar1 cinsinden piyasa degerleri
kullanilmis olup logaritmik getirileri ln(pt/pt_l) formiilii yardimiyla hesaplanmustir. Tlaveten;
Bitcoin (BTC), spot S&P 500 (SPOT) ve vadeli S&P 500 (VA) degiskenlerinin analizi i¢in

ithtiya¢ duyulan veriler, Investing veri tabanindan temin edilmistir.

[fade edildigi iizere, ekonometrik ydntem olarak ¢ok degiskenli GARCH modellerinden DCC-
GARCH modeli kullanilmistir. Nitekim zamandan bagimsiz kabul edilen sabit (degismeyen)
bir kosullu korelasyon katsayisi varsayimi, ¢ogu finansal uygulama agisindan realist bir
yaklagim sayilamayabilmektedir. Bu sebeple Christodoulakis & Satchell (2002), Tse & Tsui
(2002) ve Engle (2002) tarafindan yapilan arastirmalarda, zamandan bagimsiz olmayan
(zamana bagli) bir kosullu korelasyon matrisinden yola ¢ikilarak, Sabit Kosullu Korelasyon
GARCH (CCC-GARCH) modelinin farkli genellemeleri tanitilmistir. Bu modeller, Dinamik
Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-GARCH) modelleri olarak da bilinmektedirler (Bauwens
vd. 2006: 89). Bu modellerden Christodoulakis & Satchell (2002)’in gelistirdigi model,
yalnizca iki degiskenden meydana gelen bir yapida uygulanabilmektedir. Tse & Tsui (2002)
ile Engle (2002)’in gelistirdikleri modeller ise, ¢ok daha fazla degiskenden meydana gelen ve
yiiksek boyutlara sahip 6rneklemlere uygulanabilmektedir (Davashigil Atmaca, 2018: 290).
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Engle (2002) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli DCC-GARCH yaklasimi; “H; = D{R;D.”,
“Dt == diag{1/hi't}”, “Rt - Dt_lHtDt_l”, “I‘tlst_l"'N(O, DthDt),’ Ve “St - Dt_lrt” Olmak

tizere asagida gosterilmistir (Engle, 2002: 341-342):

D? = diag{w;} + diag{K;} o re_;r{_; + diag{A;} o D?_,; (1)
Qe=So(W —A—B)+Acg_s5_ 4 +BoQi4 (2)
R; = diag{Q}~'Q.diag{Q}~* (3)

Bu yaklasima gore “R;”, kosullu korelasyon matrisini; “D;” ise, bas kosegende yer alan
kosullu standaart sapmalar1 kapsayan diyagonal bir matrisi simgelemektedir. Burada “R;”
terimini zaman igerisinde sabit tutmak, DCC-GARCH’in CCC-GARCH’a doniismesine yol
agmaktadir. Ote yandan “S”, standardize edilen kalintilar vektdriiniin kosulsuz korelasyon
matrisini; “t”, birlerden olusan bir vektori; “Q.”, “N X N” boyutunda, simetrik bir yapida ve
pozitif tanimlanmis olan varyans - kovaryans matrisini; “o” simgesi ise, Hadamard’in matris

carpma islemini belirtmektedir (Brooks, 2019: 554-555).

DCC-GARCH modelinde, biitiin varliklarin tek degiskene sahip bir GARCH siirecini izledigi
varsayllmaktadir. Bununla birlikte modelin tahmin edilmesinde, Formiil 4’de sunulan log-
olabilirlik fonksiyonu kullanilmaktadir (Engle, 2002: 342):

T
1
L= —Ez(nlog(ZR) + 2log|D¢| + r{Dg ' Dy 'ry

t=1

(4)

—&tg; + log|R| + &Rt &)

Tse & Tsui (2002) tarafindan gelistirilen model, Engle (2002) tarafindan tanitilan modele
kiyasla birtakim farkliliklar barindirmaktadir. Oyle ki Formiil 2°de yer alan “A” ve “B”
parametreleri, tek bir skaler seklinde belirtilerek basitlestirilebilmektedir. Bu durumda, tiim
kosullu korelasyonlar ayni siireci izleyecektir. Bununla birlikte Engle (2002), sistemde yer
alan degiskenlerin ilk olarak tek degiskenli GARCH c¢ergevesinde ayr1 ayri modellendigi iki
asamadan meydana gelen bir tahmin siirecini savunmaktadir. Boylece ortak bir log-olabilirlik
fonksiyonnu olusturulabilmektedir. Daha basit bir anlatimla, bireysel GARCH modelleri igin
biitiin log-olabilirliklerin toplami alinabilmektedir. Modelin ikinci asamasinda ise, korelasyon
matrisindeki bilinmeyen parametreler baz alinarak, kosullu olabilirligin maksimizasyonuna
gidilecektir. Formiil 5’de, ikinci asamadaki tahmin i¢in uygulanan log-olabilirlik fonksiyonu
gosterilmistir (Brooks, 2019: 555-556):
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T

£(016,) = ) (InlRy| + (R 'e)

()

Formiil 5’deki “©;” birinci asamanin tahminindeki biitiin bilinmeyen parametreleri, “6,”
ikinci asamanin tahminindeki biitiin parametreleri simgelemektedir. Burada uygulanan iki
asamadan olusan tahmin prosediirii tutarli gériinmektedir. Ancak, birinci asamada yer alan bir
parametre belirsizliginin bir sonraki asamaya aktarilmasi, gergeklestirilen tahminlerin tutarl

fakat verimsiz olmasina neden olmaktadir (Brooks, 2019: 556).

Yukarida belirtilenlerin yan1 sira iki degiskenden olusan bir DCC-GARCH (1,1) modeline ait
genel yapi, asagidaki gibi formiile edilebilir (Hepsag & Akgali, 2016: 58):

Kk
re=a+ Z Bre_i + ¢ ©)
i=1
pe = cov(eap epy) = (1 — 61 — 6,)p + 01pe_y + 6,4 (7
ha Y1 b11 P12 YAt 1 511 8121 [hat-1
=]+ ©®)
hg¢ Y2 $21 P2z YBt 1 521 8221 Lhpt—1

Esitliklerde, ya = 1/hat€ay ile yg = \/hpep Olarak kabul edilmektedir. Esitlik 6, “k”mc1
dereceden vektor otoregresif bir siireci izleyen ortalama modelidir. r, = (rAt, I's t) ile y, =

(yA't, yB't) , iki degiskenden meydana gelen bir yapiy1; “p,”, zaman i¢inde degisim gosteren
korelasyon katsayisint; “p”, “N X N boyutuna sahip ve kdsegenlerindeki elemanlart bir olan
pozitif tanimlanmis bir matrisi; “ha.”, “A” getiri serisinin oynakligini; “hg”, “B” getiri
serisinin oynakligin1 simgelemektedir. “0 < 04,0, < 1” ile “6; + 0, < 1” kusitlan ise, “p”
kosullu korelasyon matrisinin pozitif taniml1 olma sartin1 yerine getirmektedir. Bu gosterime
gore “¢p1,” ve “84,” parametreleri “A” finansal varliginin, “¢,,” ve “8,,” parametreleri ise
“B” finansal varliginin oynakliginda yasanan kalicilig1 6lgmektedirler. “¢;1”, “611” ile “¢b,,”,
“8,,” parametrelerinin istatistiki olarak anlamli ve bire yakin bulunmalari, sirasiyla “A” ve
“B” finansal varliklarinin  oynakliklarinda  volatilite  kiimelenmelerinin  varligim
gostermektedirler. Diger taraftan “¢,,” ile “8,1”, “A” finansal varliginin oynakligindan “B”

2

finansal varliginin oynakligima dogru volatilite aktarimini; “¢,,” ile “6;,”, “B” yatirim
aracinin  oynakligindan “A” yatirim aracinin oynakligima dogru volatilite aktarimlarini

yakalamaktadirlar. Bahse konu parametrelerden minimum birinin istatistiksel olarak anlamli
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olmasi, “A” ve “B” yatirim araglarma iliskin oynakliklar arasinda minimum tek tarafli bir
aktarim mekanizmasinin mevcudiyetine isaret etmektedir. Yine modelin tahmini sonucunda,
finansal enstriimanlarin getirileri arasinda zaman iginde degisim gosteren bir korelasyon da
oOlgiilebilmektedir. Tahmin esnasindaki iterasyonlar ise, Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno
ve Berndt-Hall-Hall-Hausman algoritmalar1 araciligiyla gerceklestirilebilmektedir (Hepsag &
Akgal1, 2016: 58; Kilig, 2021: 60-61).

4. ANALIZLER VE BULGULAR

Calismada, ilk olarak fiyat serilerine ait tanimlayici istatistiklere bakilmistir. Devaminda ise,
zaman yolu grafikleri araciligiyla getiri serilerinin karakteristik 6zellikleri analiz edilmistir.
Boylece birim kok testleri uygulanmadan dnce degiskenlerin duraganlik davraniglart gorsel
olarak ortaya konulabilmistir. Daha sonra, birim kok testleri olarak Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmigtir. Birim kok testlerinin tespitinde, ilgili
literatiir dikkate alinmistir. Son asamada ise, DCC-GARCH modeli iizerinden Bitcoin ile spot
ve vadeli pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlari incelenmistir. Bu kapsamda

degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer almaktadir:

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

BTC SPOT VA
Ortalama 13295.5200 2758.5380 2791.4690
Ortanca 3600.8000 2474.0000 2472.0000
Maksimum 91046.5000 6001.3500 6031.7500
Minimum 0.1000 1047.2000 1044.7500
Standart Sapma 19267.6600 1217.6520 1264.8340
Carpikhik 1.5501 0.6154 0.6313
Basikhik 4.3240 2.3590 2.3069
1706.9400 289.2471 311.6026

Jarque-Bera
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gozlem Sayisi 3605 3605 3605

Not. Tabloda ifade edilen “BTC”, “SPOT” ve “VA”, sirasiyla Bitcoin’i, spot S&P 500 endeksini ve vadeli S&P
500 endeksini temsil etmektedir.

Tablo 2’ye gore; Bitcoin’e, spot S&P 500 endeksine ve vadeli S&P 500 endeksine ait fiyat
serilerinin olduk¢a yiiksek standart sapma degerlerine (sirastyla 19267.6600, 1217.6520 ve
1264.8340) sahip olduklar1 saptanmigtir. Burada, Kripto varlik ve S&P 500 pay piyasalarina
iliskin standart sapma degerlerinin yiiksek hesaplanmasi, bahse konu piyasalardaki oynakligin
oldukea yiiksek oldugu anlamina gelmekte ve bu riskli finansal piyasalar agisindan makul

goriinmektedir.
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Carpiklik, bir dagilim egrisinin merkeze kiyasla hangi yone dogru ne diizeyde kaydigini
gostermektedir. Normal bir dagilimda carpikligin degeri sifirdir. Tablo 2’ye gore, her iig
degisken icin de carpiklik degerleri pozitif olarak hesaplanmistir. Su halde Bitcoin, spot S&P
500 ve vadeli S&P 500 piyasalarinda, asir1 pozitif getirilerin gerceklesme olasiligimin asiri

negatif getirilerin gergeklesme olasiligindan fazla oldugu ifade edilebilir.

Basiklik, bir dagilim egrisinin tepe noktasini gostermekte ve bu egrinin ne kadar sivri ve uzun
veyahut yassi ve kisa oldugunu izhar etmektedir. Normal bir dagilimda, basiklik katsayisi tice
esittir. Tablo 2’ye bakildiginda, Bitcoin’e iliskin basiklik katsayisinin (yaklasik olarak 4.32)
ticlin {izerinde oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, Bitcoin’in pozitif basikliga sahip oldugu yani
leptokurtik bir karakter sergiledigi anlamina gelmektedir. Kalin/sisman kuyruklu dagilimlar
olarak da isimlendirilen leptokurtik dagilimlarda, getirilerin biiyiik hareketler iiretme olasiligi
normalden daha yiiksektir. Dolayisiyla Bitcoin piyasasindaki getirilerin biiylik hareketler

iiretme olasiliginin normalden daha yiiksek oldugu anlasilmistir.

Son olarak, Jarque-Bera testine gore, her li¢ degisken i¢in de bos hipotezin ret edildigi yani ti¢
degiskene ait fiyat serisinin de normal dagilima sahip olmadigi anlasilmistir. Getiri serilerine

iligkin zaman yolu grafikleri ise, Sekil 1°’de sunulmustur:

Sekil 1. Getiri Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri

BTC SPOT
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Zaman yolu grafikleri, zaman serilerinin yapisal 6zelliklerin anlasilmasinda faydali 6n bilgiler

saglamaktadirlar. Sekil 1 incelendiginde; Bitcoin’e, spot S&P 500 endeksine ve vadeli S&P
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500 endeksine iliskin logaritmik getiri serilerinin sifir etrafinda dagilim sergileyen duragan bir

stirece yaklastiklar1 belirlenmistir.

Volatilite kiimelenmesi, finansal piyasalarda yasanan volatilitenin, kiimeler halinde meydana
gelme egilimine atifta bulunmaktadir. Bu fenomene gore, her iki isaretten kiigiik getirileri
kiigiik getirilerin, biiyiik getirileri ise biiylik getirilerin izlemesi beklenmektedir (Mandelbrot,
1963: 418). Sekil 1’e bakildiginda, tiim degiskenlere iliskin logaritmik getiri serilerinin, esit
degisimler sergilemekten ziyade belirli donemlerde yumru/topak bir gériiniime sahip olduklar

yani volatilite kiimelenmeleri barindirdiklar1 gérilmiistiir.

Calismada, zaman yolu grafikleri araciligiyla ulasilan bilgiler 15181nda ADF ve PP birim kok

testleri kullanilmistir. Bu kapsamda birim kok test sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir:

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
- Sabitli ve . Sabitli ve
Sabitli Model Trendli Model Sabitli Model Trendli Model
BTC -31.8015%** -31.8743*** -62.4781*** -62.5301***
SPOT -19.9419*** -19.9395*** -67.8580*** -67.8486***
VA -23.9106*** -23.9074*** -70.9562*** -70.9459***
Kritik Tablo Degerleri
%1 -3.4320 -3.9606 -3.4320 -3.9606
%5 -2.8621 -3.4111 -2.8621 -3.4111
%10 -2.5671 -3.1273 -2.5671 -3.1273

Not. Tabloda yer alan *** isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini belirtmektedir.
“BTC”, “SPOT” ve “VA” ise, sirasiyla Bitcoin’i, spot S&P 500 endeksini ve vadeli S&P 500 endeksini temsil
etmektedir.

Hem ADF hem de PP testinin gerek sabitli gerekse de sabitli ve trendli modelleri géz 6niinde
bulunduruldugunda; Bitcoin’e, spot S&P 500 endeksine ve vadeli S&P 500 endeksine ait
logaritmik getiri serilerinin seviye degerleri ile birim kok icermedikleri yani duragan bir yap1
sergiledikleri saptanmistir. Buradan hareketle bahse konu finansal varliklar arasindaki getiri
ve volatilite yayilimlarinin DCC-GARCH modelleri kullanilarak tahmin edilebilecegine karar
verirmistir. Bitcoin ile spot S&P 500 endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilim sonuglari

Tablo 4’de yer almaktadir:

Tablo 4. Bitcoin ile Spot S&P 500 Endeksi Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayilimi

Katsayilar Standart Sapmalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Y BTC 1.7457 0.0669 26.0898*** 0.0000
Y spoT 0.0604 0.0048 12.5671*** 0.0000
¢ BTC, BTC 0.1759 0.0065 27.0860*** 0.0000
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¢ BTC, spoT 3.3074 0.1051 31.4824*** 0.0000
¢ spoT, BTC -0.0267 0.0125 -1.6196 0.1053
¢ spot, spoT 0.2230 0.0140 15.9790*** 0.0000
8 BTC BTC 0.7767 0.0045 173.4287*** 0.0000
8 BTC, spoT -2.4296 0.1271 -19.1093*** 0.0000
8 spoT, BTC 0.0112 0.0269 0.4181 0.6759
8 spoT, spoT 0.7258 0.0138 52.7317*** 0.0000
0 sTC 0.0127 0.0095 1.3424 0.1795
0 spot 0.9674 0.0305 31.7395*** 0.0000

Not. Tabloda yer alan *** isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini belirtmektedir.
“BTC” ve “SPOT” ise, sirasiyla Bitcoin’i ve spot S&P 500 endeksini temsil etmektedir.

Bitcoin ile spot S&P 500 endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilim sonuglar1 Tablo 4’de
raporlanmistir. Buna gore Bitcoin’e ait volatilite kaliciligin1 gésteren ARCH (¢grc, BTC) Ve
GARCH (6gTc, BTc) parametrelerinin her ikisinin de istatistiki ag¢idan anlamli olduklari, bu
parametrelere iliskin katsayilarin pozitif hesaplandiklar1 ve katsay1 toplamlarinin 1°den kiigiik
oldugu belirlenmistir. Ayrica, bahse konu katsayilarin biiyiikliigii 1’e oldukga yakin (0.9526)
bulundugundan, Bitcoin piyasasinin volatilitesinde meydana gelen bir sokun kisa bir siirede
séniimlenmedigi yani uzun bir siire boyunca devam ettigi anlagilmistir. Ote yandan Spot S&P
500 endeksinin volatilitesindeki kaliciligi gosteren ¢spot, spoT Ve Sspot, spot parametrelerine
bakildiginda; her iki parametrenin de anlamli olduklari, katsayilarinin pozitif hesaplandiklar
ve katsay1 toplamlarinin 1°den kii¢lik oldugu saptanmistir. S6z konusu katsayilarin toplaminin
1’e oldukea yakin (0.9488) olmasi ise, spot S&P 500 piyasasinda volatilite kiimelenmelerinin

varligin1 ortaya koymaktadir.

Spot S&P 500 endeksinden Bitcoin’e dogru volatilite yayilimini1 gosteren ¢src, sot Ve Opre,
spoT parametrelerinin her ikisinin de istatistiki agidan anlamli olduklar tespit edilmistir. Buna
karsin Bitcoin’den spot S&P 500 endeksine dogru volatilite etkilesimini simgeleyen ¢spor,
BTC Ve 8spoT, BTC parametrelerinin ikisinin de anlamli olmadiklari (sirasiyla 0.1053 ve 0.6759)
goriilmiistiir. Dolayisiyla spot S&P 500 piyasasindan Bitcoin piyasasina dogru tek yonlii bir
volatilite aktarimindan bahsetmek miimkiindiir. Tablo 4’e gore, spot S&P 500 piyasasinin
volatilitesinde yasanan %1’lik bir sokun, bir sonraki islem giiniinde, Bitcoin’in volatilitesini

yaklasik olarak 9%0.88 (3.3074-2.4296) arttirdig1 ifade edilebilir.

Bitcoin ile spot S&P 500 endeksi arasinda bir getiri yayilimindan bahsedebilmek igin 6gtc ve
BspoT parametrelerinden en az birinin istatistiki olarak anlamli bulunmas1 beklenmektedir. Bu
kapsamda Ospor parametresinin istatistiki agidan anlamli oldugu (katsay1 biiyiikligii: 0.9674)
belirlenmistir. Dolayisiyla Bitcoin ile spot S&P 500 getirileri arasinda zamana bagli olarak

degisen, pozitif yonlii ve ¢ok giiclii bir dinamik kosullu korelasyon iliskisi elde edilmistir.
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Bitcoin ile vadeli S&P 500 endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilim sonuglar1 Tablo 5’de

sunulmustur:

Tablo 5. Bitcoin ile Vadeli S&P 500 Endeksi Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayilimi

Katsayilar Standart Sapmalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Y BTC 2.4421 0.0113 216.9383*** 0.0000
Y vAa 0.0332 0.0012 27.0696*** 0.0000
¢ sTC,BTC 0.1456 0.0027 52.9815%** 0.0000
¢ BTC, VA 0.2449 0.0130 18.8553*** 0.0000
¢ va, BTC -0.0025 0.0037 -67.8149*** 0.0000
@ va,va 0.1735 0.0028 61.7058*** 0.0000
8src BTC 0.7932 0.0009 884.8005*** 0.0000
8sTC VA -0.2772 0.0127 -21.7570*** 0.0000
8 va BTC 0.0023 0.0069 33.5209*** 0.0000
Sva va 0.8172 0.0017 484.2140*** 0.0000
0 BTC 0.0027 0.0094 0.2879 0.7734
0 va 0.8908 0.5383 1.6550* 0.0979

Not. Tabloda yer alan *** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %10 6nem diizeylerinde anlaml
olduklarini belirtmektedir. “BTC” ve “VA” ise, sirasiyla Bitcoin’i ve vadeli S&P 500 endeksini temsil
etmektedir.

Bitcoin ile vadeli S&P 500 endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilim sonuglari Tablo 5°de
gosterilmistir. Tablo 5’e¢ gore, Tablo 4’¢ benzer sekilde ¢grc, BTC Ve 8BTC, BTC parametreleri;
istatistiki acidan anlamli, katsayilar1 pozitif ve katsay1 toplamlar1 1’den kiiclik bulunmustur.
¢BTC, BTC Ve SBTC, BTC parametrelerine ait katsayilarin biiytkligi ise, 0.9388 (0.1456+0.7932)
olarak hesaplanmistir. Su halde Bitcoin’in volatilitesinde yasanan soklarin yiiksek kaliciliga
sahip oldugu ifade edilebilir. Diger taraftan ¢va, va Ve Sva, va parametrelerinin de; istatistiki
acidan anlamli olduklari, katsayilarinin pozitif hesaplandiklari ve katsay1 toplamlarinin 1°den
kiiclik oldugu tespit edilmistir. Bahse konu katsayilarin toplaminin 0.9907 olmas: ise, vadeli
S&P 500 piyasasina gelen bilgi soklarinin oldukga kalict bir nitelik tasidig1 ve kisa bir siirede
elimine olmadig1 anlamimna gelmektedir. Buradan hareketle vadeli S&P 500 piyasasindaki

volatilitenin kiimeler halinde ortaya ¢ikma egiliminde oldugunu séylemek miimkiindiir.

Elde edilen bulgulara bakildiginda, vadeli S&P 500 endeksinden Bitcoin’e dogru volatilite
etkilesimini gosteren ARCH (¢src, va) Ve GARCH (8g1c, va) parametrelerinin her ikisinin de
anlamli olduklar1 goériilmiistiir. Buna gore vadeli S&P 500 piyasasinin volatilitesinde meydana
gelen %]1°lik bir sokun, bir sonraki iglem giiniinde, Bitcoin’in volatilitesini yaklasik olarak
%0.03 (0.2449-0.2772) azalttig1 anlasilmigtir. Bununla birlikte Bitcoin’den vadeli S&P 500
endeksine dogru da bir volatilite aktarimina ulasilmistir. Nitekim Bitcoin’den vadeli S&P 500

endeksine dogru volatilite yayilimini simgeleyen ¢va, s1c Ve dva, sc parametrelerinin ikisinin
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de istatistiki a¢idan anlamli olduklar1 belirlenmistir. Katsayilara bakildiginda ise, Bitcoin’in
volatilitesinde yasanan %1’lik bir sokun, bir sonraki iglem giiniinde, vadeli S&P 500 piyasasi
volatilitesini yaklasik olarak %0.02 (0.0023-0.0025) azalttig: tespit edilmistir. DCC-GARCH
modelinden ulasilan bulgular, Bitcoin ile vadeli S&P 500 piyasas1 arasinda karsilikli bir
volatilite etkilesiminin varligini ortaya koymaktadir. Son olarak, %10 6nem diizeyi dikkate
alindiginda, Ova parametresi anlamli oldugundan (katsayi buyiikligi: 0.8908), Bitcoin ile
vadeli S&P 500 getirileri arasinda zamana bagl olarak degisen, pozitif yonlii ve kuvvetli bir

dinamik kosullu korelasyon iliskisinden bahsedilebilir.
5. SONUC VE ONERILER

Bitcoin gibi yenilik¢i ve derinlik kazanan bir finansal varlik ile uluslararasi pay piyasalarinin
merkezinde yer alan S&P 500 endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilim mekanizmalarinin
analiz edilmesi, kaynak tahsisi ve portfoy/risk yonetimi agisindan faydali gériinmektedir. Bu
kapsamda gergeklestirilecek caligmalar, gerek piyasalar arasindaki baglantilarin anlagilmasi
gerekse de yatirim stratejilerinin gelistirilmesi baglaminda piyasalardaki katilimeilara katkilar
sunmaktadir. Buradan hareketle ¢alismada, Bitcoin ile uluslararasi pay piyasasini temsil eden
spot ve vadeli S&P 500 endeksleri arasindaki getiri ve volatilite aktarimlari, DCC-GARCH

modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Analizler sonucunda; Bitcoin, spot S&P 500 endeksi ve vadeli S&P 500 endeksi volatilitesine
gelen bilgi soklariin kisa bir siirede soniimlenmedigi ve uzun bir slire boyunca devam ettigi
gorilmiistiir. Bu bulgu, s6z konusu finansal varliklarin volatilitesinde meydana gelen soklarin
yiksek bir kaliciliga sahip oldugu anlamina gelmekte ve bu yatirim araglarindaki volatilite
kiimelenmelerinin varligin1 dogrulamaktadir. Ote yandan spot S&P 500 piyasasindan Bitcoin
piyasasina dogru tek tarafli ve pozitif yonlii bir volatilite yayilimi elde edilirken, vadeli S&P
500 piyasasi ile Bitcoin piyasasi arasinda karsilikli ve negatif yonlii bir volatilite etkilesimine
ulasiimistir. Kosullu getiri aktarimlari incelendiginde ise, Bitcoin getirileri ile spot ve vadeli
S&P 500 getirileri arasinda zamana bagl olarak degisen, pozitif yonlii ve kuvvetli dinamik

kosullu korelasyon iligkileri belirlenmistir.

Ilgili literatiir géz oniinde bulunduruldugunda, spot S&P 500 piyasasindan Bitcoin’e dogru
volatilite yayiliminin tespit edilmesi, Bitcoin ile G7 pay piyasalari arasinda korelasyon iliskisi
saptayan Camgoz (2021) ve S&P 500 endeksinin Bitcoin’in volatilitesini agiklamada anlaml
oldugunu ifade eden Koy vd. (2021)’ni desteklemektedir. Ters yonde bir volatilite aktarimina

ulasilamamasi ise, S&P 500 endeksinin Bitcoin iizerindeki etkisinin bu kripto varligin S&P
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500 endeksi tlizerindeki etkisinden daha gii¢lii oldugunu raporlayan Wang vd. (2020) ile tutarli
goriinmektedir. Buna karsin gerek spot gerekse vadeli S&P 500 piyasasindan Bitcoin’e dogru
volatilite etkilesimlerinin elde edilmesi, kripto para piyasasi ile S&P 500 piyasasi arasinda
siirlt bir baglant1 oldugunu dile getiren Corbet vd. (2018) ile nispeten ¢elismektedir. Ayrica,
spot ve vadeli S&P 500 getirileri ile Bitcoin getirileri arasinda dinamik kosullu korelasyon

iliskilerinin belirlenmesi, Lopez-Cabarcos vd. (2021) ile paralellik sergilemektedir.

Genel anlamda ulasilan bulgularin, gerek teorik olarak gerekse uygulamali finans agisindan
yeni i¢goriiler saglamasi beklenmektedir. Bunun yani sira risk yonetimi, fiyat kesfi ve portfoy
optimizayonu konularinda kiiresel diizeydeki yatirimcilarin daha rasyonel kararlar almalarina
yardime1 olmasi hedeflenmektedir. Ornegin, kripto varlik piyasasinda faaliyet gosteren kisi ya
da kurumlar, kiiresel pay piyasasinda yasanan volatilite soklarini dikkate alarak, kripto varlik
piyasasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel dalgalanmalara karsi pozisyon alabilirler. Yine kripto
varlik piyasasi yatirimeilari, finansal tahmin uygulamalarini, kiiresel pay piyasasi getirilerini

de igerecek sekilde modelleyebilirler.

Bu ¢aligmanin bazi sinirhiliklart s6z konusudur. Nitekim c¢alismada, uluslararasi pay piyasasini
temsilen spot ve vadeli S&P 500 endeksleri kullanilmistir. Ancak, gelismis ve gelismekte olan
iilkelere ait pay piyasalari ile kripto varlik piyasasi arasindaki getiri ve volatilite iliskileri, tilke
ekonomilerinin spesifik kosullarina bagli olarak farklilik sergileyebilir. Dolayisiyla ulusal pay
piyasalarinin her biri i¢in degisen yonde ve biiytikliikte yayilim mekanizmalarinin saptanmast
veya herhangi bir etkilesime ulasilamamas1 muhtemel goriinmektedir. Bu dogrultuda gelecek
caligmalara, farkli gelismislik seviyesindeki iilkeler acisindan 6zellikle vadeli pay piyasalari
ile kripto varlik piyasalar1 arasindaki aktarimlari karsilagtirmali olarak arastirmalar tavsiye

edilmektedir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu calisma, arastirma ve yayin

etigine uygundur.

Arastirmacinin Katki Orani Beyani

Yazar makalenin tek yazari oldugu i¢in katki oran1 %100°diir.
Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyam

Bu caligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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