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Ozet: Finansal piyasalarda volatilitenin artmasina neden olan kriz zamanlarinda, giivenli liman varliklari yatirimcilara
olasi kayiplara karsi korunma imkani sunmaktadir. Literatiirde, finansal varliklarin farkli kriz donemlerinde giivenli liman
Ozelligini sorgulayan birgok ¢aligma oldugu; ancak son dénemlerin 6nemli yatirim alternatiflerinden olan kripto paralar
ve sabit kripto paralar ile bu varliklarin kendi dinamiklerini etkileyecek krizler ilizerine yapilan arastirmalarin sinirlt
oldugu goriilmistiir. Bu nedenle ¢aligma, klasik giivenli liman olarak bilinen altin (XAU) ve dolar endeksi (DXY) ile
birlikte, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), USDT, USDC, Ripple (XRP), BNB ve Solana (SOL) gibi 6nde gelen kripto
paralarin kriz donemlerindeki volatilite davraniglarini karsilastirmali olarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Kripto
piyasasini etkileme giicii yiiksek olan ve gergeklestigi donemde ani fiyat degisimlerine yol agan yedi kriz donemi
belirlenmis ve kukla degiskenler araciligiyla modellere dahil edilmistir. Kripto bogas1 ve ¢okiisii, COVID-19 pandemisi,
Elon Musk Tweeti, Cin’in kripto para yasagi, Terra Luna ¢okiisii, FTX borsasinin iflas1 ve Silikon Vadisi Bankasi’nin
iflas1 kriz donemlerini olusturmaktadir. Korelasyon analizi, tek degiskenli GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) ile ¢ok
degiskenli EGARCH (1,1) analizleri ile varliklarin ¢esitlendirici, korumaci (hedge) ve giivenli liman 6zelliklerinin
aragtirildigt model sonuclarinda, yiiksek islem hacmine sahip olan kripto paralarin genel itibarryla ayni yonde hareket
ettikleri ve bu nedenle portfdylerde ¢esitlendirici olarak kullanilabilecekleri sonucuna varilmistir. Sabit kripto paralar,
diger kripto paralarin ¢oguna kars1 giiclii giivenli liman 6zelligi sergilerken, altin ve dolar endeksi birbirlerine kargi
korunma (hedge) amaciyla kullanilmaktadir. BTC ve XRP ise sabit kripto paralara karsi korunma roliindedir.
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SAFE HAVENS OF THE DIGITAL AGE: VOLATILITY DYNAMICS OF
CRYPTOCURRENCIES IN CRISIS PERIODS

Abstract: In times of crisis, which cause increased volatility in financial markets, safe haven assets offer investors the
opportunity to protect against possible losses. There are many studies in the literature that question the safe haven feature
of financial assets in different crisis periods; however, it has been observed that there is insufficient research on
cryptocurrencies and stablecoins, which are important investment alternatives of recent times, and the crises that will
affect the dynamics of these assets. Therefore, the study aims to comparatively analyze the volatility behaviors of leading
cryptocurrencies such as Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), USDT, USDC, XRP, BNB and Solana (SOL) during crisis
periods, along with the gold (XAU) and dollar index (DXY), known as classical safe havens. Seven crisis periods that
occurred that had a high impact on the crypto market and caused sudden price changes during the period they occurred
were determined and included in the models through dummy variables. The crypto bull and crash, COVID-19 pandemic,
Elon Musk tweet, China’s cryptocurrency ban, Terra Luna crash, FTX exchange bankruptcy, and Silicon Valley Bank
bankruptcy constitute crisis periods. In the model results where the diversifying, hedging, and safe-haven features of
assets are investigated with correlation analysis, univariate GARCH (1,1) and EGARCH (1,1) and multivariate EGARCH
(1,1) analyses, it is concluded that cryptocurrencies with high trading volume generally move in the same direction and
therefore can be used as diversifiers in portfolios. While stablecoins are strong safe havens against most other
cryptocurrencies, gold and the dollar index are used as hedges against each other. BTC and XRP act as hedges against
stablecoins.
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Giris

Finans sektoriiniin donligmesinde biiylik rol oynayan kripto paralar 6zellikle son 10 yilda
yatirimcilara volatiliteden faydalanarak getiri saglayabilecekleri bir piyasa saglamistir. Portfoy
cesitlendirmesi amaciyla kullanilan kripto paralar volatilitesi yiiksek yatirnm araglar1 olarak
bilinmekte, merkeziyet¢i yapilarinin olmamasi nedeniyle yasal diizenlemelere tabi olmamasi ise
yatirimel nezdinde bir giiven problemi olarak goriilebilmektedir. Ancak bu risklere ragmen kripto
paralarin islem hacimleri yillar itibariyla siirekli olarak artis géstermistir. Bu sonug ise yatirimcilarin
yiiksek volatilitenin sundugu yiiksek risk ve yiiksek getiriden faydalanmak istedikleri ve boylelikle
kripto paralara yatirim yaptiklarini ortaya ¢ikarmaktadir.

2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma adli kisi ya da kurulug tarafindan Bitcoin’in piyasaya
stiriilmesi ve ardindan diger kripto paralarin (alt coinlerin) piyasaya siiriilmesiyle kripto paralar yeni
bir finansal arag¢ olarak piyasaya girmistir. Litecoin, Ripple (XRP), Dogecoin, Ethereum ve Solana
gibi kripto paralar Bitcoin’i takip eden kripto paralardir. Kripto paralarin yiiksek volatilitesinden
kaginmak isteyen yatirimeilar ise sabit degere endeksli bir kripto paranin dogusunu hizlandirmistir.
2014 yilinda ilk sabit kripto para ortaya ¢ikmis, sonrasinda ise tether ve coin tabanl sabit kripto
paralar yaratilmigtir. 1 dolara endeksli olan USDT ise islem hacmi agisindan bakildiginda, piyasada
en yaygin olarak kullanilan sabit kripto paradir (Coinmarketcap.com, 2025).

3.27 Trilyon $ degerine ulasan kripto para piyasasinin %61,8’ini Bitcoin, %9,4’linii ise
Ethereum domine etmektedir (Coinmarketcap.com, 2025). Diinya ¢apinda bakildiginda ise 16.430
kripto para bulunmaktadir (Coingecko.com, 2025). Boylesi biiyiik bir piyasada islem yapmanin
yatirimcilara yiiksek getiri gibi avantajlar1 oldugu gibi yiiksek riskin getirdigi dezavantajlar da
bulunmaktadir. Yatirimeilarin  yiiksek getiri  beklentisiyle yoneldigi bu varliklar, yliksek
dalgalanmalar yasamakta ve bu durum o6zellikle piyasa stresinin arttigi donemlerde giivenli liman
ihtiyacinin  6nemini aciga cikarmaktadir. Ozellikle kriz donemlerinde yiiksek dalgalanmalar
yasayabilen kripto paralarin korunma araci olarak kullanilip kullanilamayacagi, giivenli liman islevi
goriip gébrmeyecegi bu ¢alismanin temel sorusunu olusturmaktadir.

Literatiirde altin, giimiis, petrol, dolar gibi finansal varliklarin farkli kriz dénemlerinde giivenli
liman Ozelligini sorgulayan bircok c¢aligma oldugu; ancak son donemlerin Onemli yatirim
alternatiflerinden olan kripto paralar ve sabit kripto paralar ile bu varliklarin kendi dinamiklerini
etkileyecek krizler lizerine yapilan arastirmalarin yetersiz oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle ¢aligma
2017-2024 donemini kapsayacak sekilde yapilandirilmis, kripto paralar olarak en yiiksek islem
hacmine sahip Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), BNB ve Solana (SOL); sabit kripto
paralar olarak USDT, USDC; kontrol degiskeni olarak da altin (XAU) ve dolar endeksi (DXY) veri
setine dahil edilmigstir. 2017-2024 yillar1 arasinda gerceklesen ve kripto piyasasini etkileme giicii
yliksek olan yedi kriz donemi belirlenmis ve kukla degiskenler araciligiyla modellere dahil edilmistir.
2017-2018 kripto bogas1 ve ¢okiisii, 2020 COVID-19 pandemisi, 2021 Elon Musk Tweeti, 2021
Cin’in kripto para yasagi, 2022 Terra Luna ¢okiisii, 2022 FTX borsasinin iflast ve 2023 Silikon Vadisi
Bankast’nin iflasi kriz dénemlerini olusturmaktadir. Krizler hem makroekonomik hem de kripto
piyasasina 0zgii olaylar1 icermekte olup, fiyatlama davranislarinda ani kirilmalar yaratacak olgiide
etkili olan gelismelerdir.

Calisma, kripto paralarin kriz donemlerindeki volatilite davraniglarim1 karsilagtirmali olarak
analiz etmeyi ve bu dogrultuda Baur & Lucey’in (2009) ¢alisma bulgularinda oldugu gibi, kripto
paralarin korunma (hedge), cesitlendirici (diversified) veya giivenli liman (safe-haven) olarak m1
degerlendirilecegine dair ¢ikarimlarda bulunmay1 amaglamaktadir.
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Yiiksek getiri beklentisi igerisinde olan yatirimcilar portfoylerini olustururken ytiksek risk-
yiiksek getiri mantigiyla hareket edebilmektedirler. Ancak rasyonel yatirimcilar portfoylerini
olustururken risklerini dengelemek amaciyla portfoylerinde yer alan yatirim araglarinin korelasyonu
diistik yatirnm araglari olmalarmi tercih ederler. Bu noktada, risk profili dogrultusunda portfoy
olusturulmakta, risk algisi1 yliksek yatirimcilar “yiiksek risk ytliksek getiri saglar” mantigiyla hareket
ederek portfoylerini risk agirlikli yatirim araglariyla sekillendirebilmektedirler. Ancak yiiksek riskli
portfdy olusturmak portfdy cesitlendirmesine engel olmamaktadir. Yatirimcilar o6zellikle kriz
donemlerinde, bu donemlerin yarattig1 belirsizliklerden ve yiiksek volatiliteden kaginmak i¢in
korunma saglayan giivenli liman varliklarina yonelme egiliminde olabilirler. Baur & Lucey (2009;5-
6), kriz donemlerindeki belirsizlikten korunmanin yollarini 3 farkli yolla aciklamaktadir ki bunlar
korunma (hedge), cesitlendirme (diversifier) ve gilivenli liman (safe-haven)’dir. Cesitlendirme
amaciyla secilen varlik, ortalamada bagka bir varlikla pozitif ama tam olmayan korelasyona sahip
varliktir. Korelasyonlar1 sadece ortalamada gegerli oldugundan kriz donemlerinde zarar1 azaltma gibi
bir fonksiyonu yoktur. Korunma amaciyla seg¢ilen varliklar, ortalamada bagka bir varlik ya da
portfdyle sifir ya da negatif korelasyona sahip olan varliklardir. Ancak her ne kadar korunma amaciyla
secilseler de kriz donemlerinde bu fonksiyonlarini saglamak zorunda degillerdir. Normal dénemlerde
negatif korelasyon gosteren bu varliklarin, kriz donemlerinde pozitif korelasyon gostermesi
muhtemeldir. Giivenli liman varliklar1 ise hedge varliklarda oldugu gibi bagka bir varlik ya da
portféyle sifir veya negatif korelasyon gosteren varliklardir. Ancak bu 6zelliklerini sadece piyasa
stresi ya da kriz donemlerinde sergilemektedirler. Bu 6zelligi, ortalama korelasyonun pozitif ya da
negatif olmasini zorunlu kilmaz, yani normal donemlerde pozitif ya da negatif korelasyon
gosterebilirler. Bir varliga giivenli liman varlig1 diyebilmek i¢in sadece belirli donemlerde sifir veya
negatif korelasyon olmasi yeterlidir. Negatif korelasyon sergileyen bu varliklar, diger varliklar
diiserken deger kazaniyorsa yatirimcilarin kayiplarini telafi etmeleri acisindan degerlidir (Baur &
Lucey, 2009: 5-6).

Giivenli liman varliklar1 konusu literatiirde siklikla ¢alisilmis konulardan biridir. Emtialar, para
birimleri ve borsalar {izerine ¢ok¢a ¢alisma yapilmis, son yillarda kripto paralarin yiikselisi ile bu
varliklar iizerine de glivenli liman testleri uygulanmistir (Dyhrberg, 2016; Bouri vd., 2017; Klein vd.,
2018; Selmi vd., 2018; Corbet vd., 2020; Wang vd., 2020; Baur & Hoang, 2021; Kolodziejczyk, 2023;
Oztiirk, 2025).

Corbet vd. (2020)’nin 2019-2020 y1l1 verileri ile GARCH (1,1) analizi uygulayarak, COVID-
19 salgini sirasinda kripto paralarin giivenli liman olarak roliinii inceledikleri ¢alisma sonuglari,
Bitcoin, Ethereum ve BNB gibi kripto paralarin yatirimcilar i¢in sadece ¢esitlendirme avantajlar
saglamakla kalmayip, tarihi krizler sirasinda kiymetli metallere benzer sekilde giivenli bir liman
gorevi gordiigiinii ortaya ¢ikarmistir.

Wang vd. (2020)’nin Bitcoin, Litecoin ve Ripple gibi geleneksel kripto paralara karsi sabit
kripto paralarin ¢esitlendirici, koruma ve giivenli liman 6zelliklerini, DCC-GARCH modeli ve kukla
degisken regresyonunu kullanarak inceledikleri ¢alismalari, sabit kripto paralarin belirli durumlarda
giivenli liman olarak hizmet edebilecegi, ancak ¢cogunun normal piyasa kosullarinda yalnizca etkili
bir ¢esitlendirici olarak hareket ettigi sonucuna varmistir.

Selmi vd. (2018)’nin Bitcoin'in asir1 petrol fiyat hareketlerine kars1 bir korunma, giivenli liman
ve/veya cesitlendirici olarak roliinii, altinin karsilik gelen rolleriyle karsilastirarak degerlendirdikleri
caligma sonuclar1 hem Bitcoin'in hem de altinin, yatirnmcilarin siyasi ve ekonomik calkanti
zamanlarida nakitlerini park edebilecekleri varliklar oldugunu gostermistir.

Dyhrberg (2016)’in 2010-2015 dénemi i¢in asimetrik GARCH metodolojisini uygulayarak
Bitcoin’in korunma yeteneklerini kesfetmeyi amacgladigi ¢alisma sonuglari, Bitcoin’in Financial
Times Borsa Endeksi (FTSE)'ndeki hisse senetlerine ve kisa vadede ABD dolarina karsi bir korunma
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(hedge) araci olarak kullanilabilecegini gostermistir. Bitcoin’in altinla benzer korunma
yeteneklerinden bazilarini tasidigir ve piyasa analistlerinin piyasaya 0zgii riskten korunmak igin
kullanabilecegi korunma araglarina dahil edilebilecegi belirtilmistir.

Bouri vd. (2017), 2011-2015 dénem araliginda Bitcoin'in bazi diinya hisse senedi endeksleri,
tahviller, petrol, altin, genel emtia endeksi ve ABD dolar1 endeksi i¢in bir koruma ve giivenli liman
gorevi goriip goremeyecegini dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli ile inceledikleri ¢caligma
sonuclari, Bitcoin'in zayif bir koruma oldugunu ve yalnizca ¢esitlendirme amagclari i¢in uygun
oldugunu gostermis; ancak, sadece Asya hisse senetlerindeki haftalik asir1 diislis hareketlerine karsi
giiclii bir glivenli liman gorevi gorebilecegini ortaya ¢ikarmaistir.

Oztiirk (2025), 2005-2025 dénem araliginda Bitcoin, Ethereum, altin, giimiis, brent petrol, euro,
dolar endeksi ve 10 yillik ABD tahvilinin farkli kriz déonemlerinde S&P500, DAX ve BIST100
endekslerine kars1 giivenli liman, hedge ve ¢esitlendirici 6zelliklerini incelemistir. EGARCH (1,1) ve
DCC-GARCH (1,1) analizlerinin uygulandigi ¢alisma sonuglari, Dolar endeksinin birgok krizde ii¢
endeks icin de giiglii giivenli liman 6zelligi sergiledigini; altin ve giimiisiin giivenli liman olarak
nitelendirilemeyecegini; Bitcoin ve Ethereum’un ise cesitlendirici rolde olduklarin1 ortaya
cikarmistir.

Baur & Hoang (2021), Bitcoin'in asir1 oynakligindan dolay1 yatirimcilarin Bitcoin'e karsi
giivenli bir limana ihtiya¢ duyduklar1 diisiincesinden hareketle sabit kripto paralarin giivenli liman
ozelligini kantil regresyonla sorguladiklari ¢alisma bulgulari, sabit kripto paralarin giivenli liman
islevi gordiiklerini, 6zellikle USDT nin en giiglii etkiyi gosterdigini ortaya ¢ikarmistir.

Kolodziejczyk (2023)’mn Bitcoin, Ethereum, Ripple (XRP) ve borsa endeksleri gibi kripto
paralar da dahil olmak flizere ¢esitli finansal varliklara karsi sabit kripto paralarin ¢esitlendirici,
koruma ve giivenli liman Ozelliklerini kantil yontemlerle arastirdigi calismasinda, sabit kripto
paralarin normal kosullarda zayif koruma ve piyasa g¢alkantisi anlarinda zayif giivenli liman gibi
davrandigi sonucuna varmistir.

Klein vd. (2018), siklikla Yeni Altin olarak adlandirilan Bitcoin’in gercekten altin gibi giivenli
liman olup olmadigin1 zamanla degisen kosullu korelasyonlar1 tahmin etmek i¢in uygulanan BEKK-
GARCH modeli ile arastirdiklar1 ¢alisma sonuglari, Bitcoin'in giivenli bir liman olmadigin1 ve
gelismis piyasalar i¢in herhangi bir korunma imkan1 sunmadigini belirtmistir.

Smales (2019)’in 2011-2018 dénemini baz aldig1 calismasinda Bitcoin’in normal piyasa
kosullarinda bile geleneksel giivenli liman olarak bilinen altin ve tahvil gibi varliklardan daha oynak,
daha az likit ve islem maliyeti daha yliksek oldugunu belirterek, piyasa olgunlasana kadar, Bitcoin'i
giivenli liman olarak degerlendirmenin miimkiin olmadigini ifade etmistir.

Feng vd. (2018), asir1 deger teorisine dayali bir yontem kullanarak, 2015- 2017 tarihleri
arasindaki yedi temsili kripto paranin (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash, NEM ve Monero)
asir1 Ozelliklerini degerlendirdikleri ve kripto paralarin giivenli liman 6zelliklerini sorguladiklari
caligmalarinda kripto paralarin giivenli liman islevini kismen gdsterdiklerini ve altin gibi hisse senedi
piyasast icin harika bir ¢esitlendirici olma yeteneklerini ortaya koymuslar. Ancak altin gibi korunma
araci olamayacak kadar yetersiz olduklar1 sonucuna varmislardir.

Urquhart & Zhang (2019)’in Bitcoin'in diinya para birimlerine kars1 bir koruma veya giivenli
liman gorevi goriip goremeyecegini arastirdiklar1 ¢calismalar1 Bitcoin'in CHF, EUR ve GBP'ye kars1
bir korunma araci, AUD, CAD ve JPY igin gesitlendirici, CAD, CHF ve GBP'deki ¢alkantilarda ise
giivenli liman oldugu sonucuna varmislardir.

Bedowska-Sojka & Kliber (2021), 2015-2016'daki Cin borsa tiirbiilanslarindan baslayip
2020'deki son pandemi salginiyla sona eren finans piyasalarindaki ¢esitli diislislerini iceren donemi
baz alarak altinin ve iki kripto para birimi olan Bitcoin ve Ethereum'un giivenli liman 6zelliklerini
arastirdiklar1 calisma bulgular1 Ethereum’un DAX ve S&P500'e kars1 zayif giivenli liman olarak
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hareket ettigini, Bitcoin’in ise FTSE250, STOXX600 ve S&P500'e kars1 zayif giivenli liman
oldugunu gostermistir. Meshcheryakov & Ivanov (2020) ise Ethereum’un ABD hisse senedi ve altin
piyasalarina karst bir korunma oldugunu, ayrica altin piyasalari i¢in giivenli liman gibi davranma
egiliminde oldugunu tespit etmislerdir. Doviz piyasalar1 s6z konusu oldugunda ise Ethereum'un ABD
Dolar1 i¢in bir ¢esitlendirici oldugu sonucuna varmislardir.

Melki & Nefzi (2022)’nin {i¢ agir kripto para biriminin (Bitcoin, Ripple ve Ethereum) hisse
senedi, emtia ve doviz piyasalarina karsi korunma ve giivenli liman 6zelliklerini, COVID-19 pandemi
donemini de igeren Agustos 2011 ile Eyliil 2020 dénemini lojistik diizgiin gegis regresyon modeli
(LSTR2) ile inceledikleri ¢aligmalarinda, kripto para birimlerinin glivenli liman varliklar1 olarak
hareket etme yetenegi gosterdiklerini, ancak bu tiir davraniglarin piyasalar arasinda farklilik
gosterdigini tespit etmislerdir. Pandemi doneminde Ethereum, emtia piyasasi i¢in en gii¢lii giivenli
liman islevi sergilemistir.

Metodoloji

Bu caligmanin amaci, sabit kripto paralar ve en yiiksek islem hacmine sahip kripto paralarin
giivenli liman islevi gorme yeteneklerini arastirmak ve yatirimcilara kriz donemlerinde portfoylerinde
bulundurmak isteyecekleri kripto paralar hakkinda bilgi saglamaktir. Calismada, 17.04.2017-
15.04.2025 dénemi USDT, USDC, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), BNB, Solana
(SOL), DXY, XAU giinliik kapanis verileri kullanilmistir. 11k islem tarihi farkliliklarindan dolayi,
Solana 27.07.2020, Ripple (XRP) 09.01.2018, BNB 09.11.2017 tarihleri itibariyla alinarak veri setine
dahil edilmistir. Giivenli liman olarak bilinen DXY ve XAU degiskenleri kontrol degiskeni olarak ele
alimmigtir. Veriler investing.com (2025)’dan ¢ekilmistir. Calismada, kripto paralari etkileme giicii
yliksek olan 7 kriz donemi ele alinmis ve bu donemler kukla degisken olarak analizlere dahil
edilmistir. Ilgili kriz ddnemleri Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. Kriz Dénemlerine iliskin Bilgiler

KPZ . Dénem Nedeni
Doénemleri
. . Bitcoin, Aralik 2017°de ilk defa 20.000$ seviyesine yiikselerek kripto
\Ifslgg.okg;igam 0219 1)23.22%1178_ piyasasinda balon etkisi yaratmig ve ardindan 2018’de biiyiik ¢okiis
T yagsamistir.
COVID-19 02.03.2020- Finansal piyasalari §tkisi altl.na' alan ve piyasalgrda biiyiik ¢okiislere
Pandemisi 29'.0 5"2020 nedgn 'ol.an pandemi, giivenli liman arayigini bir kez daha giindeme
getirmistir.
Mayis 2021°de Elon Musk’in g¢evresel etkilerinden dolay1 Tesla’nin
Elon Musk 10.05.2021-  Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul etmeyecegi hakkinda Twitter’da
Tweeti 10.06.2021  atmus oldugu tweet sonrasinda BTC ile birlikte bir¢ok kripto para sert
diisiis yasamistir.
Cin Kripto 01.06.2021-  Cin hiikiimetinin Bitcoin madenciligini ve kripto islemleri yasaklamasi
Yasagi 15.07.2021 ile tiim kripto piyasasinda diislisler yagsanmistir (bbc.com, 2021).
Mayis 2022°de sabit kripto paralardan UST sabitligini yitirerek ¢okmiis
Terra Luna 09.05.2022-  ve bu durum sabit kripto paralara ve kripto piyasasina duyulan giiveni
Cokiisti 15.06.2022  zedelemistir. Bu giiven kaybi fiyatlara negatif yansimistir (Briola vd.,
2023).

Doneminin en biiyiik 3. kripto piyasast borsasi olan FTX, miisteri
FTX Borsasinin ~ 01.11.2022-  fonlarimi kétiiye kullandiginin ortaya ¢ikmasiyla iflas bayragi ¢ekmistir.

Iflast 15.12.2022  Piyasa giiveninin sarsilmasiyla piyasa olumsuz etkilenmistir
(investopedia.com, 2025).
Silikon Vadisi ABD’nin en biiyiik 16. Bankas1 olan SVB, ABD bankacilik tarihinin en
10.03.2023- - . . :
Bankasinin 10.04.2023 biiyiik 2. banka iflas1 olarak anilmaktadir. Bu iflasin finansal piyasalara
Iflas1 T negatif yansimasi olmustur (UW, 2025).
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Tablo 1’de donemi ve gerekg¢elendirmesi yapilan kriz donemlerinin temelde ortak se¢im
kriterleri bulunmaktadir. Secim yapilirken kripto piyasalarinda ani ve belirgin volatilite artiglarina
neden olan, tetikleyici roliiyle piyasanin ¢ogunlugunu etkileme potansiyeli olan ve gerek medya
gerekse literatiirde de kriz veya sok olarak nitelendirilen olaylar se¢ilmistir.

Degeri 1$’a sabitli sabit kripto paralarin volatilite yapilar1 degerlendirildiginde, dogas1 geregi
volatilite beklenmemektedir. Ancak 6zellikle Terra Luna/ UST sabit kripto parasinin ¢okiisii bu
konunun tekrar gdzden gecirilmesini gerekli kilmigtir. UST ¢okiisii haricinde belli krizlerde %20’ye
yakin deger kayb1 yasadigi gézlemlenen sabit kripto paralarin degerlerinde degiskenlik goriilebildigi
ve bu nedenle giivenli liman 6zelliklerinin olup olmadigi bu ¢alismanin ¢ikis noktalarindan biridir.
Keza Wang vd. (2020), sabitleme mekanizmalarindan dolayi, sabit kripto paralarin itibari para
birimlerini geleneksel kripto paralarla birlestirdigini ve geleneksel kripto paralarin aksine, diger
degisken varliklar i¢cin degeri ve riski koruyabilme kabiliyeti nedeniyle yatirimcilarin cesitli
ihtiyaglarini karsilayabileceklerini belirtmislerdir.

Giivenli liman alaninda 6nciil ¢galismalardan olan Baur & Lucey’in (2009), altinin, hisse senedi
ve tahvile gore glivenli liman m1 korunma m1 oldugunu arastirdiklar1 ¢alismalari, literatiir taramasi
kisminda da bahsedildigi gibi glivenli limani, bir varligin asir1 piyasa kosullarinda diger varliklara
gore deger kaybetmeyen ve referans portfoyle sifir ya da negatif korelasyon gosteren bir varlik olarak
tanimlamistir. Caligmalarinda izledikleri yontemler bu ¢alismanin da sekillenmesinde rol oynamistir.
Bu nedenle 6ncelikle kripto varliklar ve giivenli liman 6zelligi literatiirde dogrulanan altin ve dolar
endeksinin glivenli liman, korunma ve ¢esitlendirici rollerini belirlemek amaciyla, kriz donemlerini
dikkate alan donemsel korelasyon analizleri gerceklestirilmistir; hem genel donemi kapsayan
korelasyon matrisleri hem de her bir kriz dénemi i¢in ayr1 ayr1 donemsel korelasyon matrisleri
olusturulmustur. Bu sayede, varliklarin hem normal hem de kriz donemlerindeki piyasa kosullarinda
diger varliklarla olan iligki yapis1 analiz edilmistir. Tiim analizlerde gecerli olmak {izere, veri setleri,
her bir varligin islem gérmeye basladigi tarihten itibaren analize dahil edilmistir. Ancak SOL ve XRP
gibi bazi1 varliklarin daha ge¢ islem gormeye baglamasi nedeniyle krizlere iliskin veri kisitlari
olugsmustur. Bu durumda, s6z konusu varliklar i¢in yalnizca veri bulunan kriz dénemleri analiz
edilmistir. Eksik donemler tablolar lizerinde “-” isareti ile gosterilmistir.

Calismanin ilk asamasinda, her bir kripto varlik i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere, tek degiskenli
GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri tahmin edilmistir. Bu modellerde bagimli degisken olarak
ilgili kripto varligin logaritmik getirisi (6rn. DLOGBTC), agiklayic1 degisken olarak sabit terim ve
kriz donemlerini temsil eden kukla degiskenler kullanilmistir. GARCH (1,1) ile genel volatilite yapisi
analiz edilmis, EGARCH (1,1) ile kriz donemlerinde soklarin yoniine bagl tepkiler ve potansiyel
asimetriler incelenmistir. iki modelin birlikte degerlendirilmesi, kripto paralarm kriz donemlerindeki
davraniglarini hem simetrik hem asimetrik a¢idan degerlendirerek daha dogru ve detayli analiz etme
imkan1 sunmustur.

Engle (1982)’in literatiire kazandirdiZi ARCH modelinin Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan GARCH modeli piyasanin volatilite dinamiklerini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Bu modeller, volatilite kiimelenmesi sorunuyla basa ¢ikmak i¢in tasarlanan
otoregresif kosullu heteroskedastisite (ARCH) ve genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastisite (GARCH) modelleridir. GARCH modelleri genellikle GARCH (1,1) olarak ifade
edilmektedir. Parantez i¢indeki ilk say1 denklemdeki otoregresif gecikme sayisin1 veya ARCH terimi
sayisini, ikinci say1 ise hareketli ortalama gecikme sayisini gostermektedir. (Engle, 2001). Kriz
donemlerinin varliklar iizerindeki volatilite dinamiklerini sorgulayan tek degiskenli GARCH (1,1)
modeline iliskin ortalama ve varyans denklemleri Formiil 1 ve 2’de verilmistir.

L e &~N(0, hy) (1)

he = w+ agl + Bhy_y + X1, §iKriz;, (2)
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Formiile gore 1y, ilgili varhigm getirisini; h,, kosullu varyansi; &, hata terimini; Kriz; ,, kriz
donemini temsil eden kukla degiskenleri; §;, krizlerin volatilite iizerindeki etkisini dlgen katsayilari
temsil etmektedir. GARCH (1,1) modeli, piyasadaki volatilitenin zaman i¢indeki degisimini, piyasay1
etkileme giicli yiiksek kriz donemlerinin bu volatiliteye etkisini analiz etmek i¢in kullanilmistir.
Soklarin volatilite izerindeki asimetrik etkiyi analiz etmek i¢in tek degiskenli EGARCH (1,1) modeli
uygulanmistir. EGARCH (1,1) modeline iliskin ortalama denklemi GARCH (1,1) denklemi ile ayn1
olup, varyans denklemi Formiil 3’te sunulmustur.

Et—1

Vht-1

Pozitif veya negatif soklarin volatilite lizerindeki asimetrik etkisini 6lgen y<0 oldugunda
soklarin volatiliteyi daha fazla arttirdig1 sdylenebilmektedir.

In(hy) =w+ fIn(hi(sq) + @

+y (L) + IL, 8ikriz, G)

Calismanin ikinci agsamasinda, kripto ve diger varliklar arasindaki karsilikli etkilesimi ve bu
etkilesimin asir1 piyasa kosullarinda volatiliteye yansimasini 6lgmek amaciyla ¢oklu (multivariate)
bir EGARCH(1,1) modeli tahmin edilmistir. Cok degiskenli EGARCH (1,1) modeline iliskin
ortalama ve varyans denklemleri Formiil 4 ve 5’te verilmistir.

Tit = Bo+ Xj=iBiTje + & 4)
In (h) = @+ In (he-) +a| 22| +y (jﬁ) + Y5, 6iKrizi, )

Tek degiskenli GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) model formiilasyonlarinda toplam 7 kriz
goriinmesine ragmen SOL ve XRP’nin veri setleri genel analiz donemini kapsamadigi icin bu
degiskenlerde sirasiyla 5 ve 6 kriz donemi analiz edilebilmistir. Cok degiskenli EGARCH (1,1)
modelinde de yapisal biitiinliik saglanmas1 agisindan ortak veri seti kullanilmis, bu nedenle tarih
aralig1 27.07.2020-15.04.2025 olarak alinarak, bu doneme denk gelmeyen Kriz 1 (kripto bogas1 ve
cokiisii) ve Kriz 2 (COVID-19 pandemisi) kapsam dis1 birakilmustir.

Giivenli liman testlerini GARCH modellerine dayandiran Baur & Lucey (2009) ve Capie vd.
(2005)’in galismalari, bu ¢alismanin analiz yontemini desteklemektedir. Calismanin temel hipotezi
Wang vd. (2020) ve Baur & Hoang (2021)’un da calismalarinda sinadiklar1 gibi, kripto paralar
arasinda giivenli liman 6zellikleri agisindan farkliliklar vardir. USDT ve USDC gibi sabit kripto
paralarin giivenli liman 6zelligi sergileyebilecegi beklenirken, BTC ve ETH gibi kripto paralarda kriz
donemlerinde yiiksek oynaklik beklendiginden ¢esitlendirici rolii iistlenmeleri, XAU ve DXY 'nin ise
giivenli liman ya da korunma 6zelligi sergilemeleri dngoriilmektedir.

Bulgular

Sabit kripto paralar, yiliksek islem hacmine sahip kripto paralar ve giivenli liman 6zellikleri
literatiirde sikca tartigilan altin ve dolar endeksinin kriz donemlerindeki giivenli liman 6zelliklerini
sorgulamak amaciyla GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri tahmin edilmis ve kripto paralarin
volatilite dinamikleri incelenmistir. Volatilite analizlerine gegmeden once, tanimlayici istatistikler
yardimiyla veri setinin genel 6zellikleri belirlenmistir. Tablo 2’de kripto paralara ve kontrol
degiskenlerine iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2. Getiri Serilerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler
USDT USDC BTC ETH XRP BNB SOL DXY XAU
Ortalama 0,000 0,000 0.0020  0.0016  0.0003  0.0033  0.0039 -0,000  0.0004
Medyan 0,000 0,000 0.0014  0.0008 -0.0002 0.0015 0.0016 0,000 0.0006
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Il\rfaksmu 0.0384 0.0798 02276 03574 0.7275 0.6881 0.5486  0.0163  0.0429
Minimum  -0.0525 -0.0619 -04972 -0.5896 -0.5421 -0.5811 -0.5508 -0.0213 -0.0589
gzﬁzﬂ 0.0038  0.0048  0.0441  0.0587 0.0668 0.0631 00787 0.0041  0.0086
Carpiklik  -0.1749  1.7923  -0.7481 -0.4967 12342 0.8017 04055 -0.1926 -0.3406
Basiklik  40.628 77.060 14.080 11.905 23.908 23.632 10.877 4.9092  6.1446
Jarque- 122132. 474184, 107822 6925.70 347229 342973

Bors o6 8 3 N . . 3187.77 32722 892.96
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
fﬁCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(s};’;l;m 2070 2070 2070 2070 1880 1922 1220 2070 2070

Dipnot: Tabloda medyan ve olasilik degerleri haricindeki istatistik degerlerinde 0,000 olarak belirtilen degerler, bilimsel
gosterimde ¢ok kiigiik degerlere (6r. E-07 vb.) karsilik gelmesi sebebiyle tablo okunabilirligini artirmak amaciyla
yuvarlanarak sunulmustur.

Tablo 2°de yer alan getiri serilerinin tanimlayici istatistiklerinden anlasildig tizere USDT ve
USDC sabit kripto paralarin ortalamalarinin sifira ¢ok yakin olmasi ve medyanlarinin sifir olmasi,
degerlerinin neredeyse sabit kaldigin1 géstermistir. Sabit kripto paralar disinda kalan kripto paralar
yiiksek standart sapmalara sahip olduklarindan yiiksek volatilite sinyali vermektedir. USDT ve
USDC’deki diisiik standart sapmalar sabitliklerini desteklerken; USDT, BTC, ETH, DXY ve
XAU’daki negatif carpikliklar getirilerde kuyrugun sola dogru uzadigini, negatif anormal degerlerin
daha fazla oldugunu gostermektedir. Basiklik sonuglari, tiim varliklarda asir1 u¢ degerlerin oldugunu
ortaya ¢ikarmaktadir. ARCH-LM test sonuglari ise getiri serilerinde anlamli kosullu heterokedastisite
bulundugunu dogrulayarak serilerde volatilite kiimelenmesinin varligina isaret etmektedir. ARCH
etkisinin varlig1 ve volatilite kiimelenmesi GARCH modellerinin kullanilabilirligine dair kanitlar
sunmaktadir.

Kripto varliklar (BTC, ETH, BNB, SOL, XRP), sabit kripto paralar (USDT, USDC) ile
geleneksel giivenli liman varliklar1 (XAU ve DXY) icin giinliik getiri serilerinin zaman igindeki
yapilarini gorebilme amaciyla tiim varliklarin bir arada sunuldugu Sekil 1 verilmektedir.

dogusdt
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Sekil 1. Getiri Serilerinin Grafiksel GOsterimi
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Grafikler incelendiginde, oOzellikle kripto varliklara ait getiri serilerinde volatilite
kiimelenmelerinin gérece daha belirgin oldugu, boylelikle oynakligin zaman icinde farkliliklar
gosterebildigi goriilmektedir. Grafiklerdeki belirgin fiyat sicramalarma bakildiginda ise sigrama
donemlerinin kriz donemlerine denk geldigi ortaya ¢ikmaktadir. Sabit kripto paralar olan USDT ve
USDC’de dahi, kisa siireli de olsa oynaklik goze carpmaktadir. Altin ve dolar endeksindeki
dalgalanmalar diger varliklara kars1 nispeten daha az olmakla birlikte, 6zellikle pandemi donemindeki
oynakliklari, literatiirde giivenli liman 6zellikleri ¢ok¢a sinanmis ve onaylanmis olan bu varliklarin
da krizlere duyarl olabilecegini gostermektedir. Bu grafikler ayn1 zamanda GARCH ve EGARCH
analizlerinin metodolojik agidan uygulanabilirligini destekleyici niteliktedir. Getiri serilerine iliskin
grafiklerin verilmesinin ardindan analiz i¢in kullanilan degiskenlerin duraganlik tespiti i¢in
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 3°te
gosterilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF-Diizey
usDT (0.0%00)
USDC (_01,%0735)
BTC G.omol)
ETH (_(i%gg 16 )
XRP (_(i?)’gg 18 )
BNB (_(if)’gog 11)
soL 0,600
DXY (_(i?)’oog 18 )
XAU (_(i?)’gol 15 )

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi istatistik sonuglar1 tiim varliklarin diizeyde
duragan yapiya sahip olduklarini gostermistir. Birim kok testi ile varliklarin duragan yapilar: tespit
edildikten sonra, kripto paralar ile altin ve dolar endeksinin glivenli liman, korunma ve ¢esitlendirici
rollerini belirlemek amaciyla, kriz donemlerini dikkate alan donemsel korelasyon analizleri
gerceklestirilmistir; hem genel donemi kapsayan korelasyon matrisleri hem de her bir kriz donemi
i¢in ayr1 ayr1 donemsel korelasyon matrisleri olusturulmustur. ilgili korelasyon matrisi Tablo 4’te
verilmektedir.

Tablo 4. BTC, XAU ve DXY Referanshi Korelasyon Matrisi

Kripto  -oyvip- Elon Cin Terra FTX Silikon
Genel Bogasi . Vadisi
19 Musk Kripto Luna Borsasimin
Varhik Korelasyon ve - . o R . Bankasinin
(BTC) Cokilsii Pand?mls1 Tw?etl Yas‘agl Cok.usu Iﬂz‘1s1 iflast
(Krizl) (Kriz2) (Kriz3) (Kriz4) (Kriz5) (Kriz6) (Kriz7)
USDT -0,0613* -0,1699 -0,6546* -0,1227 -0,3317 0,2357 0,1554 -0,0195
(0,0053) (0,1244)  (0,0000) (0,5678) (0,0593) (0,2271) (0,3877) (0,9330)
- - * - - - -
USDC 0,0236 0,1699 0,6912 0,3160 0,2234 0.3250%+ 0,1842 0,0795

(0.2831)  (0,1244)  (0,0000)  (01324)  (02114)  “prog ), (03047) (0,7317)
ETH 0,7567*  0,5618*  009611*  0,8215*  0,8270*  0,9597*  0,9785* 0,9052*
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(0,0000) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
XRP 0,5802* ) 0,9424%* 0,7165%* 0,7821* 0,8554* 0,9375* 0,2232
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,3306)
BNB 0,6222* 0,5852%* 0,9486* 0,8811* 0,7945%* 0,8988* 0,8542* 0,8313*
(0,0000) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
SOL 0,5634* ) ) 0,5169* 0,6490* 0,8299* 0,9271* 0,8241*
(0,0000) (0,0097) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
DXY -0,0995* 0,0673 0,0507 -0,2264 0,1085 -0,4145%* -0,4651* -0,2500
(0,0000) (0,5454)  (0,6883) (0,2874) (0,5478) (0,0283) (0,0064) (0,2743)
XAU 0,1039* -0,1124 0,3157** -0,1577 -0,2602 0,5231* 0,3061%**  0,3746%**
(0,0000) (0,3115) (0,0104) (0,4615) (0,1435) (0,0043) (0,0831) (0,0942)
Kripto  -oyvip- Elon Cin Terra FTX Silikon
Genel Bogasi 19 Musk Kripto Luna Borsasinin Vadisi
Varlik Korelasyon ve .. usk P - oy s e . Bankasinin
(XAU) Cokiisii Pandf:mlsl Twe':etl Yas.agl Cok.usu Iﬂi-lSl iflast
(Krizl) (Kriz2) (Kriz3) (Kriz4) (Kriz5) (Kriz6) (Kriz7)
USDT 0,0247 0,0153 0,0281 0,0199 0,2042 -0,1725 -0,1041 0,3846%***
(0,2607) (0,8903)  (0,8238) (0,9264) (0,2543) (0,3798) (0,5639) (0,0851)
USDC 0,0062 0,0153 0,0421 -0,3097 0,0305 0,1531 0,1031 -0,3134
(0,7776) (0,8903)  (0,7388) (0,1407) (0,8661) (0,4364) (0,5677) (0,1665)
BTC 0,1039* -0,1124 0,3157** -0,1577 -0,2602 0,5231* 0,3061***  0,3746%**
(0,0000) (0,3115) (0,0104) (0,4615) (0,1435) (0,0043) (0,0831) (0,0942)
ETH 0,1080* 0,0911 0,2877** -0,1223 -0,1248 0,4920* 0,3535%* 0,4163%**
(0,0000) (0,4126)  (0,0201) (0,5691) (0,4886) (0,0078) (0,0435) (0,0604)
XRP 0,0512%*%* ) 0,2896** 0,0886 0 295_4*** 0,3748** 0,3695** -0,3656
(0,0262) (0,0367) (0,6803) (’0 0950) (0,0494) (0,0343) (0,1031)
BNB 0,0909* 0,0316 0,2824** -0,1240 -0,2412 0,4751%%* 0,4021%** 0,3367
(0,0001) (0,7764)  (0,0226) (0,5636) (0,1762) (0,0106) (0,0204) (0,1355)
SOL 0,0816* ) ) -0,0773 -0,1948 0,3768** 0,2579 0,4085%**
(0,0043) (0,7195) (0,2772) (0,0481) (0,1472) (0,0659)
DXY -0,4531* 0 75_27* -0,2876** -0,6960%* -0,7291*  -0,4669** -0,7925% -0,5775*
(0,0000) (0’ 0000) (0,0202) (0,0002) (0,0000) (0,0122) (0,0000) (0,0061)
Kripto  -oyvip- Elon Cin Terra FTX Silikon
Genel Bogasi 19 Musk Kript L B Vadisi
us ripto una orsasinin
Varhik Korelasyon ve .. . - oy e e . Bankasinin
(DXY) Cokiisii Pandf:mlsl Twe':etl Yas.agl Cok.usu Iﬂi-lSl iflast
(Krizl) (Kriz2) (Kriz3) (Kriz4) (Kriz5) (Kriz6) (Kriz7)
USDT -0,0244 -0,0340 -0,0035 0,0971 0,0493 0,0439 0,0372 -0,1841
(0,2662) (0,7601)  (0,9775) (0,6516) (0,7851) (0,8243) (0,8370) (0,4243)
USDC 0,0186 -0,0340 0,0044 0,2353 -0,1534 0,0657 0,0854 0,3219
(0,3962) (0,7601)  (0,9721) (0,2682) (0,3940) (0,7398) (0,6364) (0,1547)
BTC -0,0995* 0,0673 0,0507 -0,2264 0,1085 -0,4145%* -0,4651%* -0,2500
(0,0000) (0,5454)  (0,6883) (0,2874) (0,5478) (0,0283) (0,0064) (0,2743)
ETH -0,1146* -0,0603 0,0591 -0,3111 0,0983 -0,4301** -0,5072%* -0,3186
(0,0000) (0,5876)  (0,6400) (0,1389) (0,5860) (0,0223) (0,0026) (0,1591)
-0,0693* 0,0382 0,2559 -0,4480* 0,0886
XRP ’ - ’ 0,3753%*%* ’ 0,3638*** ’ ’
(0,0026) (0,7625) (0,0707) (0,1506) (0.0570) (0,0089) (0,7024)
BNB -0,0820%* 0,0354 0,0472 -0,2997 0,2477 -0,3861 -0,4812%* -0,1764
(0,0003) (0,7501)  (0,7084) (0,1547) (0,1645) (0,0424) (0,0046) (0,4442)
SOL -0,1635* ) ) -0,2178 0,1340 -0,3839**  -0,4301** -0,4431
(0,0000) (0,3065) (0,4571) (0,0437) (0,0125) (0,0442)
XAU -0,4531* 0 75-27* -0,2876** -0,6960%* -0,7291*  -0,4669** -0,7925% -0,5775*
(0,0000) (6 0000) (0,0202) (0,0002) (0,0000) (0,0122) (0,0000) (0,0061)

*p<0,01; **p<0,05; ***p<0,10
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Korelasyon analizlerinde BTC, XAU ve DXY 'nin se¢ilme nedenlerine bakildiginda, BTC’nin
kripto piyasasini domine eden en yiiksek islem hacimli kripto para olmasi ve literatiirde yeni altin
olarak tanimlanmasi1 (Klein vd., 2018) gerekce olarak sunulabilir. XAU, literatiirde giivenli liman
oldugu cokga dogrulanan (Baur & Lucey, 2009; Giirgiin ve Unalmis, 2014; Deniz vd., 2018; Baur &
Smales, 2020) bir varlik olmas1 ve kripto paralarin altina benzer giivenli liman 6zelligi sergileyip
sergilemedigini tespit etmek i¢in kullanilmisti. ABD dolarimin diger para birimleri karsisindaki
degerini temsil eden ve kiiresel rezerv para olarak bilinen DXY 'nin referans alinma nedeni ise kriz
donemlerinde riskten kaginmak i¢in korunma amaciyla kullanilmasidir (Habib & Stracca, 2012).

BTC’nin referans alindig1 korelasyon analizi genel donem sonuglari, ETH (%75), XRP (%58),
BNB (%62), SOL (%56) gibi ana altcoinlerin BTC ile yiiksek ve pozitif korelasyonlu oldugunu ve
bu kripto paralarin birlikte hareket ettigini ve portfdylerde ¢esitlendirici olarak kullanilabileceklerini
gostermistir. Sabit kripto paralarin -USDT (-%6) ve DXY (-%9)- BTC ile olan negatif korelasyonlar1
onlar1 giivenli liman olmaya yaklastirmakta ancak diislik korelasyon katsayilar1 daha ¢ok korunma
amaciyla kullanilabileceklerini gostermektedir. Kriz donemlerinde ise 6zellikle COVID19 pandemi
stirecinde gii¢lii negatif korelasyonu ile USDT (-%65) nin kiiresel finansal krizlerde BTC karsisinda
giivenli liman 6zelligi sergiledigi ortaya ¢ikmustir. Terra Luna ¢okiisii ve FTX borsasinin iflas1 gibi
sabit kripto paralara gilivenin sarsildigi kriz donemlerinde ise DXY, BTC ile anlamli negatif
korelasyon gostererek BTC’ye kars1 giivenli liman veya korunma 6zelligi sergilemistir.

XAU’nun referans alindig1 korelasyon analizi genel donem sonuglari ise zayif korelasyonlu da
olsa tiim kripto paralarin altinla benzer hareket ettigi ancak DXY (-%45)’nin negatif ayristigini ortaya
cikarmistir. Kriz donemlerinde ise kripto paralar farkli kriz donemlerinde farkl tepkiler vermistir.
Baz1 krizlerde pozitif bazilarinda ise negatif korelasyon sergilemisler ancak genel itibariyla
korelasyon diizeyleri diisiik kalmistir. Altinin sabit kripto paralar haricindeki kripto paralara karsi
cesitlendirici 6zelligi oldugu sdylenebilmektedir. DXY ise 7 krizde de negatif ayrisarak altina karsi
bir korunma veya gilivenli liman olabilecegini gdstermistir.

DXY’nin referans alindig1 korelasyon analizi genel donem sonuglar1 sabit kripto paralar
haricindeki tiim kripto paralarin ve altinin DXY ile negatif korelasyonlu oldugunu, ancak aralarindan
sadece altinin yliksek korelasyon katsayisi ile DXY’ye karsi bir hedge gorevi gorebilecegini
gostermektedir. Kriz donemleri incelendiginde ise altin ile olan yiiksek ve negatif korelasyon, altinin
DXY’ye kars1 giivenli liman veya korunma 6zelligi sergileyebilecegini ortaya ¢ikarmistir.

Finansal varliklarin getiri serileri ile kriz donemlerini yansitan kukla degiskenler kullanilarak
kriz donemlerinin kripto paralar {izerinde yarattig1 volatilite dinamiklerini test etmek i¢in GARCH
analizlerinden faydalamlmistir. Oncelikle tek degiskenli GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) analizleri
ile volatilitenin zaman igindeki degisimi test edilmistir. Volatilite analizlerine iliskin tek degiskenli
GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. Tek Degiskenli GARCH (1,1) Tahmin Sonuglari

USDT USDC BTC ETH XRP BNB SOL DXY XAU
Ortalama Denklemi
0,0000 0,0000 0,0022 0,0018 -0,0017 0,0012 0,0020 0,0000 0,0002

C (0,0000)  (0,0000) (0,0008) (0,0011) (0,0012)  (0,0009) (0,0019) (0,0002) (0,0001)
[0,5198] [0,0265] [0,0097] [0,1102] [0,1608] [0,1703] [0,2798] [0,9902] [0,1497]

Varyans Denklemi
0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0011 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000
) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

[0,4695]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0792] [0,0000]

0,2703  0,3638  0,0831 00756 04158  0,1685 00627  0,1500  0,0677

o (0,0102)  (0,0108)  (0,0117)  (0,0077)  (0,0202)  (0,0132)  (0,0080)  (0,0901)  (0,0083)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0962] [0,0000]

0,086  0,7605  0,7926 08892 03612  0,7578 058931  0,6000  0,8979

B (0,0051)  (0,0039)  (0,0222)  (0,0083)  (0,0265) (0,0157)  (0,0096) (0,2169)  (0,0148)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0057] [0,0000]
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-0,0000  -0,0000  0,0005* 0,0002%* 0,0017* 0,0000  -0,0000
Skriss  (0,0000)  (0,0000)  (0,0001)  (0,0001) - (0,0004) - (0,0000)  (0,0000)
[0,8569] [0,8411] [0,0003]  [0,0375] [0,0002] [1,000]  [0,3834]
0,0000%  0,0000*  0,0008%  0,0004* 0,0011*  0,0005* 0,0000  -0,0000
Skriga  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0002)  (0,0001) - (0,0000)  (0,0000)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000]  [0,000] [0,0000] [0,0000] [1,000] [0,9173]

0,0000  -0,0000 0,0008** 0,0007**  0,0058*  0,0030*  0,0020*  0,0000 3,81E-06
Serips (0,0000)  (0,0000)  (0,0004) (0,0003) (0,0015)  (0,0009)  (0,0005)  (0,0000)  (0,0000)
[0,2237] [0,5686] [0,0320]  [0,0295]  [0,0002]  [0,0008] [0,0001]  [1,000] [0,1138]

—-0,0000 -0,0001 0,0006**  —0,0000  -0,0001 0,0000

0,0000%** 0,000%#** 0,000%**

Siriza  (0,0000) (0,0000) (0,0003)  (0,0001)  (0,0002)  (0,0000)
(0,0000) (0,0001) (0,0000)
[02897)  1)onas) (024441 (og7gy)  [0:0412] [08474]  [05646]  [1.000] (e

0,0000 * ¢ 0000*  0,0007*  0,0007* 0,0014**  0,0016* 0,0008** 0,0000 0,0000
Oxrizs (0,0000) (0,0000) (0,0001)  (0,0001)  (0,0006) (0,0003) (0,0003) (0,0000) (0,0000)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0001] [0,0212] [0,0000] [0,0139] [1,000] [0,2091]
0,0000*  0,0000* -0,0000 0,0000 -0,0005* 0,0002**  0,0017* 0,0000 0,0000
Okrize (0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0000) (0,0000)
[0,0000] [0,0000] [0,1134] [0,3147] [0,0001] [0,0264] [0,0000] [1,000] [0,4167]
0,0000*  0,0000* -0,0000 -0,0001*  0,0013* -0,0001* —0,0001%* 0,0000 0,0000
Oxriz7 (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0004) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
[0,0000] [0,0000] [0,6342] [0,0010] [0,0050] [0,0001] [0,0024] [1,0000] [0,3580]
Model Tani Testleri

;‘ﬁlhk 1157620 11103,82 3660870 2980,132 2679,044 3043,725 1518,985 8047.380 6980,107
AIC 11,1741 -10,7177  -3,5264  -2.9735  -2.8394  -3,1558  -2.4753  -7.7646  -6,7334
SIC 11,1441 -10,6877  -3,4964  -2.9427  -2.8099  -3,1239 24377  -7.7346  -6,7034
Durbin 22975 24986  2.,0542  2,0582 19372 1,9663 1,9557  1,9358 1,9658
Watson

#p<0,01; **p<0,05; ***p<0,10

Dipnot: Tablolarda katsay1 ve standart hata degerlerinde 0,000 olarak belirtilen degerler, bilimsel gosterimde ¢ok kiigiik
degerlere (or. E-07 vb.) karsilik gelmesi sebebiyle tablo okunabilirligini artirmak amaciyla yuvarlanarak sunulmustur.

Tablo 4’te kripto paralar, altin ve dolar endeksinin kriz donemlerindeki volatilite dinamiklerini
ortaya koyan tek degiskenli GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar, tiim
varliklarda ARCH, GARCH etkisinin ve model tani testlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gosterdiginden modelin anlamli sonuglar verdigi sdylenebilmektedir. Sadece XRP’nin (%36) diisiik
GARCH Kkatsayisiyla kisa vadeli soklara duyarli oldugu; diger varliklarin kalict oynaklik etkileri
gosterdigi sonuglardan anlagilmaktadir. USDT (%80) ve USDC (%76) gibi sabit kripto paralarin dahi
yiksek GARCH katsayilarina sahip olmasi, dogalar1 geregi 1$’a sabit olmalar1 gerekirken bazi
donemlerde dalgalanmalar yasadiklarini ve degerlerinin degistigini gostermektedir. Varliklarin kriz
donemlerindeki volatilite dinamiklerine bakildiginda, altin ve dolar endeksinde anlamli sonuglar
olmadig1 goriilmiis; kripto paralarin tepkisi ise her bir krizde farklilik gdéstermistir. En biiytlik tepki
Terra Luna ¢okiisli krizinde tespit edilmis; tiim kripto paralarda volatilite artis1 gézlemlenmistir. En
az tepki Cin’in kripto yasagini iceren kriz doneminde goriilmiis; bunun nedeni de Cin’in bu yasak
oncesinde de kripto madenciligini yasaklamaya dair girisimlerde bulunmasindan dolay1 piyasanin
tepki vermemesi olarak yorumlanabilmektedir. Kripto paralar bazinda degerlendirildiginde ise ETH,
BNB ve SOL Silikon Vadisi Bankasinin iflasi (kriz7) doneminde, USDC Cin’in kripto para yasagi
(kriz4) doneminde, XRP ise FTX borsasinin iflasi (kriz6) doneminde anlamli bir sekilde volatilite
azalis1 sergilemislerdir. Bu varliklarin belirtilen kriz donemlerinde gorece daha istikrarli bir yapiya
sahip olmus olabilecekleri ve potansiyel bir giivenli liman veya hedge gorevi gormiis olabilecekleri
seklinde yorumlanabilir.

Kriz donemlerinde soklarin yoniine bagl tepkiler ve potansiyel asimetrilerin incelendigi tek
degiskenli EGARCH (1,1) modeline iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te verilmektedir.
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Tablo 5. Tek Degiskenli EGARCH (1,1) Tahmin Sonuglar1

USDT USDC BTC ETH XRP BNB SOL DXY XAU
Ortalama Denklemi
0,0000 -0,0000 0,0020 0,0013 0,0001 0,0021 0,0029 0,0000 0,0003

C (0,0000)  (0,0000) (0,0008) (0,0011) (0,0013) (0,0009) (0,0019) (0,0000) (0,0001)
[0,0000] [0,0000] [0,0223] [0,2150] [0,8914] [0,0262] [0,1334] [0,9729] [0,0293]
Varyans Denklemi

20,4080  -0,7450 —1,3485  -0,3080 —1,2263 —0,8205 —0,4409  -0,2333  -0,4323
W (0,0156)  (0,0148)  (0,1564)  (0,0297)  (0,0968)  (0,0663)  (0,0411)  (0,0571)  (0,0797)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

03603  0,4744 02286  0,1645 03517  0,3239  0,1944  0,1122  0,1375

o (0,0090)  (0,0089)  (0,0265) (0,0138)  (0,0200)  (0,0193)  (0,0175)  (0,0143)  (0,0169)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

0,9869 09652 08174 009671 08258 009049 009455 009886  0,9656

B (0,0012)  (0,0100) (0,0221)  (0,0043)  (0,0148)  (0,0094)  (0,0075)  (0,0049)  (0,0075)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

0,0333  0,0590 -0,0179  0,0068 0,728 00132 00037 -0,0071  0,0493

v (0,0069)  (0,0080)  (0,0124)  (0,0079)  (0,0104) (0,0122) (0,0105)  (0,0092)  (0,0110)
[0,0000] [0,0000] [0,1485] [0,3850] [0,0000] [0,2793] [0,7225] [0,4406]  [0,0000]
00306k 00027 0,2349%  0,0272%* 0,2350* -0,0020  -0,0175

Surizr(go155) (©0227)  (00435)  (0.0134) - (0,0322) - (0,0116)  (0,0132)
[0.0405] [0:9036]  [0,0000] [0,0420] [0,0000] [0,8624]  [0,1845]
0,0064  0,3563* 03292*  0,0502* 0,1181*  0,1507* -0,0035  0,0133
Suriz  (0,0069)  (0,0038)  (0,0310)  (0,0081) (0,0179)  (0,0207) - (0,0138)  (0,0193)
[0,3521]  [0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,7956]  [0,4888]
-0,0348  0,1403**  0,2747* 0,0755**  02647*  002824*  0,1738*  0,0035  0,0258
Srizs (0,0653) *(0,0870) (0,0316) (0,0567) (0,0440) (0,0327)  (0,0311)  (0,0284)
[0,5942]  (0,0807) [0,0016] [0,0170] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,9094]  [0,3623]
[0,0825]
0,1080%  -0,2407 0,029 (oo 00378 00167  —0,0197 00234  -0,0030
Skrize  (0,0362)  (0,0450)  (0,0690) fo (00313)  (0,0340)  (0,0298)  (0,0311)  (0,0262)
[0.0029]  [0,0000] [0.6650] (o ’oy [02282]  [0.6228] 05077 [0.4514]  [0.9076]

0,1229% 0,0427**  0,2774* 0,0837* 0,1188* 02154* 0,0703** 0,229  0,0331
Skrigs  (0,0249)  (0,0171)  (0,0452) (0,0150)  (0,0458)  (0,0280)  (0,0343)  (0,0231)  (0,0225)
[0,0002] [0,0126] [0,0000] [0,0000] [0,0095] [0,0000] [0,0407] [0,3216] [0,1414]

-0,0765*  -0,0871*  —-0,0627 0,0387**

0.1300%% 00405 0,1301  -0,0048  0,0059

Surize (0,0228)  (0,0145)  (0,0514) 006y (00325 (00195 (0,0235)  (0.0275)
[0.0008]  [0.0000] [0.2226] ~(0.0224) oS [02114]  [0,0000] [0.8374]  [0.8303]
[0,0836]

0,0950%* 0,0034 -0,1037*  0,1176* -0,0258 0,0002

0,067%** 0,1538**  0,0978**

Sirigy (0,0464)  (0,0567)  (0,0399)  (0,0393) (0,0410)  (0,0353)
(0,0360) (0,0625)  (0,0388)
l0.0626] [0:04091  [0.9512]  [0.0093] [0.008] 750 g [05282)  [0.9946]
Model Tani Testleri
a‘ﬁlhk 11323,68 1066044 3665,592 3100,280 2672,058 3036,733 1506,813 8552258 6987,208
AIC 10,9291  -10,665  -3,5300  -2,9838  -2,8309  -3,1474 24537  -82514  -6,7391
SIC 10,8964  -10,634  -34973 29511  -2,8189  -3,1127  -2,4119 82187  -6,7066
Durbin 22963  2,5749  2,0542 20614 19393 19677 19565 19358  1,9666
Watson

*p<0,01; **p<0,05; ***p<0,10

Dipnot: Tablolarda katsay1 ve standart hata degerlerinde 0,000 olarak belirtilen degerler, bilimsel gosterimde gok kii¢iik
degerlere (6r. E-07 vb.) karsilik gelmesi sebebiyle tablo okunabilirligini artirmak amaciyla yuvarlanarak sunulmustur.
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Tablo 5°te kripto paralar, altin ve dolar endeksinin kriz donemlerindeki volatilite dinamiklerini
soklarin yonii ve asimetrik etkileri de dikkate alarak aciklayan tek degiskenli EGARCH (1,1)
modelinin tahmin sonuclar1 yer almaktadir. Sonuglar, USDT, USDC, XRP ve XAU’nun asimetrik
soklara anlamli tepki verdigini ancak XAU ve DXY 'nin kriz donemlerinde anlamli tepki vermedigini
gostermistir. Kriz donemlerindeki sonuglara bakildiginda en biiyiik tepki GARCH (1,1)’de oldugu
gibi Terra Luna ¢okiisii krizinde meydana gelmis, tiim kriptolarda bu donemde volatilite artisi
meydana gelmistir. En az tepki yine Cin’in kripto yasagini i¢eren kriz doneminde goriiliirken bu
donemde USDT, USDC ve ETH negatif volatilite sergilemistir. FTX borsasinin iflasinda USDT,
USDC ve XRP; Silikon Vadisi Bankasinin iflasinda ise ETH, BNB ve SOL negatif volatilite
gostermislerdir. Bu sonuclardan hareketle belirtilen varliklarin bu tarz krizlerde soklara kars1 gegici
de olsa hedge gorevi gorebilecegi sdylenebilir.

Tek degiskenli modellerden sonra kripto ve diger varliklar arasindaki karsilikli etkilesimi ve bu
etkilesimin asir1 piyasa kosullarinda volatiliteye yansimasini 6lgmek amaciyla ¢ok degiskenli
(multivariate) EGARCH (1,1) modeli tahmin edilmistir. Modele iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da
verilmektedir.

Tablo 6. Cok Degiskenli EGARCH (1,1) Tahmin Sonuglar1

USDT USDC BTC ETH XRP BNB SOL DXY XAU
Ortalama Denklemi
-0,8360* 1,4489  -5,9346* -13,889* 3 4477*; 4,5793 -0,2109 1,7308%*
USDT - (0,0136)  (1,1851)  (1,5451) (1,9962) (’l 7469) (3,5690)  (0,2539) (0,6113)
[0,0000] [0,2215] [0,0001]  [0,0000] > [0,1995] [0,4061] [0,0046]
[0,0484]

-0,6593* -4.5771*%  -3,7333* -11,907 -0,0569 5 4351*; -0,0254 0,6139
USDC (0,0089) - (0,7956)  (1,1338)  (1,2030)  (1,4933) (’2 5975) (0,1864)  (0,4252)
[0,0000] [0,0000] [0,0010] [0,0000] [0,9696] [0’ 0364] [0,8913] [0,1488]
0,0003  -0,0007* 0,6581* 0,5245* 0,2773* 0,3859* -0,0059 -0,0143
BTC (0,0002)  (0,0002) - (0,0191)  (0,0392)  (0,0265) (0,0456) (0,0037)  (0,0088)
[0,2034]  [0,0041] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,1167] [0,1032]
-0,0001 0,0009 0,4584* 0,0228 0,3860%* 0,4538* -0,0008 0,0142**
ETH (0,0002) (0,0002) (0,0117) - (0,0268) (0,0189) (0,0414) (0,0030) (0,0065)
[0,5409] [ 0’ 0001] [0,0000] [0,3942] [0,0000] [0,0000] [0,7759] [0,0283]
-0,0005*  -0,0006* 0,0467* 0,0806* 0,0869* 0,1610* -0,0003 -0,0028
XRP (0,0001)  (0,0001)  (0,0055) (0,0080) - (0,0076)  (0,0175)  (0,0015)  (0,0034)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,8281] [0,4098]

0,0003** *;
« 0,0003 0,1310* 0,1981* 0,29006* 0,2359* -0,0008 0,0024
BNB (0,0001) * (0,0138) (0,0174)  (0,0250) - (0,0334)  (0,0025) (0,0057)
[0’098 4] (0,0001) [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,7280] [0,6700]

i [0,0926]
0,0000 -0,0001 0,0420%* 0,1153* 0,1531* 0,0469* 0,0025%* -0,0025
SOL (0,0001)  (0,0001) (0,0081) (0,0069) (0,0154) (0,0120) - * 0 (0,0027)
[0,4804] [0,3299] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0001] (0,0014)  [0,3460]

[0,0836]
-0,0003 0,0002 -0,1692 -0,1918 1,5438* 0,0976  0,4629** -1,0183*
DXY (0,0013)  (0,0012) (0,1079) (0,1418) (0,1826) (0,1464) * - (0,0464)
[0,7983] [0,8680] [0,1170] [0,1761] [0,0000] [0,5050] (0,2757) [0,0000]
[0,0932]

0,0007  -0,0009  0,0145 -0,0228%  0,0323  0,0269 0,105 -0,1945%

XAU  (0,0007) (0,0006) (0,0583) (0,0664) (0,1149) (0,0736) (0,1435)  (0,0087) -
[0,3091] [0,1438] [0,8029] [0,0000] [0,7784] [0.7148] [0,4637] [0,0000]

-0,0000  -0,0000  0,0009  -0,0006 -0,0037  0,0000 -0,0010  0,0002  0,0005
(0,0000)  (0,0000)  (0,0005)  (0,0005) (0,0009) (0,0006) (0,0013)  (0,0000)  (0,0002)
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[02685] [0,9470] [0,0754] [0,2391] [0,0001] [0,8986] [0,4374] [0,0344] [0,0155]

Varyans Denklemi

20,8719 24272 05520 -0,2337  -2,1975 -0,7475  -0,4460  -0,0272  -0,5339
w (0,1201)  (0,2209)  (0,0747)  (0,0355)  (0,1202)  (0,0588)  (0,0499)  (0,0222)  (0,1082)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,2194] [0,0000]

04001 08591 02329 02276 06693 04118 02804 00326  0,1173
o (0,0304)  (0,0424)  (0,0244) (0,0210)  (0,0302)  (0,0300)  (0,0264)  (0,0092)  (0,0238)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0004] [0,0000]

0,9657 08901 009510 009906  0,7137 00365 009584  0,0359  0,0851
B (0,0067)  (0,0130)  (0,0081)  (0,0037) (0,0182)  (0,0067)  (0,0060) (0,0079)  (0,0165)
[0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

20,0517 0,0380  -0,0005 -0,0380  0,1714 0,251  -0,0667 0,995  0,9537

y (0,0229)  (0,0293)  (0,0121)  (0,0160)  (0,0229)  (0,0179)  (0,0140)  (0,0020)  (0,0105)
[0,0241]  [0,1939]  [0,9630]  [0,0175]  [0,0000] [0,1615]  [0,0000] [0,0000]  [0,0000]

0,0799  0,0289  0,0476  -0,0509  0,1259  0,1531*  0,1274*  -0,0311  -0,0174

Surizs  (0,0790)  (0,1792)  (0,0390)  (0,0455) (0,1531)  (0,0423)  (0,0398)  (0,0259)  (0,0427)
[03118] [0,8715] [0,2215] [0,2632] [0.4110] [0,0003] [0,0014] [0,2303] [0,6822]

0,0359 0,0125 0,0178 -0,0059  -0,3298* 0,0004 0,0021 -0,0117

0,0831**

Skrize  (0,0359)  (0.0865)  (00316)  (00255)  (0,1056) (0,0371) "o (0.0198)  (0,0409)
[03178]  [08849] [0.5731] [0.8146] [0.0018] [0.9902] yoycor  [0.9140]  [0.7739]
0,1494%*
0,0733 . 00148 00372 -03838* -0,0252 -0,0068  -0,0085  -0,0026
Skrizs (O0518) o ooy (00328)  (00315)  (0,1191)  (0,0570)  (0,0412)  (0,0100)  (0,0228)
[0.1572]  ogey] [0:6511]  [0.2373]  [0,0013]  [0.6586] [0.8672] [0,3987] ~ [0,9083]
0,0252  -0,1050 -0,0958* 0,0483** -0,3416*  0,0357 0,0588** 0,0151**  -0,0506
Surize  (0,0415)  (0,1159)  (0,0367) £ (0,0934) (0,0352)  (0,0288) £ (0,0350)
[0,5442] [0,3648] [0,0009] (0,0286) [0,0003] [0,3106] [0,0410] (0,0091)  [0,1486]
[0,0919] [0,0959]
-0,0665 0,2816%*  -0,0041  0,0201  04376*  -0,0640 -0,0743* 0,0287**  -0,0168
Surizy  (0,0653)  (0,1112)  (0,0424)  (0,0482)  (0,0733)  (0,0644)  (0,0277) £ (0,0382)
[0,3091] [0,0113] [0,9230] [0,6767] [0,0000] [0,3205] [0,0075] (0,0148)  [0,6596]
[0,0525]

Model Tani Testleri
Ola;ﬁﬁ 8324441 8183,080 3062,033 2856,560 2086,862 2659448 1963,150 5133,466 4170,722
Rkare 02116 03065  0,6796  0,7154 03543 04995 04165 02270 02101
AIC  -13,617  -13,385  -49902  -4,6533  -33915  -43302  -3,1887 -8,3860  -6,8077
SIC  -13,541  -13310  -4,9148  -45780  -33162  -42549  -3,1134  -83106  -6,7323
32::’;2 26455 25435  2,0371 1,9967 1,8563 1,9802 1.8396  2,0314  2,0409
Ljung 215,66 129,88 36467 31,675 36,898 32476 32988 44,758 35,132
Box  [0,000]  [0,000] [0,447]  [0,674]  [0,427]  [0,637]  [0,613]  [0,150]  [0,510]

LJ;E)% 53182 36,962 64437 70,925 11337 54,766 32381 32,726 28,573
Ko [0,032] 04241 [0,002]  [0,000]  [1,000]  [0,023]  [0,641]  [0,625]  [0,806]
AR%; 0,0001  0,7014 077551 02035 08471  0,7826 06331 0,088  0,8232

*p<0,01; **p<0,05; ***p<0,10

Dipnot: Tablolarda katsay1 ve standart hata degerlerinde 0,000 olarak belirtilen degerler, bilimsel gosterimde ¢ok kiiciik
degerlere (6r. E-07 vb.) karsilik gelmesi sebebiyle tablo okunabilirligini artirmak amactyla yuvarlanarak sunulmustur.

Cok degiskenli EGARCH (1,1) modelinde yapisal biitlinliik saglanmasi agisindan ortak veri
seti kullanilmis, bu nedenle tarih araligi 27.07.2020-15.04.2025 olarak alinarak, bu doneme denk
gelmeyen Kriz 1 (kripto bogasi ve c¢okiisii) ve Kriz 2 (COVID-19 pandemisi) kapsam dist
birakilmustir.
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Tablo 6’da kripto paralar ile altin ve dolar endeksinin kriz donemlerindeki volatilite
dinamiklerini soklarin yonii ve asimetrik etkileri de dikkate alarak agiklayan cok degiskenli
EGARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Modelin tan1 testleri, genel itibariyla
bakildiginda yiiksek log olasilik, diisitk AIC-SIC degerleri vermekte, otokorelasyon sorunu olmadigi
Durbin Watson degerlerinden anlasilmaktadir. ARCH etkisi ise USDT serisinin bagimli oldugu model
haricinde tiim modellerde kaldirilmistir. USDT serisi icin ARCH-LM testi sonuglar1 p>0,05
gecerliligini saglayamamistir. Model saglamlili§int ortaya koyabilme ve USDT serisindeki ARCH
etkisini kaldirabilme amaciyla, 1) hata dagilimi normal (Gaussian) dagilim yerine Student’s t ve GED
olarak ayr1 ayr1 se¢ilmis, i) uzun hafizali volatilite modeli olarak FIGARCH modeli uygulanmis ve
1i1) ARCH-LM testinin gecikme uzunluklar degistirilerek analizler uygulanmistir. Ancak bu teknikler
ARCH etkisini kaldiramamistir. Model derecesini artirarak alternatif EGARCH yapilar1 denenmis ve
EGARCH (1,2) ve EGARCH (1,3) denemelerinde anlamli sonug elde edilememistir. EGARCH (2,1)
denemesinde USDT modelinin ARCH-LM degeri 0,1825 olarak bulunmus ve bu model yapisinda
ARCH etkisinin kaldirilabildigi goriilmistiir. EGARCH (2,1) model sonuglarina bakildiginda Tablo
6’da verilen katsay1r ve olasilik degerlerinde sadece rakamsal farkliliklar oldugu ancak yon ve
anlamlilik diizeylerinde bir degisiklik olmadig1 goriindiigiinden dolay1, Tablo 6’da sunulan degerlerde
degisiklik yapilmamigtir.

Ortalama denklemi sonuglari, USDC ve USDT nin birbirlerine ve bir¢ok kripto paraya karsi
giiclii bir giivenli liman gorevi gorebileceklerini; BTC karsisinda ise sadece USDC’nin giivenli liman
islevini yerine getirdigini ortaya ¢ikarmistir.

ETH (0.4584), XRP (0.0467), BNB (0.1310) ve SOL (0.0420)’un BTC ile anlamli pozitif
iligkileri, bu varliklarin birlikte hareket ettigini ve ¢esitlendirici rol iistlenebileceklerini gostermistir.
BTC (-0.0007) USDC’ye kars1 zayif bir korunma saglarken; XRP de USDC ve USDT’ye kars1 zayif
korunma gorevi gérmektedir. Altin (XAU), ETH (-0.0228) ve DXY (-0.1945) ile negatif korelasyona
sahip oldugundan, bu varliklara kars1 korunma arac1 olarak kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Kriz donemlerini i¢eren varyans denklemi sonuglari, tek degiskenli EGARCH (1,1) sonuglarina
gore daha az anlamli iligkiler oldugunu gdstermistir. SOL, XRP ve BNB degiskenlerinin ilk islem
tarihleri veri seti baglangi¢ tarihinden farkli oldugundan, ¢aligmada biitiinliik saglanmasi agisindan
ortak tarih aralig1 alinmis, bu nedenle kripto bogas1 ve ¢okiisii (krizl) ve COVID-19 pandemisi (kriz2)
kriz donemleri analize dahil edilmemistir. Sonuglar, BNB (0.1531) ve SOL (0.1274)’un Elon Musk
tweeti (kriz3) kriz doneminde anlaml bir volatilite artis1 sergiledigini, Cin’in kripto yasagi (kriz4)
doneminde XRP (-0.3298) ve SOL (-0.0831)’un diger varliklara gore volatilite azalis1 gosterdigini
ortaya ¢ikarmustir. Terra Luna ¢okiisii (kriz5) kriz doneminde sadece XRP (-0.3838) negatif volatilite
ile karsilik verirken, FTX borsasinin iflas siirecinde BTC (-0.0958) ile XRP (-0.3416) negatif
volatilite sergilemistir. Altin ve dolar endeksinde anlamli sonuglara ulasilamamasi, gorece daha
istikrarli hareket etmis olabileceklerini ve giivenli liman olabilecekleri sonucunu dogurmaktadir.

Genel itibartyla korelasyon analizi, tek degiskenli GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) analizleri
ile ¢ok degiskenli EGARCH (1,1) analiz sonuglar1 degerlendirildiginde 6nemli sonuglara
ulasilmaktadir. Korelasyon analizi sonuglart DXY ve XAU’nun birbirine kars1 siirekli hedge; normal
piyasa kosullarinda USDT’nin BTC’ye kars1 hedge; ETH, XRP, BNB ve SOL’un ¢esitlendirici
roliinde oldugunu ancak BTC ile benzer hareket sebebiyle risk azaltma 6zelliklerinin olmadigini
gostermistir. COVID-19 pandemisi gibi kiiresel piyasalari etkileyen biiylik bir krizde USDT; Terra
Luna ve FTX borsas iflas1 gibi piyasa tabanl krizlerde DXY, BTC’ye kars1 giivenli liman roliinde
olmustur. Tek degiskenli GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) ile ¢ok degiskenli EGARCH (1,1)
analizleri BTC, ETH, XRP, BNB ve SOL’un birlikte hareket ederek c¢esitlendirici olarak
kullanilabileceklerini ortaya c¢ikarmistir. Altin ile dolar endeksi karsilikli hedge gorevini
tistlenirlerken; altin kripto paralardan sadece ETH igin zayif bir koruma gorevi gormektedir. USDT
ve USDC ise birgok kripto para karsisinda giivenli liman 6zelligi sergilemektedir.
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Calisma bulgular1 Bouri vd. (2017), Klein vd. (2018), Smales (2019), Baur & Hoang (2021) ve
Kolodziejczyk (2023)’nin sabit kripto paralarin giivenli liman oldugu ancak diger kripto paralarin
sadece cesitlendirici olabilecegini ortaya ¢ikaran caligma bulgulariyla tutarli sonuglar verirken;
Dyhrberg (2016), Corbet vd. (2020), Selmi vd. (2018) ve Melki & Nefzi’nin (2022) BTC ve ETH
gibi kripto paralarin giivenli liman oldugunu belirttikleri ¢aligma bulgulariyla zit sonuglar
vermektedir.

Sonuglarin yonteme duyarhiligini veri diizeyinde test etme amaciyla ek model sonuglari
sunulmadan parametrik olmayan Spearman korelasyonlar1 ve grafiksel analizler ile kriz ve kriz dis1
donemler itibariyla finansal varliklar incelenmistir. Bu inceleme sonucunda, kriz dénemlerinde kripto
varliklarin birbirlerine karsi ¢esitlendirici rollerinin gorece one c¢iktigi, ancak DXY ile olan
iliskilerinin daha belirgin bicimde negatif hale geldigi dikkat cekmektedir. Bu durum, GARCH ve
EGARCH analizlerinde tespit edilen sonuglarla benzerlik gostermekte; piyasa tabanli ve kiiresel
krizlerde DXY’nin BTC’ye kars1 giivenli liman roliiniin giiclendigine dair onceki analizleri
destekleyici niteliktedir. Kriz disi, normal donemlerde ise varliklar arasindaki korelasyonlarin
zayifladigi, USDT nin BTC’ye kars1 hedge 6zelliginin daha belirgin hale geldigi ve ETH, XRP, BNB
ile SOL’un ¢esitlendirici rolleriyle 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu bulgular, tek degiskenli GARCH
(1,1) ve EGARCH (1,1) ile ¢ok degiskenli EGARCH (1,1) analizlerinden elde edilen sonuglarin
belirli bir modele 6zgii olmadigini; korelasyon yapisinin veri diizeyinde de benzer bir donemsel
ayrisma sergiledigini ortaya koymaktadir.

Sonuc¢ ve Tartisma

Yatirim araglarinin ¢esitliligindeki artis yatirimcilarin karar alma siireglerinde biiyiik rol
oynamis ancak finansal krizlerin yarattigi belirsizlik ortamlar1 etkin portféyler yaratilmasinda
yatirimcet nezdinde endige kaynagi haline gelmistir. Portfoy c¢esitlendirmesinde korelasyonu yiiksek
yatirim araglarinin birlikte degerlendirilmesi portfoy riskini artirmakta, bu nedenle yatirimcilar
portfoylerini koruma altina alabilmek i¢in hedge ya da giivenli liman islevi gorecek yatirim araglarina
yonelebilmektedir. Son 10 yilda klasik yatirim araglarina karsin, yiiksek riskli yiiksek getirili
alternatif yatirim araglar1 olarak goriilen kripto paralar, yatirimcilar i¢in yeni firsatlar yaratmis ancak
bu varliklarin kriz donemlerinde sergiledigi volatilite davranigi heniliz yeterince netlesmemistir.
Piyasada klasik giivenli liman varliklart olarak bilinen altin ve dolar endeksi ile karsilagtirmali
analizler, kripto paralarin giivenli liman 6zellikleri sergileyip sergilemediklerini ortaya ¢ikarmak i¢in
biiyiik onem kazanmaktadir. Bu baglamda ¢alisma, kripto paralarin piyasayi etkisi altina alan farkli
kriz donemlerinde ¢esitlendirici, hedge ve giivenli liman 6zelliklerini test etmek amaciyla yapilmistir.

Calismada 17.04.2017-15.04.2025 donemine ait, BTC, ETH, XRP, BNB, SOL, USDT, USDC
gibi kripto paralar ve klasik giivenli liman varliklari olan altin (XAU) ve dolar endeksi (DXY) glinliik
getiri serileri kullanilmigtir. Analize dahil edilen kriz donemleri, kripto bogasi ve ¢okiisii (krizl),
COVID-19 pandemisi (kriz2), Elon Musk tweeti (kriz3), Cin kripto yasagi (kriz4), Terra Luna ¢okiisii
(kriz5), FTX borsasinin iflasi (kriz6) ve Silikon Vadisi Bankasi'nin iflas1 (kriz7) olarak belirlenmistir.
Varliklarin kriz dénemlerindeki tepkileri, korelasyon analizleri, tek degiskenli GARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) ile ¢cok degiskenli EGARCH (1,1) modelleri kullanilarak incelenmistir.

Korelasyon analizleri sonucunda varliklarin ¢esitlendirici, hedge ve giivenli liman 6zellikleri
test edilmistir. Klasik giivenli liman varliklar1 ve kripto piyasasini domine eden BTC analizlerde
referans olarak alinmis; sonuclar DXY ve XAU nun birbirine karsi siirekli hedge roliinde oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Normal piyasa kosullarinda USDT BTC’ye kars1 hedge roliinde olurken; pandemi
donemi gibi kriz doneminde BTC’ye kars1 glivenli liman 6zelligi sergilemistir. ETH, XRP, BNB ve
SOL hem normal hem de asir1 piyasa kosullarinda BTC ile birlikte hareket etmekte, bu da onlarin
portféylerde cesitlendirici roliinde oldugunu gdstermektedir. Volatilite temelli analiz sonuglar1 ise
BTC, ETH, XRP, BNB ve SOLun birlikte hareket ederek ¢esitlendirici olarak kullanilabileceklerini,
altinin sadece ETH i¢in ¢esitlendirici olabilecegini, altin ile dolar endeksinin birbirleri i¢in hedge
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aract oldugunu, USDT ve USDC’nin bir¢ok kripto para karsisinda gii¢lii glivenli liman 6zelligi
sergiledigini ortaya ¢ikarmuistir.

Bu ¢aligmanin bazi sinirliliklar bulunmaktadir. Caligmada 6zellikle kripto varliklarda yiiksek
volatiliteye neden olan kripto piyasasina 6zgii kriz donemleri ele alinmistir. Altin ve DXY, literatiirde
giivenli liman varliklar1 olarak kabul edildikleri i¢in ¢alismaya kontrol degiskenleri olarak dahil
edilmistir. Bu nedenle, altin ve dolar endeksine 0zgii yapisal soklar, kriz donemlerine dahil
edilmemistir. Her ne kadar altin ve dolar endeksine gelen soklarin kripto piyasasina da etki edecegi
degerlendirilse de calismanin kapsamini kripto piyasalarindan genel piyasa perspektifine
doniistiireceginden ve daha kapsamli bir ¢oklu piyasa sok modellemesi gerektirdiginden dolay1 bu
varliklara iligkin krizler ¢alisma kapsami disinda tutulmustur. Bu nedenle sonugclar, kriz donemlerinde
bu varliklara iliskin soklarmm fiyat serilerine esanli olarak yansidigi varsayimi altinda
yorumlanmalidir.

Elde edilen bulgular 15181nda, yliksek islem hacmine sahip olan kripto paralarin genel itibariyla
benzer hareketler yaptigi ve bu nedenle portfdylerde c¢esitlendirici olarak kullanilabilecekleri
sonucuna varilmig; sabit kripto paralarla altin ve dolar1 portféye eklemenin etkin korunma
saglayabilecegi goriisiine ulastlmistir. Ozellikle sabit kripto paralarin krizlere verdigi tepkiler
degerlendirildiginde, altin ve dolar kadar giivenli liman olma niteligine sahip olamadiklari
goriilmiistiir. Piyasada yasanan krizlerin yatirimci algisinda gilivensizlige neden oldugu ve bunun da
diizenleyici denetleyici otoritelerin etkin regiilasyonlariyla asilabilecegi degerlendirilmektedir.
Gelecek ¢alismalarda, kripto piyasasina 6zgii veri seti genisletilebilir, farkli para birimleri ve farkl
kriz donemleri analize dahil edilebilir. Ay1 ve boga piyasasi gibi farkli piyasa kosullarinda varliklarin
volatilite dinamikleri incelenebilir. Calismada giinliik veriler kullanildigindan, saatlik ya da dort
saatlik verilerle farkli yontemsel yapilar kullanarak hem kripto piyasasinin volatil yapisi daha ayrintili
bir sekilde incelenebilir hem de bulgularin saglamlilig1 gliclendirebilir.

Yazar katki orani

Bu calismanin tiim siiregleri (tasarim, veri toplama, analiz, yazim ve diizenleme) Elvan Oztiirk
tarafindan gerceklestirilmistir.

Etik kurul onay1

Hazirlanan ¢alismada etik kurul izni alinmasina gerek yoktur.

Cikar catismasi beyam

Hazirlanan ¢alismada herhangi bir kisi/kurum ile gikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Makale Siire¢c Ge¢cmisi

Makale Gelis Tarihi: 27.10.2025

Makale Kabul Tarihi: 14.02.2026

Extended Abstract

Cryptocurrencies, which have played a major role in the transformation of the financial sector, have
provided investors with a market where they can capitalize on volatility and generate returns,
particularly over the last 10 years. Used for portfolio diversification, cryptocurrencies are known as
highly volatile investment instruments, and their lack of centralized structure and legal regulations
can be seen as a trust issue for investors. However, despite these risks, cryptocurrency trading
volumes have consistently increased over the years. This suggests that investors are seeking to
capitalize on the high risk and high returns offered by high volatility and are therefore investing in
cryptocurrencies.
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Following the launch of Bitcoin by a person or organization nicknamed Satoshi Nakamoto in 2009,
cryptocurrencies entered the market as a new financial instrument with the launch of other
cryptocurrencies. Cryptocurrencies such as Litecoin, Ripple (XRP), Dogecoin, Ethereum, and Solana
are cryptocurrencies that followed Bitcoin. Investors seeking to avoid the high volatility of
cryptocurrencies have accelerated the emergence of a stablecoin. The first stablecoin emerged in
2014, followed by tether and coin-based stablecoins. USDT, pegged to $1, is the most widely used
stablecoin in the market in terms of trading volume (Coinmarketcap.com, 2025).

The cryptocurrency market, now valued at 3.27 trillion USD, is dominated by Bitcoin (61.8%) and
Ethereum (9.4%) (Coinmarketcap.com, 2025). Globally, there are 16,430 cryptocurrencies
(Coingecko.com, 2025). Trading in such a large market offers advantages for investors, such as high
returns, but also disadvantages associated with high risk. These assets, which investors turn to with
high returns, experience high volatility, highlighting the importance of the need for a safe haven,
especially during periods of increased market stress. The fundamental question of this study is
whether cryptocurrencies, which can experience high volatility, can be used as a hedge and serve as
a safe haven, especially during times of crisis.

Numerous studies in the literature have questioned the safe haven nature of financial assets such as
gold, silver, oil, and the dollar during various crisis periods. However, research on cryptocurrencies
and stablecoins, which have recently become important investment alternatives, and the crises that
could impact the dynamics of these assets has been found to be insufficient. Therefore, the study was
structured to cover the 2017-2024 period. The dataset included the daily returns of Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Ripple (XRP), BNB, and Solana (SOL), which have the highest trading volumes,
as cryptocurrencies; USDT and USDC, as stablecoins; and gold (XAU) and the dollar index (DXY)
as control variables. Seven crisis periods that occurred between 2017 and 2024 and had a high impact
on the crypto market were identified and incorporated into the models using dummy variables. The
2017-2018 crypto bull and crash, the 2020 COVID-19 pandemic, the 2021 Elon Musk tweet, the 2021
Chinese cryptocurrency ban, the 2022 Terra Luna collapse, the 2022 bankruptcy of FTX, and the
2023 Silicon Valley Bank collapse constitute crisis periods. Crises involve both macroeconomic and
crypto market-specific events, and are developments that are powerful enough to create sudden
disruptions in pricing behavior.

This study uses various statistical methods to comparatively analyze the volatility behavior of
cryptocurrencies during crisis periods and, as found in the findings of Baur & Lucey (2009), to draw
conclusions about whether cryptocurrencies should be considered hedges, diversifiers, or safe havens.
After conducting periodic correlation analyses that take into account crisis periods, univariate
GARCH (1,1) and univariate and multivariate EGARCH (1,1) models, introduced to the literature by
Engle (1982) and Bollerslev (1986), were estimated separately for each cryptoasset. As a result of the
correlation analyses, the diversifying, hedging, and safe haven properties of the assets were tested.
Classic safe haven assets and BTC, which dominates the crypto market, were used as references in
the analyses; the results revealed that DXY and XAU consistently hedge against each other. Under
normal market conditions, USDT acts as a hedge against BTC, while during crises such as the
pandemic, it acted as a safe haven against BTC. ETH, XRP, BNB, and SOL move in tandem with
BTC in both normal and extreme market conditions, indicating their diversifying role in portfolios.
Volatility-based analysis results revealed that BTC, ETH, XRP, BNB, and SOL can act together as
diversifiers. Gold can only be a diversifier for ETH, gold and the dollar index act as hedges for each
other, and USDT and USDC exhibit strong safe haven properties against many cryptocurrencies.
Generally, significant conclusions are drawn when the correlation analysis, univariate GARCH (1,1)
and EGARCH (1,1) analyses, and multivariate EGARCH (1,1) analyses are evaluated. Correlation
analysis results indicate that DXY and XAU act as continuous hedges against each other; USDT acts
as a hedge against BTC under normal market conditions; ETH, XRP, BNB, and SOL act as
diversifiers, but lack risk mitigation due to similar movements with BTC. During major crises
affecting global markets such as the COVID-19 pandemic, USDT acted as a safe haven against BTC
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during market-based crises such as the Terra Luna collapse and bankruptcy of FTX. Univariate
GARCH (1,1) and EGARCH (1,1) analyses, as well as multivariate EGARCH (1,1) analyses,
revealed that BTC, ETH, XRP, BNB, and SOL can act as diversifiers in tandem. While gold and the
dollar index act as mutual hedges, gold only acts as a weak hedge against ETH. USDT and USDC,
on the other hand, exhibit safe haven properties against many cryptocurrencies.

Based on the findings, it was concluded that cryptocurrencies with high trading volume generally
exhibit similar movements and can therefore be used as diversifiers in portfolios. It was concluded
that adding gold and the dollar to a portfolio along with stablecoins can provide effective protection.
An evaluation of the response of stablecoins to crises, in particular, reveals that they do not serve as
safe havens as gold and the dollar. It is believed that market crises create distrust in investor
perception, which can be overcome through effective regulation by regulatory authorities. Future
studies could expand the crypto market-specific dataset to include different currencies and different
crisis periods. The volatility dynamics of assets under different market conditions, such as bear and
bull markets, could be examined.
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