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Oz

Bu calismada Bitcoin’in Rusya-Ukrayna ve Israil-Hamas savasini kapsayan dénemde pay piyasalari igin saglayabilecegi cesitlendirici, korunma
veya giivenli liman 6zelligi incelenmektedir. incelemede Bitcoin ile S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa,
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya piyasalari endekslerinin ginliik getirileri kullanilarak 24.02.2022 ile 30.08.2024 tarihleri
arasinda DCC GARCH ve kantil bazli regresyon modeliyle analizler yapilmistir. Analizler sonucunda savas déneminde Bitcoin’in tim pay
piyasalari icin genel olarak gesitlendirici bir 6zellik sagladigi tespit edilmis ve bu donemde meydana gelen pay piyasalarindaki asiri distslerde
zayif veya gugcll olan bir glivenli liman 6zelligi sagladigi belirlenmistir. Ayrica Bitcoin’in gesitlendirici, korunma veya glivenli liman o6zelliginin
test edilmesinde EUR, GBP ve TL para birimlerindeki degerleri de dikkate alinmis ve sonuglarda gesitlendirici 6zelliginin yine devam ettigi
belirlenmis ancak glivenli liman tarafinda zayif giivenli liman 6zelligine yonelik sonuglarin arttigi gézlemlenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar savas déneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin gesitlendirici olarak degerlendirilmesinin daha uygun oldugunu gostermekte ayrica
guvenli liman potansiyeli olmakla birlikte tam bir glivenli liman 6zelliginin olmadigini ortaya koymaktadir. Sonuglar bu yoniyle etkilerinin
devam ettigi savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin rolini ortaya koymasi agisindan yatirimcilara, portféy yoneticilerine ve
arastirmacilara 6nemli ¢gikarim saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Cesitlendirici, Glivenli Liman, Savas Donemi JEL Kodlari: G11, G15

Can Bitcoin be more than a diversifier for stock markets? Evidence from the
period covering the Russia-Ukraine and Israel-Hamas wars

Abstract

This study examines the diversification, hedging, or safe haven features that Bitcoin can provide for stock markets during the period covering
the Russia-Ukraine and Israel-Hamas wars. In the study, analysis was made with DCC GARCH and quantile-based regression models using the
daily returns of Bitcoin and S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Europe, MSCI Emerging Markets, MSCI World
Markets indices between 24.02.2022 and 30.08.2024. As a result of the analysis, it was determined that Bitcoin provided a general diversifying
feature for all stock markets during the war period and that it provided a safe haven feature that was weak or strong in extreme declines in
the stock markets that occurred during this period. In addition, the values of EUR, GBP, and TL currencies were also taken into account in
testing Bitcoin's diversifying, hedging, or safe haven features, and it was determined that its diversification feature continued in the results,
but it was observed that the results regarding the weak safe haven feature increased on the safe haven side. The results obtained from the
study show that it is more appropriate to evaluate Bitcoin as a diversifier for equity markets during the war period. It also reveals that although
it has safe haven potential, it does not have the characteristics of a complete safe haven. In this respect, the results provide important
inferences for investors, portfolio managers, and researchers in terms of revealing the role of Bitcoin in stock markets during the war period,
when its effects continue.
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Extended Summary

When uncertainties increase in financial markets, investors turn to safe haven assets. Safe haven assets are known as assets that
provide strong protection for investors against market declines during periods of uncertainty. The COVID-19 pandemic
experienced in recent years and the ongoing Russia-Ukraine and Israel-Hamas wars have created a high uncertainty environment
for the markets. In this environment, especially in the face of declines in stock markets, a shift towards safe haven assets is
emerging and the search for assets with safe haven potential is accelerating.

How to cite this article / Bu makaleye atif vermek igin:
Soker, F. (2025). Bitcoin pay piyasalari igin gesitlendirici olmaktan fazlasini saglar mi? Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savaglarini kapsayan dénemden kanitlar.
KOCATEPEIIBFD, 27(1), 90-101. https://doi.org/10.33707/akuiibfd.1563260



https://doi.org/10.33707/akuiibfd.1563260
mailto:fahrettin.soker@istiklal.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3763-5419

KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

This study examines the diversification, hedging or safe haven feature of Bitcoin for stock markets between 24.02.2022-30.08.2024
covering the Russia-Ukraine and Israel-Hamas war. In the study, dynamic conditional correlation series were obtained with the
DCC GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Dynamic Conditional Correlation) model using the
returns of Bitcoin and S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Europe, MSCI Emerging Markets and MSCI
World Markets indices, and then analyses were conducted with the quantile-based regression model according to extreme market
declines. As a result of the analyses, it was determined that Bitcoin had a diversifying feature for all stock markets during the war
period, and also showed a safe haven feature that could be weak or strong in extreme declines in stock markets during the war
period. Bitcoin's safe haven feature is weak in the S&P 500 and BIST 100 indices for stock market declines of 10% quantile, and in
the EuroNext 100, BIST 100, MSCI Europe and MSCI Emerging Markets indices for declines of 5% quantile. It is also strong in the
DAX, CAC 40, EuroNext and MSCI Europe indices for declines of 1% quantile. In the analyses, Bitcoin's values in EUR, GBP and TL
currencies determined according to different stock markets were also taken into account. In the results obtained, it is determined
that models that provide better compliance in the estimation process on a country basis are formed in terms of models, while
there is no change in diversifying features. However, unlike the results obtained with Bitcoin/USD, it was determined that
Bitcoin/GBP and Bitcoin/EUR were weak safe havens for the FTSE 100 and CAC 40 indices, and that the strong safe haven feature
of Bitcoin/USD turned into a weak one for Bitcoin/EUR in the EuroNext 100 and DAX indices. These results indicate that the results
regarding the weak safe haven feature may be more when the currencies of the countries are used.

The results obtained from the study show that Bitcoin has the potential to be a safe haven during the war period, but it is not a
complete safe haven, and that it may be more appropriate to evaluate it as a diversifier for the stock markets during this period.
In this respect, the results provide important inferences for investors and portfolio managers in terms of revealing the role of
Bitcoin for the stock markets during the war period, when its effects continue. At the same time, it is aimed that the results will
contribute to the discussions on the safe harbor potential of cryptocurrencies in the literature with current data from the Russia-
Ukraine and Israel-Hamas war periods. It can be suggested that future studies on the subject include other safe harbor assets in
the analyses using different methods and that commodities that may be negatively affected by wars are also discussed in addition
to stock markets.

Giris

Finansal piyasalarda varliklara yénelik giivenli liman arastirmalari son yillarda yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle artis
gostermektedir. Bu artista 6zellikle uluslararasi boyutta etkili olan COVID-19 pandemisinin oldukga énemli bir roli bulunmaktadir
(Bahloul vd., 2022; Serttas, 2022; Yousaf vd., 2022; Konstantakis vd., 2023; Tarchella vd., 2024). Pandeminin etkileri sirerken 24
Subat 2022’de Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi jeopolitik risklerde nemli bir artisa neden olarak kiiresel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir (Blasco vd., 2024, s. 1; Polat vd., 2024). Bu savasin etkileri ve olusturdugu belirsizlik ile birlikte 7 Ekim 2023’te eneriji
tireten bir bolgede israil-Hamas savasinin baslamasi ve yayllma endiselerinin artmasi kiiresel ekonomiyi daha kétii hale getirecegi
yoniinde kaygilara yol agmaktadir (Daoud vd., 2023). Dolayisiyla her iki savasin da aktif olarak devam etmesi ve yayilma
endiselerinin artmasi yatirimcilar tarafinda, basta savaslarin olumsuz etkiledigi pay piyasalari (Boungou ve Yatié, 2022) olmak tizere
emtialar gibi varlik igin guivenli liman varligi arayisini kuvvetlendirmektedir. Bu arayista pay piyasalari igin genelde giivenli liman
olarak 6ne ¢ikan altinin yani sira son yillarda yatirimcilar tarafindan ilgi géren kripto paralarin giivenli liman olabilecegi tizerine
degerlendirmeler ve incelemeler siklasmaktadir. Bu sliregte Dyhrberg (2016) tarafindan Bitcoin’in altin ile birlikte riskten korunma
ozelligine sahip oldugunun tespit edilmesi ve Bouri vd. (2017) tarafindan yapilan galisma ile Bitcoin’in glivenli liman 6zelligi ele
alinarak, gesitlendirme ve korunma 6zelligi ile birlikte ayrima tabi tutulmasi 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica temel para birimlerine
alternatif olarak ortaya ¢ikan Bitcoin, alternatif bir ekonominin pargasi olarak goriilmekte ve temel para birimlerine veya
ekonomiye bir gliven kaybi oldugunda yatirimcilarin Bitcoin’e basvurabilecegi de belirtilmektedir (Bouri vd. 2017, s. 193). Sahip
oldugu risklerle her ne kadar gilivenli liman olma konusunda soru isaretlerini barindirsa da yapilan bazi calismalarda (Kumar, 2020,
Bahloul vd, 2022; Serttas, 2022; Havidz vd., 2023; Dastan ve Dagl, 2024; Tarchella vd., 2024; Le Thi Thuy vd., 2024) Bitcoin’in pay
piyasalari icin daha ¢ok cesitlendirici olabileceginin belirtilmesinin yani sira pay piyasalari icin zayifta olsa bir glivenli liman
potansiyelinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Kavramsal agidan glivenli liman Baur ve McDermott (2020, s. 1889) tarafindan ekonomik belirsizligin hakim oldugu donemlerde
bir finansal varligin, baska bir varlik veya portfoy ile negatif korelasyonlu ya da korelasyonsuz olma durumu olarak
tanimlanmaktadir. Bu kavram korunma (hedge) kavrami ile glindeme gelmekte ve korunma kavrami giivenli liman 6zelliginin
belirsizligin oldugu dénemlere bagh kalmaksizin gerceklesmesi olarak ifade edilmektedir (Baur ve McDermott, 2010, s. 1889).
Varliklarin finansal piyasalarda sahip olabilecegi diger bir 6zellik olan gesitlendirici 6zelligi ise bir finansal varligin ortalama olarak
baska bir varlik veya portfdy ile pozitif korelasyona sahip olma durumu seklinde tanimlanmaktadir (Baur ve Lucey, 2010, s. 219).

Bu calismada Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savaslarini kapsayan 24.02.2022-30.08.2024 déneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin
cesitlendirici, korunma veya giivenli liman &zelligi incelenmektedir. incelemede Bitcoin ile S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST
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100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya piyasalari endekslerinin getirileri kullanilarak
Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC GARCH (Dinamik Kosullu Korelasyonlu Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite) modeliyle dinamik kosullu korelasyon serileri elde edilmis, daha sonra Ratner ve Chiu (2013) yaklasiminin
kullanildigi kantil bazli regresyon modeliyle analizler yapilmistir. Analizler sonucunda savas doneminde Bitcoin’in tim pay
piyasalari icin genel olarak gesitlendirici bir 6zellik tasidigi, ayrica savas doneminde meydana gelen pay piyasalarindaki asiri
disislerde zayif veya glicli olabilen bir giivenli liman ozelligi gosterdigi belirlenmistir. Analizlerde ayrica sonuglarda giivenilirligi
artirmak igin Bitcoin’in farkl pay piyasalarina gore belirlenen EUR, GBP ve TL para birimlerindeki degerleri de dikkate alinmis ve
sonuglarda tlkelerin para birimleri kullanildiginda Bitcoin’in gesitlendirici 6zelliginin yine devam ettigi gozlemlenmis ancak gilivenli
liman tarafinda zayif glivenli liman 6zelligine yonelik sonuglarin daha fazla olabilecegi belirlenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar savas doneminde Bitcoin’in glivenli liman potansiyeli olmakla birlikte tam bir giivenli liman 6zelliginin olmadigini ortaya
koymakta ve bu dénemde pay piyasalari igin gesitlendirici olarak degerlendiriimesinin daha uygun olacagini gostermektedir. Bu
yoniyle sonuglar, etkilerinin devam ettigi savas déneminde Bitcoin’in pay piyasalari icin rolinin ortaya koymasi agisindan
yatirimcilara, portfoy yoneticilerine ve arastirmacilara dnemli gikarim saglamaktadir. Ayni zamanda sonuglarin literatiirdeki kripto
paralarin giivenli liman olma potansiyeli konusundaki tartismalara Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savasi déneminden giincel
verilerle katki saglamasi hedeflenmektedir.

Calismanin icerigi ise su sekildedir. Calismada giris béliminin ardindan birinci bolimde konu ile ilgili literatiir taramasina yer
verilmekte, ikinci béliimde galismanin yontemi, tGglinct béliimde analiz bulgulari, son bélimde ise sonug ve genel degerlendirme
yer almaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda ekonomik belirsizligin arttigi donemlerde giindeme gelen giivenli liman arayisi konusunda literatiirde yapilan
calismalar altini enflasyon korumasi saglamasi sebebiyle yatirimcilar arasinda kabul géren bir giivenli liman varhgi olarak 6ne
¢tkarmaktadir (Baur ve Lucey, 2010, s. 218; Baur ve McDermott, 2010, s. 1887; Nagayev ve Ding, 2018, s. 3). Ancak altinin glvenli
liman oldugu genel olarak kabul edilse de bazi dénemlerde glivenli liman 6zelligi sergileyemedigi sonuglari da ortaya ¢ikmaktadir
(Baur ve McDermott, 2010). Bu durum ekonomik belirsizligin arttigi ve seviyesinin tahmin edilemedigi donemlerde altina alternatif
olabilecek gtivenli liman varhgina iliskin bir arayisi beraberinde getirmektedir. Bu arayisa literatiiriin son doneminde, her ne kadar
yuksek riskler barindirsa da kripto paralar dahil edilmekte ve en degerli kripto para olan Bitcoin’e yonelik incelemelere 6zellikle
COVID-19 donemi ile birlikte siklikla rastlaniimaktadir. Ayrica bu dénemin etkisi slirerken Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi
incelemelere savas donemini de katmaktadir (Ustaoglu, 2023; Kayral vd., 2023; Havidz vd., 2023; Le Thi Thuy vd., 2024). Rusya-
Ukrayna savasli devam ederken israil-Hamas savasinin da baslamasi savas dénemini genisletmekte ve piyasalardaki belirsizligi daha
da artirmaktadir. Aktif olarak devam eden bu savas doneminde son vyillarda yatirimcilar tarafindan ilgi géren Bitcoin’in pay
piyasalari karsisindaki roltiniin giincel olarak ortaya konmasi bu ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Bitcoin ile birlikte kripto paralarin gesitlendirici, korunma veya giivenli liman olabilme 6zelliginin test edilmesine ydnelik
literatlrdeki calismalar incelendiginde basta pay piyasalari olmak tizere temel para birimleri (Urquhart ve Zhang, 2019; Yang vd.,
2022; BenSaida, 2023), petrol (Bouri vd., 2017; Kandemir ve Gokgoz, 2022; Yousaf vd., 2022; Ustaoglu, 2023), dogalgaz, bugday
(Ustaoglu, 2023) gibi emtialar ile Dow Jones emtia, Dow Jones enerji emtia endeksi (Kandemir ve Gokgbz, 2022) gibi emtia
endeksleri icin incelemelerin yapildig1 gériilmektedir. Pay piyasalari igin yapilan ¢alismalara ise Tablo 1'de yer verilmektedir.

Tablo 1. Literatiir taramasi
Varlik, Donem, Veri Seti ve

Calisma Pay Piyasalari Yontem Sonug
Bitcoin
18.07.2011-22.12.2015
Bouri vd. Dénemi DCC GARCH ve Bitcoin’in gesitlendirici 6zelligi ile birlikte genel olarak zayif givenli
(2017) Gunlik ve haftalik veriler kantil bazli liman 6zelligi belirlenmis, ayrica Asya piyasalari igin gligli glivenli
S&P 500, FTSE 100 gibi regresyon modeli liman 6zelligi tespit edilmistir.
major endeksler ve MSCI
kiresel endeksleri
Bitcoin
Stensas vd é%.09.2911-01.09.2018 DCC GARCH Bitcoin’in gelismis piyasalar icin gesitlendirici, gelismekte olan
(58259?5 ve: GE:FUTIveriler regresyon m\c/fjeli piyasalar i¢in korunma ve bazi belirsizlik donemlerinde ise giivenli

Gelismis ve gelismekte olan liman ozelligi gbsterebilecegi belirlenmistir.

pay piyasalari

Soker (2025).

92



KOCATEPEIIBFD 27(1)

Tablo 1. Devam.

Bitcoin ve Altin
05.01.2015-24.04.2020

Bitcoin’in glivenli liman 6zellikleri gosterebilecegi ancak

Kumar (2020) Dénemi Gunlik veriler (Dsiggli cbee cesitlendirici ve korunma amacl kullanilmasinin daha uygun oldugu

NSES50, DJIA, CAC40, ve SSE belirlenmistir.

endeksleri

Bitcoin ve Altin
Kumar ve 05".01.2.01?-3}.12.2920 _ Bitcoin’in uzm.!n. vadeli ge§it|_endirici 6zelliéi i|¢.e birli.kt.e NASDAQ, .
padakandla Dénemi Gunlik veriler Wavelet Kuantil EUROSTOXX igin kisa vadeli ve uzun vadeli glivenli liman o6zellikleri,
(2022) DJIA, CAC40, NSE50, S&P Korelasyon NSES50 igin kisa vadeli glivenli liman 6zelligi sergiledigi

500, NASDAQ, ve belirlenmistir.

EUROSTOXX endeksleri

Bitcoin ve Altin

29.05.2025-29.05.2020

Dénemi N . S s

Lo . DCC GARCH ve Bitcoin’in genel olarak gesitlendirici 6zelliginin yani sira ABD’de

Bahloul vd. Gunlik veriler kantil bazh glgclii korunma, Cin’de glgll bir korunma ve givenli liman o6zelligi
(2022) USA, UK, Brezilya, Fransa, !

Almanya, italya, ispanya,
Rusya, Cin ve Malezya
Endeksleri

regresyon modeli

tespit edilmistir.

Serttas (2022)

Bitcoin, Ethereum ve diger
kripto paralar
04.09.2027-30.03.2022

GARCH ve kantil
bazli regresyon

Litecoin’in tiim dénemde zayif gilivenli 6zelligi, Bitcoin ve
Ethereum’un COVID-19 6ncesi donemde zayif korunma 6zelligi,

Dénemi . Ethereum’un COVID-19 doneminde zayif glvenli liman ozelligi
L . modeli . AV .
Gunluk veriler gosterdigi belirlenmistir.
BIST 100 endeksi
Bitcoin
Oi'l..01.2.020-10.03.2021 DCC GARCH ve o ) N o
Chopra ve Dénemi Bitcoin’in zayif korunma ve zayif giivenli liman o6zelligi

Mehta (2022)

Gunltuk ve Haftalik veriler
MSCI Endeksleri

kantil bazli
regresyon modeli

belirlenmistir.

Ustaoglu
(2023)

Bitcoin ve Altin
24.02.2022-31.10.2022
Donemi

Gunluk veri

G7 Ulkeleri, Rusya, Cin ve
MSCI Avrupa endeksi

DCC GARCH ve
kantil bazli
regresyon modeli

Bitcoin’in Rusya-Ukrayna savasi doneminde glivenli liman ozelligi
tespit edilememistir.

Oget (2023)

Bitcoin
6.01.2015-05.05.2023
Dénemi

Gunluk veri

G7 Ulkeleri pay piyasalari

GARCH modeli

Bitcoin’in gesitlendirici olabilecegi tespit edilmistir.

Felek (2023)

Bitcoin, Ethereum ve
Litecoin
02/01/2017-29/10/2021
Doénemi

Gunluk veri

BIST 100, Dow Jones ve S&P
500 Endeksi

CCC-GJR GARCH ve

Granger nedensellik

testi

Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’in Dow Jones ve S&P 500 endeksleri
icin portfoy gesitlendiricisi olabilecegi belirlenmistir.

Kayral vd.
(2023)

Bitcoin ve Altin
02.01.2016-05.01.2023
Doénemi

Gulnluk veri

G7 Pay piyasalari

DVECH GARCH
Optimum korunma
orani ve Korunma
etkinligi 6lgutu

Bitcoin’in COVID-19'dan 6nce etkin korunma 6zelligi gosterdigi,
COVID-19 ve Rusya-Ukrayna savasl sirasinda gesitlendirici oldugu
tespit edilmistir.

Havidz vd.
(2023)

Bitcoin ve Altin
23.02.2021-25.07.2022
Doénemi

Gulnluk veri

Almanya, Fransa, ingiltere,
Cin ve Japonya pay
piyasalari

Panel kantil
regresyon yonetimi

Bitcoin’in Rusya-Ukrayna savasi doneminde pay piyasalari igin
glvenli liman o6zelligi tespit edilmistir.

Dastan ve
Dagh (2024)

Bitcoin, Ethereum ve diger
varliklar
02.01.2019-31.12.2022
Doénemi

Gunluk veri

BIST 100 Endeksi

GJR GARCH ve
kantil bazli
regresyon modeli

Bitcoin ve Ethereum’un COVID-19 doneminde gesitli kantil
dizeylerinde zayif glivenli liman 6zelligi tespit edilmistir.
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Tablo 1. Devam.

Bitcoin, Ethereum ve diger

varliklar
Tarchella vd. 09.02.2017-03.03.2022 DCC, ADCC ve GO Bitcoin ve Ethereum’un COVID-19 déneminde glivenli liman
(2024) Donemi GARCH potansiyelinin oldugu belirlenmistir.

Gunluk veri

G7 Pay Piyasalari
Bitcoin ve diger varhklar
03.04.2006-19.05.2023

Donemi Bitcoin’in COVID-19 pandemisi sirasinda genel olarak giivenli liman
Le Thi Thuy vd.  Glinlik veri GJR GARCH varligi olmadig1 ancak bazi Avrupa (lkelerinin borsalari igin glgli bir
(2024) AEX, BIST 100, CSI 300, glvenli liman varhgi oldugu, Rusya-Ukrayna savasi sirasinda ise Cin
DAX, FTSE, MOEX, S&P 500, icin zayif bir givenli liman varlig oldugu tespit edilmistir.

WIG 20 Endeksleri

Literatirdeki ¢calismalar incelendiginde Bitcoin’in pay piyasalari icin ¢esitlendirici 6zelligine sahip oldugu sonuglarina ulasilmakla
birlikte bazi pay piyasalari icin zayif veya giivenli liman 6zelligi sergileyebilecegi tespit edilmektedir. Ancak Bitcoin’in pay piyasalari
icin tam anlamiyla glvenli liman varligi oldugu sonuglari tespit edilememektedir. Savas donemini konu alan calismalar
incelendiginde ise Rusya-Ukrayna savasina odaklanilmakta ve Bitcoin’in pay piyasalari igin glivenli liman 0Ozelliginde farkl
sonuglarin ortaya ¢iktig gorilmektedir. Bu galismalardan Ustaoglu (2023) tarafindan yapilan ¢alismada givenli liman 6zelligi tespit
edilememis, Le Thi Thuy vd. (2024) tarafindan yapilan galismada sadece bir pay piyasasi igin zayif giivenli liman 6zelligi belirlenmis,
Havidz vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada ise giivenli liman 6zelligi tespit edilmistir. Ayrica Kayral vd. (2023) tarafindan yapilan
calismada da Bitcoin’in bir ¢esitlendirici oldugu belirlenmistir. Literatlirden elde edilen sonuglar Bitcoin’in tam anlamiyla bir givenli
liman olamayacagini bir gesitlendirici olabilecegini ifade etmektedir. Ancak sonuglar, belirsizlik dénemlerinde asiri piyasa
disuslerine karsi bir giivenli liman 0Ozelligi ¢ikma potansiyelini de barindirmaktadir. Ayrica bu potansiyelin belirsizlik siresi
uzadiginda ortaya ¢ikmasi da muhtemel gériinmektedir. Bu ¢alismada etkileri devam eden ve yayilma endiseleri artan Rusya-
Ukrayna ve israil-Hamas savaslarini kapsayan 24.02.2022 ile 30.08.2024 tarihleri arasinda Bitcoin’in Tiirkiye ile birlikte Avrupa,
Amerika ve MSCI kiiresel endekslerinden olusan pay piyasalari igin gesitlendirici, korunma veya glvenli liman o6zelligi
incelenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada yapilan inceleme ile belirsizligin arttigi savas déneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin
rolU ortaya konarak giincel verilerle literatiir katki saglamasi hedeflenmektedir.

2. Yontem
2.1. Veri Seti

Calismada savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari i¢in gesitlendirici, korunma veya givenli liman 6zelligine yonelik inceleme
S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya endeksleri
icin yapilmistir. Bu endeksler Turkiye (BIST 100), 6nde gelen Avrupa (lkeleri (FTSE 100, DAX, CAC 40, EuroNext 100), Amerika (S&P
500) ile kiiresel endekslerden (MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya) olusmaktadir. Bu endekslerin tercih
edilmesinin sebebi ¢alismada analiz déneminin baslangici olan Rusya-Ukrayna savasi bolgesine yakinlik basta olmak (zere
savaglarin etkilerinin kiiresel boyutta olmasidir. incelemede analiz déneminin baslangic tarihi Rusya-Ukrayna savasinin basladig
tarih olan 24.02.2022 olarak belirlenmis, dénemin bitis tarihi ise israil-Hamas savasini da kapsayacak sekilde giincel bir tarih olan
30.08.2024 olarak belirlenmistir. Pay piyasasi endekslerinden MSCI Avrupa endeksi Avrupa’daki gelismis pay piyasalarini (MSCI,
2024a), MSCI Gelismekte Olan Pay Piyasalari endeksi Diinyadaki gelismekte olan pay piyasalarini (MSCI, 2024b), MSCI Dinya
endeksi ise Dinyadaki gelismis pay piyasalarini (MSCI, 2024c) temsil eden kiresel endekslerdir. Veriler ise www.investing.com,
www.msci.com web adresleri ve Finnet lizerinden kapanis fiyati seklinde glinliik olarak elde edilmistir. Bitcoin igin investing.com
BTC (Bitcoin) fiyat endeksi verileri kullanilmis, Bitcoin fiyatlari BTC/USD, BTC/EUR, BTC/GBP ve BTC/TL seklinde elde edilmistir.
Ayrica veri seti olusturulurken haftanin bes glinti dikkate alinmis, eksik gdzlemler bir dnceki kapanis fiyati verisi ile tamamlanmis
ve fiyat verilerinin agsagidaki denklem 1 ile dogal logaritmasi alinarak veriler analizler igin getirilere donugturilmustur.

. =In (pt/pt_l) (1)
2.2. Analiz

Calismada analiz igin literatlirde (Baur ve Lucey, 2010: Baur ve McDermott, 2010; Akhtaruzzaman vd. 2021; Bahloul vd., 2022;
Ustaoglu, 2023) siklikla tercih edilen DCC GARCH modeli ile kantil bazli regresyon modeli kullaniimis, analizler OxMetrics7 ve
EViews 10 programinda yapilmistir. DCC GARCH modeli Engle (2002) tarafindan gelistirilen ve degiskenler arasindaki zamanla
degisen dinamik kosullu korelasyonlarin tespit edilmesini saglayan bir modeldir. DCC GARCH modelinin tahmin slirecinde iki asama
bulunmakta, ilk asamada GARCH (1,1) modeli, ikinci asamada ise DCC parametreleri tahmin edilmekte ve model literatir
(Akhtaruzzaman vd., 2021, s. 3; Yousaf vd., 2022, s. 1918) takip edilerek su sekilde ifade edilmektedir:
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nn=a,+& (2)
he =vo + V1€i2,t—1 + Vzhi,t—1 (3)
&|Q—q ~ N(O, hy)

Denklem 2 ve 3’teki gostergelerden r; Bitcoin ve pay piyasasi (n) getirilerinin t zamandaki n*1 vektoriind, h; kosullu varyansi, y;
ve ¥y, ARCH ve GARCH etkisini gostermektedir ve ayni zamanda );_; t-1 zamandaki bilgi kimesini ifade etmektedir.

DCC parametrelerinin tahmin edildigi ikinci asamada yer alan denklem 4’deki D; t zamandaki varlk getirisi icin kosullu standart
sapmalarin diyagonal matrisini ifade etmektedir (D, = diag ((h)'/?, (hg)l/z). Denklem 5’teki R, zamanla degisen kosullu
korelasyon matrisini (R, = (p;;,)) ve denklem 6’daki @, a ve u,’nin kosulsuz korelasyon matrisini temsil etmektedir (@, = (q;j,.))-
Ayni zamanda denklem 6’da yer alan a ve b’nin ise toplamlari 1’den kiigik olmali ve negatif olmamalidir.

H; = D.R.D, (4)
R, = diag (Q,)"'Q, diag (Q)™* (5)
Q=0—-a—-b)Q+alue_qu;_y) +bQr_4 (6)

pire = qijt
ijt —  —m—™ . .
Y Vit L]

Son olarak denklem 7’de yer alan pij ¢ Bitcoin ve S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya endeksleri arasindaki DCC'leri temsil etmektedir.

=12,.nvei+j (7)

Calismada DCC GARCH modeli yardimiyla ilk olarak Bitcoin ile her bir pay piyasasi endeksi arasinda Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC) degerlerine ait seriler elde edilmistir. Elde edilen bu seriler Ratner ve Chiu (2013) tarafindan 6nerilen yaklasimla asagida yer
alan kantil bazli regresyon modelinde (8) bagimli degisken olarak kullaniimistir.
95

DCCt = CO + ClD(rPay Piyasalart qlo) + CZD(rPay Piyasalarti QS) + CSD(rPay Piyasalart ql) (8) -
Literatlr( (Baur ve McDermott, 2010; Ratner ve Chiu, 2013) takiben olusturulan model 8 deki bagimsiz degiskenler pay piyasasi
endekslerine iliskin getiri dagihimlarinin %10, %5 veya %1 kantildeki dislis hareketlerini temsil eden kukla degiskenlerden (D)
olusmaktadir. D degiskenleri pay piyasasindaki %10., %5. veya %1. kantilden daha ylksek distsler oldugu tarihte 1, diger tarihlerde
0 degerini alan kukla degiskenlerdir. Bu kukla degiskenler sayesinde Bitcoin’in asiri pay piyasasi diislslerine karsi ortaya ¢ikabilecek
glivenli liman o6zelligi, korunma ve cesitlendirici 6zelligiyle birlikte incelenebilmektedir.

Model 8’deki kukla degiskenlere ait katsayilar literatirdeki calismalar (Baur ve McDermott, 2010; Baur ve Lucey, 2010; Ratner ve
Chiu, 2013; Bouri vd., 2017; Akhtaruzzaman vd., 2021; Bahloul vd., 2022; Yousaf vd., 2022) dogrultusunda bir finansal varligin
guvenli liman, korunma veya ¢esitlendirici 6zelliklerine yonelik su sekilde yorumlanmaktadir. Denklemdeki Co katsayisi, 1'e esit
olmayacak sekilde anlamli ve pozitif ise varligin pay piyasalari igin bir ¢esitlendirici olabilecegini, katsayl anlamsiz veya anlamh
olarak negatif ise varligin pay piyasalari icin zayif veya gliclii korunma 6zelligi gosterebilecegini ifade etmektedir. C1, C> ve C3
katsayilari ise olumsuz piyasa kosullarinda sifirdan farkli olarak anlamsiz veya anlamli negatif deger tasiyorsa varligin pay piyasalari
icin zayif veya glicll bir gtivenli liman oldugu sekilde yorumlanmaktadir.

3. Bulgular
3.1. Tanimlayici istatistikler

Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’de yer alan istatistiklerden
skewness (carpiklik) katsayilarinin genel olarak negatif oldugu gérilmekte bu durum getiri serilerdeki dagilmin sola carpik
oldugunu gostermektedir. Kurtosis (basiklik) katsayilarinin ise pozitif olmasi serilerin sivri bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Getiri serilerindeki normal dagilimin tespiti icin Jarque-Bera (1987) normallik testi sonuglari incelendiginde,
degerlerin istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmekte ve getiri serilerinin normal dagilima sahip olmadigi belirlenmektedir.

Soker (2025).



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

BTC/ S&P EuroNext MSCI MSCI Gel. .

USD 500 FTSE100 DAX CAC40 BIST 100 100 Avrupa Olan MSCI Diinya
Ortalama 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
Maksimum 0,179 0,054 0,038 0,076 0,069 0,094 0,056 0,060 0,051 0,043
Minimum -0,259 -0,044 -0,040 -0,045 -0,051 -0,090 -0,048 -0,052 -0,044 -0,037
Std. Sapma 0,035 0,011 0,008 0,011 0,011 0,019 0,010 0,012 0,010 0,009
Skewness -0,595 -0,211 -0,460 0,158 0,066 -0,345 -0,126 -0,049 0,052 -0,159
Kurtosis 10,37 5,044 6,849 8,302 7,337 6,259 6,435 6,122 5,794 4,888
Jarque-Bera 1525 119,2 428,8 772,2 515,3 303,8 324,8 267,0 214,0 100,3
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gozlem 657 657 657 657 657 657 657 657 657 657

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari ise Tablo 3’'te yer almaktadir. Katsayilar 6zellikle Bitcoin ile pay piyasasi endeksleri
arasinda anlamli ve pozitif iliskilerin oldugunu géstermektedir.
Tablo 3. Korelasyon Katsayilari

BTC/  BTC/  BTC/ BTC/  S&  FTSE . CAC  BIST f““::t MSCI  MSCl  MSCI
USD EUR  GBP  TRY 500 100 40 100 100 Avrupa G.Olan  Dinya
BTC/ )
uUsD
BTC/ 0,94 .
EUR (0,00)
BTC/ 094 0,99 )
GBP (0,00)  (0,00)
BTC/ 09 091 091 .
TRY (0,00 (0,000 (0,00)
S&P 042 037 035 039 )
500 (0,00) (0,000 (0,000 (0,00)
FTSE 018 014 015 015 0,39 .
100 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,00)
DA 023 019 018 021 053 0,77 .
(0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,00)
cAcao | 023 018 017 020 049 080 093 .
(0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00)
BIST 008 007 007 011 014 021 020 022 .
100 (0,03) (0,000 (0,000 (0,01) (0,000 (0,00) (0,000 (0,00)
Euro-Next | 0,26 021 020 023 054 08 092 09 023 )
100 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,000 (0,00) (0,00)
MSCI 027 018 017 024 050 079 08 089 023 0,90 .
Avrupa | (0,00) (0,000 (0,000 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00)
MSCI 018 011 010 016 027 041 037 037 017 045 047 )
G.Olan | (0,000 (0,01) (0,01) (0,000 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,00)
MSCI 042 035 033 039 09 056 068 065 019 071 071 0,50 .
Dinya | (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00 (0,000 (0,00)

3.2. Duraganlik Testleri

Tablo 4’te Phillips-Perron (1988) ve Augmented Dickey-Fuller (1979) birim kok testlerinin diizeydeki sonuglari yer almaktadir. Test
sonuglarinda t istatistik degerlerinin 0,01 seviyesinde anlamli oldugu goriilmekte ve serilerin diizeyde duragan oldugu tespit
edilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglari

Phillips-Perron BTC/ BTC/ BTC/ BTC/ Euro MSCI MSCI
(Diizende) USD  EUR s Y S&P500 FTSE100 DAX  CAC40 BIST100 (U8, " MSCIG.Olan o
sabitl tist. 2601 26,53 26,40 24,54 2545 2639 26,85 -26,94 2601 2585 -2554 22,78 21,49
olasiik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2608 -26,56 -2642  -2460 -2550  -26,37 2685 2692 -26,10 -2583 -2556 -22,87 21,51
Trendli  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2602 -26,54 26,41 2447 2542 2638 2680 2694 2570 -2582 -2554 -22,80 21,49
Trendsiz  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Augmented Dickey- BTC/ BTC/  BTC/  BTC/ Euro  MsCI Mscl
Fuller (Diizeyde) USD  EUR GBP TRY S&P500 FTSE100 DAX ~ CACA0 BIST100 \ 100 Avrupa M1oC' G- Olanpea
sabith tist. 2601 -2653 26,40 2454 2542 2627 26,83 -26,85 -11,52 -1559 -896  -10,08 21,63
olasiik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2607 -26,56 26,41  -2458 2547 2625 2683 2683 -11,62 -1559 8,96  -10,20 21,69
Trendli  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2602 -26,55 -2641 -2447 2540 2627 2680 -2686 -9566 -1558 8,92  -10,09 21,63
Trendsiz  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
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3.3. DCC GARCH Modeli Tahmin Sonuglan

KOCATEPEIIBFD

Bitcoin’in pay piyasalari icin glivenli liman, korunma veya gesitlendirme 6zelliginin belirlenmesinde kullanilan DCC serilerine iliskin
DCC GARCH modeli sonuglari asagidaki Tablo 5’te yer almaktadir.
Tablo 5. Bitcoin/USD ve Pay Piyasalari igcin DCC GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

S&P 500 FTSE 100 DAX CAC40 BIST 100
USA UK Almanya Fransa Tirkiye

Ort. DCC 0,33 0,14 0,17 0,19 0,07

P 0,33%** 0,13%** 0,17%** 0,19%** 0,07

A 0,06** 0,09%** 0,03 0,03 0,12%**

B 0,90%** 0,00 0,75%** 0,57 0,47%**

Log-Olabilirlik 3431,68 3579,40 3417,29 3413,55 2977,24

Tse (2000) LMC testi 9,07*** 5,58** 4,91%* 6,28%* 3,27%

Hosking (1980) Testi 14,74 13,51 14,35 15,60 20,05

Li ve McLeod (1981) Testi 14,77 13,55 14,39 15,64 20,02
EuroNext 100 MSCI Avrupa MSCI Gel. Olan  MSCI Diinya

Ort. DCC 0,20 0,22 0,16 0,34

P 0,20%** 0,22%** 0,16%** 0,34%**

A 0,03 0,05 0,12%* 0,05%**

B 0,68%** 0,31 0,09 0,91%**

Log-Olabilirlik 3470,45 3344,37 3409,12 3550,42

Tse (2000) LMC testi 10,41%** 10,57*** 6,57%* 6,00%*

Hosking (1980) Testi 14,16 18,47 38,28*** 32,76**

Li ve McLeod (1981) Testi 14,21 18,49 38,27*** 32,77**

Agiklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10°dur.

Tablo 5 incelendiginde modelde tahmin edilen ve dinamik kosullu korelasyonu temsil eden rho (p) katsayilarinin genel olarak
anlamh ve pozitif oldugu goriulmektedir. Modellerdeki alfa (a) ve beta (B) katsayilarinin toplaminin ise 1’den kigtik oldugu
belirlenmekte, bu durum modellerdeki temel kuralin gergeklestigini gostermektedir. Log-Olabilirlik degerlerinde ise birbirine yakin
degerler oldugu gorilmektedir. Literatirde (Kuhe ve Agaigbe, 2018; Ustaoglu, 2023) bu degerler tahmin icin en iyi uyum saglayan
modelin belirlenmesinde kullanilmakta ve yiiksek olmasi en iyi modeli ifade etmektedir. Dolayisiyla Log-Olabilirlik degerlerinin
birbirine yakin sonuglar vermesi modellerin tahmin igin iyi uyum sagladigini géstermektedir. Ayrica glivenilirlik testleri kapsaminda
yapilan ve kosullu korelasyonun zaman iginde sabit olduguna yonelik sifir hipotezini test eden Tse (2000) LMC testi sonuglari,
kosullu korelasyonun zaman iginde sabit olmadigini géstermekte dolayisiyla DCC GARCH modelinin kullaniminin uygun oldugu
tespit edilmektedir. Diger bir glvenilirlik testi olan Hosking (1980) testi otokorelasyonun olmadigina yonelik sifir hipotezini test
etmekte ve modellerin genelinde otokorelasyon sorunun bulunmadigi gérilmektedir. Son olarak Li ve McLeod (1981) testi
modellerde yanlis belirleme olmadigina yonelik sifir hipotezini test etmekte ve yine modellerin genelinde bu sorunun bulunmadigi
belirlenmektedir. Test sonuglari DCC’lerin belirlenmesi siirecinde olusturulan DCC GARCH modellerinin giivenilir sonuglar verdigini
gostermektedir. Tablo 5’te yer alan tahmin sonuglari DCC'lerin pozitif oldugunu géstermekte ve bu durum Bitcoin’in pay piyasalari
i¢in bir cesitlendirici olabilecegini ifade etmektedir.

Tablo 6’da ise Bitcoin’in EUR (Euro), GBP (Great Britain Pound), TL (Trk Lirasi) cinsinden degerleri ile bu para birimlerini kullanan
ulkelerin pay piyasalari arasindaki DCC'lerin belirlendigi DCC GARCH modeli tahmin sonuglari yer almaktadir. Sonuglarda rho (p)
katsayilarinin genel olarak anlamh ve pozitif oldugu, a ve B toplaminin ise 1'den kiiglik oldugu goriilmektedir. Log-olabilirlik
degerlerinin ise Bitcoin/USD ile elde edilen degerlerden yiksek oldugu goériilmekte ve bu durum Bitcoin’in pay piyasalari igin
roliintin belirlenmesinde pay piyasalari ile ayni para birimlerinin dikkate alinmasinin tahmin i¢in daha iyi uyum saglayan modellerin
olugmasini sagladigini ifade etmektedir. Tablo 6’da yer alan giivenilirlik testlerinde ise modellerin giivenilir sonuglar verdigi tespit
edilmektedir. Tahmin sonuglari DCC’lerin pozitif oldugunu ve (lke para birimleri de dikkate alindiginda Bitcoin’in pay piyasalariigin
cesitlendirici 6zellige sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Bitcoin/EUR, GBP, TL degerleri ile DCC GARCH modeli tahmin sonuglari

BTC/TL BTC/GBP FTSE BTC/EUR BTC/EUR BTC/EUR
BIST 100 100 DAX CAC40 EuroNext 100
Ort. DCC 0,08 0,13 0,14 0,16 0,17
P 0,09* 0,13** 0,14%** 0,16%** 0,17%**
A 0,16%** 0,01** 0,04 0,04 0,04
B 0,42%** 0,02 0,67*** 0,56%** 0,62%**
Log Olabilirlik 3030,30 3668,62 3505,71 3502,06 3558,71
Tse (2000) LMC testi 6,31** 3,09* 2,99* 3,41* 5,57**
Hosking (1980) Testi 23,34 18,30 17,44 16,53 16,95
Li ve McLeod (1981) Testi 23,31 18,32 17,46 16,57 16,98

Agiklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10°dur.
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3.4. Kantil Bazli Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari

Savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari icin ¢esitlendirici, korunma veya gilivenli liman 6zelligine yonelik Bitcoin/USD ve pay
piyasalari arasinda uygulanan kantil bazl regresyon modeli tahmin sonuglari Tablo 7 ve Tablo 8’de yer almaktadir. Tablo 7’de yer
alan gesitlendirici veya korunma 6zelliginin degerlendirildigi Co katsayilarina iliskin degerler incelendiginde degerlerin anlaml ve
pozitif oldugu gorilmektedir. Bu durum Bitcoin’in Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savasini kapsayan dénemde pay piyasalari igin
bir cesitlendirici 6zellik tasidigini géstermektedir. Tablo 7’deki glivenli liman konusunda degerlendirmelerin yapildig, yizde 10., 5.
ve 1. kantillerdeki kukla degiskenlerin katsayilarini ifade eden Ci, C2 ve Cs katsayilarinin ise gogunlugunun pozitif oldugu ancak FTSE
100 ile MSCI Dinya endeksinin haricinde anlamsiz veya anlamli negatif degerlerin oldugu gorilmektedir. Bu durum savas
doneminde Bitcoin’in pay piyasalarindaki belirli kantillerde olusan dususlere karsi zayif veya glicli bir glvenli liman ozelligi
gosterdigini ifade etmektedir. Givenli liman konusunda sonuglar daha detayli incelendiginde Bitcoin’in %10’luk kantildeki pay
piyasasi diisisleri icin S&P 500 ve BIST 100 endekslerinde, %5’lik kantildeki diistsler icin EuroNext 100, BIST 100, MSCI Avrupa ve
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endekslerinde zayif glivenli liman 6zelligi gosterdigi belirlenmektedir. Sonuglarda ayrica Bitcoin’in
%1'lik kantildeki dussler icin DAX, CAC 40, EuroNext 100 ve MSCI Avrupa endeksleri igin giiglt bir giivenli liman ozelligi sergiledigi
tespit edilmektedir.

Tablo 7. Bitcoin/USD ve Pay Piyasalari Arasindaki Kantil Bazli Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari
Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas Savaslari D6nemi (24.02.2022-30.08.2024)

Endeksler Co C;1 (%10) C; (%5) C3(%1)
S&P 500 0,3259%** -0,0068 0,0849** 0,1183**
FTSE 100 0,1336%** 0,0145 0,0005 0,0166
DAX 0,1683*** 0,0004 0,0098 -0,0513*%*
CAC40 0,1860*** 0,0019 0,0039 -0,0543%**
EuroNext 100 0,1959%** 0,0098 -0,0065 -0,0390*
BIST 100 0,0696*** -0,0018 -0,0210 0,1154%**
MSCI Avrupa 0,2143%** 0,0281** -0,0040 -0,0437%*
MSCI Gel. Olan 0,1594*** 0,0133 -0,0081 0,1140%***
MSCI Dunya 0,3289*** 0,0420 0,0232 0,0765

Agiklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10°dur.

Tablo 8’de ise Bitcoin’in EUR, GBP, TL cinsinden degerleriile bu para birimlerini kullanan {lkelerin pay piyasalari arasinda uygulanan
kantil bazli regresyon modeli tahmin sonuglari yer almaktadir. Tablo 8'deki Co katsayisina iliskin degerler incelendiginde pay
piyasalari ile ayni para birimi cinsinden Bitcoin’in, Bitcoin/USD ile elde edilen sonuglardaki gibi ¢esitlendirici 6zellige sahip oldugu
belirlenmektedir. Ancak givenli liman o6zelligi tarafinda Ci, C2 ve Cs katsayilari incelendiginde, Bitcoin/USD ile elde edilen
sonuglardan farkli olarak FTSE 100 ve CAC 40 endeksi i¢in zayif birer glivenli liman olustugu, ayrica DAX ve EuroNext 100 endeksleri
icin Bitcoin/USD’de elde edilen gigli guvenli liman 6zelliginin zayifa dénlistigl tespit edilmistir.

Tablo 8. Bitcoin'in Farkli Para Birimlerindeki Degerleri ile Pay Piyasalari Arasindaki Kantil Bazli Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari

Co C: (%10) C (%5) C3(%1)
Bitcoin/TL — BIST 100 0,0830%** -0,0027 -0,0228 0,1613***
Bitcoin/GBP — FTSE 100 0,1277*** 0,0106 -0,0113 0,0380
Bitcoin/EUR — DAX 0,1364*** 0,0022 0,0027 -0,0323
Bitcoin/EUR — CAC 40 0,1562*** 0,0045 -0,0021 -0,0440**
Bitcoin/EUR — EuroNext 100 0,1694*** 0,0151* -0,0162 -0,0189

Aciklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10’dur.
Sonug ve Genel Degerlendirme

Finansal piyasalarda belirsizlikler artiginda yatirimcilar giivenli liman varliklarina yénelmektedir. Glivenli liman varliklari belirsizligin
hakim oldugu dénemlerde piyasa dislsleri karsisinda yatirimcilar igin giiglii koruma saglayan varliklar olarak bilinmektedir. Son
yillarda yasanan COVID-19 pandemisi ve aktif olarak devam eden Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savaslari piyasalar icin yiiksek bir
belirsizlik ortami olusturmaktadir. Bu ortamda 6zellikle pay piyasalarinda meydana gelen dususler karsisinda glivenli liman
varliklarina yonelim ortaya ¢cikmakta ve giivenli liman potansiyeli olabilecek varlik arayisi hizlanmaktadir.

Bu galismada ilk ve en degerli kripto para olan Bitcoin’in Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savasini kapsayan 24.02.2022-30.08.2024
déneminde pay piyasalari icin cesitlendirici, korunma veya giivenli liman &zelligi incelenmektedir. incelemede Bitcoin ile S&P 500,
FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya piyasalari
endekslerinin glinlik getirileri kullanilarak DCC GARCH modeli ile dinamik kosullu korelasyon degerleri belirlenmis daha sonra pay
piyasalari getirilerindeki asiri diistsleri temsil eden kantillerin baz alindigi regresyon modeliyle analizler yapiimistir. Analizler
sonucunda savas doneminde Bitcoin’in tim pay piyasalari igin gesitlendirici 6zellik tasidig tespit edilmistir. Ayni zamanda bu
donemde meydana gelen pay piyasalarindaki asiri dislislerde zayif veya gigli olabilecek bir giivenli liman 6zelligi gosterdigi de
belirlenmistir. Sonuglar literatirdeki savas dénemini konu alan ¢alismalardan giivenli liman potansiyeli varliginin ortaya konmasi
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acisindan Havidz vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismayi, cesitlendirici olmasi agisindan Kayral vd. (2023) ve Le Thi Thuy vd. (2024)
tarafindan yapilan ¢alismalari desteklemektedir. Sonuglar ayrica Bitcoin’in givenli liman potansiyeli agisindan savas déneminde
yapilan bir diger calisma olan Ustaoglu (2023) tarafindan yapilan calismayi ise desteklememektedir.

Calismada Bitcoin’in gesitlendirici, korunma veya glivenli liman 6zelliginin test edilmesinde sonuglarda giivenilirligi artirmak igin
ayrica EUR, GBP ve TL para birimlerindeki degerleri de dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglarda modellerin tahmini acisindan daha
iyi uyum saglayan modellerin olustugu belirlenmekle birlikte ¢esitlendirici 6zelliklerde degismenin olmadigi tespit edilmistir. Ancak
Bitcoin/USD ile edilen sonuglardan farkli olarak Bitcoin/GBP’nin FTSE 100 ve Bitcoin/EUR’un CAC 40 endeksleri icin zayif birer
guvenli liman ozelligi ortaya cikardigl, ayrica EuroNext 100 ve DAX endekslerinde Bitcoin/USD’de gigli olan gtvenli liman
ozelliginin Bitcoin/EUR’da zayifa donustigu belirlenmistir. Bu sonuglar Bitcoin ile pay piyasalari arasindaki analizlerde ayni para
birimi degerleri kullanildiginda zayif givenli liman 6zelligine yonelik sonuglarin daha fazla olabilecegine isaret etmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar savas doneminde Bitcoin’in glivenli liman potansiyeli olmakla birlikte tam bir givenli liman
ozelliginin olmadigini ortaya koymakta ve bu dénemde pay piyasalari igin ¢esitlendirici olarak degerlendirilmesinin daha uygun
olabilecegini gostermektedir. Sonuglar bu yoniyle etkilerinin devam ettigi savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin roliini
ortaya koymasi agisindan yatirimcilara, portféy yoneticilerine ve arastirmacilara énemli ¢ikarim saglamaktadir. Ayni zamanda
sonuglarin literatiirdeki kripto paralarin giivenli liman olma potansiyeli konusundaki tartismalara Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas
savasl doneminden guincel verilerle katki saglamasi hedeflenmektedir. Ayrica bu ¢alismada savas doneminde Bitcoin’in sadece pay
piyasalari karsisindaki roli ortaya konmakta ve bu durum bir sinirlilik olusturmaktadir. Bu dogrultuda konu ile ilgili gelecek
calismalara farkh yéntemler kullanilarak pay piyasalarinin yaninda savaslardan olumsuz etkilenebilecek emtialarin da analizlere
alindigi ve ayni zamanda diger givenli liman varliklarinin da karsilastirma igin analizlere dahil edildigi arastirmalarin yapilmasi éneri
olarak sunulabilecektir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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