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Bitcoin ile Gelismis Ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki Volatilite
Yayilim Etkisinin Tvp-Var ile Analizi

Halilibrahim Gékgoz! , Cantiirk Kayahan?
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Bu calismada, Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilim iligkisinin
incelenmesi ve bulgularin finansal piyasalar etkileyen kiiresel olaylar baglaminda degerlendiriimesi amaglanmistir. Bu amagla
03.01.2017-25.03.2022 ddnemi, Bitcoin, MSCI ABD, MSCI Avrupa ve MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi gunliik verilerine
zamanla degisen parametre vektor otoregresif (TVP-VAR) modeli uygulanmistir. Uygulama sonucunda Bitcoin’in MSCI ABD ve MSC
Avrupa karssisinda net volatilite alicisi oldugu ve MSCI gelismekte olan piyasalar karsisinda net volatilite yayicisi oldugu gézlenmistir.
MSCI ABD'nin net volatililite yayicisi ve MSCI gelismekte olan piyasalarin ise net volatilite alicisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica

Bitcoin’in gelismis ve gelismekte olan piyasalarla zayif baglantili oldugu goézlenmistir. Bulgular, volatilite yayiiminin asiri artig-azalis
gosterdigi donemlerde tiim diinyayi etkileyen kiresel olaylar oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Volatilite Yayihmi, Finansal Piyasalar, TVP-VAR.

The Analysis of Volatility Spillover Effect between Bitcoin and Developed
and Developing Countries via The TVP-VAR

Abstract

This study is aimed to examine the volatility spillover effect between Bitcoin and the stock markets of developed and developing
countries and to evaluate the findings in the context of global events affecting financial markets. For this purpose, time varying
parameter vector autoregressive (TVP-VAR) model was applied to the daily data of Bitcoin, MSCI USA, MSCI Europe, and MSCI
emerging markets index for the period 03.01.2017-25.03.2022. As a result of the application, it has been observed that Bitcoin is a
net volatility receiver against MSCI USA and MSC Europe and a net volatility transmitter against MSCI emerging markets. MSCI USA
is a net volatility emitter, and MSCI emerging markets is a net volatility receiver. It has also been observed that Bitcoin is weakly
connected to developed and emerging markets. The findings showed that global events affect the whole world during periods of
extreme increase-decrease in volatility spillover.

Keywords: Bitcoin, Volatility Spillover, Financial Markets, TVP-VAR.
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GIRIS

Finansal piyasalar hizli bir degisim ve gelisim icerisindedir. Buna bagli olarak piyasalarda
islem goren Urinler de zamanla teknolojik gelismelerden etkilenmekte ve cesitlenmektedir. Bu
cesitlenme, portfdy yonetimi kavramini etkilemektedir. Ornegin ilk olarak 1950’li yillarda
Markowitz’in teorileriyle matematiksel modellemeye dayali baslayan finansal modelleme,
glinimiizde ¢ok daha karmasik bir algoritmik tabana dénismustiir. Ozellikle 1990’l yillardan
sonra agirlik kazanan finansal globallesme olgusu, finans piyasalarini da etkilemis ve uluslararasi
portfdy yatirimlari, sadece ilgili tlke igin degil bolgeler ve diinya icin yonetilmesi gereken bir risk
unsuru haline gelmistir. Clinkl basta kurlar olmak Uzere bircok finansal degisken, uluslararasi
rekabet araci haline gelmis ve bu siirecte hem uluslararasi portféy yatirrmlari hem de dogrudan
yatirimlar bazi Ulkeleri (Cin ve Giineydogu Asya ulkeleri gibi) daha 6n plana ¢ikarmistir. Son
yasanan global finans krizi sonrasi ortaya cikan Bitcoin vb kripto varliklar ise yeni bir finansal
mimarinin ve gelisimin habercisidir. Clinki finansal etkilesimin global diizeyde artmasi, kripto
varliklar gibi merkezi olmayan yatirim araglarina ilgiyi arttirmis ve bu durum bir finansal
piyasadaki gelismenin ya da bozulmasinin diger finansal piyasaya yayilimini kolaylastirarak
sistemik risklere farkl bir boyut kazandirmistir. Bu noktada finansal piyasalardaki degisimin en
net gosterimi olan volatilite kavrami, risk 6lcimi yaninda gelecegi tahmin etmede ve portfoy
cesitlendirmede yogun olarak kendisine yer bulmustur. Piyasalardaki gelisim ve degisimler ise
farkl volatilite modellerinin kullanimini zorunlu hale getirmistir. Boylece volatilite modelleri,
finansal piyasalardaki degisim ve gelisimlerden etkilenirken, tarihsel volatiliteden ARCH
modellerine ve bu modellerden gelistirilen GARCH modellerine ve de dinamik GARCH
modellerine dogru bir model degisimi yasanmistir. Bunun nedeni, finansal piyasalardaki degisim
ve gelisime bagli olarak finansal triinlerin gelecege donik yapilarinin daha iyi anlasilabilmesi ve
ongorilebilmesidir. Bu amacla piyasa 6ngorisi Uzerine gelistirilen yeni modeller daha 6nce
gelistirilen modellerin eksikliklerini gidermektedir. Bunun yaninda bu calismanin da konusunu
olusturan volatilite yayillimi ise (lkelerden endekslere ve de gelismis ve gelismekte olan
piyasalara ilgiyi arttirmistir.

Bu calismada ilk olarak dogru volatilite tahmin modelini segebilmek amaciyla ayrintili ve
yogunlastiriimis bir literatlir taramasina yer verilmistir. Boylece dogru uygulama ile teorik
uyumun saglanabilmesi hedeflenmistir. ikinci olarak calismanin dayanagini olusturan Bitcoin,
MSCI ABD endeksi, MSCI Avrupa endeksi ve MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi
tanimlamalari  aciklanmistir.  Uglincii  asamada TVP-VAR modeli ve notasyonlari
asamalandirilarak, uygulamanin siireci teorik olarak 6zetlenmistir. Sonraki asamada ise Bitcoin
ile gelisen ve gelismekte olan piyasalarin hisse senedi endeksleri arasindaki iliski ve volatilite
yayihmi TVP-VAR modeliyle analiz edilerek, degiskenler arasi net baglantililk agiklanmistir.
Boylece Bitcoin volatilitesine en blylik etkinin kendisinden kaynaklandigl ve hisse senedi
endeksleriyle zayif baglantih oldugu gorilmustir. Buna karsin zayif baglantiihgin hisse senedi
endeksleri icin gecerli olmadigi ve hisse senedi endekslerinden birbirlerine 6nemli diizeylerde
volatilite yayihmlari oldugu tespit edilmistir. ikili volatilite yayihmlari bakimindan ise MSCI
ABD’den diger tim degiskenlere ve MSCI Avrupa’dan MSCI ABD hari¢ diger degiskenlere net
volatilite yayilimi oldugu da saptanmistir. Sonug olarak Bitcoin’in gelisen hisse senedi endeksleri
ici net volatilite alicisi oldugu; gelismekte olan piyasalar icin ise zayif ama net volatilite yayicisi
oldugu soylenebilir. Dolayisiyla konuyla ilgili Elsayed vd. (2022)'nin arastirmasinda volatilite
Uzerinde finansal ve politik gelismelerin belirleyici oldugu distunildiginde, volatilite
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analizlerinin portfoy yapicilarin gelecek kararlarina dogrudan etki ederek katki saglamasi
beklenmektedir.

1. LITERATUR

Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar analiz edildiginde,
calismalarin cogunlugunda Bitcoin’in hisse senetleri ve diger finansal varliklar icin cesitlendirici
rolinin ele alindigi gozlenmistir. Calismalarda, Bitcoin’in finansal varliklari cesilendirme
bakimindan altin ve dolarla kiyaslandigi; Bitcoin’in bir yatirnm portfoyline dahil edildiginde
portfoy karlihgina etkisinin ne oldugunun incelendigi goriilmustir. Ayrica kripto paralarin hisse
senetleriyle iliskisinin varliginin test edildigi; piyasalara gore hisse senedi endeksleriyle iligkisinin
farklihk gosterip gostermediginin arastirildigi ve Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki
volatilite yayilhim iliskisinin test edildigi goriilmustir. Bu kapsamda da yer alan calismalar asagida
Ozetlenmistir

Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi ve volatilite yayilimini inceleyen bircok
¢alisma, Bitcoin’in hisse senetleri igin iyi bir gesitlendirici oldugu sonucuna ulasiimistir
(Bouoiyour ve Selmi, 2015; Briere vd., 2015; Dyhrberg vd., 2016; Corbet vd., 2018; Ji vd., 2018;
Trabelsivd., 2018; Aharon ve Qadan, 2019; Chan vd., 2019; Guesmi vd., 2019; Shahzad vd., 2019;
Gill-Alana vd., 2020; Urom vd., 2020). Diger taraftan Bitcoin’in hisse senetlerini ¢esitlendirme
roli bakimindan istikrarsizligina vurgu yapan bazi ¢calismalar da mevcuttur (Bouri vd., 2017; Pal
ve Mitra, 2019). ilave olarak Bitcoin’in hisse senetlerini cesitlendirme rolii bakimindan emtialar
ve para birimleriyle karsilastiriimasi birgok calismada yapilmistir. Ornegin Shahzad vd. (2019)
tarafindan yapilan calismada, hisse senetlerini cesitlendirmede Bitcoin ile altin ve diger
emtialarin karsilastirilmasini yapmislardir. Arastirma kapsaminda 19 Temmuz 2010-22 Subat
2018 donemini kapsayan Bitcoin, altin, S&P GSCI, MSCI Dinya, MSCI ABD, MSCI gelismis tlkeler
ve MSCI gelismekte olan (lkeler endekslerinin glinlik verilerine ¢apraz quantilogram analizi
uygulanmistir. Uygulama sonucunda Bitcoin, altin ve emtialarin MSCI diinya icin tim donemde
givenli liman rollerinin benzerlik gésterdigi, MSCI gelismis llkeler endeksi i¢in altinin; Cin igin
Bitcoin’in ve ABD ig¢in emtialarin givenli liman rollerinin daha fazla oldugu goézlenmistir.
Bitcoin’in hisse senetlerini gesitlendirme rolli bakimindan altin ve dolara benzedigi sonucuna
ulasan baska bir¢ok ¢alisma da mevcuttur (Bouoiyur vd., 2015; Dyhrberg vd., 2016; Bouri vd.,
2020). Diger taraftan Bitcoin’in hisse senetlerini gesitlendirime rolii bakimindan altin ve petrole
gore Ustiin oldugunu belirten calismalar da vardir. Ornegin Urom vd. (2020), Bitcoin ile altin,
ham petrol ve hisse senetleri arasindaki dinamik volatilite yayilimlarini incelemislerdir. inceleme
kapsaminda 29 Nisan 2013 - 11 Mayis 2018 ddénemi Bitcoin, altin, ham petrol ve Fransa,
Finlandiya, Almanya, irlanda, Hollanda, ispanya, isveg, isvicre, Birlesik Krallik, Avustralya,
Japonya ve ABD hisse senedi endekslerinden olusan giinliik veri setine TVP-VAR modelini
uygulamislardir. Uygulama sonucunda Bitcoin’in diger varliklarla olan etkilesiminin daha az
oldugu, altin ve ham petrole gore hisse senetleri icin daha iyi bir cesitlendirici oldugu
gbzlenmistir. Bitcoin’in hisse senedi endekslerini ¢esitlendirmede Urom vd. (2020)'nin
bulgularinin aksine Pal ve Mitra (2019) calismalarinda, hisse senetlerini ¢esitlendirmede altinin
Bitcoin’e gore daha Ustlin oldugu; Baur vd. (2018) tarafindan yapilan calismada ise hisse
senetlerini cesitlendirme roli bakimindan Bitcoin’in altin ve dolara benzemedigi sonucuna
ulasiimistir. Diger taraftan Bitcoin’in hisse senedi bulunduran yatirm portféyline dabhil
edildiginde portféy karliliginin bundan nasil etkilenecegini arastiran ¢alismalara da literatiirde
yer verilmistir. Ornegin Eisl vd. (2015), Bitcoin ile hisse senedi endeksleri, tahviller ve emtialar
arasindaki etkilesim ve Bitcoin’in bu varliklar icin cesitlendirici yoninl incelemislerdir. Bu
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kapsamda 18 Temmuz 2010- 30 Nisan 2015 donemini kapsayan Bitcoin, MSCI diinya, MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksi, MSCI sinir piyasalari endeksi, MSCI para birimi endeksi,
Bloomberg tahvil endeksleri, Bloomberg gelisen piyasalar endeksi, iShares tahvil ETF’si, FTSE
gelismis gayrimenkul endeksi, S&P diinya emtia endeksi ve kiiresel hedge fon endeksi
degiskenlerinden olusan aylik veri setine CVAR modeli uygulanmistir. Uygulama sonucunda
Bitcoin’i yatirim portfoyline eklemenin kosullu riske maruz degeri arttirmasina ragmen portféy
karlihgini da arttirdigi gézlenmistir. ilave olarak Bitcoin’in hisse senedi iceren yatirim portféyiine
dahil edilmesinin portféy karliligini arttiracagi Al Janabi vd. (2019) tarafindan da vurgulanmistir.

Literatlr taramasinin ilk kisminda Bitcoin’in hisse senedi yatirimlari acisindan cesitlendirici
etkisi vurgulanmistir. Bu kisimda ise literatiirde yer alan Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan
hisse senedi endeksleri arasindaki iliski ve volaltilite yayillimini inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir.
Bu kapsamda literatiirdeki bazi calismalar Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskinin
zayif veya iliskisiz oldugu; diger galismalarda ise Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasinda
pozitif ve negatif yonli iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla literatiirdeki ¢calismalarda
Bitcoin ile hisse senedi endekslerinin iliskisi ve volatilite yayilimi konusunda fikir birligi olmadigi
gorilmektedir. Ornegin Elsayed vd. (2022) tarafindan yapilan calismada Bitcoin ile finansal
varliklar ve kiiresel belirsizlikler arasindaki etkilesim incelenmistir. inceleme kapsaminda 29
Nisan 2013 — 30 Haziran 2020 dénemini kapsayan Bitcoin, altin, petrol, S&P 500, S&P tahvil
endeksi, dolar endeksi, VIX, EPU ve TEU degiskenlerinden olusan veri setine TVP-VAR modeli
uygulanmistir. Uygulama sonucunda Bitcoin ile diger varlklar arasindaki baglantinin genel
anlamda duslk oldugu; Bitcoin’in genel anlamda volatilitenin alicisi oldugu ancak Kovid-19
doneminde yayicisi oldugu ve baglantilligin Kovid-19 sonrasi arttigi gézlenmistir. Bitcoin ile hisse
senedi endeksleri arasindaki iliski ve volatilite yayilliminin olmadigi veya zayif oldugu (Ji vd., 2018;
Trabelsi vd., 2018; Bouri vd., 2020; Gill-Alana, 2020; Li ve Huang, 2020) ve pozitif ancak zayif
oldugu (Bouri vd., 2017; Corbet vd., 2018; Aharon ve Qadan, 2019; Aslanidis vd., 2019; Guesmi
vd., 2019; Pal ve Mitra, 2019; Nekhili ve Sultan, 2021) sonucuna ulasan baska calismalar da
mevcuttur. 2015 yilinda Briere vd. tarafindan yapilan ¢alismada, 23 Temmuz 2010 — 27 Aralk
2013 donemini kapsayan haftalik verilerle altin, petrol, para birimleri, hisse senedi endeksleri,
tahviller ve hedge fonlar igin Bitcoin’in gesitlendirici olma durumunu korelasyon, ortalama
varyans ve bazl portféy performans o6lgitleriyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin ile
hisse senedi endeksleri (MSClI World and emerging) arasindaki iliskinin pozitif yonli oldugu
gozlenmistir. Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi pozitif tespit eden baska
calismalar (Bouoiyour, vd., 2015; Eisl, vd., 2015) ve Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki
iliski ve volatilite yayihmini negatif olarak tespit eden ¢alismalar da (Geourgula, vd., 2015; Chan,
vd., 2019; Fang, vd., 2020) mevcuttur.

Literatlir analizinin bu kisminda yukarida siralanan literatirdeki ¢alismalarda kullanilan
yontemler 6zetlenmistir. Bu kapsamda Bitcoin ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliski ve
volatilite yayillimini arastiran calismalarda, ARFIMA modeli (Gill-Alana, 2020), dalgacik analizi
(Bouri vd., 2020; Nekhili ve Sultan, 2021), capraz quantilogram modeli (Shahzad vd., 2019),
esbitiinlesme analizleri (Bouoiur ve Selmi, 2015; Geourgula vd., 2015; Ji vd., 2018), CVAR (Eisl|
vd., 2015), LVAR (Al Janabi vd., 2019), ortalama varyans (Briere vd., 2015), tek degiskenli GARCH
modelleri (Dyhrberg vd., 2016; Baur vd., 2018; Aharon ve Qadan, 2019; Chan vd., 2019), cok
degiskenli GARCH modelleri (Bouri vd., 2017; Aslanidis vd., 2019; Chan vd., 2019; Guesmi vd.,
2019; Pal ve Mitra, 2019; Charfeddine vd., 2019; Fang vd., 2020), DY modeli (Corbet vd., 2018;
Trabelsi vd., 2018) ve TVP-VAR modeli (Urom vd., 2020; Elsayed vd., 2022; Jiang vd., 2022)
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kullanilmistir. Analizde kullanilan yéntemlerin ¢cogunlugunun volatilite yayihm modelleri oldugu
tespit edilmistir. Volatilite yayilim modeli olarak dncelikle tek degiskenli GARCH modellerinin ve
DY (Diebold ve Yilmaz) volatilite yayihm modellerinin ugulandigl, son dénemlerde ise tek
degiskenli GARCH modellerinden tiretilen ¢cok degskenli GARCH modellerinin ve DY volatilite
yaylllm modelinin devami niteliginde olan TVP-VAR modeli kullanildigi gbzlenmistir. Bu
yontemlerle Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan piyasa endeksleri arasindaki iliski ve volatilite
yayilimi incelenmis olsa da, klresel olaylar baglaminda iliskiyi inceleyen galismalarin az sayida
oldugu, calismalarde emtia ve tahvil gibi baska degiskenlerin de kullanildigi ve bunun Bitcoin ile
gelismis ve gelismekte olan hise senedi endeksleri arasindaki toplam baglantililigi tespit etmede
kisitlara neden oldugu belirtilebilir. Bu baglamda bu calismada, yukaridaki literatiirdeki
Ozetindeki ¢alismalara ilave ve farkli olarak Bitcoin ile gelisen ve gelismekte olan piyasalar
arasindaki volatilite yayilimi TVP-VAR modeliyle analiz edilecek ve bulgular tim diinyayi
etkileyen kiresel finansal olaylar baglaminda degerlendirilmeye galisilacaktir.

2. METODOLOJi
2.1. Veri Seti ve Uygulama

Calismada Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan piyasa endeksleri arasindaki volatilite
yayilimi iliskisi analiz edilmistir. Analiz kapsaminda 3 Ocak 2017 — 25 Mart 2022 dénemini
kapsayan Bitcoin ile MSCI ABD, 15 gelismis avrupa Ukesinin olusturdugu MSCI Avrupa ve
bilesenlerini gelismekte olan Ulkelerin olusturdugu MSCI gelismekte olan piyasa endekslerinden
olusan gunlik veri seti kullanilmistir. Veriler “finance.yahoo.com/’dan edinilmistir. Verilere
iliskin tanimlamalar tablo 1’de gosterilmistir:

Tablo 1: Veri Tanimlamalari

DEGISKEN DEGISKEN TANIMI DEGISKEN KULLANIMI GOZLEM SAYISI

BTC Bitcoin 100*LN(BTC7/BTCr.1) 1320

) 100*LN(MSCI_ABD+/ MSCI_ABDr.1)
MSCI_ABD MSCI ABD endeksi 1320
*
MSCI_EU MSCI Avrupa endeksi 100*LN(MSCI_EUr/ MSCI_EUr.1) 1320
MSCI_EM MSCI gelismek;ekol.an piyasalar 100*LN(MSCI_EM+/ MSCI_EMr.4) 1320
enaeksli

2.2. TVP-VAR Modeli

Finans alanindaki gelismeler, son dénemlerde teknolojik ve ekonometrik temelli olarak
ilerlemektedir. Literatlirde vurgulanan finansal volatilite yayillim modellerinin yaninda zamanla
degisen volatilite modelleri de 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alismada en giincel modellerden birisi
olan TVP-VAR (Antonakakis ve Gabauer, 2017) modeli Bitcoin ile MSCI ABD, MSCI Avrupa ve
MSCI gelismekte olan piyasalar endeksleri arasindaki dinamik volatilite yayilimi iliskisini
modeliyle analiz etmek igin kullaniimistir. Analiz kapsaminda bilgi kriteri olarak Bayesian’a (BIC)
dayali TVP-VAR (1) modeli uygulanmistir:

Qr = ktQrq + & € ~m(0,vy) (1)
vec(ky) = vec(ki_q) + 6; 0, ~m(0,z;) (2)
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N

1. ve 2. denklemlerde “Qy, €; ve z{” “m x 1”in vektorleridir ve “v_t"1, k_t ve zt” “m x m”
boyutlu matrislerdir. “Q¢ = Yi_1 kitQe—1 + € = X721 Njt€—j + € TVP-VAR modelinde Wold
hareketli ortalamayi temsil eder. Koop vd. (1996) tarafindan gelistirilen etki-tepki genellestirilmis
g-t", ve Peseran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen varyans ayristirmalari
genellestirilmis hata tahmin varyans ayristirmalari, ")?iit(])", kullanilarak olusturulan

fonksiyonlari, “o

baglantilihk endeksinin (Diebold ve Yilmaz, 2012) temelini vektér hareketli ortalama modeli
meydana getirmektedir. “i” degiskeninin “j” degiskeni Gzerindeki etkisi hata tahmini varyans
ayristirmasiyla aciklanir. Denklem 3’te hata tahmml varyans ayristimasi formule edilmistir:

-1 /-1, 1 2 g
g _ Vii‘t2t=1(aiNt17tNaj) ~ _ Y”,t(])
9 () = 1 9 () = Lt 3
ViieUD = S S v ViD= gm 7 5 G)

3. denklemdeki “a;”, “i” pozisyonundaki birimiyle sifir vektordur "(Z 1]7Ut(/) =1"ve
"Z” 1y{]"-t(]) = m). Degiskenler arasindaki baglantiligi gésteren toplam baglantililik endeksi
(TCl), denklem 4’te gosterilmistir:

HOEREA

[] 1 Yl]f(])

(4)

Bir degiskenin gecikmelerinin kendisine etkisini dikkate almayan toplam baglantililik
endeksi, tim degiskenlerin belirli bir varliga ortalama yayilimi olarak ifade edilebilir. Toplam
yonli baglantilhligin digerlerine ve digerlerinden yayilimi; denklem 5 ve 6’da formiile edilmistir:

L—)]t(]) Z;'n=1,i¢j V}qlt(]) (5)
l(—]t(]) Z;'n=1,i¢j V‘lg]t(]) (6)

Denklem 5, “i” degiskeninden diger degiskenlere (j) toplam yayihimi gosterirken; denklem 6,
diger degiskenlerden (j) “i” degiskenine toplam yayihmi gosterir. Bir degiskenin digerlerine
toplam yayillimi ve digerlerinden toplam yayilim arasindaki fark, o degiskenin net olarak
volatilitenin alicisi ve yayicisi durumunu ortaya koyar:

DI() = DL, () — DL, () (7)

Burada, "(D (J) > 0” ise ilgili degisken volatilitenin yayicisi; "(D () < Oise ilgili degisken
volatilitein alicisidir. iki degisken arasindaki yayilim iliskisi net toplam seriler arasindaki yayilim
iliskisi ikili olarak, net toplam yayilim ayristirilarak hesaplanir:

NET;;(X) = 7jie (X) — 74 (X) (8)
NET, “i” degiskeninden “j” degiskenine yayilimi ve ayni zamanda “j” degiskeninden

degiskenine yayihmi ifade eder. Calisma metodolojisindeki yogun kavramsal formil ve
actklamalar uygulama ve bulgular bolimiinde ¢ok daha agiklayici olabilecektir.

“w; ”
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3. BULGULAR

Calismanin 6nceki bélimlerinde uygulamaya dayanak olusturan ekonometrik asamalar,
detayh olarak olusturulmustur. Bu noktada ilk olarak tanimlayici istatistiksel analiz 6ncesinde
serilerin glinlUk logaritmik getirisi hesaplanmistir.

BTC
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Sekil 1. Getiri Serileri Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 1'de Bitcoin ile MSCI ABD, MSCI Avrupa ve MSCI gelismekte olan piyasalar
endekslerine iliskin zaman yolu grafikleri sunulmustur. Politik ve finansal olaylarin volatiliteye
etkisi, 2020 Kovid-19 pandemisi ve 2022 Ukrayna-Rusya savasi’nin baslangig tarihlerinde (Ocak
2020 ve Subat 2022) net olarak izlenebilir. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler tablo 2’de

sunulmustur:

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

BTC MSCI_ABD MSCI_EU MSCI_EM
Ortalama 0.244774 0.058479 0.018816 0.019429
Medyan 0.229177 0.084636 0.083586 0.08258
Maximum 22.5119 8.98951 8.523571 5.573737
Minimum -46.473 -12.9185 -14.0624 -6.94253
Standart Sapma 4.554928 1.231382 1.133007 1.030999
Carpikhik -0.75822 -1.11844 -1.61758 -0.75862
Basikhk 13.485 23.33496 26.61541 9.710514

Jarque-Bera

6168.235™""

23000.84™*"

31224.78"

2601.344™"
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Bitcoin ile MSCI ABD, MSCI Avrupa ve MSCI gelismekte olan piyasalar endekslerine iliskin
tanimlayici istatistikler incelendiginde, en yilksek getiri ortalamasina sahip degiskenin Bitcoin
(BTC) ve en duslik getiri ortalamasina sahip degiskenin MSCI Avrupa (MSCI_EU) oldugu
gozlenmistir. Degiskenlerin standart sapmalarina bakildiginda en yiksek standart sapmaya
dolayisiyla en yiksek volatiliteye sahip degiskenin Bitcoin (BTC), en disiik standart sapmaya
sahip degiskenin ise MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi (MSCI_EM) olugu tespit edilmistir.
Degiskenlerin simetrik olmayan dagilima sahip olduklari (carpiklik#0; basikhk#3), saga carpik
olduklari (garpiklik>0) ve sisman kuyruk ozelligine (basiklik>3) sahip olduklari gorilmustir.
Ayrica degiskenlerin timiiniin normal dagilima sahip olmadigi gézlenmistir. Degiskenlere iligskin
birim kok testleri tablo 3'te sunulmustur:

Tablo 3: Birim Kok Testleri

ADF PP
Seriler Seviye-Sabit Seviye-Sabit ve Seviye-Sabit Seviye-Sabit ve
Model Trend Model Model Trend Model
BTC -36.9644""" -36.9541""" -36.9763™" -36.9661"""
MSCI_ABD -10.998™"" -10.9954™"" -44.2086™"" -44.195™"
MSCI_EU -23.6737"" -23.6681""" -36.3255™"" -36.3163"""
MSCI_EM -22.6834™" -22.7027°" -33.4148™ -33.4268™""

Birim kok testleri (ADF ve PP) sonuglarina gore degiskenlerin timinin seviye halinde (lo)
duragan oldugu gozlenmistir. Sonraki asamada degiskenlere TVP-VAR modeli uygulanmis ve
degiskenler arasindaki toplam baglantiligin zaman yolu grafigi sekil 2’de gosterilmistir:

Sekil 2. Bitcoin ile Gelismis ve Gelismekte Olan Endeksler Arasindaki Toplam Dinamik Baglantililik (TCl)

TCl
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Toplam baglantililik degiskenler arasindaki volatilite yayihmin toplamini ifade eder. Bitcoin
ile gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki toplam baglantiliigin ve degiskenlerin
birbirlerine volatilite yayilimlarinin ortalamasi 34.96’dir. Fakat bazi dénemlerde (2020-2021
arasi) baglantilihk artmis ve 40’in lzerinde seyretmistir. Toplam baglantiliigin ve degiskenler
arasindaki volatilite yayilimlarinin artis gosterdigi donem incelendiginde, bu dénemi Kovid-19
salgininin Diinya Saglk Orgiitii tarafindan resmi olarak pandemi ilan edilen® déneme denk
gelmektedir. Mart 2022’de toplam baglantilihgin zirve yaptigi ve sonrasinda Kovid-19 dncesine
gore toplam baglantilihgin daha yiksek seyrettigi izlenmistir.

Tablo 4: Bitcoin ile Gelisen ve Gelismekte Olan Piyasa Endeksleri Arasindaki Baglantililik

BTC MSCI_ABD MSCI_EU MSCI_EM Digerlerinden

BTC 89.33 4.6 4.28 1.79 10.67

MSCI_ABD 3.5 60.54 20.6 15.36 39.46

MSCI_EU 3.08 21.67 54.17 21.07 45.83

MSCI_EM 1.98 18.41 23.5 56.11 43.89

Digerlerine 8.56 44.69 48.38 38.22 139.86
Kendi dahil 97.89 105.24 102.55 94.33 TCl

NET 211 5.24 2.55 -5.67 34.96

Degiskenler arasindaki baglantiliiklari ve volatilite yayilimlarini gosteren tablo 4
incelendiginde, volatiliteyi en ¢ok yayan degiskenin MSCI ABD (5.24) oldugu, MSCI Avrupa’nin
(2.55) ikinci en ¢ok volatilite yayicisi oldugu ve volatiliteyi en ¢ok alan degiskenin MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksi (-5.67) oldugu ve Bitcoin’in (-2.11) ikinci en ¢ok volatilite alicisi
oldugu gozlenmistir. Tabloda “digerlerine kismi, ilgili situndaki degiskenden diger degiskenlere
volatilite yayllimini; “digerlerinden” kismi ise ilgili satirdaki degiskene diger degiskenlerde
volatilite yayihmini ifade eder.? Degiskenin net volatilite alicisi-yayicisi olma durumu ise
“digerlerinden” ve digerlerine” arasindaki farktan hesaplanir. Degiskenler arasindaki volatilite
yaytlimlarina bakildiginda Bitcoin’in diger degiskenlerle iliskisinin diger degiskenlere gére daha
distk oldugu (10.67 volatilite alicisi; 8.56 volatilite yayicisi), gelismis piyasalar ve gelismekte olan
piyasa endekslerinin ise birbirleriyle etkilesimlerinin daha fazla (>38) oldugu goézlenmistir.
Degiskenlerin net yonli baglantililiklarinin (volatilitenin alicisi-yayicisi olma durumu) zaman yolu
grafigi sekil 3'te sunulmustur.
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Sekil 3. Dinamik Net Yonlii Baglanti Grafikleri
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Sekil 3’'te gosterilen dinamik yonli baglanti grafiklerinde, y eksenindeki degerin 0’dan
blylk olmasi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru volatilite yayilimi; 0’dan kiigiik olmasi ise
ikinci degiskenden birinci degiskene dogru volatilite yayillimi olmasi anlamina gelir. Dinamik
yonli baglantililiklar incelendiginde, Bitcoin’in Mart 2020 Oncesinde diger degiskenlerden
volatilite yayllimi almadigi ve diger degiskenlere volatilite yaymadigi gortilmektedir. MSCI ABD
endeksinin genel anlamda volatilitenin yayicisi oldugu; Avrupa’nin ise genel anlamda
volatilitenin yayicisi olsa da 2018-2020 arasi ve 2022 Subat-Mart doneminde volatilitenin alicisi
oldugu gozlenmistir. Volatilitenin alicisi ve yayicisi olma durumlarinin degistigi dénemler
incelendiginde ilgili ddnemlerde Diinya’y: etkileyen kiiresel olaylar oldugu goriilmektedir. ilgili
doénemlere bakildiginda 2018-2020 arasinda ABD-Cin ticaret savasinin oldugu; Brexit slrecinin
baslayip sonuglandigi, Kovid-19 pandemisinin basladigl ve 2022 Subat-Mart déneminde ise
Rusya-Ukrayna Savasi’'nin basladigi gozlenmistir. MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinin net
yonli baglatihiligina bakildiginda tim dénem boyunca degiskenin volatilitenin alicisi oldugu ve
2022 Rusya-Ukrayna Savasi doneminde ortalamanin ¢ok daha Uzerinde gelismekte olan
piyasalara volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Sonugta bu volatilite yayilimi o6zellikle
uluslararasi yatirimcilarin, finansal kararlari tizerine dogrudan etki edebilmektedir. Sekil 4’te
degiskenler arasindaki volatilite yayilimini ikili olarak gosteren net dinamik ikili baglantilihk
sunulmustur:
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Sekil 4. Net ikili Dinamik Baglantililik
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Degiskenler arasindaki volatilite yayilimlarini gosteren sekil 4 incelendiginde, gelismis
piyasalardan (MSCI ABD ve MSCI Avrupa) Bitcoin’e dogru volatilite yayihmin 2020 Mart
oncesinde net olmadigl ancak 2020 Mart itibariyle net volatilite yayiliminin oldugu goézlenmistir.
Ancak MSCI Avrupa endeksinden Bitcoin’e yayilim 2022 Subat-Mart’'ta yon degistirmis ve
Bicoin’den MSCI Avrupa endeksine dogru net volatilite yayihmi oldugu gortlmustir. Bitcoin ile
gelismekte olan piyasalar arasindaki net yayilim iliskisinin gelismis piyasalara gore daha az
oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebi olarak Bitcoin ile gelismekte olan piyasalar arasinda
karsilikli yayilimlarin birbirlerine yakin olmasindan kaynaklandigi soylenebilir. Gelismis ve
gelismekte ola piyasalar arasindaki net yayihmlar incelendiginde MSCI ABD’den MSCI Avrupa ve
MSCI gelismekte olan piyasalar endekslerine dogru net volatilite yayilimi oldugu ve gelismekte
olan piyasalarin bu piyasalar karsisinda net volatilite alicisi oldugu goézlenmistir. Volatilite
yayithmlarinin asiri artis-azalis gosterdigi ve volatilitenin yon degistirdigi donemlere bakildiginda
ilgili donemlerde diinyay! etkileyen 6nemli kiiresel olaylar meydana geldigi tespit edilmistir.
Ornegin bu olaylar; ABD-Cin ticaret savasi (2018), Brexit Siireci (2018-2019), Kovid 19 (2020-
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2021) ve Rusya-Ukrayna krizi (Subat-Mart 2022) biciminde siralanabilir. Degiskenler arasindaki
net baglantililik agi sekil 5'te gosterilmistir:

Sekil 5. Degiskenler Arasindaki Baglantihlik Agi
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Degiskenler arasindaki net ikili baglantilik agini gosteren sekil 5'te oklar {izerinde
gosterilmistir. Oklarla gosterilen bu degerler ilgili degiskenden diger degiskene olan net volatilite
yayitlimini ifade eder ve deger ne kadar bliylikse yayilimin da o kadar ¢ok ve yogun oldugu
seklinde agiklanabilir. MSCI ABD endeksinin volatilitenin genel yayicisi oldugunu ve MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksinin ise volatilitenin genel alicisi oldugunu gdstermektedir.
Bitcoin, gelismis piyasalardan net volatilite alicisi konumda iken gelismekte olan piyasalara
volatilite yayicisi konumundadir. MSCI Avrupa endeksi, MSCI ABD’den net volatilite alirken
gelismekte olan piyasalara ve Bitcoin’e volatilite yayar. Sonug olarak analizin timini dikkate
aldigimizda, 6zellikle pandemi ile birlikte, Bitcoin piyasasinin gelismekte olan Ulkeler piyasa
endeksini etkiledigi ve dolayisiyla gelismekte olan piyasalarin bu siirecten en yogun etkilenen
yerler oldugu vurgulanabilir. Diger taraftan Bitcoin’den gelismekte olan piyasalara volatilite
yaytliminin olmasinin sebebi olarak gelismekte olan piyasa yatirimcilarinin risk istahinin yliksek
olmasi ve piyasa dalgalanmalarinin arttigi dénemlerde Bitcoin yatirimina yonelmesi gosterilebilir
ki diinyada en ¢ok Bitcoin yatirimcisi olan ilke gelismekte olan (lkelerden olan Hindistan’dir.
ilave olarak, Bitcoin’in gelismis ve gelismekte olan piyasalarla volatilite yayilim iliskisi zayiftir. iki
varlik arasindaki iliskinin zayif olmasi veya glicli ve negatif olmasi, o iki varligin birbirleri icin iyi
birer cesitlendirici olabilecegini gosterir ve iki varlik arasindaki iliskinin negatif ve gli¢li olmasi,
iki varligin birbirleri icin bir gesitlendiriciden fazlasi olarak giivenli liman olabileceklerini de
yansitir (Baur ve Lucey, 2010; Kandemir ve Gokgoz, 2022). Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin hisse senedi piyasalariyla iliskisini ve Bitcoin’in hisse senetleri igin cesitlendirici
ozelliklerini inceleyen bazi ¢alismalar (Bouri, vd., 2017; Bouri, vd., 2020) da degerlendirmelerini
Baur ve Lucey’in (2010) calismalari dogrultusunda yapmislardir. Bu dogrultuda bulgular
degerlendirildiginde, Bitcoin’in gelismis ve gelismekte olan piyasa endeksleriyle zayif iliskili
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olmasi, Bitcoin’in bu piyasalar icin ya da bu piyasalarin Bitcoin igin iyi birer cesitlendirici
olabilecegi anlamina gelir. Ancak yapilan analizin bulgulari, degiskenler arasindaki iliski
durumunun pozitif-negatif olmasini ortaya koymadigl icin gelismis ve gelismekte olan
piyasalardan hangisinin Bitcoin icin daha iyi bir ¢esitlendirici olabilecegi tespit edilememistir.

4. SONUC VE TARTISMA

Calismada, Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan piyasalarin hisse senedi endeksleri
arasindaki iliski ve volatilite yayilminin tespit edilmesi ve elde edilen sonuglar dogrultusunda
politika yapicilara, Bitcoin kullanicilarina ve yatirimcilara éneriler sunulmasi amaglanmistir. Bu
kapsamda Bitcoin ile gelisen ve gelismekte olan piyasalarin hisse senedi endeksleri arasindaki
iliski ve volatilite yayilimi TVP-VAR modeliyle analiz edilmistir. Literatlirde Bitcoin ile gelismis ve
gelismekte olan piyasalarin hisse senedi endeksleriyle iliskisini inceleyen calismalarin cogunlugu
dinamik yayilim modelleri kullansa da analiz icin baska degiskenler de (emtia, tahvil, VIX, vb.)
kullanmis ve Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan piyasalarin hisse senedi endeksleri arasindaki
toplam baglantililik iliskisini ortaya koymada kisitliliga sebep olmustur. Oysa bu ¢alismada Bitcoin
ile yalnizca gelismis ve gelismekte olan piyasalarin hisse senedi endeksleri arasindaki iliski ve
volatilite yayilmi incelenmistir. Ayrica degiskenler arasindaki iliskinin kat sayisini etkilemede ve
iliskilerin yon degistirmesinde etkili olabilecek kiresel faktorlerin degerlendirilmesinin
literatlirdeki az sayida calismada yapildigi gbzlenmistir. Bunlar ¢alismanin literatiirdeki yerinin
konumlandirilmasi agisindan 6nemlidir.

Calismada, 6ncelikle degiskenlerin giinliik logaritmik getirileri hesaplanmis ve duraganlik
analizleri uygulanmistir. Sonrasinda, duragan olan getiri serilerine TVP-VAR modeli
uygulanmistir. Uygulama sonucunda degiskenler arasindaki toplam yayilimin Kovid-19'un
pandemi ilan edilmesiyle maksimum noktaya ulastigl ve sonraki dénemlerde Kovid-19 Oncesi
doneme gore daha yiiksek yayilim iliskisinin oldugu gézlenmistir. Bitcoin’in volatilitesine etkisi
bakimindan en yiksek etkinin kendisinden kaynaklandigi ve hisse senedi endeksleriyle zayif
baglantili oldugu tespit edilmistir. Oysa ayni zayif baglantilihgin hisse senedi endeksleri icin
gecerli olmadigi ve hisse senedi endekslerinden birbirlerine 6nemli diizeylerde volatilite
yaytlimlari oldugu gorilmustir. Volatilitenin yayicisi olma bakimindan MSCI ABD endeksinin
genel volatilite yayicisi oldugu, MSCI Avrupa endeksinin onu izledigi gdzlenmistir. Volatilitenin
alicisi olma bakimindan MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinin volatilitenin genel alicisi
oldugu ve onu Bitcoin’in izledigi gdrilmistiir. ikili volatilite yayilimlari bakimindan MSCI ABD’den
diger tiim degiskenlere, MSCI Avrupa’dan MSCI ABD harig diger degiskenlere volatilite yayilimi
oldugu tespit edilmistir. Bitcoin ise gelisen piyasalarin hisse senedi endekslerinden (MSCI ABD,
MSCI Avrupa) volatilite alirken, MSCI gelismekte olan piyasalara zayif ancak volatilite yaydig
gbzlenmistir. Ayrica hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite yayiliminin yon degistirdigi
donemlerde diinyayi etkileyen dnemli kiiresel olaylar meydana geldigi tespit edilmistir. Bulgular,
literatir kapsaminda incelenen calismalarla degerlendirildiginde, Bitcoin ile hisse senedi
endeksleri arasindaki zayif iliski ve Bitcoin’in gelismis ve gelismekte olan piyasalarin hisse
senetleri icin iyi bir cesitlendirici olabilecegi Corbet vd. (2018), Ji vd. (2018), Trabelsi vd. (2018),
Aharon ve Qadan (2019), Guesmi vd. (2019), Bouri vd. (2020), Gill-Alana (2020), Li ve Huang
(2020), Urom vd. (2020)’nin bulgulariyla; volatilitenin yon degistirdigi donemde kiiresel olaylarin
oldugunun tespit edilmesi ise Elsayed vd. (2022) tarafindan yapilan calismanin bulgulariyla
benzerlik gostermektedir. Diger taraftan calismanin bulgulari, Bitcoin’in gelismis ve gelismekte
olan piyasalarin hisse senetleri icin iyi bir ¢cesitendirici olamayacagl sonucuna ulasan Bouri vd.
(2017) ile Pal ve Mitra’nin (2019) bulgulariyla farkli dogrultudadir.

121



Gokgéz, H., Kayahan, C. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2023, 41(1), 109-125

Tim dinyay etkileyen kiresel olaylar volatilite yayihminin siddetini ve yayihmin yéonini
etkileyebilir. Gelismis olan piyasalar volatilite yayicisi konumdadir ve finansal piyasalardaki
hareketlerin baslica aktorlerindendir. Gelismekte olan piyasalar ise basta gelismis piyasalar
olmak Gzere volatilite yayilliminin oldugu piyasa hareketlerinden en ¢ok etkilenen konumdadir.
Finansal karar alicilar, piyasa hareketlerini izleme noktasinda kiresel olaylarin volatilite
yaytlimini arttirabilecegini hatta yayilimin yoninl degistirebilecegini ve de piyasalarin 6nemli
aktorlerinden gelismis piyasalardaki volatiliteyi dikkate almalidir. Bitcoin’in gelismis ve
gelismekte olan piyasa endeksleriyle zayif iligkili olmasi bu piyasalar igin iyi bir gesitlendirici
olabilecegini yansitir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarinin hisse senetleri bulunan yatirim
portféyline, Bitcoin ilave etmek veya tersi bicimde hisse senetlerini Bitcoin’in oldugu portfoye
ilave etmek o portfoylin gesitlendiriimesi bakimindan katki saglar ve etkin bir risk yonetim
stratejisi sunabilir. Calismanin bulgulari, finansal karar alicilara risk yonetimi, risk stratejisi
gelistirme, yatirim ve portfoy yonetimi kararlari agisindan énemli bilgiler sunar.

Galismada, Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan piyasa endeksleri arasindaki volatilite
yayilim iliskisi analiz edilmis ve elde edilen bulgular, gelismis ve gelismekte olan piyasalarin
bitlnd icin degerlendirilmistir. Bu noktada MSCI Avrupa endeksi, gelismis 15 Avrupa ulkesini
kapsarken endeks igerisine ingiltere dahil degildir. Diger taraftan bu bulgular, gelismis ve
gelismekte olan (lke piyasa endekslerinin dikkate alindigi Glkelerde ayni sonuglari
gdstermeyebilir. Ornegin, gelismekte olan iilkelerden olan Hindistan, ayni zamanda diinyanin en
cok Bitcoin yatirimcisi olan Glkedir ve Bitcoin fiyat hareketlerinden finansal piyasalarinin da daha
cok etkilenmesi beklenir. Dolayisiyla elde edilen bulgularin tiim gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde ayni sonucu verecegi beklenmemelidir. Bu baglamda sonraki calismalarda Bitcoin ile
Ulke piyasalari arasindaki iliskiyi incelemede, direkt olarak tilke endeksleri dikkate alinarak analiz
edilebilir. Ayrica elde edilen bulgularin tim kripto paralar icin de ayni sonucu verecegi
soylenemez. Sonraki calismalarda diger kripto para birimleri de dikkate alinarak gelismis ve
gelismekte olan (lke piyasalariyla iliskisi incelenebilir.

NOTLAR

112 Mart’ta Kovid-19 Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edildi.
2 TVP-VAR modeli metodolojisinde denklem 5 ve 6’da agiklanmaktadir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilan

Yazarlar ¢alismaya esit oranlarda katkida bulunmuslardir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Ucglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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