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Bitcoin ve Ons Arasindaki Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Aktarimm
Multivariate Stochacitic Volatility Transfer between Bitcoin and Ons

Yunus BAYDAS?, Ethem KILIC?

Oz

Amag¢: Bu ¢alismanm amaci, Bitcoin ve Ons arasindaki volatilite
aktarimini incelemektir. Bu nedenle, yatirimeilar riskten korunmak
icin portfoylerinde Bitcoin’e yer vermeli mi ve Bitcoin Ons’a
alternatif bir yatirim aract mi konulari arastirilmistir.

Tasarim/Yontem: Arastirmada oncelikle degiskenler getiri serisine
gevrilmis ve birim kok testleri sinanmigtir. Daha sonra, Bitcoin ve
ONS arasindaki iligski ¢ok degiskenli stokasitik volatilite metodu ile
incelenmistir. Eviews9 ve WinBUGS14 paket programlari yardimi
ile analizler yapilmistir.

Bulgular: Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ve Ons degiskenlerinde
meydana gelen soklarin kalici etkiye sahip oldugu saptanmistir.
Bitcoin’den Ons’a dogru tek yonlii volatilite aktarimi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica Bitcoin’den Ons’a dogru gerceklesen volatilite
aktariminin pozitif oldugu belirlenmistir.

Smirhliklar: Calismada, 03.02.2012-13.01.2022 dénem araligmnin
alinmast ve sadece iki degiskenin kullanilmasi arastirimimn
smurliliklaridir. Ayrica bu tarih araliginin alinmasinin nedeni 2012
donemi oncesi Bitcoin verisine ulasilamamasi ve analizlerin 2022
yilt Ocak ayinda yapilmasidir.

Ozgiinliik/Deger: Calismanim diger galismalardan ayrilan ozelligi,
Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Metodu ile analizlerin
yapilmasidir. Ayrica bu konuda literatiirde ¢ok ¢aligma olmamasi ve
literatiire katk1 sunulmasi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Ons, Cok Degiskenli Stokastik
Volatilite

Abstract

Purpose: The purpose of this study is to examine the volatility
transfer between Bitcoin and Ons. For this reason, it has been
researched whether investors should include Bitcoin in their
portfolios to hedge risk and whether it is an alternative investment
tool to Bitcoin Ons.

Design/Methodology: In the research, firstly, the variables were
converted into return series and unit root tests were tested. Then, the
relationship between Bitcoin and Ons was examined with the
Multivariate Stochacitic Volatility Method. Analyzes were made
with the help of Eviews9 and WinBUGS14 package programs.
Findings: According to the results of the analysis, it was determined
that the shocks in Bitcoin and Ons variables had a permanent effect.
It has been determined that there is a one-way volatility transfer
from Bitcoin to Ons. In addition, it has been determined that the
volatility transfer from Bitcoin to Ons is positive.

Limitations: Taking the period between 03.02.2012 and 13.01.2022
in the study and using only two variables are the limitations of the
research. In addition, the reason for taking this date range is that the
Bitcoin data before the 2012 period could not be accessed and the
analyzes were made in January 2022.

Originality/Value: The feature of the study that distinguishes it
from other studies is that it analyzes with the Multivariate Stochastic
Volatility Method. In addition, it is aimed that there will not be
many studies in the literature on this subject and that it will
contribute to the literatiire.

Keywords: Bitcoin, Ons, Multivariate Stochacitic Volatility
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Bitcoin ve Ons Arasindaki Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Aktarim

1. GIRIS

Bitcoin ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan yayinlanan bir makalede
tanitilmistir. Satoshi Nakamoto’nun gercekligi tartisilmakta ve gergek olmayan bir kisi veya bir ekip
olabilecegi sdylenilmektedir (Coinbase, 2022). Bitcoin ag1, merkezi bir sunucusu ve kontrol noktasi
olmayan ugtan uca bagli bir yapiya sahiptir (Carkacioglu, 2016: 12). Devlet, banka ya da kuruma

ihtiyag duymadan diinyanin farkli noktalarinda bulunan kisiler, birbirlerine Bitcoin gonderebilirler
(Coinbase, 2022).

Bitcoin alim-satim islemlerinin yapilmasinda herhangi bir zaman kisti yoktur (Giileg vd.,
2018: 20). Yatirimcilar istedikleri anda Bitcoin alim satim islemlerini gerceklestirebilmektedirler.
Diisiik oranlarda komisyon kesintisi olmasi, daha giivenilir bir sisteme sahip olmasi (Cetinkaya, 2018:
16) Bitcoin’e yapilan yatirimlari arttirmaktadir. Ayrica islemlerin daha hizli olmasi, arbitraj yoluyla
oldukea yiiksek oranlarda kar pay1 kazanma imkani sunmasi, ani fiyat degisikliklerinin siklikla olmasi
(Sonmez, 2014: 11-12) sebebiyle fiyat hareketlerinden faydalanilmak istenmesi, geleneksel yatirim
araglarina gore alinip satilmasi daha kolay olmasi gibi nedenlerden dolay1 yatirimcilarin ilgisini
cekmekte ve Bitcoin’e yapilan yatirimlar her gecen giin artmaktadir. Fakat Bitcoin’deki ani fiyat
degisikliklerinin olmasi riskleri de beraberinde getirmektedir. Yani yatirimcilar ani fiyat
hareketlerinden faydalanmak isterken ciddi kayiplar ile karsilagabilmektedirler.

Bitcoin’in giiniimiizdeki piyasa degeri ilk ¢iktig1 zamanlara nazaran ciddi artislar gostermistir.
Bitcoin’in ilk degeri New Liberty Standart adinda bir borsada tespit edilmis ve 5 EKim 2009 tarihinde
1.309,03 BTC 1 dolar degerinde islem gormustiir (Paribu, 2022). Fakat 2021 yilinin Kasim ayinda bir
Bitcoin fiyati 67 bin dolar seviyelerinde islem gorerek tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine
ulagmigtir. Bitcoin 16 Subat 2022 tarihi itibariyle 836 milyar dolar piyasa degerine ulagmustir
(CoinMarketCap, 2022).

Bitcoin alim satim iglemleri kripto para piyasalarinda gergeklesmektedir. CoinMarketCap
verilerine gore, 313 kripto para borsast oldugu anlasilmaktadir. 15 Subat 2022 tarihinde kripto para
borsalarinin 24 saatli islem hacimlerine bakildiginda ilk 5’teki kripto para borsalar1 islem hacimleri
sirastyla su sekildedir: Binance $13.461.925.955, Coinbase Exchange $3.031.221.206, FTX
$1.718.806.669, Kraken $824.288.821 ve Huobi Global $1.429.512.509 (CoinMarketCap, 2022).

Bitcoin son yillarda bazi medya ve bankalar tarafindan “yeni altin” olarak dillendirilmektedir.
Dolayisiyla, Bitcoin ve altin ekonometrik bir bakis agisiyla kiyas edilmekte ve bir yatirim araci olarak
Bitcoin’in ekonomik yonleri arastirilmaktadir (Syzdykova & Azretbergenova, 202: 45).

Geg¢misten giiniimiize altin 6nemli bir yatirim arac1 olmustur. Yatirimeilar i¢in altin, riskten
korunmak ve yatirimlarini degerlendirmek i¢in portféyde 6nemli bir yer almaktadir. Ozellikle Covid-
19 siireciyle birlikte Bitcoin ile altin fiyatlarindaki hareketlilik dikkat ¢cekmektedir.

Bu ¢alisgmanin amaci, Bitcoin ile Ons altin fiyati arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Bu
calismanin yapilmasindaki ana nedenler ise, yatirimcilar riskten korunmak icin portfoylerinde
Bitcoin’e yer vermeli mi ve Bitcoin Ons altin fiyatlarina alternatif bir yatirim aract midir? Sorularina
cevap bulmaktir. Calismanin diger ¢alismalardan ayrilan 6zelligi ise ¢ok degiskenli stokastik volatilite
metodu ile analizlerin yapilmasidir. Ayrica bu konuda literatiirde ¢ok g¢alisma bulunmadigindan,
literatiire katki sunulmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda arastirmada dncelikle detayli bir sekilde
literatlir taramasi yapilmistir. Daha sonra veri seti ve model tamitilmistir. Calismada 03.02.2012-
13.01.2022 doénemine ait giinlik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki volatilite aktarimini
aragtirmak i¢in ¢ok degiskenli stokastik volatilite modelleri kullanilmigtir. Son olarak analiz sonuglari
raporlanmis ve ilgili yorumlar yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde Bitcoin ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar
mevcuttur. Incelenen literatiir neticesinde yapilan ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Dyhrberg (2016) Bitcoin, altin ve dolar arasindaki volatiliteyi GARCH metoduyla
arastirmigtir. 19 Temmuz 2010-22 Mayis 2015 tarihlerindeki giinliik verileri kullanarak aragtirma
gerceklestirmistir. Olumlu ve olumsuz soklar, Bitcoin getirilerini ve altin fiyatlarii asimetrik olarak
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etkilemediginden, diger varliklar1 asimetrik olarak etkileyen piyasa risklerinden korunmak icin Bitcoin
veya altin kullanilabilecegini belirtmistir. Baur ve digerleri (2018) ise Bitcoin, altin ve dolar arasindaki
volatiliteyi A-GARCH metoduyla incelemislerdir. Dyhrberg (2016)’un ¢alismasinda kullandigi veri
setini kullanmusglar ve farkli sonuglar elde etmislerdir. Bitcoin’in altin dahil diger varliklara kiyasla
farkli getiri, korelasyon ve oynaklik Ozellikleri sergiledigini ileri siirmislerdir. Bitcoin ile altin
arasindaki ortak hareketleri inceleyen Kang, Mclver ve Hernandez (2019) ¢alismayr DCC-GARCH
ve dinamik kosullu korelasyon (DCC) testi araciligiyla gerceklestirmislerdir. Veri seti olarak 26
Temmuz 2010 - 25 Ekim 2017 donemine ait haftalik veriler ile incelenmistir. Bitcoin ve altin arasinda
volatilite kalicilig1, nedensellik ve faz farkliliklarinin oldugunu ifade etmislerdir. Ghorbel ve Jeribi
(2021) ise ¢alismalarinda kripto paralar ile finansal gostergeler arasindaki volatiliteyi incelemislerdir.
DCC-GARCH yontemi kullanilan ¢alismada, Ocak-2016 ile Nisan 2020 tarihleri araligindaki giinliik
verilerden faydalanilmistir. Kripto paralar ile altin fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir volatilite yayiliminin
oldugunu ve altinin aksine dijital varliklar, koronaviriis krizi sirasinda ABD'li yatirimeilar i¢in giivenli
bir liman olmadigini belirtmislerdir.

Bouri ve digerleri (2018) toplam emtia endeksi ve altin fiyatlarinin Bitcoin fiyati tizerindeki
etkilerini ARDL metodu ile analiz etmislerdir. Calismada, 17 Temmuz 2010 ile 2 Subat 2017
arasindaki giinliik verileri kullanilmigtir. Bitcoin ile altin arasinda énemli bir iligkinin oldugunu ifade
etmislerdir. Benzer sonuglar elde eden Oztiirk ve digerleri (2018) ise Bitcoin ve geleneksel yatirrm
araclart arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Ocak 2013-Ocak 2018 tarihi araligindaki 1.192 veri
kullanilarak yapilan c¢aligmada, iliski Johansen Esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Sonug olarak
Bitcoin ile altin arasinda uzun donemli pozitif bir iliskinin oldugunu belirtmislerdir.  Ayrica
Bitcoin’den altina dogru nedensellik iliskisinin varligini tespit etmislerdir. Bitcoin ile altin arasinda
iliskiyi tespit eden Selmi ve digerleri (2018) Bitcoin, petrol fiyatlarindaki hareketleri i¢in bir korunma
aract olup olmadigini ve altin ile kiyas yaparak incelemislerdir. Calisma, 13 Eyliil 2011 ile 29 Agustos
2017 tarihleri arasindaki gilinliik veriler kullanilarak, Riske Maruz Deger (CoVaR) yontemi ile analiz
edilmistir. Sonug olarak, cesitlendirme firsatlar1 ve risk azaltmalar1 agisindan genisletilmis petrol
portfoylerinde Bitcoin ve altinin faydali olacagmi ifade etmislerdir. Telek ve Sit (2020) ise
caligmalarinda Bitcoin ile ons fiyati ve doviz endeksi arasindaki iligkiyi ARDL Sinir testi ile
incelemislerdir. 2012-2019 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilmigtir. Sonug olarak Bitcoin ile ons
arasinda uzun donemli esbiitiinlesmenin oldugunu, ancak kisa donemde degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade etmislerdir. Altin ve petrol fiyatlariin Bitcoin {izerindeki asimetrik
etkisini arastiran Contuk (2021) Covit-19 siirecini kapsayan Ocak 2020- Subat 2021 doénemine ait
haftalik veriler ile NARDL yontemini kullanmigtir. Yapilan analiz sonuglarina gore uzun dénemde
altin degerinde meydana gelen negatif soklarin Bitcoin’i pozitif etkiledigini belirlemistir.

Jareno ve digerleri (2020) Bitcoin getirilerinin altin fiyat getirilerindeki degisimlere
duyarliligini, regresyon ve NARDL analizi ile incelemislerdir. Arastirmada, 2010-2018 donemi
icerisindeki aylik, haftalik ve giinliik veriler kullanilmistir. Pearson korelasyon katsayr sonuglarina
gore Bitcoin ve altin fiyat getirileri arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu, bu iki degisken arasindaki
uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu belirtmislerdir. Bitcoin ile faiz, doviz, hisse senedi ve
emtia piyasalart arasindaki iliskiyi inceleyen Giile¢ ve digerleri (2018) Mart-2012 ile Mayis-2018
tarihi araligindaki aylik verileri kullanmiglardir. Esbiitiinlesme tespiti i¢in Johansen Egbiitiinlesme ve
nedensellik tespiti icin Granger Nedensellik testleri ile analiz yapilmistir. Sonug olarak Bitcoin ile altin
arasinda nedensellik iligskisinin olmadigini ileri siirmiiglerdir. Kripto para birimleri ile altin arasinda
simetrik ve asimetrik bagimlilik yapisini inceleyen bir diger ¢alisma ise Junior ve digerleri (2020)
tarafindan yapilmistir. 30 Nisan 2013 ile 18 Nisan 2019 donemine ait giinlikk verilerin kullanildig
caligmada, kripto para birimlerinin ve altin getirilerinin birbirleri i¢in hem korunabilecegine hem de
cesitlenebilecegini tespit etmislerdir. Bitcoin ve altin fiyatlari arasindaki iliskiyi arastiran Syzdykova
ve Azretbergenova (2021) Ocak 2019-Agustos 2021 dénemine ait haftalik verileri kullanmuslardir.
Arastirmay1  Vektor  Otoregresif Model ve Granger nedensellik testleri  yardimiyla
gerceklestirmislerdir. Altin fiyatlarindan Bitcoin’e dogru anlamli bir iliskinin olmadigini, fakat
Bitcoin’den altina dogru tek yonli nedenselligin oldugunu saptamiglardir. Bitcoin’in altin, petrol ve
giimiis fiyatlar1 ile iligskisini Maki Esbiitiinlesme, Dinamik En Kiigiik Kareler Yontem ve Granger
Nedensellik testleri ile aragtiran Salihoglu ve Gov (2021) 18.07.2010 ile 17.01.2021 dénemine ait
haftalik veriler kullanmiglardir. Bitcoin ile altin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu, altinin
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Bitcoin’i pozitif yonde etkiledigini ve altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisini
tespit etmislerdir.

Yapilan literatiir aragtirmasi sonucunda elde edilen bulgularin birbirinden farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Bir kisim ¢aligmalarin Bitcoin ile altin arasinda iliskinin oldugunu ve riskten
korunmak i¢in kullanilabilecegini ileri stirerken, diger taraftan bazi ¢alismalarda ise Bitcoin ile altin
arasinda bir iligki bulunmamustir. Bu durumda Bitcoin ile altin arasinda bir fikir birliginin olmadigini
sOylemek miimkiindiir. Bu nedenle Bitcoin ve altin arasindaki iligkinin farkli yontemlerle incelenmesi
finans literatiirii agisindan 6nem arz etmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Caligmanin temel amact Ons altin fiyati ve Bitcoin arasindaki volatilite aktarimini
incelemektir. 03.02.2012-13.01.2022 dénemine ait giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada degiskenler
getiri serisine dontstiiriilerek analizler gerceklestirilmistir. BTC, bir Bitcoin’in ABD Dolar tiiriinden
glinliik kapanis fiyatin1 temsil etmektedir. Ons serisi ise, Londra Altin Piyasasi’nda belirlenen 1 Ons
altinin ABD Dolari cinsinden giinliik ortalama fiyatin1 temsil etmektedir. Degiskenlere ait veriler
investing.com adresinden tedarik edilmistir. Degiskenler arasindaki volatilite aktarimini arastirmak
icin Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Modeli kullanilmistir.

Finansal varliklardaki volatilitenin modellenmesinde fiyat serileri getiri serilerine oranla daha
¢ok kullanilmaktadir. Bunun iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi; yatirimcilarin finansal
piyasalart tam rekabet piyasasi olarak degerlendirmesi ve bdylece yatirimlarin boyutunun fiyat
degismelerini etkilememesidir. Ikincisi ise finansal varliklarm getiri serileri fiyat serilerine gore
duraganliklar1 daha etkin istatistiki 6zelliklere sahip olmasidir (Goktas & Hepsag, 2016: 6). Stokastik
volatilite modellerinin  ARCH/GARCH modellerine gére onemli istiinliiklere sahip oldugunun
sOylenmesi miimkiindiir. Dénem sonrasinda yapilan tahminler ve finansal verilerde ortaya ¢ikan asir
basiklik gibi durumlarda daha basarili sonuglarin elde edilmesine olanak saglamaktadir (Das vd.,
2009: 84). Finansal piyasalarda meydana gelen volatilite hareketlerinin birbirleriyle etkilesim iginde
olduklar1 bilinmektedir. Stokastik Volatilite Modeli volatilitenin ¢ok degiskenli bir sekilde
modellenmesi istatistiksel olarak daha etkin sonuglarin elde edilmesine olanak tanimaktadir. Harvey
ve digerleri (1994) tarafindan Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Modeli literatiire kazandirilmigtir
(Goktas, 2019: 629-630). Etkilesimli Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Modeli asagidaki gibi
gosterilmektedir.

ye= H?ey t=1,..,T (1)

heyr = p+ @Chy — ) + 1 t=1,..,T—1 ©)

H,:l/2 = diag(exp (%) e, €XP (%))) (3)

ha~Ny (1, Xo) (4)

Go) revo D 2= ) ®)
_ Q11 Q12

*= (o or) (6)

Birinci degiskenin volatilitenin volatilitesini agiklayan @,,; parametresidir. @;; parametresinin
istatistiksel acidan anlamli olmali ayrica 1’e yakin degere sahip olmasi gerekir. Bu sart saglandiginda
1. degiskenin volatilitesinin kalici oldugunu sdyleyebiliriz. @,, parametresi ikinci degiskenin
volatilitesinin kaliciligini aciklamaktadir. ikinci degiskenin volatilitesinin kalici etkilere sahip
oldugunu sdyleyebilmemiz i¢in @,, parametresinin @,; parametresi i¢in gecerli olan sartlarin
saglanmas1 gerekmektedir. Birinci degiskende meydana gelen % 1 oynakligin ikinci degiskenin
oynaklig1 iizerindeki etkisini @,;, parametresi ile aciklanmaktadir. @,, ikinci degisken i¢in meydana
gelen %1 oynakligin birinci degiskenin oynakligi lizerinde nasil bir etki olusturdugunu agiklamaktadir.
@4 ve @4, parametrelerinin %5 6nem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli olmas1 gerekmektedir.
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4. BULGULAR

Sekil 1: Ons ve Bitcoin Fiyat Serileri
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Sekil 1°de goriildiigi tizere Ons fiyat1 2012 yillarinda 1.800 dolar civarlarina kadar ¢iktig
sonraki yillarda bir diisiis yasadigi ve 2018 yilindan sonra 6zellikle COVID-19’un ilk zamanlarinda,
2020 yilina kadar 2.000 dolar seviyelerine kadar ¢iktigi gozlemlenmektedir.

BTC fiyat serisine bakildiginda 2012 yillarindan giiniimiize dogru ciddi bir yiikselisin oldugu
goriilmektedir. Nitekim COVID-19 siirecinde tipki Ons gibi zirve noktasim gdrmiistiir. Bir Bitcoin
fiyat1 2021 yillan igerisinde 67 bin dolar seviyeleri ile tiim zamanlarin en yiiksek degerine ulastig
Sekil 2°den anlasilmaktadir.

Sekil 2: Ons ve Bitcoin Getiri Serileri
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Serilere ait getiri grafikleri Sekil 2’de sunulmustur. Elde edilen grafiklere gore serilerde
volatilite kiimelemesi oldugu goriilmektedir. Bitcoin serisinde 2020 baslarinda ciddi diistislerin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle 2012 yili sonlarina dogru Bitcoin getiri serisinde
volatilitenin fazla oldugu gozlemlenmektedir. Ons serisinde ise 2014 ile 2015 yillar1 arasinda
oynakligin daha ¢ok oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Serilere ait Tanimlayici Istatistikler

ONS Bitcoin
Ortalama 0.0012 0.3484
Medyan 0.0000 0.1839
Maximum 12.2531 30.8301
Minimum -12.0248 -49.2619
Std. Sap. 1.4955 5.0736
Carpiklik 0.0981 -0.6406
Basiklik 18.5762 12.3693
Jarque-Bera 26237.1900 9669.0940
Olasilik 0.0000 0.0000

Bitcoin ve Ons degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de belirtilmistir. Bitcoin’e
ait ortalama degerin Ons’a gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Maksimum degerlere bakildiginda
Bitcoin degerinin daha yiiksek oldugu saptanmigtir. Standart sapma degerleri incelendiginde
Bitcoin’in oynakliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerinin normal dagilim
sergilenmedigi gorilmektedir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Ons -30.9899 -31.0315 -69.5166 -70.0876
Bitcoin -11.2346 -11.2800 -49.8596 -49.8647
Kritik Degerler
1% -3.4327 -3.9616 -3.4327 -3.9616
5% -2.8625 -3.4115 -2.8625 -3.4115
10% -2.5673 -3.1276 -2.5673 -3.1276

Degiskenlerin getiri serilerinin duraganlik sinanmasi Tablo 2’de sunulmustur. ADF ve PP
birim kok testleri ile Ons ve Bitcoin degiskenlerin duraganliklari analiz edilmistir. Ons ve Bitcoin
degiskenlerinin 1(0)- diizey seviyede duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 3: Ons ve Bitcoin Degiskenlerine ait Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Modelinin Sonuglari

Katsayi Standart Sapma MC Hatasi Giiven Arahig (%95)
1 -0.2264* 0.0643 0.0006 (-0.3512  -0.0992)
M2 2.4780* 0.1121 0.0012 (2.2610 2.7040)
01 0.6251* 0.0352 0.0007 (0.5526 0.6906)
D12 0.0485* 0.0235 0.0004 (0.0039 0.0955)
D2 0.8915* 0.0183 0.0006 (0.8530 0.9243)
O 0.0176 0.0187 0.0004 (-0.0186  0.0550)
GCa 0.9600* 0.0477 0.0011 (0.8666 1.0540)
b 0.5614* 0.0479 0.0020 (0.4726 0.6588)

Not:*, %5 dnem seviyesine temsil etmektedir.

ONS ve Bitcoin degiskenlerine ait ¢cok degiskenli stokastik volatilite sonug¢lar1 Tablo 3’te
sunulmustur. @1 ve @, parametrelerinin her ikisinin de %5 onem seviyesine gore istatistiksel agidan
anlamli olmas1 ve 1’e yakin degerlere sahip olmasindan dolayr Ons ve Bitcoin’de meydana gelen
soklarmn kalict oldugunu gostermektedir. Ons ve Bitcoin’de volatilite kiimelemesi oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

@12 ve D parametrelerinden sadece 12 parametresi %5 Onem seviyesine gore istatistiksel
agidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’de meydana %1 birimlik sok Ons’un volatilitesini
0.0485 oraninda artirmaktadir. Bu durumda Bitcoin volatilitesinden ONS volatilitesine dogru tek
yonlii bir aktarim oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte @ ve @, parametrelerinin 1’e yakin olmasi,
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oa’ ve oy parametrelerinin degerleri 0.9216 ve 0.31517 olmasi, yani sifira yakin olmamasindan dolay1
ONS ve Bitcoin’in volatilitesinin dngoriilebilir olmadig tespit edilmistir.

5. SONUC

Teknolojik gelismeler neticesinde ortaya ¢ikan kripto paralar, giin gectikge dikkate deger bir
yatirim araci olarak kullanilabilirligi arastirmalara konu olmustur. Nitekim geleneksel yatirim
araclaria gore daha hizli islem imkani sunmasi, blok zincir teknolojisi ile giivenilir olmasi, makul
seviyelerde komisyon oranlarinin olmasi gibi nedenlerden Bitcoin yatirmmina ilgiyi daha da
arttirmaktadir. Yatirimcilarin olusturacagi bir portfdyde Bitcoin ile altiin aralarindaki iligkiyi
bilmeleri 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda, Bitcoin ile Ons arasindaki volatilite aktarimi Cok
Degiskenli Stokastik Volatilite modeli yardimiyla incelenmistir. 03.02.2012 -13.01.2022 dénemine ait
giinliik veriler kullanilmustir.

Arastirmada ilk olarak serilerin duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. ADF ve PP birim kok
test sonuglarina bakildiginda Bitcoin ve Ons serileri seviye degerinde duragan olduklart anlasilmustir.
Ardindan Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Modeli ile degiskenler arasindaki Volatilite aktarimi
incelenmistir. Sonug olarak Bitcoin ve Ons degiskenlerinde meydana gelen soklarin kalict etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’den Ons’a dogru tek yonlii volatilite aktarimi oldugu saptanmustir.
Ayrica Bitcoin’den Ons’a dogru gergeklesen volatilite aktariminin pozitif oldugu sonucuna vartlmigtir.
Elde edilen sonuglar énceki calismalar ile karsilastirildiginda; Oztiirk ve digerleri (2018), Kang ve
digerleri (2019), Jareno ve digerleri (2020), Junior ve digerleri (2020), Contuk (2021), Syzdykova ve
Azretbergenova (2021) calismalar1 ile benzerlik gosterdigi tespit edilmistir. Fakat elde edilen
sonuglarin;  Giileg ve digerleri (2018), Salihoglu ve Go6v (2021) ile farkli sonuglarin oldugu
belirlenmistir. Yani bu ¢alismada kismen daha onceki ¢alismalardan farkli sonuglar elde edilse dahi
genel olarak onceki ¢caligmalara benzer sonuclara ulagilmustir.

Bu sonuglara gore altina yatirrm yapacak olan bireysel ve kurumsal yatirimcilar Bitcoin
fiyatlarim yakindan takip etmesi gerekmektedir. Yatirimcilar olusturacaklari portfdylerinde altina
alternatif bir yatirim araci olarak Bitcoin’i kullanabilirler. Fakat ayni portfoy sepetinde Bitcoin ile
altinin bulundurulmasi risklidir. Cilinkii her iki yatirim aracinin getirileri paralellik gostermektedir.
Bitcoin’in oynakliginin fazla olmasindan dolay1 yatirimeilarin gelismeleri siirekli bir sekilde takip
etmeleri gerekmektedir. Nitekim yatirimcilar, Bitcoin’e yatirim yapan firmalarin yatirimlarim
¢ekmeleri, azaltmalar1 veya devletlerin Bitcoin alis-satiglarini kisitlayici 6nlemlerin almasi neticesinde
ciddi kayiplar ile karsilasabilirler. Firmalarin ve devletlerin Bitcoin fiyatlarinin artmasina yonelik
alabilecegi kararlarin da takip edilmesi gerekmektedir. Bu calismada geleneksel yatirim araglarindan
sadece altin kullanilmistir. Diger geleneksel yatirim araglari ile kripto paralar arasindaki iliskinin
incelenmesi oldukg¢a 6nemlidir. Farkli yontemler ile bu konu derinlemesine arastirilabilir.

Etik Beyan: Bu ¢alismada “Etik Kurul” izini alinmasin gerektiven bir yontem kullanilmamustir.
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