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KRIPTO PARALARLA BORSALAR ARASINDAKI VOLATILITE

YAYILIMI”

Volatility Spillover between Cryptocurrencies and Stock Markets
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Oz
Kripto paralar, dijital para birimleridir. Merkezi veri tabani olmayan verileri blok zincir
sistemi ile muhafaza ve teyit eden bir algoritmadir. Kripto paralar merkeziyetsiz para,

ﬁre]ﬁ rr::?l;r: diisiik islem maliyeti ve hizli fon transferi gibi amaglarla mevcut para piyasasina alternatif
Kripto Paralar, olarak ortaya g¢ikarken zamanla kripto piyasasinin sermaye piyasalarina da alternatif
Borsalar, ozellikler sergiledigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada kripto paralarla menkul kiymet borsalari
Volatilite. arasindaki volatilite yayilimi incelenmigtir. Calismada kripto paralar1 temsilen bitcoin,
etherium, litecoin ve ripple kullanilirken borsalar1 temsilen S&P500 (ABD), DAX
JEL Kodlarr: (Almanya), Shanghai (Cin) ve BIST100 (Tiirkiye) endeksleri kullanilmustir. Calisma
G10, G15, G17. donemi 24 Agustos 2016 — 18 Kasim 2021 seklinde olusturulmus ve volatilite yayilimi
Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksiyle arastirnilmigtir. Calismada borsa
endeksleriyle kripto para getirileri arasinda karsilikli volatilite yayilimi oldugu
gorilmiistiir. Net volatilite yayilimlarina bakildiginda, S&P500 endeksinin 6rneklem
icinde volatilite yayicist oldugu bu 6zelligi etherium ve bitcoinin izledigi buna karsin
Shanghai, BIST100 ve DAX endekslerinin volatilite alicis1 olduklar1, bu endeksleri
litecoin ve ripplenin izledigi belirlenmistir. Calismada ayrica COVID-19 salgin doneminde
volatilite yayilim endeksinin 6nemli derecede arttigi, COVID-19 asilama siireciyle birlikte
volatilite yayilim endeksinin tekrar azalmaya bagladig1 anlagilmustir.
Abstract
Cryptocurrencies are digital currencies. It is an algorithm that maintains and confirms data
Keywords: without the use of a pentral datapas_e in the blockchain system. Cryptocurrencies have
Cryptocurrency, emerged as an altern_emve to the existing money market for purposes such as decentralized
Stock Markets, ~ Mmoney, low transaction costs and fast fund transfer. Over time, it has been seen that the
Volatility. crypto market also exhibits alternative features to the capital markets. In this study, the
volatility spillover between cryptocurrencies and stock exchanges is examined. In the
JEL Codes: study, bitcoin, etherium, litecoin and ripple were ysed to represent cryptocurre_nci_es, while
G10, G15, G17. S&P500 (USA), DAX (Germany), Shanghai (China) and BIST100 (Turkey) indices were

used to represent stock markets. The study period was formed as 24 August 2016 — 18
November 2021 and the volatility spillover was investigated with the Diebold and Yilmaz
(2012) spillover index. In the study, it was observed that there is a bidirectional volatility
spillover between stock market index and cryptocurrency returns. Looking at the net
volatility spillover, it is understood that the S&P500 index is a volatility emitter in the
sample, followed by etherium and bitcoin. On the other hand, it has been determined that
Shanghai, BIST100 and DAX indices are volatility receivers, followed by litecoin and
ripple. In the study, it was also understood that the volatility spillover index increased
significantly during the COVID-19 epidemic period, and that the volatility spillover index
started to decrease again with the COVID-19 vaccination process.
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1. Giris

Kripto paralar, dijital para birimleridir. Merkezi veri tabani olmayan verileri blok zincir
sistemi ile muhafaza ve teyit eden bir algoritmadir. Merkezi kontroliiniin olmamasi, herhangi bir
tiizel kisi tarafindan {iretiminin yapilamamasi, giiven faktoriinii ortadan kaldirmaktadir. Yapilan
transferler madenci adi verilen kisiler tarafindan onaylandig1 i¢in herhangi bir otoriteye bagh
degildir.

Bitcoin, ilk defa C++ yazilim dili ile acik kaynak kodlu olarak Windows isletim
sistemlerinde ¢alistirilmak tizere 9 Ocak 2009 tarihinde yayinlanmigtir. 12 Ocak 2009 tarihinde
ise Satoshi Nakamoto’nun Hal Finney’e 10 Bitcoin gondermesiyle ilk islemi gergeklesmistir
(Ceker, 2018: 4).

Bitcoin, altcoinler ve tokenler digindaki sanal ve dijital paralar, kendi baslarina para
birimi degildirler. Temsil ettikleri {ilkenin ulusal para birimine dayalidirlar. O iilkenin merkezi
otoritelerince diizenlenip denetlenebilirler. Bitcoin ve altcoinler ise kendiliginden bir para
birimidir, hi¢bir merkezi otorite tarafindan diizenlenip denetlenemezler. Bu agidan dijital paralar
ile kripto paralar birbirinden farklidirlar (Rotman, 2014: 1).

1971 yilina kadar diinya ekonomisi ve parasal sistem altin ve ABD dolarinin birbirine
sabitlendigi, diger iilkelerin de altin veya dolar karsisinda sabit kur uyguladiklar1 bir sisteme
endekslenmistir. O zamana kadar altin sahibi olanlar tasarruflarin1 bankaya vermelerinin
karsiliginda belge (kagit) almiglardir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte her iilkenin
parasi itibari para seklini almistir. Bu noktada bitcoinin bir iilkeyi ya da bir otoriteyi temsil
etmeye dayanan itibari para olmama durumu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bitcoinin basili bir
banknot olarak degisim araci seklinde kullanilmamasi da s6z konusudur (inci ve Alpen, 2018:
22). Buna ragmen bitcoin ve kripto paralarin sinirli sayida olmalari ve tretilmelerinin zor
olmalari bu varliklarin altina benzetilmesine yol agmaktadir. Kripto paralarin seffaf olmalar1 ve
rezerv para olarak kullanilma amaci tasimamalar1 bu varliklara duyulan giiveni artirmaktadir.
Sayilan 6zelliklerin yani sira Kripto paralar bankalar gibi geleneksel finansal aracilara gére daha
diisiik bir maliyetle fon transferi yapilabilmesine imkan saglamaktadirlar.

Kripto para birimleri, tahvil ve pay gibi geleneksel varliklarla iliskileri az oldugu igin
diger finansal varliklara gore daha risklidirler. Riskten korunma ve spekiilatif yonlerinin olmasi
nedeniyle politika yapicilarin yani sira sergiledikleri firsatlar ve zorluklartyla yatirnmcilarin da
ilgisini ¢ekmektedir (Beneki vd., 2019: 219). Blockchain teknolojisi iizerine insa edilen ilk
uygulama olan bitcoin (Nakamoto, 2008) kripto para piyasasinin lideri olarak kabul
edilmektedir. Bitcoinin pazardaki lider konumu, 2017'de %1.300'den fazla biiylimesinden
kaynaklanmaktadir. Bitcoinin bu kadar popiiler ve degerli hale gelmesi ethereum, ripple,
litecoin gibi bir dizi alternatif coinleri ortaya ¢ikarak gelismelerine yol agmistir (Beneki vd.,
2019: 219).

Dyhrberg (2016: 144) bitcoinin FTSE100 (Ingiltere) borsasindaki hisse senetlerine ve
kisa vadede ABD dolara kars1 riskten korunma (hedging) araci olarak kullanilabilecegi
bulgusuna ulasmustir. Riskten korunma agisindan bitcoinin altin ile benzer ozelliklere sahip
oldugu sdylenebilir. Ajmi vd. (2021: 940) COVID-19 doéneminde altinin petrol gibi diisiise yol
actigimi ve altimin riskten korunmadan ziyade portfoy cesitlendirilmesi amactyla kullanildigi
belirtmistir. Ajmi ve digerlerinin (2021) belirttikleri bu durum ons altinin fiyat seyriyle pek
uyusmamaktadir. Ons altinmm 2020 Mart aymm ilk yarisinda 1.680 dolardan 1.500 dolar
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seviyesine diismesinin nedeni finansal varlik diisiiglerinden kaynakli olarak portfoylerde olusan
teminat tamamlama cagrilarindandir. Nitekim Mart 2020’nin ikinci haftasindan sonra ons altin
1.500 dolarlardan Agustos 2020’ye kadar 2.000 dolarlara kadar g¢ikabilmistir. Bu konuda
Ghorbel ve Jeribi (2021: 465) COVID-19 doneminde enerjiye ve finansal varliklara yatirim
yapanlar i¢in altinin giivenli bir liman oldugunu buna karsin bitcoinin ise giivenli liman niteligi
sergilemedigini ifade etmiglerdir.

Literatiirde yer alan calismalara gore kripto paralarla ilgili baz1 &zellikler ortaya
cikmaktadir. Kripto varliklar yiiksek volatiliteye sahiptirler yani riskli varliklardir. Spekdilatif
hareketlere yatkindirlar (Hepkorucu ve Geng: 2019). Kripto varliklar pay, doviz, tahvil, emtia
gibi temel piyasalardan diisikk diizeyde volatilite almakta ve bu piyasalara diisik diizeyde
volatilite yaymaktadir (Senol ve Kog: 2022). Benzer sekilde Agan ve Aydin (2020) kripto
varliklarin doviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigini ortaya ¢ikarmistir. Buna karsin Dyhrberg
(2016) bitcoinin altin ve dolar oynakligina benzer sekilde nitelikler sergiledigini tespit etmistir.
Bu 6zellikleriyle kripto varliklar ortaya ¢ikip gelisme gosterdikleri zamanlarda cesitlendirme ile
risk yonetimi adina sonuglar ortaya koyabiliyorlarken son yillarda kripto varliklarin portfoy
cesitlendirme potansiyelinin azaldigi dolayisiyla diger piyasalarla korelasyonlarinin arttig
anlagilmaktadir. Bunlara ek olarak kripto varliklar iginde bitcoinin diger kripto varliklari
etkiledigi Kumar ve Anandarao (2019) tarafindan belirtilmistir.

Kripto paralar ister bir para birimi ister bir emtia olarak kabul edilsin kripto para
davraniglarinin portfoy riskini cesitlendirmede uygun olmasi nedeniyle borsa endeks getirileri
ile arasindaki korelasyon iligkisini ve volatilitesini anlamak olduk¢a Onemlidir. Varlik
fiyatlarindaki ani inis ve c¢ikislar olarak tanimlanan volatilite, ilgili varligin risk 6zelliklerini
anlamada ve piyasa yapiciligi, portfdy optimizasyonu ve sec¢imi, riskten korunma ve risk
yonetiminin yani sira tiirev fiyatlamasinda en énemli faktordiir. Volatilitenin zamanla degisim
gostermesi volatilite tahmininde kosullu varyans modellerinin kullanilmasini1 gerektirmektedir.
Kripto paralar ile menkul kiymet borsa endeksleri arasindaki volatilite alimlar1 ve yayilimlarinin
ortaya ¢ikarilmasi yatirimcilar i¢in arastirilmasi gereken 6nemli bir husustur.

Literatiirde genellikle tek degiskenli ve ¢ok degiskenli GARCH yontemleriyle kripto
varliklar ile borsalar arasindaki volatilite iligkilerine bakilmistir. Yayilim endeksleri son yillarda
yaygin sekilde kullanilmaya baglamistir. Frankovic vd. (2022) sirketler diizeyinde yaptiklari
blockhain ¢alismasinda ve Balcilar vd. (2022) ise gelismekte olan iilkeler ile kripto varliklar
arasindaki volatilite yayilimlarinda volatilite endeksini kullanmiglardir. Bu ¢aligmada gelismis
ve gelismekte olan borsalar, kripto varliklar ile yayilim endeksinde bir araya getirilerek portfoy
riskinin yonetilmesi adina da sonug¢ alinmaya c¢aligilmistir. Calismanin ayn1 zamanda COVID-19
donemini de kapsamasi bakimindan da literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu
calismada BIST100, DAX, SP500 ve Shanghai borsa endeksleriyle, kripto para gesitlerinden en
yiiksek igslem hacmine sahip olan bitcoin, ethereum, litecoin ve ripple arasindaki oynaklik
yayiliminin incelenmesi amaglanmustir.

2. Literatiir

Kripto varliklarin sayilarmin artmasi, fiyatlarinin, piyasa degerlerinin ve islem
hacimlerinin yiikselmesine paralel sekilde bu varliklara yonelik akademik ¢alismalar yayginlik
kazanmaya baslamistir. Frekans1 diisiik serilerle genellikle kripto paralarla borsalar, doviz
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kurlari, faiz oranlar1 ve emtialar arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Frekansin giinliik oldugu
calismalarda ise genellikle getiri serileri iizerinden kripto varliklarla diger finansal varliklar
arasindaki volatilite yayilimlar1 incelenmistir. Literatiir kisminin ilk kisminda bu g¢alismanin
amaci ve yontemiyle uyumlu olmasi bakimindan volatilite ¢alismalarina deginildikten sonra
devam eden kisimda kripto varliklarla finansal varlik ve temel makroekonomik gdstergeler
arasindaki iligkileri arastiran ¢alismalar bulunmaktadir.

Bitcoin fiyati yiiksek volatilite gosterdigi i¢in, volatilitesinin tahmini risk yonetiminde ve
riskten korunmada olduk¢a kritik bir 6neme sahiptir. Hangi modelin bitcoin volatilitesi
tahmininde daha uygun olduguna dair literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde; Bergsli vd.
(2022) tarafindan GARCH modelleri (EGARCH ve APARCH) ve iki adet Heterojen
Otoregresif Modelin (diizenli ve logaritmik HAR modeli) kullanilarak kiyaslandigi ¢alismada
HAR modellerinin kisa dénem volatilite tahminlerinde GARCH modellerine gore daha giiclii
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Beneki vd. (2019) yaptiklar1 ¢alismada bitcoin ve ethereum arasinda volatilite yayilimi ve
riskten korunma yeteneklerinin olup olmadigi hipotezini ¢ok degiskenli BEKK-GARCH
metodolojisi ve VAR temelli etki tepki analiziyle test etmislerdir. Ethereumun piyasaya
stiriildiigii tarihten 2018 Haziran'a kadar olan siire esas alinmistir. Bitcoin ve ethereum ilk
yillarda gesitlendirme sunmus olsa da analizin son yillarinda bu 6zelliginin anlamli Olgiide
azaldig1 goriilmiistlir. Ayrica, ethereumdan bitcoine dogru tek yonlii oynaklik aktarimi olmasi
yeni gelisen tiirev piyasalarda karli iglem stratejilerinin olusturulmasina imkan vermektedir.

Kumar ve Anandarao (2019) dort biiylik kripto para olan bitcoin, ethereum, ripple ve
litecoinin oynaklik yayiliminin dinamiklerini 2015 - 2018 yillar1 arasim esas alarak
incelemislerdir. IGARCH ve DCC c¢ok degiskenli GARCH modeli kullanilarak oynaklik
yayilimi Olglilmiistiir. GARCH sonuglarina gore, analiz déneminde bitcoinden ethereum ve
litecoine istatistiki olarak anlamli oynaklik yayilimi tespit edilmistir. Diger kripto para
birimlerinin bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilendigi de elde edilen bulgular
arasindadir.

Bouoiyour ve Selmi (2015) bitcoin fiyat oynakligmi GARCH modellerini kullanarak
analiz etmistir. Veriyi (Aralik 2010 - Haziran 2015 ve Ocak 2015- Haziran 2015) iki periyoda
ayrarak ilk periyotta esik GARCH modeli kullanilarak oynakligin kalict olduguna dair bulgular
elde edilmistir. Ikinci periyotta, iistel GARCH modeli uygundur ve oynakligin daha az kalict
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bitcoin oynakliginin arttigini gosteren kanitlar elde etmistir.
Bununla beraber bitcoin oynakliginin olumlu soklardan ziyade (iyi haber) daha ¢ok olumsuzdan
soklardan (kotii haber) etkilendigi de elde edilen bulgular arasindadir.

Dyhrberg (2016) GARCH oynaklik modellerini kullanarak bitcoin, dolar ve altin
fiyatlarinin kosullu varyans kaliplarini incelemistir. Sonuglar, bitcoin oynaklik modellerinin
altin ve dolar ile gesitli benzerlikler gésterdigini bunun da riskten korunma ve degisim araci
olarak avantajlarim gostermektedir. Asimetrik GARCH sonuglari, bitcoinin risk yonetiminde
faydali olabilecegini ve piyasada yasanacak olumsuz soklar beklentisiyle riskten kaginan
yatinnmcilar i¢in de ideal olabilecegini gostermistir.

Delfin-Vidal ve Romero-Meléndez (2016), bitcoin fiyat oynakligini siirekli bir dalgacik
doniistimii analizi kullanarak zamana gore ve farkli yatirnm olgeklerinde analiz etmislerdir.
Alexander vd. (2021) merkezi kripto borsalarinda spot ve tiirev sdzlesmelerin dolar veya
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istikrarli bir coin olan tethere karsi yiiksek frekansli oynaklik dinamiklerini ve yayilimini analiz
etmislerdir. Binance'daki tether marjinli sézlesmenin oynakligin temel kaynagi oldugunu ve
diger biitiin enstriimanlara siirekli giiglii akislar iletirken diger kaynaklardan ¢ok az oynaklik
aldig1 bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, kripto borsalarinin geleneksel bati borsalar1 agikken ¢ok
daha yiiksek bir karsilikli bagintilihk gosterdigi bulgusuna ulasmislardir. Ozellikle Amerikan
saat diliminde Binance'den volatilite ¢ikiglarinin diger zamanlardan daha fazla oldugu ve bitcoin
yatirnmcilarinin genel piyasa kosullarina karst daha dikkatli ve duyarli oldugu sonucunu elde
etmislerdir. Sonuglar, piyasa diizenleyicilerinin Binance borsasinda en onemli olan kendi
kendini diizenleyen tether marjli tiirev iiriinlere daha fazla dikkat etmeleri gerektigini
vurgulamaktadir.

Wang ve digerlerine gore (2022) bitcoin oynakligin1 dogru bir sekilde tahmin etmede
dissal etkenler 6nemlidir. Calismalarinda bitcoin oynakligini tahmin etmede makroekonomik ve
teknik gdstergelerin rolii hakkinda bilgi saglamak amaglanmustir. 2011 ve 2021 yillart arasi, 17
adet cok bilinen makroekonomik degisken ve 18 teknik gosterge kullanarak elastik ag ve
LASSO yontemlerine dayali olarak giiclii bir tahmin elde edebilmislerdir. Kayral (2020)
tarafindan yapilan galismada piyasa degeri baz alinarak ilk {i¢ kripto para birimi olan bitcoin,
ethereum, ripple ve getirileri incelenmistir. Calismanin sonucunda, ripple fiyat
dalgalanmalarinda kaldirag etkisi oldugu, bitcoin ve ethereumda ise ripplenin aksine kaldirag
etkisinin olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Senol ve Kog (2022) 2 Ocak 2015 - 29 Haziran 2021 donemine ait verilerle yaptiklari
calismada bitcoin ile borsa, faiz, kur, altin ve petrol arasindaki volatilite yayilimini
arastirmiglardir. Calismada bitcoinin temel piyasalara diisiik diizeyde volatilite yaydig1 ve ayni
sekilde temel piyasalardan disiik diizeyde volatilite aldig1 gérilmistiir. Gokalp (2022) bitcoin,
etherium ve ripplenin BIST endeksleri iizerine etkisini 1 Ocak 2014 - 31 Aralik 2021 donemine
ait verilerle aragtirllmistir. BEKK-GARCH ve DCC-GARCH analizi yapilan ¢alismada kripto
paralardan BIST endekslerine dogru pozitif volatilite yayilimi oldugu goriilmiistiir.

Dahir vd. (2020) 1 Ocak 2012 - 31 Mayis 2018 doneminde bitcoin ile BRICS iilke
borsalar1 arasindaki volatilite yayilimlarin1 inceledikleri ¢alismada bitcoinin volatilite
yaytlimimin ve aliminin diisiikk oldugu ve bu piyasalar arasinda net volatilite alicis1 oldugu
goriilmiigtiir. Aydogan vd. (2022) 1 Ekim 2013 - 19 Ocak 2021 déneminde, gelismis 7 iilke
(G7) ve gelismekte olan 7 iilke (E7) iilke borsasiyla kripto paralar (bitcoin ve etherium)
arasindaki volatilite yayilimini arastirmiglardir. Caligmada kripto paralarla G7 lilke borsalari
arasinda cift yonlii, E7 {ilke borsalariyla ise tek yonlii volatilite yayilimi1 oldugu, bu volatilite
yayilimin Endonezya ve Brezilya borsalarindan etheriuma, Endonezya ve Rusya borsalarindan
bitcoine dogru oldugu anlagilmistir.

Balcilar vd. (2022) 27 gelismekte olan iilke borsasi ve 7 yiiksek piyasa degerine sahip
kripto varlik arasindaki volatilite baglantililigint COVID-19 dénemi Oncesi ve sonrasinda
incelemislerdir. Kripto varliklarin pandemiden once risk ilettikleri, bu risk iletim roliiniin
pandemiden sonra pay piyasalarma kaydigi, 2020 yili baginda gelismekte olan iilke borsalari ve
kripto varliklar arasindaki toplam yayilimin arttigi, 2021 yilinda ortalama seviyelere dondigii
ortaya ¢ikmugtir.

Cahill vd. (2020) 45 tilkeden 713 sirketten elde etikleri verilerle blockhain teknolojisiyle
ilgili haberlere sirket fiyatlarinin nasil tepki verdiklerini aragtirmislardir. Caligmada haber
aciklamalarin yapildigi giin %5,3 anormal getiri oldugu, kii¢iik sirketlerdeki anormal getirinin
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biiyiik sirketlere kiyasla daha yiiksek oldugu, 2016 ve 2017 doneminde agiklamalara bagl
anormal getirilerde artis olurken 2018 yilinda azalis oldugu goriilmiistiir. Frankovic vd. (2022) 1
Eyliil 2017 - 7 Haziran 2018 déneminde Avustralya borsasina kayitli blockhain teknolojisiyle
iligkili 31 sirket ornekleminde yaptiklart calismada kripto paralarla ilgili paylarin kripto
paralardan net olarak getiri yayilimi aldiklar1 ve kripto yatirimi yapan sirketlerin bitcoinden net
getiri yayilimi aldigi ortaya ¢ikmstir.

Uzonwanne (2021) Mart 2013 - Mart 2018 doneminde bitcoin ile bes biiyiik borsa (FTSE
100, S&P 500, CAC 40, DAX 30 ve NIKKESI 225) arasindaki volatilite yayilimini
arastirmigtir. Calisma sonuglart DAX 30 ve FTSE 100'den bitcoine dogru tek yonlii bir yayilim,
NIKKEI 225 ve S&P 500 ile bitcoin arasinda ¢ift yonlii yayillim oldugunu gostermistir. Atici
Ustalar vd. (2022) 1 Aralik 2019 - 1 Temmuz 2021 donemi verileriyle yaptiklar1 ¢alismada
bitcoin ile borsalar arasinda volatilite iletiminin oldugu, bitcoin ile borsalar arasindaki kosullu
korelasyonlarin pozitif oldugunu belirlemislerdir.

Kilig ve Ciitcii (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada bitcoin fiyatlar1 ve BIST endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Calismada bitcoin fiyatlar1 ve BIST endeks
degerleri arasinda orta ve uzun vadede es biitiinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Yagl (2021) tarafindan yapilan c¢alismada esbiitiinlesme testi sonuglarina gore bitcoin ile
Tirkiye ve BRICS iilke borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu, BRICS
iilkelerine ait borsalarin SHANGHAI ile BOVESPA hari¢ uzun dénemli bir denge iliskisi
icerisinde oldugu, MOEX ve BIST100’den bitcoine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna varilmistir.

Agan ve Aydm (2018) tarafindan yapilan c¢alismada bitcoin bazi capraz doviz kurlart
arasinda asimetrik nedensellik iligkisi olup olmadigir arastirilmistir. Yapilan g¢aligmanin
sonucunda; bitcoinden segili para birimlerine nedensellik iligkisine rastlanilmamis ve bitcoinin
uzun ve kisa donemde doviz kurlarindan bagimsiz olarak hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.
Aghalibayli (2019) tarafindan yapilan ¢alismada bitcoinin ham petrol fiyatindan 6nemli dlgtide
etkilendigi, ancak altin, dolar ve euro kurlarimin bitcoin {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1
sonucuna vartlmistir. Manaserh (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ABD dolari, euro ve
bitcoin arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme denkleminin olmadigi sonucuna varilmistir.
Ozmerdivanli (2021) 11 Mart 2020 ile 31 Temmuz 2021 dénemine ait verilerle COVID-19
doneminde yaptigi calismada dolar ve eurodan bitcoine dogru bir nedensellik tespit etmistir.

Dere (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Granger nedensellik testi sonuglarina gére euro
faiz oraninin, euro, Cin yuan1 ve Japon yeni doviz kurlarimin ve altin fiyatinin bitcoini etkiledigi
sonucuna ulasilirken, NIKKEI 225 (Japonya) ve DOW JONES 30 (ABD) borsa endekslerinin
ise bitcoinden etkilendigi sonucuna varilmistir. Hepkorucu ve Geng (2019) tarafindan yapilan
calismada bitcoin fiyatlarinin spekiilatif hareketlere yatkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Gazel
(2021) 18 Ocak 2018 - 11 Temmuz 2021 donemine ait verilerle ARCH-GARCH yo6ntemiyle
yaptig1 calismada Twitter bazli belirsizlik endeksinin kripto varliklarin volatilitesini etkiledigi
anlagilmigtir. Kaymak ve Kog¢ (2022) 2017-2021 donemine ait verilerle yaptiklari g¢alismada
bitcoin islem hacmiyle BIST islem hacmi arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edememislerdir.

Baur vd. (2018) Temmuz 2010 - Haziran 2015 donemine ait giinliik verilerle yaptiklar
calismada bitcoinin siipekiilatif yatirim araci olarak kullanildigini ve bitcoin getiri 6zelliklerinin
geleneksel varlik simflarindan ¢ok farkli o6zellikler sergiledigi bu nedenle gerek normal
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zamanlarda gerekse risklerin arttifi donemlerde cesitlendirme oOzelligi sergiledigi isaret
edilmistir.

3. Yontem

Calismada Diebold ve Yilmaz (2012) volatilite yayilim endeksi kullanilmistir. Diebold ve
Yilmaz (2009) genellestirilmis VAR metodolojisini ig¢inde yonlii varyans ayristirmasina
dayanarak yonlii yayilimlart dlgecek sekilde gelistirmislerdir (Yagcilar, 2021: 947). Diebold ve
Yilmaz (2012) metodolojisi VAR sisteminde degiskenlerin siralamasinda degisiklik olmadan
varyans ayrigmalarin1 yapabilmek i¢in Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) (KPPS)
genellestirilmis VAR cercevesini kullanmaktadir. KPPS tahmin hata varyans ayrigsmasi (H adim
ileri) esitlik (1)’teki gibi hesaplanmaktadir (Gemici, 2020: 3145).

SHzd(eian T e)’ )
Z o(elAp Y Aj ey

Esitlikte yer alan X ifadesi, hata vektorii olan (€)’un tahminlenen varyans matrisini ifade
etmektedir. oij ifadesi i denklem i¢in hata terimlerinin standart sapmasini, j’nci hata teriminin

0;(H) =

standart sapmasini ve e; ifadesi ise, bir ya da sifir degerini alan se¢im vektoridiir (Karabiyik,
2020: 272). Yayilma endeksinin hesaplanmasinda varyans ayristirma matrisinde bulunan
bilgileri kullanarak, varyans ayristirma matrisinin her girisi esitlik (2)’deki gibi satir toplamina
gore normallestirilmektedir.

N ~g B N _ _
ZFleU (H) = 1 ve Zi,j:l 69 (H) = N @)
g _ 6y(H)
%0 = S oE @

Diebold ve Yilmaz (2012), KPPS tahmin hata varyans ayrismasindan elde ettikleri
volatilite soklarmin toplam yayilma endeksi esitlik (4)’de gdsterilmistir.

Thj=1 85(H)
SE(H) = —2 %100 (4)
Y=t 850D

Volatilite toplam yayilim endeksini gdsteren (j) piyasasindan (i) piyasasina gelen yonlii
yayilim esitlik (5)’dedir.

=1 5D

SE.(H) = ot
) V=1 85N

x 100 (5)

Esitlik (5)’e benzer sekilde (i) piyasasindan, diger tiim (j) piyasalarina iletilen yonlii
volatilite yayilimlar esitlik (6)’daki gibi ifade edilmektedir.

_25:1 6igj(H)

x 100 (6)
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(i) piyasasindan tiim (j) piyasalar1 yoniinde aktarilan ve bunlarin briit volatilite soklar
arasindaki fark net yonlii volatilite yayilimu esitlik (7)’deki gibi hesaplanmaktadir.

S(H) = SE,;(H) — SE;(H) (7)

1-)

Esitlik (8)’de net oynaklik yayilim bir piyasanin diger piyasalar iizerindeki etkisi {izerine
bilgi sunmaktadir.

a8 a8
HOIEAG)
K1 B8 (H) XN, 05 (H)

s;‘;T(H) = x 100 (8)

N

léﬁ(H) - 8§ (H)]
x 100 =

Esitlik (8)’de (i) ve j piyasalar1 arasindaki net ikili oynaklik yayiliminin, (i) piyasasindan
(j) piyasasina iletilen briit volatilite soklar1 ile (i) piyasasindan (j) piyasasina iletilen briit
volatilite soklar1 gosterilmektedir.

Bu calismada kripto paralarla borsalar arasindaki volatilite yayilimmin incelenmesi
amaglanmigtir. Kripto paralari temsilen bitcoin, etherium, ripple ve litecoin kullanilirken
borsalar1 temsilen BIST100 (Tiirkiye), DAX (Almanya), S&P500 (ABD), Shanghai (Cin)
endeksleri kullanmilmigtir. Bu endekslere ait 24 Agustos 2016 — 18 Kasim 2021 dénemine ait
giinliik serilerden Diebold ve Yilmaz (2012) calismasindaki gibi asagidaki sekilde volatiliteler
elde edilmistir.

0% = 0,361[In(P**) —In(P} i”)]z ©)

max min

Burada i piyasay1, t giin, Pii™* giinliik en yiiksek fiyat1, Pi™" giinliik en diisiik fiyat: ve oif
ise giinliik varyansi temsil etmektedir. Bu varyanstan agagidaki standart sapma elde edilmistir.

o; = 100 /365 * o (10)

Burada ojt standart sapmalari yani volatiliteleri gostermektedir.

4. Bulgular

Tablo 1’de calismada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler goriilmektedir.
Borsalar ve kripto varliklara iligkin volatiliteler denklem 9 ve 10°dan elde edilmistir. Borsalar
arasinda en yiiksek volatilitenin BIST100’de, en diisiik volatilitenin ise S&P500 oldugu
ortalamalardan goriilmektedir. Kripto paralar arasinda ise en yiiksek volatilitenin ripplede, en
diisiik volatilitenin ise bitcoinde oldugu ayrica standart sapma sonuglarin da bu sonuglari
destekledigi anlasilmaktadir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

BiST100 DAX SP500 Shanghai Bitcoin Ethereum Litecoin  Ripple

Ortalama 18.84 1376 1161 13.99 69.67 94.26 105.1 110.69
Maximum 126 111 96.65 57.13 643.3 736.91 967.9 843.1
Minimum 4.70 1.65 1.67 2.89 8.16 10.39 9.07 12.30
Std. Sapma 1201 10.03  10.58 7.71 55.72 69.95 93.70 104.42
Carpiklik 3.191 3746  3.352 1.737 2.888 2.683 4.027 3.090
Basiklik 1941  26.09 18.86 6.97 19.04 15.31 27.88 16.32
Jarque-Bera 15136 28759 14480 1358 14193 8808 33379 10533
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayist 1171 1171 1171 1171 1171 1171 1171 1171
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Tablo 2. Korelasyon Tablosu

BiST100 DAX SP500 Shanghai Bitcoin  Ethereum Litecoin Ripple

BIST100 1

0.37
DAX 1368+ 1

0.33 0.73
SPS00 (19 gpywwx (37.47)wxx 1
Shanghai 0.20 0.22 0.30 .

(7.28)%%%  (7.77)*** (10.86)***
Bitcoin 0.07 0.17 018  0.003 .

(2.49y%*  (5.99)** (6.30)*** (0.13)
Ethereum 003 0.12 012 0009 074 .

(126)  (430)** (4.45)*** (0.33) (38.08)***
Liecon | -0.002 0.04 007  -001 059 0.62 .

(-0.08) (1.60)  (254)**  (-0.66) (25.61)*** (27.59)***
Ripple -0.003 002  -0.000L -0.02 050 0.57 0.57 .

(-0.102)  (-0.74)  (-0.003) (-1.009) (20.18)*** (23.78)*** (24.12)***

Not: ** ve *** sembolleri sirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Koseli parantez igindeki
degerler t istatistik degerlerini gostermektedir.

Calismada kullanilan borsa endeksleri arasinda pozitif ve anlamli korelasyon oldugu, en
yiiksek korelasyon katsayisinin DAX ile SP500 arasinda, en diisiik katsayinin ise BIST100 ile
Shanghai endeksleri arasinda oldugu goriilmektedir (Tablo 2). Kripto paralarin kendi aralarinda
pozitif ve yiiksek korelasyon katsayilar1 ortaya ¢ikmistir. Bu bakimdan kripto paralar arasinda
en yiiksek korelasyon bitcoin ile etherium arasinda, en diisiik korelasyon katsayisi ise bitcoin ile
ripple arasindadir. Kripto paralar ile borsa endeksleri arasindaki iligkilere bakildiginda ise,
bitcoinin Shanghai hari¢ diger {i¢ borsa ile pozitif ama diisiik korelasyonlu oldugu, etheriumun
ise DAX ve SP500 endeksleri ile pozitif korelasyonlu olduklari goriilmektedir. Litecoin ve
ripplenin borsalarla korelasyon iliskisi goriilmemektedir. Borsa endeksleri ile kripto paralar
arasinda goriilen diisik korelasyon iliskisinden dolay1r portfoy riskini c¢esitlendirme ile
yonetmede kripto varliklardan yararlanilabilecegi anlagilmaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

BIST100 DAX SP500 Shanghai  Bitcoin  Etherium  Litecoin Ripple

ADF -10.97*** -578*** .7.08***  -8.95*** -10.32*** -10.61*** -11.58*** -8.66***
PP -23.54%**  22.93*** -13.46***  -20.20%**  -25.46%**  -23.38***  -25.34%**  -21.70***

Not: *** jsareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada elde edilen volatilite serilerinin hepsinin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine gore diizeyde duragan olduklar1 goriilmiistiir (Tablo 3).
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Sekil 1. Borsalar ve Kripto Varliklara Ait Volatiliteler

Sekil 1’de gorildiigli tlizere kripto varliklarin volatiliteleri borsa endekslerinin
volatilitelerinden yiiksektir. Borsa volatiliteleri en fazla 125 degerlerine ulasabiliyorken kripto
para volatilite degerleri 1.000 degerlerine ulasabilmektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunluklari

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 6.42e+21 72.91635 72.95131 72.92954
1 2726.073 6.66e+20 70.65038 70.96508* 70.76914
2 327.3193 5.58e+20 70.47373 71.06817 70.69806*
3 141.7913 5.50e+20 70.45909 71.33326 70.78899
4 137.7439 5.43e+20* 70.44716* 71.60106 70.88262
5 95.74744 5.57e+20 70.47201 71.90565 71.01305
6 117.0574 5.60e+20 70.47699 72.19037 71.12360
7 78.27667 5.83e+20 70.51650 72.50961 71.26867
8 89.62563 6.00e+20 70.54507 72.81792 71.40281
9 111.1272 6.05e+20 70.55319 73.10577 71.51650
10 78.54407 6.28e+20 70.59085 73.42317 71.65973
11 73.85226 6.55e+20 70.63236 73.74442 71.80681
12 49.87578 6.99e+20 70.69599 74.08778 71.97601
13 86.74953 7.20e+20 70.72418 74.39571 72.10976
14 83.74610* 7.43e+20 70.75461 74.70587 72.24576
15 64.70346 7.80e+20 70.80282 75.03382 72.39954

Not: Optimal gecikme uzunluklar1 * ile gosterilmistir. LR (sequential modified LR), ardisik gelistirilmis
LR test istatistigi; FPE (Final prediction error), son hata tahmin kriteri; AIC (Akaike information
criterion), Akaike bilgi kriteri, SC (Schwarz information criterion) Schwarz bilgi kriteri ve HQ (Hannan-
Quinn information criterion) Hannan-Quinn bilgi kriteridir.
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Diebold ve Yilmaz’a gore (2012) volatilite yayilim endeksi VAR analizine
dayandigindan uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Modellemede
Schwarz bilgi kriterine gore gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 5. Volatilite Yayilim Endeksi

BIST100 DAX SP500 Shanghai Bitcoin Etherium Litecoin Ripple Viﬁﬂﬂte
BIST100 8076 924 7 172 0.67 0.42 0.15 005  19.25
DAX 412 5575 3504 059 213 1.84 051 002  44.25
SP500 35 2463 647 159 2.24 221 1.04 008  35.29
Shanghai 237 412 754 8517 0.35 0.29 0.13 003  14.83
Bitcoin 012 072 1.44 0.07 46.18 24.72 1466 1209 53.82
Etherium 002 042 07 0.04 23.37 4513 1565 1465 54.85
Litecoin 001 017 054 0.06 16.8 18.32 4843 1567 5157
Ripple 003 007 0.6 0.04 12.14 15.41 16.36 5578  44.21
Volatilite 610 3937 5042 411 57.7 63.21 485 4259 31807
Yayilimi
Toplam
Volatilite 90.93 95.12 117.12 8928  103.88  108.34 96.93 9837 0.3976
Yaymi
Net 9.08 -488 1713 -10.72 3.88 8.36 307 -162
Volatiliteler

Tablo 5’te borsalar ile kripto varliklar arasindaki volatilite yayilimlar1 goriilmektedir.
Volatilite alimi bir degiskenin diger degiskenlerden aldig1 volatiliteyi, volatilite yayilimi ise bir
degiskenin diger degiskene ilettigi volatiliteyi gostermektedir. Net volatiliteler ise volatilite
alimi ile volatilite yayilimi arasindaki farklardir. Borsalar ile kripto paralar arasindaki toplam
volatilite yayilim endeksi %39,7 ¢ikmustir. Dolayisiyla kripto paralarla borsalar arasinda
karsilikli volatilite yayilimi oldugu sdylenebilir. Toplam volatilite yayilimmin %50’ nin altinda
olmasi, borsalar ile kripto varliklar arasindaki volatilite yayilimmin orta diizeyin altinda
oldugunu bu nedenle bu borsalar ile kripto varliklar arasinda kismen portfoy ¢esitlendirmesi
yapilabilecegi sOylenebilir. Kripto varliklarin volatilite yayilim iligkilerinin gelismekte olan iilke
borsalarma (SHANGHALI ve BIST100) gore gelismis iilke borsalartyla (DAX ve S&P500) daha
fazla oldugu anlasiimaktadir. Ornegin etherium BIST100’e 0,42 ve SHANGHAI'ye 0,29
volatilite iletirken, DAX’a 1,84 ve S&P500’¢ 2,21 volatilite iletmektedir. Ayn1 sekilde etherium
BIST100’den 0,02 ve SHANGHATI’den 0,04 volatilite alirken, DAX’tan 0,42 ve S&P500’den
0,07 volatilite almaktadir.

Volatilite yayilimi1 2017 yili sonuna kadar diisiik gergeklesmis, endeks 2018 yilinda %40
seviyelerine ¢iktiktan sonra 2019 yilinda %30 seviyelerinde ger¢eklesmistir (Sekil 2). Volatilite
endeksi COVID-19 salgmiyla birlikte hizli bir sekilde yiikselmis, %50 seviyelerinin iizerine
cikmustir. 2021 yili Ocak ayma kadar endeks yiliksek diizeyde gergeklesmis, COVID-19 asi
uygulamalariin ortaya ¢ikmaya baslamasiyla tekrar %30 seviyelerine inmistir. Bu sonuclar
volatilite yayilim endeksinin kriz donemlerinde yiikseldigini gostermektedir.
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Sekil 2. Toplam Volatilite Yayilim

Volatilite alan borsa ve kripto varliklara bakildiginda biiyiikten kii¢clige dogru etherium,
bitcoin, litecoin ve DAX seklinde siralanmaktadir. Gortildiigii iizere kripto paralarin borsalardan
daha fazla volatilite aldiklar1 anlagilmaktadir. En az volatilite alan varliklara bakildiginda
kiigiikten biiyiige dogru Shanghai, BIST100 ve S&P500 endeksleri ortaya ¢ikmaktadir. Sekil
3’deki volatilite alimlarinin zamanyolu grafiklerine bakildiginda borsa endekslerinin COVID-19
stirecinde volatilite alirlarken, kripto varliklarin tiim 6rneklem déneminde onemli diizeylerde
oynaklik aldiklar1 goriilmektedir.

i
it

Sekil 3. Volatilite Alimlar:

Volatilite yayimlarina bakildiginda biiyiikten kii¢iige dogru en fazla volatilite yayan
finansal varliklarin etherium, bitcoin, S&P500 ve litecoin oldugu, bunlara karsin en az volatilite
yayanlarm kiigiikten biiyiige dogru Shanghai, BIST100 ve DAX borsalart oldugu ortaya
¢itkmaktadir. Bu sonuglara gore kripto paralarin hem yiiksek derecede volatilite aldiklari hem de
yiiksek derecede volatilite yaydiklar1 anlagilmaktadir. Borsalar arasinda ise DAX endeksinin
volatilite alanlar siralamasina girerken, S&P500 endeksinin volatilite yayanlar siralamasina
girdigi anlagilmaktadir. Volatilite alimlarinda oldugu gibi volatilite yayimlarinda da borsalarda
oynaklik yayimlarimin COVID-19 siirecinde yayginlastigi buna karsin kripto varliklarda tiim
orneklem doneminde genel olarak yiiksek oldugu anlasiimistir (Sekil 4).
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Sekil 4. Volatilite Yayimlari

!

Tablo 5’te toplam net volatiliteler Sekil 5’de ise toplam volatilitelerin zaman yolu
grafikleri gorilmektedir. Net volatilite yayan varliklar biiyiikten kiiglige dogru S&P500,
etherium ve bitcoin seklindedir. Net oynaklik alan varliklar ise biiylikten kiiciige dogru
Shanghai, BIST100, DAX ve litecoin seklinde olusmaktadir. En 6nemli risk yayict borsa
S&P500, en 6nemli risk yayici kripto para etherium olmustur. En 6nemli risk alicilan ise
borsalardan Shanghai, BIST100 ve DAX olurken kripto paralarda ise litecoin gergeklesmistir.
BiST100, DAX ve Shanghai endekslerinin 6zellikle COVID-19 siirecinde net volatilite
aldiklar, kripto varliklarin ise bu siirecte volatilite yaydiklar1 goriilmektedir.

s

Sekil 5. Net Volatilite Yayimlari

Ortaya ¢ikan sonuglar literatiirdeki bazi calismalarla benzerlikler gdstermektedir. Borsalar
ile kripto paralar arasinda volatilite yayilimi oldugu sonucu Dere (2019), Yagh (2021), Dahir
vd. (2020), Aydogan vd. (2022), Balcilar vd. (2022), Uzonwanne (2021) ve Atici Ustalar vd.
(2022) calismalarindaki sonuglar ile benzerlikler gostermektedir. 2020 yilinda yiikselen 2021
yilinda azalan toplam yayilim endeksi sonucu Balcilar vd. (2022) sonucuyla uyusmaktadir.
Etherium ve bitcoinin kripto varliklar iginde volatilite ve risk yayicit sonucu Kumar ve
Anandarao’nin (2019) elde ettigi sonuglara benzemektedir. Kripto varliklar ile gelismis tilke
borsalar1 arasindaki volatilite iliskisinin kripto varliklar ile gelismekte olan {ilke borsalar
arasindaki volatilite yayilim iliskisinden daha fazla oldugu sonucu Dahir vd. (2020),
Uzonwanne (2021) ve Aydogan vd. (2022) sonuglariyla benzerlikler tagimaktadir.

5. Sonuc¢

2008 kiiresel krizinden sonra diinya yeni bir finansal aragla yani kripto varliklarla
tanmigmustir. Kripto varliklarin para mi, emtia m1 olduguna yonelik tartismalar siirerken kripto

s
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varliklar zaman i¢inde say1, islem hacmi ve piyasa degeri agisindan artarak diinyadaki finansal
varlik cesitliligi i¢inde kendine O6nemli bir yer edinmeye baslamistir. Bu ¢alismada menkul
kiymet borsalar ile kripto paralar arasindaki volatilite yayilimlar1 Diebold ve Yilmaz (2012)
yayllim endeksiyle incelenmistir. Kripto piyasalar1 temsilen piyasa degeri ve islem hacmi
bakimindan 6n plana ¢ikan bitcoin, etherium, ripple ve litecoin kullanilirken borsalar1 temsilen
iki adet gelismis iilke borsasi adina S&P500 (ABD) ve DAX (Almanya) endeksleri, gelismekte
olan iilkeleri temsilen Shanghai (Cin) ve BIST100 (Tiirkiye) endeksleri kullanilmistir. Ripple ve
litecoinde tarihsel verinin ulasilabilirligi esas alinarak érneklem dénemi 24 Agustos 2016 — 18
Kasim 2021 seklinde olusturulmus, giinliik fiyat verileri iizerinden elde edilen getiri serileriyle
analizler yapilmustir.

Calismada menkul kiymet borsalart ile kripto paralar arasinda karsilikli volatilite
yayilimlarinin oldugu goriilmiistiir. Net volatilitelere bakildiginda orneklem iginde S&P500
endeksinin temel volatilite ve risk yayicisi oldugu bunu etherium ve bitcoinin izledigi ortaya
cikmistir. Buna karsin Shanghai ve BIST100 endekslerinin onemli diizeyde volatilite alicis
olduklar1 bunlari DAX endeksinin takip ettigi, sonrasinda ise litecoin ve ripplenin geldigi
anlagilmigtir. Kripto paralarin kendi aralarindaki yayilimlara bakildiginda etherium ve
bitconinin volatilite yayicisi, litecoin ve ripplenin volatilite alicis1 olduklar1 anlagilmaktadir.
Kripto paralarin mevcut Orneklem iginde yiliksek diizeyde volatilite yaydiklar1 ve yiiksek
diizeyde volatilite aldiklar1 anlagilmaktadir. Kripto paralarin yiiksek volatil 6zellik sergilemeleri
bu varliklarin yiiksek kazang potansiyellerinin yaninda yiiksek kayiplara da sebep
olabileceklerini gostermektedir. Bu ozelliklerinden dolayr kripto varliklarin portfoy risklerini
artiracagl bu nedenle portfoylerde sinirli diizeylerle kripto varliklarin bulunmasinin portfoy risk
yonetimi agisindan énemli oldugu degerlendirilmektedir. Calismada elde edilen diger bir sonug
ise volatilite yayilim endeksinin COVID-19 kiiresel salginiyla birlikte hizla yiikseldigi, 2020
Mart ayindan itibaren 2020 yili sonuna kadar risk yayilimmin yiiksek diizeyde gergeklestigi,
COVID-19 asilarmin uygulamaya baglandigi 2021 yili basindan itibaren volatilite yayilim
endeksinin azaldig1 ortaya ¢cikmustir.

Calismada elde edilen sonuglar portfdy yoneticileri, yatirimcilar, finansal analist ve
stratejistler acisindan kullanilabilirlik tasimaktadir. Kripto varliklarin finansal mimari iginde
onemli bir unsur oldugu anlasilmistir. Bu nedenle portfoy amaglarmin saglanmasi, portfoy
riskinin  yoOnetilmesi, bireysel ve kiiglik yatirimcilar agisindan finansal varliklarin
degerlendirilmesi, firma degerlerinin belirlenmesi ve artirilmasi, genel olarak finansal
piyasalarin, varlik esleme ve cesitlendirmelerinin yapilmasi bakimindan calisma sonuglari
degerlendirilebilir. Sonraki ¢aligmalar igin kripto varliklarin ortaya ¢ikigindan giiniimiize kadar
olan siire¢ belirli periyotlara ayrilarak kripto varliklarin finansal piyasalarla olan iliskisi ortaya
cikarilarak bu iliskinin ne sekilde evrildigi tespit edilebilir. Ayrica kripto paralarla sektdr
endeksleri arasindaki iligkilere yonelerek kripto paralarla sektorler arasindaki iliskinin nitelikleri
ortaya cikarilabilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarimi beyan ederler.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN CRYPTOCURRENCIES AND STOCK
MARKETS

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

Cryptocurrencies are digital currencies. It is an algorithm that maintains and confirms
data without the use of a central database in the blockchain system. The lack of central control,
as well as the inability of any legal entity to produce, eliminates the trust factor. Because the
transfers are approved by people known as miners, they are not subject to any authority.

The purpose of this research is to investigate the volatility spillover between the
BIST100, DAX, SP500, and Shanghai stock market indices, as well as bitcoin, ethereum,
litecoin, and ripple, which have the highest trading volume among cryptocurrencies. In recent
years, cryptocurrency markets have piqued the interest of both investors and researchers, as they
offer high returns to investors while increasing price speculation. Cryptocurrencies, unlike
traditional currencies, are regarded as speculative financial assets rather than a medium of
exchange for goods and services. Because of their distinct characteristics, cryptocurrencies can
be considered a separate asset class when compared to other asset types.

It is thought that this study will contribute to the literature with some features: In the
literature, the volatility relations between crypto assets and stock markets have been usually
examined by using univariate and multivariate GARCH methods. Spillover indices have been
widely used in recent years. Frankovic et al. (2022) in their blockchain study at the company
level and Balcilar et al. (2022), on the other hand, used the volatility index in the volatility
spillover between developing countries and crypto assets. In this study, it has been tried to get
results in order to manage portfolio risk by bringing together developed and developing stock
markets with crypto assets in a spillover index. It is thought that the study will also contribute to
the literature in terms of covering the COVID-19 period.

Method

The volatility spillover index developed by Diebold and Yilmaz (2012) used in this study.
Diebold and Yilmaz (2012) developed the generalized VAR methodology to measure
directional spillover using directional variance decomposition (Yagcilar, 2021: 947). The
Diebold and Yilmaz (2012) methodology makes variance decompositions in the VAR system
without changing the order of the variables using the generalized VAR framework of Koop,
Pesaran and Potter (1996) and Pesaran and Shin (1998) (KPPS).

Data

The purpose of this research is to look into the volatility spillover between
cryptocurrencies and stock markets. While bitcoin, etherium, ripple, and litecoin are used to
represent cryptocurrencies, stock market indices such as the BIST100 (Turkey), DAX
(Germany), S&P500 (USA), and Shanghai (China) are used to represent stock markets.
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Volatility calculated from the daily series of these indices from August 24, 2016 to November
18, 2021.

Results

Bidirectional volatility spillover between stock exchanges and cryptocurrencies were
discovered in the study. When the net volatilities were examined, it was discovered that the
S&P500 index was the primary volatility and risk emitter in the sample, followed by etherium
and bitcoin. On the other hand, it has been determined that the Shanghai and BIST100 indices
are significant receivers of volatility, followed by the DAX index, litecoin, and ripple. Looking
at the volatility spillover of cryptocurrencies, it is clear that etherium and bitcoin are volatility
emitters, while litecoin and ripple are volatility receivers. It is understood that cryptocurrencies
emit and receive high levels of volatility in the present sample. The high volatility of
cryptocurrencies demonstrates that these assets can result in both high losses and high earnings
potential. Because of these characteristics, crypto assets will increase portfolio risks; therefore,
the presence of crypto assets in portfolios with limited levels is considered important in terms of
portfolio risk management. Another finding from the study is that the volatility spillover index
increased rapidly with the COVID-19 global epidemic, the risk spillover was high from March
2020 to the end of 2020, and the volatility spillover index has decreased since the beginning of
2021, when the COVID-19 vaccines were introduced.

The study's findings can be applied by portfolio managers, investors, financial analysts,
and strategists. It is widely acknowledged that crypto assets are an important component of the
financial design. As a result, the study's findings can be evaluated in terms of providing
portfolio objectives, managing portfolio risk, evaluating financial assets for individual and small
investors, determining and increasing company values, and determining and increasing asset
value and diversification of financial markets in general. For further researches, the process
from the emergence of crypto assets to the present can be divided into distinct periods, revealing
the relationship between crypto assets and financial markets and determining how this
relationship has evolved. Furthermore, the characteristics of the relationship between
cryptocurrencies and sectors can be revealed by focusing on the relationships between
cryptocurrencies and sectors.

943



