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oz

Kripto varliklar pay senetleri ve emtialar gibi geleneksel yatirim araclariyla karsilastirildiginda daha
az dlzenleme, dislk islem maliyetleri, merkeziyetsizlik gibi bazi avantajlara sahiptirler. Kripto
varliklar ortaya ¢ikislarindan glinimuze kadar fiyat, hacim ve deger bakimindan artarak portféylerde
kendilerine yer edinmeye baslamislardir. Kripto varliklarin geleneksel yatirim araclariyla olan iliskileri
portféy yonetimi agisindan sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Bu calismada bitcoin ile altin, petrol, dogal gaz
ve emtia endeksinden olusan emtialar arasindaki volatilite yayilimlari incelenmistir. Calismada 24
Agustos 2016 — 13 Ocak 2023 donemine ait glinliik veriler varyansta nedensellik ve Lu, Hong, Wang,
Lai ve Liu (2014) tarafindan gelistirilen zamanla degdisen varyansta nedensellik testiyle incelenmistir.
Calismada bitcoinden altin ve emtia endeksine dogru ve dogal gazdan bitcoine dogru tek yonlu
volatilite yayilimi gériilmustur. Bitcoin ile emtilar arasinda dusiik diizeyde zamanla degisen volatilite
yayihmi belirlenmistir. Sonuglar portfdy yonetimi, portfdy riskinin yonetilmesi, yatinm kararlar
acisindan onem tasimaktadir.

Anahtra Kelimeler: Bitcoin, altin, petrol, emtia, volatilite yayilimi

TIME-VARYING VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN
BITCOIN AND COMMODITIES

ABSTRACT

Cryptocurrencies have some advantages such as less regulation, lower transaction costs, and
decentralization compared to traditional investment instruments such as stocks and commodities.
From their emergence to the present day, cryptocurrencies have increased in price, volume and value
and have begun to take their place in portfolios. The relationships of cryptocurrencies with traditional
investment instruments can have implications for portfolio management. In this study, it were
examined that volatility spillovers between bitcoin and commodities consisting of gold, oil, natural
gas and commodity indices. Daily data for the period of 24 August 2016 — 13 January 2023 were
used in the study. The data were analyzed with causality in variance and time-varying causality test
developed by Lu, Hong, Wang, Lai, and Liu (2014). In the study, unidirectional volatility spillover from
bitcoin to gold and commodity index and from natural gas to bitcoin was observed. A low level of
time-varying volatility spillover has been identified between Bitcoin and commodities. The results are
important in terms of portfolio management, portfolio risk management and investment decisions.
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GiRiS

Kripto varliklar diisiik islem maliyeti, az sayida diizenleme,
merkeziyetsizlik, anonimlik gibi ozellikler sergilemektedir (Naeem,
Farid, Balli ve Shahzad, 2021: 153). Kripto varliklarin sundugu bazi
avantajlardan dolay: tiiketici tabaninda artig, islem hacminde yiikselis,
isletme ve organizasyonlarca dijital doviz olarak kabulii s6z konusu
olmustur (Urom, Abid, Guesmi ve Chevallier, 2020: 230).

Pay senetleri, ham petrol ve emtialar gibi geleneksel yatirim
araclariyla karsilastirildiginda kripto varliklar daha az diizenleme
avantajina sahiptirler. Bu durum yatirimcilarin portfoylerine kripto
varlik eklemede bazi riskler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kripto varliklarin
yatirim i¢in yiiksek getiri saglarken diger piyasalara portfoylerinden
kaynakli riskleri yaymalart anlamina gelmektedir (Mo, Meng ve Zheng,
2022: 1).

Kripto varliklar tilkelerin parasal sistemlerini etkileyebilmektedirler.
Nitekim Narayan, Narayan, Rahman ve Setiawan, (2019) bitcoin fiyat
artisinin enflasyonda artis, déviz kurunda deger artisi ve para dolagim
hizinda yavaslamaya neden oldugunu tespit etmislerdir. Bitcoin
geleneksel paralarin yerine kullanildiginda paranin fonksiyonlarinda
degisim ve para donlisiim hizinda yavaslama olabilmektedir (Maitra,
Rehman, Dash ve Kang, 2022: 3).

Bitcoin paradan ziyade spekiilatif bir yatirim araci olarak diisiinebilir.
Yermack’a (2013) gére bunun bazi sebepleri bulunmaktadir. Bitcoin
altin ve doviz kurlarma gére oldukga volatildir. Bitcoinin hesap birimi
ve deger saklama araci olabilmesi icin daha istikrarli bir fiyatlama
seviyesine sahip olmasi gerekmektedir. Bitcoin bankacilik ve 6deme
sistemlerinden bagimsizdir. Dovizler banka hesaplarinda tutulmakta ve
transfer edilebilmekte, bunlarin yaninda mevduat sigortasi, uluslararasi
anlagmalar ve diizenlemelerle korunmaktayken kripto varliklar bu
ozelliklere sahip degildir. Bitcoin sayisinin sinirlt olmasi ekonomik
gelismeye uygun para arzini artiramamadan kaynakli ekonomik
problemlere yol agabilmektedir.

Gronwald (2019) bitcoin piyasasindaki asir1 fiyat hareketlerinin ham
petrol ve altindaki fiyat hareketlerinden daha yiiksek oldugunu ifade
etmistir. Liu ve Serletis (2019) bitcoinin para piyasast araglarindan
10 kat daha fazla volatil oldugunu belirtmistir. Bu konuda Uyar ve
Kahraman (2019) bitcoinin d6viz kurlarindan 6 kat daha riskli oldugunu
tespit etmiglerdir. Kyriazis ve Prassa (2019) ortaya ¢ikan bu yiiksek
volatilitenin 6zellikle boga piyasasinda yiiksek kazang potansiyelleri
sagladigini belirtmistir.

Bitcoinin diger varliklarla olan volatilite yayilim iliskisi portfoylere
alinacak varliklarin segimini, portfdydeki varlik oranlarini, risk yonetim
kararlarint ve kiiresel finansal sistemin istikrarini korumakla goérevli
diizenleme otoritelerini etkileyebilmektedir. Ayrica ekonomi yonetimleri
bitcoini yabanci rezervlerinin bir parcasi olarak degerlendirmektedirler
(Bouri, Das, Gupta ve Roubaud, 2018: 5935).

Bitcoin para ve/veya emtia olarak goriilebilmektedir. Bitcoin emtialar
gibi sabit arz, talep soklari 6zellikleri sergilemektedir ve bitcoin fiyati
tiiketilebilir emtia analizlerinden dgrenilebilmektedir (Gronwald, 2019:
86). Emtia Borsa yasasina (CEA) gore bitcoin altin ve petrol gibi emtia
olarak siniflandirilmistir (Rehman ve Apergis, 2019: 603; Meiryani
vd., 2022: 1). Bitcoin vadeli islem kontratlari emtialarin yaygin sekilde
islem gordiikleri Chicago Ticaret Borsast (CME) ve Chicago Opsiyon
Borsasi’na (CBOE) Aralik 2017°de katilarak islem gérmeye baglamistir
(Bouri vd., 2018: 5935).

Elde edilme, ortaya g¢ikarilma ve kullanimiyla ilgili maliyetler
bakimindan emtialar ile kripto varliklar benzer 6zellikler géstermektedir
(Meiryani vd., 2022: 2). Bitcoin ve diger kripto varliklara hayat
veren internet, sunucular ve bilgisayarlar i¢in 6nemli diizeyde enerji
gerekmekte ve bu enerji ihtiyact finansal piyasalari ve ekonomileri
zorlamaktadir (Rehman ve Apergis, 2019: 603). Kripto varlik ticareti
ve madenciligi i¢in yogun sekilde enerji tiiketiminden dolay: kripto
piyasasi enerji piyasastyla iligkilidir (Okorie ve Lin, 2020: 2).

Kripto varliklar ile emtialar arasindaki iligskinin ekonomik temeli
finansal yatirim Ozelliklerinden ortaya c¢ikmaktadir. Baslangicta
yatirimetlar ~ bitcoini  blokchain  teknolojisine  yatirim  olarak
degerlendirmislerdir. Spekdilatif 6zelliklerinden dolay1 yatirimcilar
bitoini altin yatirimina alternatif olarak gérmeye baslamislardir (Mo
vd., 2022: 1).

Emtialarin finansallasmasiyla yatirimcilara, aract kurumlara, portfoy
yonetim sirketlerine, yatirim fonlarina, hedge fonlara, emtilara yatirim
yapma, yatirim aract ¢esitliligi saglama, portfdy riskini yonetme,
finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglama gibi imkanlar
sunulmustur. Emtialarin finansal piyasalarda islem gormesi emtia
piyasalarinda fiyat etkinliginin artmasina, fiyatlarin daha rekabetgi
kosullarda olusmasina, likiditenin saglanmasina imkan saglamaktadir.

Kripto piyasasmin toplam degeri 10 Kasim 2021°de 2,9 trilyon $
olmustur. 2 Mart 2023 itibariyle kripto varliklar toplam degeri 1,07
trilyon $ ve bitcoin dominansi ise %42,4’diir. COVID-19 salgiminda
Nisan 2020’de 20§ seviyelerine kadar diisen Brent petrol varil fiyatt
2021 yili Aralik ayinda 70-80$ araligindayken Rusya’nin Ukrayna’ya
saldiristyla birlikte Mart 2022°de 130$’1n {izerine kadar ¢ikmis, 2023
yilina 80$ seviyelerinde giris yapmigtir. COVID-19 salgin doneminin
oldugu 2020 yilinda 1,8$ civarinda olan dogal gaz 2022 yili yaz
aylarinda 9%’ iizerine ¢iktiktan sonra 2023 yili Mart ay1 itibariyle
3$%’a kadar diismiistiir. Benzer sekilde bugday vadeli islem s6zlesmeleri
2020 Temmuz ayinda 500$’ken Subat 2022’nin sonunda 1.000$’in
tizerine ¢ikmig, 2023 yilina 7508 seviyelerinde girmistir. Piyasa
degerleri ve fiyatlar1 yukarida paylasilan kripto piyasast ile i emtiadan
anlasildig: tizere kiiresel, bolgesel, ekonomik ve finansal bir¢ok risk
kripto varliklar ve emtialar1 etkileyebilmektedir. Bu nedenle iiretim ve
gida maddesi gibi 6nemli dzellikler sergileyen emtialarin fiyat istikrari
saglamalari, diger finansal varliklarla iligkileri, kripto varlik ile emtia
iliskileri, fiyat belirleyicileri gibi durumlar énem ifade etmektedir.

Arastirma ve yayin etigine uyulan bu ¢alismanin iki konuda literatiire
katki saglamasi beklenmektedir. Ilki, literatiirde emtialar1 temsilen
genellikle altin (Hsu, Sheu ve Yoon (2021), Rao, Gupta, Sharma,
Mahendru ve Agrawal (2022), Rehman ve Apergis (2019)) ve petrol (Rao
vd. (2022), Okorie ve Lin (2020), Sojka ve Kliber (2022) ve Meiryani
vd. (2022)) kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada emtialar1 temsilen altin ve
petrole ek olarak literatiirde pek kullanilmayan dogal gaz (Rehman ve
Apergis (2019)) ve emtia endeksi (Ji vd. (2019)) kullanilmigtir. Dogal
gaz Onemli bir sanayi maddesi ve enerji emtiast olmasindan dolay1
calismaya alinirken, emtia endeksi ise emtialar1 kapsayicilik giiciine
istinaden 6rnekleme dahil edilmistir. Digeri ise ¢alismada hem varyansta
nedensellik hem de varyansta zamanla degisen nedensellik (Rehman
ve Apergis (2019) ve Meiryani vd. (2022)) testleri kullanilmistir.
Zamanla degisen nedensellik, nedenselligin zaman igindeki seyrine
iliskin 6nemli bilgiler sunabilmektedir. Ayrica varyansta nedensellikte
goriilemeyen diisiik diizeydeki volatilite yayilimlar1 zamanla degisen
nedensellikte goriilebilmektedir.

I. LITERATUR

Hsu vd. (2021) ile Rao vd. (2022) ¢alismalarinda bitcoin ile altin
iliskileri 6n plana ¢ikmaktadir. Hsu vd. (2021) 7 Agustos 2015 - 15
Haziran 2020 déneminde yaptiklari ¢aligmada bitcoin ile altin arasinda
pozitif ve karsilikli volatilite yayilimi varken COVID-19 salgininda
altindan bitcoine dogru negatif yonde yayilim oldugu goriilmiistiir.
Rao vd. (2022) Agustos 2011 - Temmuz 2021 déneminde yaptiklart
caligmada bitcoinin geleneksel piyasalarla volatilite iliskisinin disiik
diizeyde oldugu, pandemi 6ncesinde ve sonrasinda bitcoin net volatilite
alicist oldugu, pandemi sonrasinda bitcoinin geleneksel piyasalarla
olan volatilite iliskisinde artig oldugu ve bitcoinden ham petrol ve altina
diisiik diizeyde risk yayilimi goriildiigii belirlenmistir.

Okorie ve Lin (2020), Sojka ve Kliber (2022) ve Meiryani vd. (2022)
calismalarinda kripto varliklar ile petrol arasindaki volatilite iliskileri
incelenmistir. Okorie ve Lin (2020) 29 Nisan 2013 - 19 Eyliil 2019
doneminde etherium ve riplenin (XRP) ham petrol {izerinde volatilite
yayilim etkisinin oldugu, etherium ile ham petrol arasindaki dinamik
kosullu korelasyonlarin genellikle negatif oldugu goriilmiistiir. Sojka
ve Kliber (2022) brent petrol ile piyasa degeri en biiyiik bes kripto
para arasindaki iligkileri 10 Subat 2020 - 10 Subat 2022 déneminde
arastirmiglardir. Calismada petrol fiyatindaki azalisin stabil koinlerde
(USDT ve USDC) artisa yol agtig1, brent petrol azalan piyasadayken
bitcoin ve etheriumun da azalan piyasada oldugu, yiikselen piyasadayken
bu kripto varliklarin da yiikselen piyasalarda oldugu goriilmustiir.
Meiryani vd. (2022) 1 Ocak 2020 - 31 Temmuz 2021 dénemi verileriyle
ham petrol ve dogal gazin yani iki enerji emtiasinin bitcoin fiyatina
etkisinin pozitif oldugunu ortaya ¢gikarmislardir.
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Hsu vd. (2021), Sojka ve Kliber (2022), Naeem vd. (2021),
Majumder (2021) ¢alismalarinda kripto varliklarin riskten korunma ve
giivenli liman olma &zellikleri arastirilmigtir. Hsu vd. (2021) bitcoinin
bazi doviz kurlarina kars: riskten korunma araci 6zelligi sergiledigi,
bunun yaninda doviz kurlar1 ve altin karsisinda giivenli liman 6zelligi
sergileyebildigi goriilmiistiir. Sojka ve Kliber (2022) petrol fiyatindaki
azalisa karst stabil koinlerin risken korunma (hedge) sagladigini
belirlemislerdir. Naeem vd. (2021) 7 Agustos 2015 - 31 Temmuz 2019
donemi verileriyle bitcoinin kursun ve ¢inko i¢in giiglii giivenli liman
ozelligi gosterdigi, etheriumun dogal gaz ve kalay igin giivenli liman,
gaz yagl ve kakoa icin riskten korunma (hedge) sagladigini tespit
etmislerdir. Majumder (2021) Ekim 2013 - Aralik 2020 déneminde
Hindistan’da yaptig1 ¢alismada Altin ve kripto varliklarmm Hindistan
borsast icin zay1f riskten korunma araci olurken giivenli liman 6zelligi
sergilemedikleri buna karsin ham petrol, dogal gaz ve aliminyumun
Hindistan borsast i¢in giivenli liman 6zelligi gosterdigini tespit etmistir.

Son yillarda gelistirilen yontemler ile yayilimlarin genel sonuglar:
degil ayn1 zamanda ay1 ve boga piyasalarindaki 6zellikleri de tespit
edilebilmistir. Bouri vd. (2018) 19 Temmuz 2010 - 31 Ekim 2017
donemindeyaptiklari¢caligmadabitcoinden MSCl gelismekte olantilkeler
endeksine ve altina dogru volatilite yayilimi oldugu, boga piyasasinda
bitcoin getirilerinin diger piyasalardaki volatilitelerden pozitif sekilde
etkilendigi, boga piyasasinda altinin bitcoin volatilitesinden pozitif
etkilendigi goriilmiistiir. Urom vd. (2020) 29 Nisan 2013 - 11 Mayis
2018 doneminde 12 gelismis iilke borsasi, altin, ham petrol ve bitcoin
verileriyle yaptiklar1 ¢alismada boga piyasasinda bitcoin ile borsalar
ve ham petrol arasindaki pozitif baglantinin oldugu, bitcoinden altina
ve bazi borsalara volatilite yayildigi, ay1 piyasasinda ise negatif ve
zayiflayan bir iligki oldugu ve ay1 piyasasi kosullarinda bitcoinin
Finlandiya, Hollanda, ABD ve ham petrol i¢in riskten korunma araci
olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir. Elsayed, Gozgor ve Yarovaya
(2022) 24 Kasim 2014 - 15 Subat 2021 dénemi verileriyle yaptiklari
calismada ay1 piyasasinda kripto para gosterge endeksinin belirsizlik
endeksleri ve altin kargisinda net volatilite yayicisi, boga piyasasinda
ise volatilite alicist oldugu, ayrica altinin kripto para politika ve fiyat
belirsizlik endekslerinden volatilite aldig1 belirlenmistir.

Elsayed vd. (2022) ve Huang, Duan ve Urquhart (2023) ¢alismalarinda
bitcoin ile yesil varliklar arasindaki baglantilar arastirilmistir,
Khalfaoui, Jabeur ve Dogan (2022) 31 Temmuz 2014 - 30 Haziran 2021
doneminde 10 yesil enerji piyasasi ile bitcoin arasindaki baglantililiklar
inceledikleri ¢alismada bitcoinin ay1 ve normal piyasa kosullarinda
net alict buna karsin boga piyasasinda net volatilite yayicisi oldugu
anlasilmistir. Varliklar arasindaki volatilitelere bakildiginda bitcoinin ay1
piyasasinda oncelikli olarak kiiresel riizgar enerjisi ve temiz enerjiden,
normal piyasa kosullarinda ise yesil enerji ve giines enerjiden volatilite
aldig1 buna karsin boga piyasasinda ise Oncelikli olarak karbon kredi
vadeli piyasasina, riizgar enerjisine ve ekonomik belirsizlik endeksine
volatilite yaydig goriilmistiir. Huang vd. (2023) bitcoin fiyatiyla yesil
finansal varlik fiyatlar: arasinda karsilikli iliski oldugu, bitcoin fiyatiyla
belirsizlik finansal gostergeleri arasinda zamanin gogunlugunda disiik
onemde iliski oldugu, zamanla degisen iliskilerde pandemi kosullariin
etkili oldugunu belirlemislerdir.

Altin ve enerji emtialarinin diginda kripto paralar ile metal ve tarimsal
emtialar arasindaki iligkilere yonelen ¢alismalar s6z konusudur. Ji,
Bouri, Roubaud ve Kristoufek (2019) 15 Agustos 2015 - 27 Eyliil
2018 doneminde 6 kripto varlik ve 18 emtia 6rnekleminde yaptiklari
caligmada kripto varliklarla emtialar arasinda zayi1f iliski oldugu, kripto
varliklarin metal emtialari ve enerji emtialartyla olan iliskisinin oldukca
zaylf oldugu, kripto varliklarin emtilara karsisinda net volatilite
yayicist olduklari, stellar, etherium ve litecoinin bu yayilimda 6ncii
olduklart belirlenmistir. Mo vd. (2022) 10 Agustos 2015 - 31 Mart
2021 doneminde emtia endeksleriyle yaptiklart calismada bitcoinin
kisa donemde net volatilite yayicisi, uzun dénemde net volatilite alicisi
oldugu, kisa donemde bitcoinin enerji ve metal getiri endekslerine
volatilite yaydigi bu kargin uzun donemde ayni endekslerden volatilite
aldig1 goriilmiistiir. Hassan, Hasan, Halim, Maroney ve Rashid (2022)
14 Ekim 2014 - 27 Haziran 2021 doneminde kripto ¢evre endeksiyle
(ICEA) emtialar arasinda az sayida sayilabilecek donemlerde (2017-
2018) iligki oldugu, genel olarak kripto endeks ile ham petrol ve emtia
endeksleri arasinda giiglii baglantililik olmadigi, kripto endeksinin

emtialardan diisiik diizeyde volatilite aldig1 ve iletmekte oldugu, kripto
endeksinin yiikselen piyasa kosullarinda emtialarin g¢ogunlugunu
negatif etkiledigi ve soya fasulyesi hari¢ diger emtialarla kripto arasinda
nedensellik iligkisinin olmadig tespit edilmistir. Fasanya, Oyewole ve
Oliyide (2022) 3 Agustos 2017 - 23 Ekim 2020 dénemine 5 kripto
varlik ve 4 6ncii metal ile yaptiklari caligmada 6ncii metal piyasalariyla
kripto varliklar arasinda giiglii baglantiliklar oldugu, bu baglantiliklarin
COVID-19 krizi zamaninda artti181, bitcoin ve etheriumun net volatilite
yayicist olduklari, COVID-19 déneminde bitcoin ve etheriumun net
volatilite yayicist dzelliklerinin arttigi, emtialarin net volatilite alict
duruma doniistiikleri goriillmistiir.

Rehman ve Apergis (2019) ve Maitra vd. (2022) c¢alismalarinda
zamanla degisen baglantilar arastirilmistir. Rehman ve Apergis (2019)
2 Subat 2012 - 31 Aralik 2017 doneminde altin, giimiis, bakir ve
bugdaydan bitcoine dogru tek yonlii nedensellik oldugu, parametrik
olmayan quantil nedensellik testi sonuglart ise brent petrol harig¢
emtialardan (altin, ham petrol, giimiis, dogal gaz, bakir ve bugday)
bitcoine zamanla degisen volatilite yayilimi, bitcoinden giimiis harig
diger emtialara (altin, ham petrol, dogal gaz, bakir ve bugday) zamanla
degisen volatilite yayilim1 oldugu tespit edilmistir. Maitra vd. (2022)
1 Agustos 2019 - 29 Mayis 2020 doneminde bitcoinin Alman ve
Fransiz borsalarina zamanla degisen baglilik gosterdigi, COVID-19
salgininda bitcoin ve etheriumdan borsalara risk yayilimi oldugunu
belirlemislerdir.

Pham, Nguyen ve Do (2022) 22 Agustos 2017 - 30 Mart 2021
doneminde Cin’in termal komiir vadeli sozlesmeleriyle yaptiklar
calismada komiiriin bitcoin ve etherium karsisinda net volatilite
alicist oldugu, kripto varliklardan kémiir vadeli piyasasina volatilite
nedenselligi oldugu, kotli volatilite yayilimmm iyi volatilite
yayilimindan daha belirgin oldugu, iki piyasa arasindaki iligkilerde
kripto madenciliginde kullanilan enerji tliketiminin, petrol fiyat
belirsizliginin ve ABD 10 yillik tahvil fiyat volatilitesinin belirleyici
oldugu gorilmistiir.

II. YONTEM

Calismada volatilite yayilimlarinin elde edilesinde GARCH (1,1)
modelinden saglanan standardize hatalar kullanilmistir. Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilerek Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modeli haline getirilmistir GARCH modeli asagidaki
sekildedir:

a =a,+30 a8 +20 B0 (1)
Burada;
p=0, q>0
a,>0, a0 i=1....q
B0 i=1l...q @
a+ p <1

olmalidir. Burada o kisa donemdeki volatilite sok etkisini gosterirken
B ise volatilite kiimelenmesinin kaliciligini géstermektedir.

Volatilite yayilimi bilginin varliklar ve piyasalar arasinda nasil
iletildiginin anlasilmasina yardim etmektedir (Hong, 2001: 184).
Volatiliteler piyasalar arasi korelasyonlari gdstermekte ve piyasaya
ulasan yeni bilginin piyasa tarafindan degerlendirilmesinde 6nem
ortaya koymaktadir. Hong (2001) kosullu varyans sergileyen iki zaman
serisi arasindaki volatilite yayilimlar1 i¢in asimtotik test dnermistir:

Burada,

0,, (k) ortalama D, (k) ise varyans denklemini ifade etmektedir.

0= {Tzi_.‘kz [é] P (J)=Cir (k)} /{2, (K)}" @)

Hong’un (2001) test islemleri su sekilde 6zetlenebilir:

Or (k)zzjr-;] (1_%}(2 (ﬁj» (4)
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D,

 (k)=3"] 1—% (-(j+1)/T}&* ﬁ 5)

1. Hata terimleri i¢in GARCH (p,q) modeli tahmin edilir.

2. Standardize hata kareler arasinda c¢apraz korelasyon fonksiyonu
elde edilir.

3. Agirhiklandirilmig fonksiyon k(.) ve tamsay1 M segilir ve O, (k)
ile D, (k) hesaplanir.

4. Q istatistik deger hesaplanir ve uygun seviyedeki kritik deger
N(0,1) ile karsilastirilir. Q kritik degerden biiyiikse H yokluk hipotezi
reddedilir. Aksi halde H, reddedilmez.

Hong (2001) karsilikli Granger
tanimlamistir:

Burada S kayan 6rneklem biiyiikliigii, k(x) kernel fonksiyonu M ise
pozitif tamsay1dir.

T3 K [AJA - Cy (k)

2D, (k)

nedenselligi asagidaki gibi

H, = (6)

2

Calismada volatiliteler giin i¢ci en yiiksek ve en kiiciik fiyat
verilerinden asagidaki sekilde elde edilmistir.

max min

Burada i piyasay1, ¢ giin,” giinliik en yiiksek fiyat1,” #  giinliik

o2 =0361[ In( B )~n(B") | 7

en disik fiyati ve ° ise giinlik varyansi temsil etmektedir. Bu
varyanstan asagidaki standart sapma elde edilmistir.
Standart sapmalar (o,) volatiliteleri gdstermektedir

o, =100,/365*c; (8)

lll. BULGULAR

Calismada bitcoin, ons altin, petrol (West Texas Intermediate —
WTI), dogal gaz ve S&P Goldman Sachs emtia endeksi (GSCI) verileri
kullanilmistir. Orneklem dénemi 24 Agustos 2016 — 13 Ocak 2023
seklindedir.

Degiskenler arasinda en yiiksek standart sapmaya sahip degisken
bitcoindir. Bu durum bitcoinin degiskenler arasinda en riskli kiymet
oldugunu isaret etmektedir. Degiskenlerin hepsinin saga carpik ve
oldukea sivri 6zellikler gosterdigini, bundan dolay: serilerin finansal
zaman serilerinde yaygin sekilde goriilen normal dagilim 6zelliklerine
sahip olmadiklart anlagilmaktadir.

TABLO 1 | Tanimlayici istatistik

TABLO 2 | Korelasyon Katsayilari ve Birim Kok Testleri

Bitcoin Altin Petrol Dogal Gaz  Emtia Endeks
Bitcoin 1
0.138436 1
Altin
[5.672800]***
0.052134 0.368199 1
Petrol
[2.118654]** [16.07178]***
-0.007022 0.169193 0.293565 1
Dogal Gaz
[-0.284976] [6.966833]*** [12.46295]***
0.067507 0353660 0.640927 0.358009 1
Emtia Endeks
[2.7459001***  [15.34434]*** [33.88595] [15.56056]***
ADF -5.9056*** -6.5635%** -4.8883%** -4.4925%** -2.1162%%*
PP -31.5020%** -36.7139%** -39.8882%** -25.1183%%*  -40.04371%**

Not: Késeli parantez icindekiler T istatistik degerlerini, *** ve ** sembolleri ise
sirastyla %1 ve %5 6nem diizeylerini géstermektedir.

Bitcoinin altin, petrol ve emtia endeksiyle pozitif ancak diisiik
diizeyde korelasyon iligkisi goriilmektedir (Tablo 2). Buna karsin
emtialarin kendi aralarindaki korelasyon iliskileri pozitif ve yiiksektir.
Bitcoin ile korelasyon iliskisi en yiiksek emtia altindir. Bu iligskide altinin
bir yatirim araci olma 6zelliginin énemli oldugu degerlendirilmektedir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri tiim degiskenlerin diizeyde I(0) duragan olduklarini
gostermektedir.

Sekil 1°de serilerden elde edilen volatiliteler vee GARCH (1,1)
modellerinden elde edilen kosullu varyans grafikleri goriilmektedir.
Serilerdeki volatilitelerin COVID-19 siirecinde yiikseldigi, ayrica
dogal gaz volatilitesinin Rusya’nin Ukrayna’y: isgal siirecinde de
yiikseldigi anlasilmaktadir. En yiiksek volatilitenin bitcoinde, en diisiik
volatilitenin ise altinda oldugu, buna dayanarak en riskli kiymetin
bitcoin, en az riskli kiymetin altin oldugu sdylenebilir.

Bitcoin Altin Petrol Dogal Gaz Emtia Endeks
Ortalama 66.41233 13.95017 42.28734 34.01186 15.79506
En Yuksek 643.3216 91.19963 522.8901 235.3604 221.9690
En Disuk 7.204564 0.000000 6.139606 0.000000 0.000000
Std. Sapma 51.52798 8.974083 37.02788 22.28855 11.18153
Carpiklik 3.005935 2.555649 5.579978 1.699811 5.722294
Basiklk 20.76198 15.53885 49.43555 9.271311 81.29943
Jarque-Bera 24159.94%** 12597.54*** 156710.3%** 3496.345%** 430236.4***
ARCH (LM) 122%** 125%** 389%*** 208*** 110%**
Q(47) 2458%** 3153*** 1137%** 11127%** 3895%**
Q2(47) 266%** 1532%** 2909*** 896%** 185***
GOzlem Sayisi 1649 1649 1649 1649 1649

Not: ARCH LM Breusch-Godfrey Korelasyon LM testini; Q ve Qs Box-Pierce getiri korelogram ve getiri kareleri korelogramlarini, *** jsareti %1 6nem seviyesini
gostermektedir.
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SEKIL 1 | Volatiliteler ve Kosullu Varyans Grafikleri
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Seriler normal dagilim 6zellikleri gostermediginden GARCH (1,1)
model tahmini genellestirilmis hata dagilimina gore (GED) yapilmistir
(Tablo 3). ARCH (o) ve GARCH (B) etkileri biitiin modellerde anlamlidir.
ARCH (a) etkisi soklarin kisa donemdeki kaliciligimi gosterirken
GARCH (B) etkisi ise uzun donemde volatilite kiimelenmelerinin
kaliciligin1  gostermektedir. Buna gore kisa donemdeki soklarin
kalicilig1 en fazla bitcoindedir. Emtilarda kisa donem soklarin kaliciligi
diisiik diizeyde olurken, uzun dénemdeki soklarin kaliciligr yiiksek
diizeydedir.

GARCH (1,1) modelinden elde edilen standardize kalintilar yoluyla
ortalamada nedensellik ve varyansta nedensellik testleri yapilmistir

TABLO 4| Ortalamada Nedensellik

Nedensellik M=1 M=3 M=4 M=5 M=6
Altin - Bitcoin -0.707  -1433 -1.658 -1.826 -2.047
Bitcoin = Altin -10.467 -0.871 -1.036 -1.130 -1.330
Petrol - Bitcoin -4.069 -0988 -1.147 -1.284 -1.430
Bitcoin = Petrol -2.745 -0935 -1.044 -1.252 -1.293
D. Gaz - Bitcoin 8.110*** -0.636 -0.828 -0.998 -1.147
Bitcoin - D. Gaz -7.656  -0.931 -1.036 -1.244 -1.279
Emt. End. - Bitcoin -14578 -0987 -1.149 -1.282 -1.428
Bitcoin = Emt. End. 10.433*** -0.812 -0.844 -1.139 -1.010

Not : *** sembolii %1 6nem diizeyini géstermektedir. M gecikmeyi temsil
etmektedir.

(Tablo 4 ve 5). Ortalamada nedensellik sonuglarina gore 1. gecikmede
dogal gazdan bitcoine ve bitcoinden emtia endeksine tek yonlii volatilite
iliskisi bulunmaktadir. Dolayistyla 1. islem giiniinde volatilite iliskisi
varken, 3, 4, 5 ve 6. giinde volatilite iligkisi ortadan kalkmaktadir.
Varyansta nedensellik sonuglarma gore (Tablo 5) bitcoinden
altin ve emtia endeksine ve dogal gazdan bitcoine dogru volatilite

TABLO 5| Varyansta Nedensellik

Nedensellik M=1 mM=3 M=4 M=5 M=6
TABLO 3| GARCH (’I "I) Model Tahmin Sonudan Altin > Bitcoin -14.639 -0.981 -1.134 -1.290 -1.411
Bitcoin Al 26.819*+ -0.996 1156 1302 1436
Bitcoin Altin Petrol Dojal Gaz ~ Emtia Endeks tteoln AT
Petrol Bitcoin -0.442 -0.989 1150 -1.286 1432
Ortalama Denklemi Bitcoin - Petrol 1.530% -0.989 -1.144 -1.298 -1.420
D. Gaz > Bitcoin 5.514% -0.721 -0.907 .07 1212
C 19.24676***  9.397276***  21.47866***  2.723.427  9.944677***
Bitcoin - D. Gaz 11,994 -0.982 1130 -1.287 1397
AR(T) 0.975547%** 0.959650%**  1.024127*** 0.989862***  0.970606*** Emt. End. - Bitcoin -15.904 -0.996 -1.158 -1.302 -1.438
ARQ) -0.031597%%* -0.058731%** Bitcoin - Emt. End. 17634+ 0819 -0.865 1151 -1.025
MA(T) 0788812 —0.815005%% -0.855383%%% -0.850205%* 0.834485+* g:::e’;;’;\f *** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeylerini gostermektedir. M gecikmeyi temsil
MA(2) -0.047913* -0.056534** yayilimi s6z konusudur. Bu yayilimlar tek yonlii ve 1. islem giliniinde
VAG 0012058 gerceklesmektedirler. Daha sonraki islem giinlerinde volatilite yayilim1
Gl - ortadan kalkmaktadir. Volatilite yayilimlarinin sadece 1. giinde olmasi
sonraki giinlerde goriilmemesi finansal piyasalarda bilgi iletisiminin
Varyans Denklemi hizli, bilgi etkinliginin yiiksek, varlik fiyatlamalarinin bilgilere hizl
tepki verdiginin bir gostergesidir.
C 378.5443%% ) 838470%%% 17.41094%*% 240775%*  3.278045%** Zamanla degisen varyansta nedensellik test sonuglart (Sekil 2) diisiik
diizeyde iligkiler ortaya koyarak yukaridaki nedensellik test sonuglarini
a 0.223197%%0.083456™*  0.113564™** 0.083696***  0.079516™** teyit etmektedir. Altindan bitcoine COVID-19 siirecinde (Eyliil 2020)
e —— ve 2022 yaz aylarinda volatilite yayilim iliskisi varken bitcoinden
P ) ’ ’ ) ) altina 2021 sonbaharindan 2022 yaz aylarma kadar volatilite yayilim1
ARCH (LM) 0027242 0974792 0.013172  1.674.957 0.044711 goriilmektedir. Petrolden bitcoine yayilim goriilmezken bitcoinden
petrole dogru Kasim 2019 — Mart 2020 ve Kasim 2021 — Haziran 2022
Q2(47) 34.999 40.904 24131 32.630 32943 donemlerinde volatilite yayilimi goriilmektedir. Dogal gazdan bitcoine
6D 07811884 1032967%% 1.010021%%% 1.037219%%  0.937007%** dogru Haziran 2018 — Temmuz 2018, Nisan 2020 — Ekim 2020 ve

Not: GED genellestirilmis hata dagilimini, ***, ** ve * jsareti sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem seviyelerini gostermektedir.

Temmuz 2021 —Kasim 2021 dénemlerinde buna karsin bitcoinden dogal
gaza dogru Agustos 2017 ve Temmuz 2021 — Kasim 2021 dénemlerinde
volatilite yayilimlart s6z konusudur. Emtia endeksinden bitcoine dogru
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Nisan 2018’de yayilim varken bitcoinden emtia endeksine Nisan 2020 —
Haziran 2020 ve Haziran 2021 — Agustos 2021 dénemlerinde volatilite
yayitlimlari olmustur. Zamanla degisen volatilite iligskisinde, genel
olarak bitcoin ile emtialar arasinda diisiik zaman araliklarinda kismi
yayilimlar goriilmiistiir. Dolayisiyla bitcoin ile emtialar arasinda diisiik
diizeyde bilgi ve risk yayilimi oldugu anlagilmaktadir. Ortaya ¢ikan bu
sonuglar portfoy yonetimi agisindan sonuglar dogurmaktadir. Bitcoin
ile emtialardan olusan portfoylerin yatirimeilarini fiyat risklerine karst
koruyacagi sdylenebilir.

SEKIL 2| Zamanla Degisen Varyansta Nedensellik Test
Sonuclari

7.12.2022

Sitcom - Petrol

Not: Siyah kesikli ¢izgi %5 énem dlizeyindeki kritik degerleri gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgular literatiirle bazi benzerlikler
gostermektedir. Bitcoinden altia dogru tespit edilen volatilite yayilim1
Hsu vd. (2021) ve Rao vd. (2022) caligmalarindaki sonuglarla kismi
benzerlikler tagimaktadir. Bitcoinden emtia endeksine olan volatilite
yayitlim sonucu Ji vd. (2019) ve Mo vd. (2022) caligmalarindaki
bulgulara benzemektedir. Dogal gazdan bitcoine olan volatilite
yayilim sonucu Rehman ve Apergis (2019) sonuglartyla benzerlik
gostermektedir.  Bu ¢alismada bitcoin ile emtialar arasinda diisiik
diizeyde bir volatilite yayilim iliskisi goriilmiistiir. Literatiirde Ji vd.
(2019) ve Hassan vd. (2022) ¢alismalarinda da diisiik diizeyde yayilim
gOriilmiistiir. Bu ¢aligmada goriilen zamanla degisen volatilite iliskisi
ise Rehman ve Apergis (2019) ve Maitra vd. (2022) caligmalardaki
sonuglara benzerlikler gostermektedir.

SONUC

Kripto varliklar merkeziyetsizlik, disiik islem maliyeti, daha
az sayida diizenlemelere tabi olma nitelikleriyle geleneksel para
ve finansal varliklardan farkli Ozellikler sunarak kiiresel finansal
sistem iginde kendine yer edinmistir. Kripto varliklarin zaman icinde
sayilari, islem hacimleri ve piyasa degerleri artarken portfoy yonetimi,
portfoy cesitlendirmesi, risk yonetimi gibi konular bakimindan kripto
varliklar 6nem ortaya koymaya baslamistir. Kripto varliklarin ortaya
cikarilmalariyla ilgili siiregler, riskten korunma ve gilivenli liman
olabilmeleriyle ilgili konular bakimindan kripto varliklar ile emtialar
arasindaki iliskiler merak uyandirmaktadir.

Bu ¢alismada bitcoin ile emtialar arasindaki volatilite yayilim iligkileri
24 Agustos 2016 — 13 Ocak 2023 donemine ait veriler ile aragtirilmistir.
Emtialari temsilen altin, petrol, dogal gaz ve emtia endeksi kullanilmistir.
Varyansta nedensellik ve Lu vd. (2014) tarafindan gelistirilen zamanla
degisen nedensellik testleri uygulanmistir. Calismada bitcoinden
altin ve emtia endeksine ve dogal gazdan bitcoine dogru tek yonlii
volatilite yayilimi oldugu, bitcoinin emtialarla diisik diizeyde
zamanla degisen volatilite yayilim iliskisi gosterdigi ortaya ¢ikmustir.
Bitcoin ile emtialar arasinda diisiik diizeyde bilgi ve risk yayilimi
s6z konusudur. Emtialardan olusturulan portfdylere bitcoin eklenerek
kismi diizeyde ¢esitlendirme ile riskten korunma (hedge) saglanabilir.
Boylelikle portfdy getirisi ile portfoy riski arasinda denge saglanmast
yoniinde kismi diizeyde gelisme saglanabilir. Bu nedenlerle elde edilen
sonuglarin portfoy yonetimi, portfoy risk yonetimi ve portfdy yatirim
kararlarinm verilmesinde kullanilabilirlikleri s6z konusudur.

Bu ¢aligmada bitcoin ile emtilar arasindaki zamanla degisen volatilite
iliskisi arastirilmistir. Ilerleyen galismalarda diinyadaki temel piyasalar
esas almarak kripto varliklar, pay piyasalari, doviz piyasalari, borglanma
araglar1 ve emtialarla zamanla degisen volatilite iligkisi incelenebilir.
Boylelikle zamanla degisen volatilite iliskisi temel piyasalar arasinda
ortaya konarak portfoy riskinin yonetimi adina diinya geneline iliskin
bir projeksiyon saglanabilir. Ayrica temel piyasalar arasindaki zamanla
degisen volatilite iliskisine piyasalarin yiikselen (boga piyasasi) ve
diisen (boga piyasasi) dzellikleri de eklenebilir.
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