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oz

Bu calisma, Turkiye finans piyasasinda gram altin, Bitcoin, sepet kur (%50 USD/TRY + %50
EUR/TRY) ve BIST100 endeksi arasindaki dinamik baglantilari incelemekte ve yatinmcilar
icin risk azaltici portfoy stratejileri Gnermektedir. Arastirmada 2018-2024 donemine ait
glinlik veriler kullanilarak DCC-GARCH modeline dayali R? ayristiriimis bagimhlik yontemi
uygulanmistir. Bu ydntem sayesinde piyasalar arasi etkilesimler zamana bagh olarak
analiz edilmis, ozellikle kriz ve ylksek volatilite dénemlerinde 6nemli yayilma etkileri
go6zlemlenmistir. Altin, sepet kur ve Bitcoin arasinda guiclii pozitif baghhk bulunurken,
BIST100 ile bu varliklar arasinda negatif ve zayif korelasyonlar tespit edilmistir. Bu
durum, pay senetlerine tek basina yatinrm yapmak yerine cesitlendirmenin 6énemini
goOstermektedir. Ayrica, bagimhilik bulgularina dayali olarak minimum risk tasiyan dinamik
portfoyler olusturulmus; bu portfoylerin etkinligi riskten korunma etkinligi olcitleriyle
degerlendirilmistir. Sonuglar modern stratejilerin en yiksek Sharpe oranlarina sahip
oldugunu sunarken, geleneksel stratejilerin riskten kaginan yatirimcilar icin daha uygun
oldugunu gostermektedir. Calisma, yatinmcilarin portfoy cesitlendirmesinde bagimhhk
dinamiklerini dikkate almalarinin dnemini vurgularken, politika yapicilar icin de sistemik
riskin izlenmesine katki saglamaktadir

Anahtar Kelimeler: dinamik baglantilar, DCC-GARCH, R? baglanti 6l¢iimdi, portfoy
optimizasyonu, volatilite yayilimi.

DYNAMIC LINKAGES BETWEEN GOLD, BITCOIN,
CURRENCY BASKET AND BIST100 IN TURKIYE:
DCC-GARCH R? DECOMPOSITION AND PORTFOLIO
STRATEGIES

ABSTRACT

This study investigates the dynamic relationships between gram gold, Bitcoin (BTC/TRY),
a currency basket (50% USD/TRY + 50% EUR/TRY), and the BIST100 index within the
Turkish financial market. Using daily data from 2018 to 2024, the analysis employs the R
decomposed connectedness method based on the DCC-GARCH model. This approach
enables the time-varying assessment of cross-market interactions and the identification
of significant contagion effects, particularly during periods of crisis and high volatility. The
results reveal strong positive connectedness among gold, Bitcoin, and the currency basket,
while the BIST100 index exhibits weak and negative correlations with these assets. This
highlights the importance of diversification rather than holding equities alone. Moreover,
dynamic portfolios with minimal risk were constructed based on the connectedness
findings, and their performance was evaluated using hedging effectiveness metrics. The
results indicate that modern strategies offer the highest Sharpe ratios, whereas traditional
approaches appear more suitable for risk-averse investors. Overall, the study underscores
the importance of incorporating dependency dynamics into portfolio diversification
decisions and contributes to systemic risk monitoring from a policy perspective.

Keywords: dynamic connectedness, DCC-GARCH, R? decomposition, portfolio
optimization, volatility spillover.
[An extended English abstract is available at the end of the article.]
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1. Giris

Modern portfoy teorisine gore, farkli getiri dinamiklerine ve
diisiik korelasyona sahip varliklardan olusan bir portfdy, toplam riski
azaltirken beklenen getiriyi korumayr amaclamaktadir. (Markowitz,
1952). Ancak finansal piyasalarda volatilite donemleri ve piyasa soklari
ortaya ¢iktiginda, varlik getirileri arasindaki korelasyonlar yiikselerek
cesitlendirmenin faydasini sinirlayabilmektedir (Baur & Lucey, 2010;
Longin & Solnik, 2001). Bu durum, 6zellikle kriz zamanlarinda goriilen
risk yayilimi (spillover) olgusuyla iligkilidir (Diebold & Yilmaz, 2012).
Bir piyasadaki soklarin digerine taginmasi olarak tanimlanan finansal
yayilim, kiiresel dlgekte 2008 kiiresel finans krizi ve 2020 pandemi
soku gibi olaylarda belirgin hale gelmistir (Akca & Ozturk, 2016; Li,
2021). Belirsizlik dénemlerinde yatirimcilar, “giivenli liman” olarak
adlandirilan varliklara yonelme egilimindedir. Bu varliklar, piyasa
krizlerinde veya oynakligin yiikseldigi donemlerde diger piyasalardan
bagimsiz (disik veya negatif korelasyonlu) getiri saglayarak
yatirimetlarin portfoy degerini koruyabilir. Klasik olarak “giivenli
liman” varlik dendiginde akla altin gelmektedir (Baur & Lucey, 2010;
Baur & McDermott, 2010).

Son yillarda Bitcoin basta olmak iizere kripto paralar da alternatif
giivenli liman araglari olarak tartisilmaya baglanmustir. Bitcoin, 2009°da
ortaya cikisindan bu yana bagimsiz bir dijital varlik olarak portfoy
cesitlendirmesinde yeni bir unsur haline gelmistir. ilk arastirmalar
Bitcoin’in altina benzer sekilde davranip davranmadigina odaklanmus;
baz1 bulgular Bitcoin’in finansal piyasalardan kismen bagimsiz hareket
ederek ¢esitlendirici bir rol oynayabildigini (Baur & Lucey, 2010;
Bouri vd., 2017), digerleri ise Bitcoin’in fiyat davraniginin altin gibi
geleneksel giivenli limanlardan ¢ok daha oynak oldugunu ve kriz
donemlerinde dahi istikrarli bir koruma saglamadigini vurgulamistir
(Cheah & Fry, 2015; Klein vd., 2018). Bu ¢eligkili bulgular, Bitcoin’in
farkli piyasa kosullarinda farkli roller Gistlenebildigini gostermektedir.

Tiirkiye, son donemde yiiksek enflasyon ve finansal oynakligin
yogun yasandigi bir ekonomi olarak, alternatif yatirim araglarina
yonelim acisindan dikkat ¢ekici bir ornek olusturmaktadir. 2018
sonras1 dénemde Tiirk lirasinin belirgin deger kayiplari yasamasi ve
enflasyonun 2022 yilinda %80’in iizerine ¢ikarak 24 yilin zirvesine
ulagmasi, yerli yatirimcilart enflasyona karsi koruma saglayabilecek
varliklara yoneltmistir (Butler & Sevgili, 2022). Bu siiregte altin
fiyatlar1 ve doviz kuru hizli bir yiikselis trendi sergilemis, yatirimcilar
geleneksel araglarin yaninda kripto paralara da onemli 6lgiide ilgi
gostermistir (Singh & Mattackal, 2023). 2024 itibariyle Tiirkiye,
diinyada en yiiksek kripto para sahiplik oraninda iigiincii siraya ¢ikmis;
niifusun yaklasik %19,3’tiniin dijital varliklara yatirim yaptig1 tahmin
edilmistir (Tirple-A, 2024). Bu olgu, Tirkiye’de Bitcoin’in pratikte
en azindan enflasyona karst bir korunma araci olarak goriildiigiini
gostermektedir. Ayrica BIST100 endeksi de bu dénemde yiiksek
volatilite sergilemis, TL bazinda endeks deger kazansa da reel bazda
getiri saglama konusunda belirsizlikler yasanmustir. Tiim bu gelismeler,
Tirkiye’de yatirimetlarin  alistlmisin - disinda  bir  gesitlendirmeye
gitmek zorunda kaldigin1 ortaya koymaktadir. Yiiksek enflasyon ve kur
oynakliginin hakim oldugu bu konjonktiirde, altin, doviz ve Bitcoin
gibi alternatif varliklarin, pay senetleri ile birlikte dinamik iliskilerinin
incelenmesi hem teorik hem de pratik acidan 6nemli hale gelmistir.
Nitekim ardisik krizler ve belirsizlik dénemlerinin (2018 kur krizi,
2020 pandemi soku, 2021-2022 enflasyon soku, 2023 secimi gibi)
bu varliklar arasi iligkilerde zaman i¢inde degisen korelasyon yapilari
olusturmas: muhtemeldir. Nitekim Tiirkiye’de altin, kripto paralar ve
doviz kurlari ile pay senedi piyasasi arasindaki baglantilar {izerine
literatiir, kullanilan yontem, dénem ve Ol¢lim birimlerine duyarl
bulgular tretmektedir (bkz. Erdas & Caglar, 2018; Kilig & Ucaktiirk,
2020; Togba & Ural, 2024). Tiirkiye literatiiriinde yaygin olan VAR/
esbiitiinlesme, nedensellik ya da sabit korelasyonlu gerceveler yerine,
dinamik baglantilar1 yakalayan yaklagimlar sinirlidir.

Bu calisma, s6z konusu ihtiyagtan yola ¢ikarak, 2018-2024 dénemini
kapsayan gram altin (XAU/TRY), Bitcoin (BTC/TRY), sepet kur
(%50 USD/TRY + %50 EUR/TRY) ve BIST100 piyasa endeksi
arasindaki dinamik iliskileri incelemektedir. Calisma literatiire ii¢
temel katki sunmaktadir. Birincisi, doviz kanalinin baskin oldugu bir
ekonomide BTC/USD ya da ons altin/USD yerine yerel para birimi

cinsinden serilerle ¢alismak, kur etkisini dogrudan veri iiretim siirecine
dahil ederek, ozellikle stres donemlerinde gozlenen iliskileri daha
dogru konumlandirma imkam saglamaktadir. Tkincisi, Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir ekonomide Bitcoin, altin, sepet kur ve pay senedi
piyasast arasindaki dinamik iligkileri DCC-GARCH R2 ayrigtirma
yontemiyle inceleyerek, finansal varliklar arasi baglanirlhigin zaman
icinde nasil degistigine dair bir goriinim sunmaktadir. Engle (2002)
tarafindan gelistirilen Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-
GARCH) modeli, kosullu varyanslari ve kosullu korelasyonlari
donemler itibartyla giincelleyerek varliklar arasindaki iligkilerin
krizlerde ylikselmesi olgusunun model i¢inden izlenmesine imkan
vermektedir. R2 ayristirmasi ise bu dinamik bagimlilig1 her bir varlik
icin diger piyasalar tarafindan agiklanan paya cevirerek yorumunu
kolaylastirmakta ve buna bagli portfoy stratejileri olusturmayr miimkiin
kilmaktadir (Cocca vd., 2024; Gabauer vd., 2023). Bu yoniiyle ¢alisma,
yeni nesil baglanirlik temelli optimizasyon yaklagimlarinin Tirkiye
finansal piyasalarinda uygulanabilirligini ve etkinligini gostermekte,
portfoy ¢esitlendirmesinde geleneksel modellere kiyasla daha stratejik
portfdyler olusturulmasma katki sunmaktadir. Uglincii olarak ise,
calismada ele alinan dort varlik grubu arasindaki iligkinin 2018 sonrasi
istikrarsiz donemlerde nasil sekillendigi ortaya konularak, politika
yapicilara finansal istikrar perspektifinden ¢ikarimlar sunulmaktadir.
Bu yonleriyle ¢alisma hem literatiirdeki metodolojik bosluklari
doldurmay1 hem de uygulamaya doniik politika ve yatirim Onerileri
sunmay1 hedeflemistir.

Calismanin kalan béliimleri su sekilde organize edilmistir: Ikinci
béliimde, konuya iliskin giincel teorik yaklasimlar ve ampirik bulgular
cercevesinde kapsamli bir literatiir taramas1 sunulmaktadir. Ugiincii
boliimde, caligmada kullanilan veri seti, metodolojik yaklasim ve
tahmin siireci ayritili bigimde agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde,
elde edilen ampirik bulgular tablolar ve grafikler esliginde sunulmakta
ve yorumlanmaktadir. Besinci boliimde ise bulgular, literatiirle
karsilastirmalr olarak tartisilmakta ve yatirimeilar ile politika yapicilar
acisindan ¢ikarimlar degerlendirilmektedir. Son olarak, c¢alismanin
smirliliklar ve gelecek arastirmalara yonelik oneriler altinct boliimde
tartisilmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Modern Portfoy Teorisi’ne gore (Markowitz, 1952), yatirimeilarin
amaci belirli bir risk seviyesinde maksimum getiriye ulagmaktir.
Bu baglamda, varyans minimizasyonuna ve diisiik veya negatif
korelasyona dayali agirlik dagilimi, optimal portfoy olusturmanin temel
stratejisidir. Ancak, finansal varliklar arasindaki iliskilerin duragan
olmadigi, zamanla degiskenlik gosterdigi birgok ampirik ¢alismada
ortaya konmustur. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
kur baskisi, enflasyonist ortam ve digsal soklar nedeniyle yatirimeilar
alternatif araglara yonelme egilimindedir. Bu baglamda altin, doviz ve
pay senedi gibi geleneksel varliklarin yani sira kripto paralar da son
yillarda portfdy ¢esitlendirme siireglerinde 6nemli yer tutmaktadir.

Finans literatiiriinde belirsiz donemlerde koruma saglayan varliklara
iliskin kavramsal cerceve, Baur & Lucey (2010) tarafindan ortaya
konmustur. Bir koruma (hedge) aracinin getirisi, diger bir varlik veya
portfoyiin getirisiyle ortalama olarak sifir veya negatif korelasyona
sahiptir. Ancak koruma araci, belirsizlik sirasinda kayiplari engelleme
garantisi sunmaz; sadece uzun vadede diisiik korelasyonlu bir iligkiyi
ifade etmektedir (Serttas, 2022). Giivenli liman varlik ise 6zellikle piyasa
stresi, finansal kriz veya asir1 diisiis donemlerinde diger piyasalardan
bagimsiz ya da ters yonde hareket ederek yatirimeiya koruma saglayan
enstriimandir. Bagka bir deyisle giivenli liman sayilabilmesi igin ilgili
varligin kot piyasa kosullarinda diger varliklarla pozitif olmayan
(sifir veya negatif) bir korelasyona sahip olmasi beklenmektedir.
Cesitlendirici varliklar ise ortalama olarak diger varliklarla pozitif
ancak tam 1’e esit olmayan (milkemmel olmayan) korelasyona sahip
enstriimanlardir. Bunlar portfoyde yer alarak risk dagilimini artirabilir;
ancak tipki koruma araglar1 gibi piyasalar asir1 diisiis yasadiginda
kayiplar1 engelleme ozellikleri yoktur. Bu kavramlar ¢ergevesinde altin
geleneksel olarak hem uzun vadeli bir koruma aract hem de giivenli
liman Ozelligi tasimakta, belirsizlik dénemlerinde yatirim degerini
koruma araci olarak tercih edilmektedir (Baur & Lucey, 2010; Baur &
McDermott, 2010).
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Altin yilizyillardir deger koruma isleviyle 6ne ¢ikan bir yatirim
aracidir. Uluslararast piyasalarda altimin ABD dolar1 cinsinden
fiyatlanmas1 nedeniyle, dolarin deger kaybettigi donemlerde altin,
yatirimeilar tarafindan tercih edilme egilimi gostermekte, bu durum
talep artis1 ve fiyat yiikselisi ile sonug¢lanmaktadir (Capie vd., 2005).
Tiirkiye 6zelinde gram altin fiyatlarinin belirlenmesinde, uluslararasi
ons altin fiyatlarmm yani sira doéviz kuru belirleyici rol oynamaktadir.
TL'nin deger kaybetmesi altinin TL cinsinden fiyatini artiran bir
faktordiir. Bu nedenle, teorik olarak gram altin ile sepet kur arasinda
pozitifiliski beklenir. Ampirik ¢alismalar da bu beklentiyi biiyiik 6l¢iide
dogrulamaktadir. Ornegin Tokat (2013), Dolar/TL kurundaki soklarim,
gram altinin volatilitesi {izerinde anlamli bir yayilim etkisi oldugunu
gosterirken Cingoz & Kendirli (2019) altin fiyatlar1 ile doviz kuru
arasinda egbiitiinlesme oldugunu ve doviz kurlarindaki degisimlerin altin
fiyatin1 uzun vadede anlamli etkiledigini belirtmistir. Bunun yaninda
Baur & Smales (2020), doviz kuru ile altin arasindaki etkilesiminin kriz
donemlerinde daha da belirginlestigini ve altmin &zellikle jeopolitik
riskin yiiksek oldugu doénemlerde portfoy cesitlendirmede en etkili
varlik oldugunu vurgulamustir.

Altin ile pay senedi piyasalari arasindaki iligki genellikle
normal doénemlerde zayif veya hafif negatif korelasyon seklinde
gozlemlenmistir; zira altin, pay senetlerine kiyasla giivenli liman
olarak goriildiigiinden normal piyasa sartlarinda yatirimeilar getiri elde
etmek igin altin yerine pay senedi piyasalarina yonelmektedir. Baur
ve McDermott (2010) altinin 6zellikle gelismis iilke borsalarindaki
asir1 digisler sirasinda degerini koruyabildigini gdstermis, ancak
bu etkinin gelismekte olan piyasalarda daha smirli veya gecikmeli
olabildigini belirtmistir. Tirkiye Ozelinde yapilan caligmalar altin
ile BIST100 arasindaki iliskiye dair tutarl bir tablo gizememektedir.
Ilarslan (2017) altin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasinda pozitif bir
korelasyon saptayarak altin fiyatlarindaki artisin borsa endeksini de
yiikseltebildigini ileri siirmiistiir. Buna karsin, Cam (2024) gram altinin
kisa vadede BIST100 iizerinde negatif asimetrik etkiler olusturdugunu,
yani altin deger kazandiginda borsa getirilerinin diigme egiliminde
oldugunu belirtmistir. Ayni ¢alismada doviz kurundaki yiikselislerin
ise BIST100’e pozitif etkisi oldugu ortaya konmustur. Togba & Ural
(2024) ise BIST100 ile altin arasinda simirli pozitif korelasyonu, déviz
kuru ile de arasindaki negatif iligskiyi ortaya koymus, kisa ve uzun
donemde volatilite dinamiklerinin degistigini belirtmistir. Kayral &
Tandogan (2020) ise Tiirkiye’nin ABD ile kriz yasadigi 2018 yilinda
BIST100 ile altin arasindaki negatif iliskinin giiclendigi ve en yiiksek
seviyede oldugunu, pay piyasasinda artan volatilitenin yatimcilari altina
yonelttigini belirtmistir. Buna karsilik, Kili¢ & Ugaktiirk (2020), altin
ile BIST100 arasinda nedensellik bulunmadigini ve altmmn Tirkiye
pay senedi piyasasini etkilemedigini savunmustur. Bu, altinin kriz
donemlerinde pay senedi piyasalarindaki diisiislere karst bir koruma
saglayabilecegi anlamina gelebilir. Genel olarak literatiir, Tiirkiye’de
degisen makroekonomik kosullarin altin ile BIST100 iliskisinin
yoninii degistirebildigini gostermektedir; normal donemlerde zaman
zaman birlikte ylikselis goriilse de 6zellikle kriz zamanlarinda altinin
geleneksel rolii geregi pay senetleriyle ters yonlii hareket ettigi sonucuna
varilmaktadir. Bu farkli bulgular, incelenen dénem veya kullanilan
yonteme bagli olarak sonuglarin degisebildigine isaret etmektedir.
2018 sonrasi Tiirkiye’de yasanan doviz krizi ve COVID-19 pandemisi
gibi olaylar, varlik iliskilerinde degisimlere yol agmis olabilir. Ayrica,
yontemsel yaklagimlar da bu ¢eliskide etkili olabilir.

Son yillarda kripto paralarin, &zellikle de Bitcoin’in, portfdy
¢esitlendirmesinde yeni bir unsur olarak ortaya c¢ikmasi literatiire
farkli bir boyut katmistir. Bitcoin baslangicta geleneksel piyasalarla
diisiik korelasyona sahip oldugu i¢in hem spekiilatif getiri arayisinda
olanlar hem de “dijital altin” arayisindaki bazi yatirimcilar tarafindan
portfoylere dahil edilmistir (Bouri vd., 2017). Bazi ¢alismalar,
Bitcoin’in diger finansal varliklardan bagimsiz hareket edebildigini
gostererek onun c¢esitli piyasalarda bir ¢esitlendirici olabilecegini
éne siirmiistiir. Ornegin, Klein vd. (2018) Bitcoin getirilerinin piyasa
soklarina tepkisinin altindan farklilastigini, dolayisiyla Bitcoin’in
kendine 6zgii bir risk profili ¢izdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde
Bouri vd. (2018) ve Kristoufek (2015), 2010’larmn ilk yarisinda Bitcoin
ile altin arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski olmadigini, Giudici
& Abu-Hashish (2019) ise Bitcoin’in ABD pay senedi getirileriyle ¢ok

zay1f bir korelasyona sahip oldugunu gostererek, kripto piyasalarmin
baslica piyasalardan bagimsiz hareket ettigini ortaya koymustur. Ancak
Bitcoin’in geleneksel piyasalardan bagimsizligi zamanla degismeye
basglamistir (Henriques & Sadorsky, 2018; Wang vd., 2019). Ornegin,
Yu vd. (2021) Bitcoin ile altin arasinda zayif ancak pozitif yonli bir
iliski bulundugunu, volatilite yayiliminin ise asimetrik oldugunu ortaya
koymustur. Hung (2022), Bitcoin’in 6zellikle COVID-19 gibi kriz
donemlerinde gelismis pay senedi piyasalariyla olan iliskisinde belirgin
artis gozlemlemis, S&P500’iin Bitcoin’den gelen volatilitenin net
alicis1 oldugunu belirtmistir. Bunun yaninda S&P500’{in, altin ve petrol
fiyatlart igin volatilite iletici gorevi tistlendigini vurgulamistir. Benzer
sekilde Lamine vd. (2024), COVID-19 déneminde altin ve Bitcoin ile
ABD ve Cin pay piyasalar1 arasindaki yayilimin gii¢lendigini, altinin
“net risk alic” pozisyona gegerek kismen giivenli liman 6zelligini
yitirdigini  belirtmistir. Erdas & Caglar’a (2018) gore Bitcoin’in
yiiksek volatilitesi nedeniyle, BIST100 ile olan iligkisi dénemsel
olarak degismekte olup kriz donemlerinde bu korelasyon genellikle
artmaktadir. Cikrikgi ve Ozyesil (2018) ise Bitcoin’in Tiirkiye’de altin
ve doviz piyasalariyla anlamli bir iligki igerisinde oldugunu, dolayisiyla
Bitcoin’in tamamen bagimsiz bir varlik olmadig: ifade etmistir. Benzer
sekilde Seker & Akpolat (2025), Bitcoin ile kiymetli metaller arasinda
siirlt korelasyon tespit etmis ve bu durumun portfoy g¢esitlendirme
firsatlar1 sundugunu oOne siirmiistii. Ote yandan, Serttas (2022),
Bitcoin’in yalnizca belirli piyasa stres esiklerinde giivenli liman 6zelligi
gosterdigini ifade etmistir. Farkli donemleri ve piyasalari ele alan bu
calismalar, Bitcoin’in “dijital altin” olarak giivenli liman islevinin
tutarli olmadigini; elde edilen sonuglarin incelenen zaman araligina,
piyasa kosullarina ve kullanilan yontemlere bagl olarak degisebildigini
gostermektedir.

Déviz kuru ile pay senedi piyasasi arasindaki etkilesim ise dzellikle
gelismekte olan iilkelerde ¢ift yonlii ve karmasik bir yapidadir. Teorik
olarak, yerel paranin deger kaybetmesi (d6viz kurunun yiikselmesi)
ithalat maliyetlerini ve enflasyon beklentilerini artirarak sirket
karlhiliklarini diistirmekte ve yabanci yatirimcinin piyasadan ¢ikmasina
yol agmaktadir. Bu durumda déviz kuru yiikselisi ile borsa arasinda
negatif bir iliski beklenmektedir. Nitekim Tiirkiye’de de gegmis
donemlerde bu mekanizma siklikla gdézlemlenmistir. Ornegin, Togba
& Ural (2024), déviz kuru (USD/TRY) ile BIST100 endeksi arasinda
belirgin bir negatif korelasyon bulgusu elde etmislerdir. Ote yandan, kur
artiginin etkileri her durumda olumsuz olmayabilir. [hracat geliri agirlikl
firmalar zayiflayan yerel paradan fayda saglayarak karlarini artirabilir
ve bu durum ilgili sirket pay senetlerine olumlu yanstyabilir. Ayrica
yiiksek enflasyon donemlerinde borsadaki sirket degerleri nominal
olarak artig gosterdiginden, borsa endeksi dévizdeki deger kaybinim bir
kismini telafi edebilir. Arik (2025), BIST100, déviz kuru (USD/TRY)
ve altinin birlikte ele alindiginda bu varliklarin ortak bir trend izledigini
saptamistir; ancak portfoye kripto paralar dahil edildiginde s6z konusu
ortak hareketin ortadan kalktigini, yani kripto paralarin geleneksel
piyasa dinamiklerini kirarak portfoyii farklilastirdigint belirtmistir.
Diger bir deyisle, yiiksek yapisal kirtlmalar altinda geleneksel yatirim
araglar1 kendi aralarinda birlikte hareket ederken, kripto varliklar bu
uzun vadeli iligskiye dahil olmamaktadir. Bununla baglantili olarak,
doviz kuru etkisini degerlendirirken tek bir kur yerine bir sepet kur
kullaniminin daha saglikli olabilecegi ileri siiriilmektedir. Genellikle
Tiirkiye’de doviz riski denince akla ilk gelen USD/TRY paritesi olsa
da Giudici vd. (2022) birden fazla dovizden olusan sepet kurlarin
volatiliteyi azaltmadaki etkisini incelemis ve ¢oklu doviz sepetinin tek
bir dovize endeksli kura kiyasla daha diisiik dalgalanma gosterdigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde EUR/TRY ve USD/TRY’den olusan
sepet kurun tekil doviz kuruna kiyasla daha istikrarl bir referans araci
oldugu diisiiniilmektedir. Dolayistyla Tiirkiye’de pay senedi-doviz kuru
iliskisinin degerlendirilmesinde sepet kur kullaniminin, tek bir doviz
caprazina bakmaktan daha saglikli olacagi diisiiniilmektedir.

Ozetle, literatiirde altin, doviz, Bitcoin ve pay senedi piyasalari
arasindaki iliskilerin statik olmayip biiylik oOlgiide dinamik ve
kosullara bagli oldugu goriilmektedir. Farkli arastirmalar zaman
zaman birbiriyle ¢elisen sonuglar elde etmis gibi goriinse de bu durum
¢ogunlukla incelemenin kapsadigr donemin 6zelliklerinden, kullanilan
yontemsel yaklagimlardan veya odaklanilan piyasa kosullarindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle Tiirkiye piyasasinda 2018 sonrasi
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yasanan ardisik krizler, yiiksek enflasyon ve pandemi gibi sarsintilar, bu
dort varlik arasindaki etkilesimlerin geleneksel kaliplardan sapmasina
yol agmistir. Bu baglamda, s6z konusu varliklari es zamanli ve zamana
duyarli bir cer¢evede ele almak literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir.
Bu sebeple c¢alismada, literatiirdeki en yeni yaklasimlardan biri
olan ve farkli piyasalardaki sok bulasiciligini zaman i¢inde 6lgmeye
olanak taniyan dinamik kosullu R? bagimlilik 6lgiitii kullanilmistir
(Gabauer vd., 2023). Cocca vd. (2024) de bu 0dlgiitii kullanarak yeni
portfoy stratejileri Onermistir. Bu stratejiler, portfoydeki varlik
giftleri arasindaki dinamik korelasyonlart ve R* degerlerini minimize
ederek risk dagilimini iyilestirmeyi amaglamaktadir. Bu yontemler,
zamanla degisen bagimliliklari ve varliklarin birbirinin oynakligina
katkisin1 Olgerek, Tiirkiye’deki yiiksek oynaklik donemlerinde varlik
etkilesimlerini daha kapsamli bir sekilde ele almayr miimkiin kilabilir.
Boylece, literatiirdeki bosluklar doldurulurken portfoy optimizasyonu
ve risk yonetimi i¢in yeni i¢gdriiler saglanabilir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢aligmada, 1 Ocak 2018 — 31 Aralik 2024 donemine ait giinliik
veriler kullanilarak, Tiirkiye’de bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
en sik tercih ettikleri finansal varliklarin (gram altin [XAU/TRY],
BIST100 endeksi, sepet kur [0,5 USD/TRY+0,5 EUR/TRY] ve Bitcoin
[BTC/TRY]) getiri dinamikleri incelenmistir. Veriler, Investing.
com araciligtyla temin edilmistir. Analiz dénemi, hem kripto para
piyasalarinin Tiirkiye’de yayginlik kazandigr hem de kiiresel finansal
ve ekonomik dalgalanmalarin yogun yasandigi bir zaman araligini
kapsamasi nedeniyle seg¢ilmistir. Varliklarin islem giinleri arasindaki
farkliliklar nedeniyle, sadece ortak islem giinlerini igeren veri seti
olusturulmus ve eksik giinler listeden ¢ikarilarak analiz uyumu
saglanmistir.

SEKIL 1 | Getiri Serileri
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Varlik fiyatlarinin kapanis fiyatlarindan elde edilen logaritmik
getirileri lizerinden yapilan incelemelerde, 6nemli makroekonomik ve
siyasi olaylarin etkileri 6ne ¢cikmustir (Sekil 1). Ornegin, 2018 Agustos
krizinde TL’nin deger kaybina bagl olarak altin, Bitcoin ve sepet
kurda ani dalgalanmalar gozlemlenirken, COVID-19un ilk dalgasinda
BIST100°de yasanan sert diisiisiin etkileri, sonraki dénemde doviz ve
altin piyasalarma kaymistir. 2021 sonrasinda belirginlesen enflasyon
ve kur artisi, doviz, altin ve Bitcoin’de asir1 oynakliga yol agarken,
BIST100’iin uzun vadeli trendinde bu etkiler sinirli kalmistir. Diger
olaylarla karsilagtirildiginda, se¢im siirecinin etki siiresi ve siddeti
gorece daha ilimli kalmis ancak Tiirkiye 6zelinde makroekonomik
beklentiler ve kur baskist nedeniyle doviz ve altin piyasasinda
hareketliligin devam ettigi goriilmistiir.

Tanimlayicr istatistikler, XAU/TRY ’nin en yiiksek ortalama getiriye
sahip oldugunu, BIST100’{in ise en yiiksek varyans degeriyle diger
varliklara gore daha oynak bir yap1 sergiledigini ortaya koymustur. Tim
serilerde negatif ¢arpiklik ve yiiksek basiklik degerleri, getirilerin normal
dagilimdan saparak sola ¢arpik ve kalin kuyruklu bir dagilim izledigine
isaret etmistir. Negatif carpiklik, asir1 negatif getirilerin olasiliginin
pozitif olanlara gore daha yiiksek oldugunu; pozitif basiklik ise ug
degerli (asir1) getirilerin normal dagilima kiyasla daha sik yasandigini
gostermektedir. Jarque-Bera testiyle normal dagilim reddedilirken,
ERS testi serilerin duragan oldugunu dogrulamistir. Ljung-Box Q(20)
ve Q*(20) test sonuglari, serilerde otokorelasyon kalmtilarmin varligini

desteklemistir. Korelasyon analizinde, BIST100’{in diger varliklarla
negatif iliskisi dikkat ¢ekerken, altin ile sepet kur ve Bitcoin arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir bag tespit edilmistir. Sekil 1 ve
Tablo 1°deki genel goriiniim, incelenen dénemdeki tarihsel olaylarin
varliklar tizerinde asimetrik etkiler yarattigini ve dinamiklerdeki
degisimlerin portfoy ¢esitlendirmesi i¢in potansiyel sunabilecegini
gostermektedir.

TABLO 1 | Tanimlayici Istatistikler

XAU/TRY BiST100 Sepet Kur  BTC/TRY

Ortalama 0.167 0.121 0.128 0.119
Varyans 2.186 2.887 1.549 1.640
Carpikhik -0.963 -0.656 -0.641 -0.641
Basikhk 31.405 4.498 59.118 48.698
JB Testi 72228.382%**  1601.912%**  255.346***  173143.502%**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS Testi -20.182%** -8.287%** -18.012***  -19.656%***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

32.098*** 15.334 57.761%%*  42.042%**
Q(20)

(0.000) (0.108) (0.000) (0.000)

285.522%* 172.793***  341.578***  368.185%**
Q’*(20)

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kendall Korelasyon  XAU/TRY BiST100 SepetKur  BTC/TRY
XAU/TRY 1.000%** -0.065*** 0.370%** 0.462%**
BiST100 -0.065%** 1.000%** -0.138*** -0.091#**
Sepet Kur 0.370%** -0.138*** 1.000%** 0.560%**
BTC/TRY 0.462%*** -0.091*** 0.560%*** 1.000%**

*** 91 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
Parantez icinde olasilik degerleri verilmistir.

Calismada, finansal varliklarin dinamik iliskilerini, risk bilesenlerini
ve portfdy cesitlendirme stratejilerini degerlendirmek amaciyla Dinamik
Kosullu Korelasyon GARCH (Dynamic Conditional Correlation —
DCC-GARCH) modeli, Dinamik Kosullu R? Ayristirilmis Bagimlilik
Olgiitii ve gok degiskenli portfoy stratejileri uygulanmistir. Modelleme
slireci, zaman serisi analizleri, kosullu volatilite ve bagimlilik tahminleri
ile portfoy performans degerlendirmelerini igermektedir.

3.1. Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-
GARCH) Modeli

Finansal piyasalarin dinamik dogas1 géz 6niine alindiginda, varliklar
arasindaki iliski sabit korelasyonlar ile agiklanamayacak kadar
degiskendir. Bu nedenle, Engle (2002) tarafindan onerilen DCC-
GARCH modeli iki agamali tahmin yéntemi ile uygulanmustir. {1k
asamada, her bir varlik igin tek degiskenli GARCH modelleri tahmin
edilmekte ve volatilite serileri elde edilmektedir. Tkinci asamada ise
dinamik kosullu korelasyon matrisi tahmin edilmektedir.

Tek degiskenli GARCH modellerinin tahmini i¢in, Antonakakis
vd. (2021) tarafindan onerilen se¢im kriteri temel alinmaktadir. Bu
kriter, geleneksel Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) ile benzer bir yapiya
sahip olmakla birlikte, toplam parametre sayisini degerlendirmenin
yani sira istatistiksel olarak anlamsiz parametrelerin sayisini da
dikkate alan bir secim kriteri 6nermektedir. Ayrica, VaR (Value-at-
Risk), CVaR (Conditional Value-at-Risk), VaR Siiresi (Var Duration),
Sign Bias ve Q*20) test istatistiklerine dayali bir model eleme
prosediirii i¢cermektedir. Bu ydntem sayesinde, yalnizca istatistiksel
olarak anlamli ve saglam modeller secilerek daha giivenilir tahminler
yapilabilmektedir.

Tek degiskenli GARCH modeli
edilmektedir (Antonakakis vd., 2021)

W =o+ah’ 1z =n|-y(z., =)+ Bh’} M

Bu denklem, kosullu standart sapmanin Box-Cox doéniisiimiinii
temsil etmektedir. A, modelin formunu belirlerken, ¢ parametresi
mutlak deger fonksiyonunu doniistiirmekte ve 7 ile { parametreleri,

asagidaki sekilde formiile
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ilgili degisim ve kaymalart kontrol etmektedir. Modelde yer alan w,
y, a, ve [ parametreleri sirasiyla kesme noktasi, kaldirag etkisi, sok
ve kalicilik parametrelerini temsil etmektedir. Antonakakis vd. (2021)
tarafindan Onerilen yontemle, parametrik kisitlamalar uygulanarak;
GARCH (Bollerslev, 1986), IGARCH (Engle & Bollerslev, 1986),
EGARCH (Nelson, 1991), AVGARCH (Schwert, 1990), TGARCH
(Zakoian, 1994), GJR-GARCH (Glosten vd., 1993), N-GARCH
(Higgins & Bera, 1992) ve NA-GARCH (Engle vd., 1993) yontemleri
tahmin edilebilmektedir.

GARCH modeliyle tek degiskenli volatilite tahmin edildikten sonra,
Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli, finansal
varliklar arasindaki bagimliligi modellemek i¢in uygulanmistir. DCC-
GARCH modeli, zaman i¢inde degisen kosullu korelasyonlar1 tahmin
ederek piyasalardaki degisken bagimlilik yapisini analiz etmektedir.
DCC-GARCH modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Engle,
2002):

O . 12 12
u,=D,'zz,~N(O,H,) u,~N(O.1) D, =diag({h”,...h}})

t

Qz :(l_a_b)é+auz—lu;—l +sz—l (3)
R =diag ( 0, )7”2 Q,diag (Qt )7”2 )
Ht = DthDt (5)

DCC-GARCH modelinin ilk asamasinda K tek degiskenli GARCH
modeli tahmin edilerek D, elde edilmektedir. Daha sonraki asamada
ise sok parametresi (a) ve kalicilik parametresi (b) tahmin edilerek
R, ve H hesaplanmaktadir. Yukaridaki denklemlerde z ve u, K+1x1
boyutlu getiriler ve standartlastirilmis hata terimleri vektorlerini temsil
etmektedir. O, H, ve R, sirasiyla, K+1xK+1 boyutlu kosulsuz varyans,
kosullu varyans-kovaryans ve kosullu korelasyon matrisleridir. Modelin
log-likelihood fonksiyonu ise, volatilite ve korelasyon bilesenlerinin
toplamui olarak ifade edilmektedir (Engle, 2002):

L(0,4)=L,(0)+L.(6.9) (©6)

L(0)--3%1, XL, [log<2ﬂ>+log<h,.,,>+ h] @)

it

L.(0,4)= —%Z; (Klog(27r)+210g(| D, )+log(| R, |)+u! R;‘u,) ®)

Burada L, (0) ve Lc.(6,¢) sirasiyla olasilik fonksiyonunun
volatilite ve korelasyon bilesenlerini temsil etmektedir. Ilk asamada
0 parametresi tek degiskenli GARCH parametrelerini, ikinci asamada
ise ¢ parametresi DCC-GARCH modelinin parametrelerini ifade
etmektedir.

3.2.Dinamik Kosullu R? Ayristiriimis Bagimhilik

Olgiitii

DCC-GARCH modelinin tahmin edilmesi sonrasinda, dinamik
bagimliligi daha ayrintili incelemek amaciyla dinamik kosullu R?
ayristirilmig bagimlilik 6l¢iitl kullanilmaktadir. Bu 6l¢iit, Genizi (1993)
ve sonrasinda Gabauer vd. (2023) tarafindan gelistirilen R* ayristirma
prosediiriine dayanmaktadir ve finansal seriler arasindaki etkilesimi
degerlendirmek amaciyla uygulanmaktadir. Dinamik Kosullu R? 6l¢iitii
asagidaki formiille tanimlanmaktadir (Gabauer vd., 2023):

2 _p p-l
Rt _ny,tRxx,tny,t ©)

Burada R ?, zaman i¢indeki bagimlihig1 ifade eden dinamik kosullu R
degeri, R, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki kosullu
korelasyon matrisi ve R, bagimsiz degiskenin kosullu kovaryans
matrisidir ve ters matrisi alinarak bagimlilik Sl¢iisii hesaplanmaktadir.
Bu formiil, seriler arasindaki bagimlilik derecesini ve degisimlerin
tek bir faktorle ne dl¢lide agiklanabilecegini belirlemektedir. Dinamik
kosullu R?, belirli bir varligin kosullu varyansinin ne kadarmin
diger varliklarla ortak hareketten kaynaklandigini gostermektedir.

Teknik olarak, bir varlik i¢in zaman #’de hesaplanan R? degeri, o
varligin diger varliklarla olan kosullu kovaryanslarinin, kendi kosullu
toplam varyansina oranlanmasiyla elde edilmektedir. DCC-GARCH
modelinden elde edilen zamana bagli korelasyon ve kovaryans degerleri
kullanilarak hesaplanan bu R? her bir zaman diliminde ilgili varhgin
agiklanan varyans oranim vermektedir. Ornegin, altin icin yiiksek
bir R? degeri, altinin volatilitesinin biiyiik 6l¢tide diger varliklardaki
hareketler tarafindan agiklandigini gostermektedir. Diisiik R? ise ilgili
varligin o dénemde daha bagimsiz hareket ettigine isaret etmektedir. R?
ayristirma, DCC-GARCH’in dinamik korelasyon matrisi kullanilarak
her bir varlik ¢ifti i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Bu yaklasim, baglilik
yapisinin  asimetrik yonlerini de yakalamaya yardimci olmaktadir.
Hangi varligin daha ¢ok “sok iletici” hangisinin “sok alic1” oldugunu
belirleme imkani saglamaktadir (Gabauer vd., 2023). Literatiirde Cocca
vd. (2024), bu dlgiitii kullanarak portfoy i¢i sistemik riskin azaltilmasina
yonelik yeni stratejiler gelistirmistir. Bu ¢alismada da benzer sekilde R?
ol¢iitii kullanilarak farkli portfoy optimizasyon yontemlerinin etkinligi
degerlendirilmistir.

3.3.Cok Degiskenli Portfoy Analizi

Finansal varliklar arasindaki dinamik iliskilere dayali optimizasyon
stratejileri, portfoy riskini azaltmada ve getiri performansini artirmada
geleneksel yontemlere alternatif sunmaktadir. Bu caligmada bes
farkli ¢ok degiskenli portfoy stratejisi belirlenmis ve karsilagtirmali
olarak incelenmistir. Markowitz (1952), Christoffersen vd. (2014)
ve Broadstock vd. (2022) tarafindan Onerilen stratejiler, ortak bir
temele dayanmaktadir. Ancak, risk minimizasyonu i¢in farkli dlgiitler
kullanilmaktadir. Genel cergevenin anlagilmasini saglamak amaciyla,
minimum risk portfoyii, optimizasyon problemi ile ifade edilmektedir
(Cocca vd., 2024):

argmin o,Po, st. ol=1 0<w <1 (10)
[

Burada o, t zamanindaki Kx1 boyutundaki portfdy agirliklar
vektoriinii, Pi ilgili risk Olgiitiine dayali portfdy varyans-kovaryans
matrisini temsil etmektedir. o’ 1=1 kisit, toplam portfdy agirligmin
1 olmast gerektigini, 0 < w < 1 kisit1 ise portfdyde kisa pozisyon
yasagmi ifade etmektedir. Markowitz (1952) tarafindan Onerilen
geleneksel portfoy optimizasyon modelinde (Minimum Varyans
Portféyli — MVP) portfdy riski, varyans-kovaryans matrisi (H,)
minimize edilerek azaltilmaktadir. Ancak, Christoffersen vd. (2014)
tarafindan gelistirilen Minimum Korelasyon Portféyii (MKP) stratejisi,
korelasyon matrisini (R ) minimize edilerek riskin daha etkili bir sekilde
azaltilabilecegini savunmaktadir. Broadstock vd. (2022) ise, dinamik
¢ift yonli baglanirligi PCI;I minimize etmeye odaklanarak Minimum
Yayilim Portfoyii (MYP) yaklasimint gelistirmistir. Bu portfoy stratejisi
hem MVP hem de MKP ile benzer temellere dayanmaktadir, ancak
dinamik bagimliliklart daha ayrintili sekilde ele alarak riskin daha etkin
bir sekilde dagitilmasini saglamaktadir.

Daha ileri diizeyde risk azaltimi saglamak amaciyla, Cocca vd.
(2024) tarafindan gelistirilen Minimum Iki Degiskenli R? Portfoyii
(MIDP) ve Minimum R? Ayristirilmis Bagimlihik Portfoyii (MABP)
stratejileri de uygulanmistir. MIDP, MKP ile benzer bir yapiya sahip
olup, Denklem (9)’daki R ”’yi, diger bir ifade ile iki degisken arasindaki
dinamik kosullu korelasyonu minimize etmeyi amaglamaktadir. MABP
ise finansal varliklarin baglanirlik yapisint daha genis bir perspektifte
ele alarak tiim ikili dinamik kosullu korelasyonlarin matrisini dikkate
almakta, tim portfoydeki sistemik baglantiyr (soklarin portfoy
iizerindeki etkisini) azaltmaya odaklanmaktadir (R =[R?’..... RZ, ]).
Bagka bir ifadeyle, portfoy genelinde soklarin yayilim etkisini en aza
indirecek agirlik yapisini bulmaktadir. Bu yoniiyle, finansal sistemik
riski portfoy diizeyinde diisiiren en kapsamli stratejidir. MABP
uygulandiginda, herhangi bir varliktaki asirt bir sokun tiim portfoy
performansini bozma ihtimali minimize edilmis olmaktadir.

Segilen portfoylerin performansini degerlendirmek igin ¢esitli
risk-getiri Olgiitleri hesaplanmistir. Her bir strateji sonucunda elde
edilen portfoylin diizeltilmis getirisi, volatilitesi ve Sharpe oran
karsilastirilmistir.

Sharpe orani, varligin (portfoyilin) risk basma elde ettigi getiriyi
olemekte ve yatirimcilar igin risk ayarli getiri hesaplamasinda yaygin
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olarak kullanilmaktadir. Matematiksel olarak, Sharpe orani su sekilde
hesaplanmaktadir (Sharpe, 1994):

SR=——2
1/Var(xp) (an
Burada ¥, , varligin (portfoyiin) diizletilmis ortalama getirisini,

Var(x ), varligin (portfdyiin) getirisinin varyansini ifade etmektedir.
Sharpe oranimin yiiksek olmasi, varligin (portfoyiin) daha iyi bir risk-
getiri dengesi sundugunu gostermektedir. Alternatif olarak, risk olgiitii
olarak Riske Maruz Deger (RMD, Value at Risk — VaR) ve Kosullu
Riske Maruz Deger (Kosullu RMD, Conditional Value at Risk — CVaR)
de Sharpe oraninin hesaplanmasinda kullanilabilmektedir:

xp

SRy =—"—
VaR VaR(xp) (‘I 2)

*p

SR,y p =——
CVaR CVaR(x,) (13)

Bu olgiitler, portfdyiin beklenmedik piyasa soklari karsisinda ne
kadar risk tasidigint ve riskin belirli yiizdelik dilimlere goére nasil
dagildigim ortaya koymaktadir. Ornegin SR geleneksel Sharpe oranini,
SR, . ise riski standart sapma yerine 5% VaR ile 6lgen versiyonunu
temsil etmektedir. VaR ve CVaR temelli Sharpe hesaplamalari,
portfoyiin beklenmedik asirt kayiplar karsisindaki performansini da
karsilagtirmaya olanak tanimaktadir.

Buna ek olarak, farkli portfdy stratejilerinin risk azaltim etkinligini
olemek amaciyla Hedge Etkinligi (HE) istatistigi kullanilmistir.
Ederington (1979) tarafindan onerilen “Riskten Korunma (Hedge)
Etkinligi” (Hedge Effectiveness — HE), tek bir varliga yatirima kiyasla
portfdy olusturarak riskin ne 6l¢iide azaldigini gostermektedir. Diger bir
ifade ile Ederington (1979) yalnizca tek bir i varligina yatirim yapmak
yerine bir portfoye yatirim yaparak risk derecesinin azaltilabilecegini
savunmustur. Antonakakis vd. (2020) de portfdy stratejisinin riski
ne Olglide azaltigimi 6lgmek igin HE test istatistigi gelistirmistir.
HE istatistigi matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir
(Antonakakis vd., 2020):
Var(x,)

Var(x,) (a4

HE, =1-

Var(x ), portfdyiin varyansin ifade ederken Var(x), bireysel varligin
varyansinit gostermektedir. HE degerinin yiiksek olmasi, ilgili portfoy
stratejisinin yatirimcinin maruz kaldig: riski minimize etmede daha
basarili oldugunu gosterirken, diisiik olmasi, portfdy stratejisinin
tek basina yatirim yapilmasina kiyasla daha az etkin bir risk azaltma
sundugunu ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2, ilk asamada tahmin edilen tek degiskenli GARCH modelleri
ve DCC-GARCH(1,1) modeline ait parametre sonuglarin sunmaktadir.
Antonakakis vd. (2021) caligmasi takip edilerek, getiri serilerindeki
kosullu volatiliteyi modellemek i¢in farkli GARCH modelleri
kullanilmig ve her bir varlik i¢in secilen en iyi modelin parametreleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Altin ve Bitcoin icin GARCH
(Bollerslev, 1986), BIST100 i¢in GJRGARCH (Glosten vd., 1993),
sepet kur i¢in ise EGARCH (Nelson, 1991) modeli tercih edilmistir.
Kosullu artiklarda normallikten sapmalar gozlemlendigi igin,
modelleme siirecinde Student’s t, Carpik Student’s t (SSTD) ve Carpik
Genel Hata Dagilimi (SGED) gibi alternatif dagilimlar kullanilmstir.
Bu dagilimlar, agir kuyruklu ve carpik dagilim 6zelliklerini daha iyi
yansitmak i¢in GARCH secim algoritmas tarafindan dnerilmistir. Tim
getiri serilerinde o ve f} parametreleri, varyansin zaman i¢inde degisen
bir yaptya sahip oldugunu géstermektedir. Bu parametrelerin toplaminin
bire oldukga yakin olmasi, kosullu volatilitenin yiiksek derecede kalict
oldugunu ifade etmektedir. Bunun yaninda sonuglar, BIST100 ve sepet
kurda asimetrik etkilerin varligmi gostermektedir. Kosullu dagilim
parametrelerine bakildiginda, tiim varliklarda leptokurtik bir yap1
(shape > 1) gbzlenmistir. Bu, asir1 ug olaylarin getiriler tizerinde etkili
oldugunu ifade etmektedir. Carpiklik degerleri ise getirilerin asimetrik
dagilimimi gostermektedir. Tim DCC-GARCH(1,1) modelleri, dinamik
kosullu korelasyonlarin zamanla degisken oldugunu géstermektedir.

DCC-GARCH modeline ait dinamik korelasyon parametreleri de
Tablo 2’de sunulmustur. DCC-a ve DCC-b parametrelerinin tamaminin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu
tespit edilmistir. DCC-a degerleri, varliklar arasi korelasyonlarin son
donemdeki soklardan etkilendigini, DCC-b degerleri ise korelasyonlarin
zaman iginde gili¢lii bir devamlilik sergiledigini gostermektedir.
Ozellikle DCC-b katsayilarmin 0,900’iin iizerinde olmasi, kosullu
korelasyonlarin yiiksek derecede kalici oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, Student’s t dagilimia dayali serbestlik dereceleri de her bir
varlik ¢ifti i¢in istatistiksel olarak anlamlidir. Genel olarak bakildiginda
hem tek degiskenli GARCH modellerinde hem de DCC-GARCH(1,1)
yaklasiminda elde edilen parametrelerin anlamli ve ekonomik
acidan tutarli olmasi, analiz déneminde varliklar arasindaki oynaklik
etkilesiminin heterojen bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir.

TABLO 2 | Karma Tek Degiskenli GARCH Modelleri ile iki
Degiskenli DCC-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari

XAU/TRY BiST100 Sepet Kur BTC/TRY
Model Tiirii GARCH GJRGARCH EGARCH GARCH
0.148%** 0.146%** 0.075%** 0.064***
¥ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.216*** 0.122%** 0.080%** 0.017%**
¢ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.189%** 0.175%** 0.249%** 0.369***
¢ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.684%** 0.786%** 0.735%** 0.659%**
¢ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.282%** -0.037%**
Y (0.000) (0.000)
Kosullu Dagilim Parametreleri
STD SGED SGED SSTD
Sekil (Shape) 1.270 1.151 2925 1.208
Carp. (Skew.) 0.926 0.960 0.863 0.925
DCC-GARCH(1,1) Parametreleri: a, b
XAU/TRY BiST100 Sepet Kur BTC/TRY
0.075%**, 0.075%**, 0.077%**,
XAU/TRY
0.907*** 0.900%** 0.904***
. 0.075%*%, 0.009%**, 0.011%*,
BIST100
0.907*%** 0.988*** 0.986%**
0.075%*%, 0.009***, 0.072%*%,
Sepet Kur
0.900%** 0.988*** 0.910%**
0.077%*%, 0.011%*%, 0.072%*%,
BTC/TRY
0.904*** 0.986%*** 0.910%**
DCC - Student’s t Serbestlik Derecesi (dof)
XAU/TRY BiST100 Sepet Kur BTC/TRY
XAU/TRY 10.169*** 11.057*** 10.888***
BiST100 10.169*** 9.304*** 10.901***
Sepet Kur 11.057*** 9.304%** 9.5171%**
BTC/TRY 10.888*** 10.9071%*** 9.511***

DCC-GARCH (Engle, 2002) modeli ve karma tek degiskenli GARCH modelleri (Antonakakis vd.,
2021) ile yapilan tahmin sonuglari verilmistir.

*** 961 anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Parantez icinde olasilik degerleri verilmistir.

STD: Student’s t Dagilimi, SGED: Carpik Genellestirilmis Hata Dagilimi, SSTD: Carpik Student’s t
Dagilimi.

Tiim bu bulgular bir arada degerlendirildiginde hem tek degiskenli
GARCH modellerinin hem de DCC-GARCH yaklagiminin ¢alismanin
veri seti i¢in ekonomik agidan tutarli sonuglar verdigi sdylenebilir.
Nitekim tek degiskenli modellerin tanisal test sonuglari (Tablo 3), segilen
modellerin her birinin kalintilarinda ne artik otokorelasyon ne de kosullu
varyans kalintisi (ARCH etkisi) birakmadigini gostermektedir. Sign
Bias testine gore, (Engle ve Ng, 1993) modeller volatilitedeki asimetrik
etkileri bagariyla yakalamis; WARCH(20) testi sonuglari, volatilite
bagimliliginin etkili bir sekilde modellendigini ortaya koymustur.
VaR ve CVaR testleri (Christoffersen vd., 2001; Christoffersen, 1998),
modellerin %5°lik kantil seviyesinde kayiplar: dogru bir sekilde tahmin
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ettigini gosterirken, VaR Siiresi testi (VaR Dur.) (Christoffersen &
Pelletier, 2004) sonuglari da modellerin ug olaylarin siiresini etkili bir
sekilde ongordiigiinii dogrulamistir. Test sonuglarinin hig¢birinin anlaml
olmamasi, kullanilan GARCH modellerinin ilgili donemde varliklarin
volatilite 6zelliklerini basarilt bir sekilde yakaladigini kanitlamaktadir.

TABLO 3 | Tek Degiskenli GARCH Modellerinin Tanisal Test Sonuglan

SignBias WARCH(20) VaR CVaR VaR Dur.

0.864 10.219 15.515 -380.532 1137
XAU/TRY

(0.389) (0.482) (0.218) (0.526) (0.199)

. 0.271 4.061 0.350 -363.046 1.069

BIST100

(0.786) (0.985) (0.554) (0.242) (0.556)

0.803 2.642 0.234 -360.095 1.057
Sepet Kur

(0.422) (0.999) (0.628) (0.876) (0.630)

0.588 0.832 0.004 -345.169 1.000
BTC/TRY

(0.557) (0.998) (0.952) (0.585) (0.123)

Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.

Sign Bias: Engle ve Ng (1993) testi.

Q2(20): Agirlikli Portmanteau test istatistikleri (Fisher & Gallagher, 2012).

VaR: Riske Maruz Deger (RMD, Value-at-Risk) testi (Christoffersen, 1998); CVaR: Kosullu Riske
Maruz Deger (Conditional Value-at-Risk) testi (Christoffersen vd., 2001), VaR Dur.: Riske Maruz
Deder Stiresi testi (Value-at-Risk Duration) testi (Christoffersen ve Pelletier, 2004). Tiim VaR test
istatistikleri %5'lik kantil seviyesine dayanmaktadir.

SEKIL 2 | Dinamik Kosullu Korelasyon Sonuglari

xauTRY
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Not: Dinamik kosullu korelasyonlar, DCC-GARCH cercevesinden (Engle, 2002)
karma tek degiskenli GARCH modelleri (Antonakakis vd., 2021) kullanilarak
elde edilmistir.

Sekil 2°de DCC-GARCH modeli ile elde edilen dinamik kosullu
korelasyonlarin zaman igindeki seyrini ortaya koymaktadir. BIST100
endeksi ile altin, Bitcoin ve sepet kur arasindaki negatif korelasyon,
ozellikle makro soklar sirasinda (COVID-19 ve enflasyon artisi
donemi) belirginlesmistir. Ornegin 2020 yili basindaki pandeminin
finansal piyasalar1 sarsmastyla BIST100 sert diisiisler yasarken, ayni
donemde yatirimeilarin giivenli liman arayisiyla altin ve doviz kurlarina
yonelmesi BIST100-altin ve BIST100-d6viz korelasyonlarim daha da
negatif degerlere ¢ekmis olabilir. Altin ile Bitcoin ve sepet kur arasinda
gozlemlenen pozitif korelasyon, ozellikle TL'nin deger kaybi ve
enflasyonist baskilarin yogunlastigi donemlerde (2021-2023) artmustir.
Bu iligki, yatirimeilarin doviz ve emtia temelli varliklari birbirinin
alternatifi olarak gordiigiinii ve sistemik risklerin bu varliklar arasinda
yayilabilecegini isaret etmektedir.

SEKIL 3 | Dinamik Kosullu R2 Aynstinimis Bagimlilik Olciit Sonuglan

XAUTRY

BTCTRY

£
BisT100

Not: Dinamik kosullu R2 ayristirlmis bagimhiliklar, DCC-GARCH
cercevesinden (Engle, 2002) karma tek degiskenli GARCH modelleri
(Antonakakis vd., 2021) kullanilarak elde edilmistir.

Sekil 3’te verilen grafikler, her bir varligin getirisindeki volatilitenin
ne kadarmin diger varliklarin eszamanli hareketleriyle agiklandigini
zaman iginde gostermektedir. Bulgular Sekil 2’deki dinamik kosullu
korelasyon sonuglarini desteklemekle beraber dinamik bagliliklarin
daha belirgin oldugunu gostermektedir. Ozellikle ekonomik belirsizlik
donemlerinde, TL’nin deger kaybi ve belirsizligin artmastyla yatirimci
davranislarinin daha homojen hale geldigi, altin fiyatlarinin déviz ve
Bitcoin ile daha fazla senkronize hareket ettigi goriilmektedir. Bunun
yaninda, 2018’deki kiiresel kripto piyasasi ¢okiisii, 2018’deki kur soku
ve artan ekonomik belirsizlik ile COVID-19 pandemisi ve 2021°deki
kiiresel kripto varlik boga dongiisii gibi donemlerde, Bitcoin’in diger
varliklarla daha gii¢lii bir bag kurdugu goriilmektedir. Bu iligki,
kripto piyasasindaki volatilitenin ekonomik ve finansal belirsizliklere
duyarliigimm yansitmaktadir. BIST100 endeksi ile diger varliklar
arasindaki bagliliklar ise daha diisiik seviyelerde seyretmektedir. Bu,
BIST100’iin yerel faktorler (sirket karlari, ig talep, vs.) tarafindan daha
fazla sekillendigini ve yerel yatirimeilar i¢in nispeten cesitlendirme
sunabilecegini diigiindiirmektedir.

Portfoy ve risk yonetimi agisindan, her bir varliga ait diizeltilmis getiri
ve standart sapma ile farkli risk dl¢iitlerine dayanan {i¢ farklt Sharpe
orani Tablo 4’te sunulmustur. Tablodaki getiriler, incelenen dénemde
en yiiksek getirinin gram altin tarafindan saglandigini gostermektedir.
Bu durum, altinin uzun vadeli deger artisinin yatirimcilar tarafindan
tercih edilen bir giivenli liman olarak algilanmasiyla uyumludur.
Standart sapmalar incelendiginde, en yiiksek oynaklik BIiST100
endeksinde gozlemlenmistir. Diger varliklar ise gorece daha diisiik
oynaklik degerine sahiptir. Ozellikle BTC/TRY ’nin diisiik standart
sapma orani, Bitcoin’in geleneksel olarak ¢ok oynak bir varlik oldugu
yoniindeki yaygin kaniya karsin, ilgili donem ve veri frekansinda TL
karsisinda volatilitesinin gorece sinirh kaldigini gostermektedir. Ancak
bu durum, biiyiik dl¢iide TL'nin ABD Dolar1 karsisindaki deger kaybi
ile iligkilidir; zira BTC’nin fiyat1 dolar cinsinden belirlendiginden,
BTC/USD’deki olasi diistisler, USD/TRY ’deki yiikselisle dengelenmis
olabilir. Bu nedenle BTC/TRY paritesindeki smirli oynaklik, hem
kripto varlik fiyatlamalar1 hem de déviz kuru etkilerinin bileskesi
olarak degerlendirilmelidir.

Sharpe oranlar1 ise benzer bir siralama ortaya koymaktadir. Gram
altin en yiiksek Sharpe oranimi gostermistir. Bu durum, altinin, birim
risk basina en yiiksek getiriyi saglayan varlik oldugunu gostermektedir.
Bitcoin ve sepet kurun Sharpe oranlar1 (%13,9 ve %11,9) bu iki varligin
yatirimeilar i¢in makul risk-getiri oran1 sundugunu ortaya koyarken,
BIST100 (%7,5) en diisiik Sharpe oramina sahiptir. Bu bulgular,
BIST100 endeksinde sadece pay senedine yatirrm yapmanin incelenen
donemde etkin bir strateji olmadigini, mutlaka altin ve doviz gibi
varliklarla dengelenmesi gerektigini ima etmektedir.

TABLO 4 | Finansal Varliklarin Performanslari

XAU/TRY  BiST100 Sepet Kur BTC/TRY
Diizeltilmis Getiri 0.524 0.335 0.338 0.371
Dizeltilmis Std. Sap. 0.186 0.251 0.150 0.138
Sharpe Oranlari
Std. Sap. 0.142 0.075 0.119 0.139
VaR 0.097 0.046 0.090 0.111
CVaR 0.069 0.031 0.070 0.094

Tablo 5’te agirlik siitunu, her portfdy stratejisinde ilgili varligin
portfoy i¢indeki agirhigini gostermektedir. Yani, stratejiye bagli olarak
hangi varliga daha fazla yatirim yapildigi belirlenmektedir. Standart
sapma, portfoy icindeki agirhigin zaman igindeki degiskenligini
gostermektedir. Yiiksek standart sapma, o varligin portfoy agirligimin
zaman ic¢inde biiyiik dalgalanmalar gosterdigini, dolayisiyla daha
degisken bir portfdy bileseni oldugunu belirtmektedir. 5%-95%,
ilgili varligin portfoydeki agirhginin %5 ve %95 giiven araliklarini
gostermektedir. Daha dar bir aralik, ilgili varligin portfoy ic¢indeki
agirhigmin daha istikrarlt oldugunu gosterirken, daha genis araliklar
zaman ic¢indeki biiyiik dalgalanmalara isaret etmektedir.

Oncelikle portfdy bilesimlerine bakildiginda, stratejiler arasinda
belirgin farkliliklar oldugu gériilmektedir (Tablo 5). Markowitz’in (1952)
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Minimum Varyans Portf6yii (MVP) stratejisi, varyans minimizasyonuna
odaklanarak toplam yatirim riskini azaltmayi hedeflemektedir. Bu
portfdy, %49,4 agirlikla altina odaklanmakta ve diger stratejilere kiyasla
diisiik bir Sharpe oran1 sunmaktadir. 5%-95% araligi, BIST100iin
agirliklarinin belirli sinirlar iginde degistigini, Bitcoin’in ise portfdy
icindeki dagiliminin daha genis araliklara yayildigini gdstermektedir.
Buna karsin, MKP, varliklar arasindaki korelasyonu minimize etmeyi
amagcladigi i¢in portfdy agirliklarmi farkls bir sekilde dagitmaktadir. Bu
stratejide gram altin ve BIST100iin agirliklarinin daha yiiksek oldugu,
Sharpe oraninin da MVP’ye gore yiikseldigi goriilmektedir. MYP
stratejisinde ise, BIST100 (%35,8) ve gram altin (%27,1) en yiiksek
agirliga sahiptir. Standart sapma agisindan bakildiginda gram altin
ve BIST100 %3,6 ile en diisiik volatiliteye sahiptir, bu da portfoyiin
bilesenlerinin gérece stabil oldugunu géstermektedir. 5%-95% araliklart
nispeten dardir, bu da agirliklarin zaman iginde biiyiik dalgalanmalar
yasamadigini gostermektedir. Sharpe oranit 2,615 ile en iyi risk — getiri
performansina sahip stratejilerden biri olarak dne ¢ikmaktadir. MIDP
ve MABP stratejileri benzer sekilde belirli bir varliga ¢ok yiiksek
agirlik vermekten kagmmug ve portfoyii oldukca dengeli dagitmustir. Tki
strateji de en yiiksek agirligi BIST100 ve sonrasinda altma vermistir.
Ancak MIDP stratejisi 2,654 ile en yiiksek Sharpe oranina ulasmustir,
HE degerleri incelendiginde BIST100’iin en yiiksek degerlere sahip
oldugu goriilmistiir. Bunun yaninda MVP stratejisinin tiim varliklar
icin en yiiksek koruma etkinligini sagladig: goriilmektedir.

TABLO 5 | Gok Degiskenli Portfdy Stratejilerinin Kargilastinimasi

Agirhk  Std Sap. 5% 95% HE Olasihk  Sharpe Orani
Minimum Varyans Portféyt (MVP) (Markowitz, 1952) 2.302
XAU/TRY  0.494 0.114 0.000 0326 0.665 0.000
BIST100 0.087 0.150 0.021 0.480 0.746  0.000
Sepet 0.213 0.252 0.000 0.739 0554 0.000
BTC/TRY 0.206 0.362 0.000 0963 0527 0.000
Minimum Korelasyon Portféyl (MKP) (Christoffersen vd., 2014) 2.551
XAU/TRY  0.198 0.077 0.009 0301 0.600 0.000
BiST100 0.421 0.043 0345 0485 0.697 0.000
Sepet 0.074 0.075 0.000 0232 0467 0.000
BTC/TRY 0.307 0.075 0.165 0429 0436 0.000
Minimum Yayilim Portféyt (MYP) (Broadstock vd., 2022) 2615
XAU/TRY  0.271 0.036 0209 0330 0.604 0.000
BIST100 0.358 0.036 0303 0414 0700 0.000
Sepet 0.159 0.054 0.066 0247 0472 0.000
BTC/TRY 0.212 0.057 0.120 0295 0441 0.000
Minimum iki Degiskenli R2 Portféyii (MIDP) (Cocca vd., 2024) 2.654
XAU/TRY  0.297 0.053 0.207 0373 0.604 0.000
BIST100 0.385 0.060 0292 0476 0.700 0.000
Sepet 0.130 0.083 0.000 0.265 0472 0.000
BTC/TRY  0.187 0.099 0.000 0316 0441  0.000
Minimum R2 Ayristiriimis Bagimhilik Portfoyt (MABP) (Cocca vd., 2024) 2.570
XAU/TRY  0.254 0.026 0.215 0.298 0597  0.000
BiST100 0.327 0.027 0.284 0369 0.695 0.000
Sepet 0.198 0.018 0.174  0.234 0.463 0.000
BTC/TRY 0.222 0.028 0.186  0.279 0431 0.000

Sonuglar, minimum risk ve korelasyon yaklasimlarina (Markowitz, 1952 ;Christoffersen vd., 2014;
Broadstock vd., 2022), Kroner & Ng'nin (1998) optimum iki degiskenli portfoy agirligi cercevesine,
Ederington (1979) tarafindan gelistirilen hedging etkinligine ve Antonakakis vd. (2020)
tarafindan kullanilan hedging etkinligi test istatistiklerine dayanmaktadir.

TABLO 6 | Cok Degiskenli Portfoy Stratejilerinin Performanslani

mvp MKP myp MmipP MABP
Diizeltilmis Getiri 0313 0.379 0.386 0.392 0.383
Diizeltilmis Std. Sap. 0.136 0.148 0.148 0.148 0.149
Sharp Oranlari
Std. Sap. 2302 2,551 2,615 2.654 2.570
VaR 47.202 32.091 35.271 38.164 33.703
CVaR 47.202 32.091 35.271 38.164 33.703

Portfoy stratejilerinin performans karsilastirmasina bakildiginda,
dnemli sonuglar elde edilmistir (Tablo 6). ilk olarak, tim stratejiler
yatirimetya tek bir varliga yatirnm yapmaktan daha yiiksek getiri-

riski oran1 sunmustur. Bu, ¢esitlendirmenin temel faydasini dogrular
niteliktedir. Stratejiler arasindaki kiyaslamada ise MIDP stratejisinin en
yiiksek diizeltilmis getiriye (%39,2) ulastig1 goriilmektedir. Bu sonug,
MIDP’nin portfdy igindeki varliklarm baglamrligim1 minimize ederek
riski daha iyi dagittigin1 ve yatirimcilara en yiiksek getiriyi sundugunu
gostermektedir. Ozellikle BIST100’e diger stratejilere gére daha
yiiksek agirlik verip, altin ve dovizle olan korelasyonlarint anlik olarak
simirlamasi, MIDPnin getiri potansiyelini yiikseltirken riskini kontrol
altinda tutmasina imkan vermistir.

Diger yandan, MVP en diisiik getiriyi saglamaktadir (%31,3),
bu da risk minimizasyonuna oncelik veren bu stratejinin getiri
potansiyelinden feragat ettigini gostermektedir. MVP, en diisiik standart
sapmaya sahip portfoyii saglayarak riskten kacinan yatirimei igin en
istikrarl1 getiriyi sunmustur. Ote yandan, diger portfoy stratejilerinin
standart sapma degerleri birbirine oldukga yakin olup, en yiiksek deger
MABP’ye (%14,9) aittir. Bu durum, portfdy optimizasyon stratejileri
arasinda risk seviyelerinin ¢ok biiyiik farkliliklar gdstermedigini,
ancak portfoy bilesenlerinin farkli olmasi nedeniyle getiri ve risk
unsurlarinin degistigini ortaya koymaktadir. Sharpe oranlar1 agisindan
MIDP stratejisinin hala iistiin performansa sahip oldugu gériilmektedir.
Ancak, VaR ve CVaR bazli Sharpe oranlari, 6zellikle riskten kaginan
yatirrmeilar igin daha saglam bir degerlendirme sunmaktadir. Ornegin
diisiik risk istah1 olan, istikrarli getiri arayan bir yatirimci igin MVP
stratejisi en uygun secenek iken; risk basina en yiiksek getiriye
odaklanan daha agresifbir yatirimet igin MiDP veya MY P stratejisi daha
avantajli olacaktir. Portfoy ¢esitlendirmesi ve risk yonetimine dncelik
veren, yani bilyilik kayiplardan kaginmak isteyen yatirimcilar igin ise
MABBP stratejisi kriz donemlerinde daha tutarli bir performans sunma
potansiyeline sahiptir. Ozetle, dinamik baglilik temelli stratejiler genel
olarak basarili olsa da bunlarin arasindan se¢im yaparken yatirimeinin
risk toleransi ve hedefleri g6z dniinde bulundurulmalidir.

5.Sonug

Bu calisma, Tiirkiye’de gram altin, Bitcoin, sepet kur ve BIST100
endeksi arasindaki 2018-2024 donemine ait dinamik iliski yapisin
ortaya koymus ve bu iliski yapisma bagli olarak farkli portfdy
stratejilerinin performansin1 degerlendirmistir. Ilk olarak, sonuglar
gostermektedir ki Bitcoin, uygun kosullarda portfdy ¢esitlendirmesine
olumlu katk: yaparak toplam riski diisiirmeye yardimci olabilmektedir.
Bitcoin’in TL karsisindaki getirileri, incelenen donemde yiiksek
enflasyon ortaminda deger kazanarak portfoyleri desteklemistir. Ayni
zamanda Bitcoin’in pay senetleriyle korelasyonu diisiik seyretmis ve
ozellikle yerel sok donemlerinde ters hareket ederek risk azaltici bir rol
oynamigtir.

Doviz sepeti, TL’deki deger kaybina karsi dogal bir korunma araci
olarak portfoy performansini istikrara kavusturan bir diger unsur
olmugtur. Hem altin hem déviz, TL’nin glic kaybettigi donemlerde
deger kazanarak portfoydeki zararlar telafi edebilmistir. Buna karsin
BIST100 endeksi, tek basina portféye kondugunda yiiksek volatilitesi
ve diisiik Sharpe orani nedeniyle zayif bir risk-getiri performansi
sunmustur. Bu sonug, pay senedi piyasasinda elde tutulan varliklarin
mutlaka altin, doviz gibi alternatiflerle desteklenerek ¢esitlendirilmesi
gerektigine igaret etmektedir.

Yatirimcilar agisindan bakildiginda, calismanin bulgulart portfoy
olustururken c¢oklu varlik stratejilerinin dnemini vurgulamaktadir.
Ozellikle altin ve risk istahma bagl olarak Bitcoin gibi varliklarn
portfoye eklenmesi, TL cinsinden varliklardaki deger kayb1 ve volatilite
riskine kars1 onemli 6l¢lide koruma saglamaktadir. Geleneksel sadece
pay senedi igeren stratejilerin Stesinde, alternatif varliklara yer vermek
Tirkiye kosullarinda yatirrmer lehine olmustur. Uygulanan portfoy
stratejileri, varliklar arasindaki dinamik iliskileri dikkate alan stratejik
agirliklandirmalarin portfoyiin risk-getiri dengesini belirgin bigimde
iyilestirdigini gostermistir. Ozellikle Bitcoin ve BIST100’e yiiksek
agirlik veren ancak bu varliklarn riskini altin ve doviz ile dengeleyen
portfoyler en yiiksek Sharpe oranlarina ulagsmistir. Bu tarz optimize
edilmis portfoyler, tek bir piyasaya odaklanan stratejilere kiyasla
belirsizlik donemlerinde daha {istiin sonuglar verebilmektedir.

Yatirimeilarin  portfdy tercihleri, risk toleranslarina ve yatirim
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hedeflerine bagli olarak degisiklik gostermektedir. Diisiik riskli
ve istikrarlt bir getiri arayisinda olan yatirimeilar igin Minimum
Varyans Portfoyii (MVP) daha uygun bir segenek sunarken, risk
basina en yiiksek getiriyi hedefleyen yatirimcilar igin Minimum ki
Degiskenli R2 Portfoyii (MIDP) veya Minimum Yayilhim Portfoyii
(MYP) daha avantajli alternatifler olarak one g¢ikmaktadir. Portfoy
¢esitlendirmesi ve risk yonetimini 6n planda tutan yatirimeilar igin ise
MABBP, yatirimeilarin kriz dénemlerinde daha istikrarli bir performans
elde etmelerine yardimci olabilir. Diger taraftan MIDP ve MYP
stratejilerinin yatirimcilar ig¢in uzun vadede daha siirdiiriilebilir bir
getiri saglama potansiyeline sahip oldugu gériilmektedir. Bu baglamda,
riskten kacinan yatirimcilar daha geleneksel stratejileri benimserken,
piyasa oynakligimi firsata ¢evirmek isteyen yatirimcilar i¢in modern
stratejiler daha iyi performans sunmaktadir.

Bu bulgular 1s18inda politikalar agisindan da ¢ikarimlar yapmak
miimkiindiir. Son yillarda Tiirkiye’de yatirimcilarin Bitcoin gibi
alternatif araclara yonelmesi, makroekonomik ve finansal istikrarin
yatirim davranislari iizerindeki etkisini net bigimde ortaya koymaktadir.
Yatirimcilar, yerel para birimine giiven azaldiginda ve enflasyon
yiikseldiginde altin, déviz ve kripto varliklara daha fazla yonelmektedir.
Bu nedenle politika yapicilar, 6ncelikle enflasyonu kontrol altina
alacak ve yerel para birimine giiveni tesis edecek adimlari atarak,
ekonomide asir1 volatilite ve belirsizligi azaltmalidir. Bunun yani sira,
giderek popiilerlesen alternatif varlik smiflarma (kripto paralar gibi)
yonelik diizenleyici ¢ergevenin netlestirilmesi ve yatirimeilarin bilingli
kararlar almasini saglayacak finansal egitimlerin yayginlastiriimasi
onem tasimaktadir. Yatirimeilarm portfdy cesitlendirmesi konusunda
bilinglenmesi hem bireysel refahin korunmasma hem de piyasadaki
spekiilatif balon ve ¢okiis risklerinin azaltilmasina katkida bulunacaktir.
Uygun diizenlemeler ve egitim politikalar1 sayesinde, alternatif yatirim
araclarinin finansal istikrari tehdit eden unsurlar olmaktan ¢ikip saglikli
bir yatirim ekosisteminin pargast haline gelmesi miimkiindiir.

Sonug olarak, bu ¢alisma Tiirkiye’de finansal piyasalarin son derece
oynak oldugu bir donemde dort dnemli varlik arasindaki etkilesimleri
ve bunlarm portfdy optimizasyonuna etkilerini analiz etmistir.
Bulgular, altin ve doviz gibi geleneksel araglarin yani sira Bitcoin’in
de portfoy riskinin yonetiminde rol oynayabilecegini gostermektedir.
Sonuglar, altinin kriz donemlerinde pay senedi piyasalariyla ters yonlii
hareket ettigini ortaya koyan Baur ve Lucey (2010) ile uyumludur.
Ayrica 2020 sok déneminde Bitcoin’in BIST100’e ters yonde hareket
etmesi, Bitcoin’in pay senedi piyasalarinin riskini azaltict bir rol
oynayabilecegini belirten Bouri vd. (2017) ile de tutarlhidir. Bitcoin’in
beklenenin aksine volatilitesinin diisilk kalmasi, Bitcoin’in agir1
oynaklik nedeniyle kriz donemlerinde giivenli bir liman saglayamadigini
ifade eden Klein vd. (2018)’in tam tersi bir sonug ortaya koymustur.
Klein vd. (2018) g¢alismasinda BTC/USD paritesi kullanilirken, bu
calismada BTC/TRY paritesi dikkate alinmistir. Tiirkiye’de TL’nin
dolar karsisinda ciddi dl¢iide deger kaybettigi bir donemde, Bitcoin’in
dolar cinsinden diigse bile TL cinsinden getirisi artabilmektedir. Bu
durum, Bitcoin’in oynakligini azaltarak portfoy c¢esitlendirmesinde
daha avantajli gériinmesine neden olmus olabilir. Analizden elde edilen
R2 bulgular, belirsizlik donemlerinde varliklar arasindaki baglhliklarin
giiclendigini gostererek Cocca vd. (2024) tarafindan sunulan sonuglarla
uyumludur, zira onlar da finansal belirsizlik dénemlerinde dinamik
baglanti olgiitlerinin  yiikseldigini ve c¢esitlendirme imkanlarinin
zayifladigini belirtmislerdir.

Caligmada Tirkiye’ye 0zgii verilerle yalnizca dort finansal varlik
dikkate alimmistir. Bu tercih, modelin yapisal sadeligini korumakla
birlikte, portfoy cesitliligini sinirlamakta ve diger potansiyel varlik
siniflarinin etkisinin analiz dis1 kalmasina neden olmaktadir. Gelecek
caligmalar alternatif varliklarin dahil ederek sonuglarin gelismesini
saglayabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Background

In recent years, global financial markets have witnessed heightened
volatility due to economic uncertainty, geopolitical tensions, and
monetary policy shifts. Within this context, understanding the
interconnectedness of traditional financial assets and emerging
alternatives such as cryptocurrencies has gained significant importance
for investors and policymakers. Turkish investors have faced persistently
high inflation and sharp currency swings in recent years, leading many
to seek alternative stores of value. In Turkey, the increasing popularity
of Bitcoin as a speculative asset, the persistent relevance of gold as a
haven, and the critical role of the Turkish lira against foreign currencies
have prompted an investigation into the co-movement of these assets
with the Borsa Istanbul 100 Index (BIST100). Furthermore, exploring
these interlinkages through advanced econometric modeling is crucial
to developing effective hedging strategies, especially amid rising
macroeconomic instability and currency depreciation.

Purpose

This study examines the dynamic connectedness and hedging
opportunities among four key financial variables in Turkey: gold,
Bitcoin, the basket exchange rate, and the BIST100 index. The research
primarily focuses on decomposing time-varying correlations using
the Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (DCC-GARCH) model, emphasizing
R2-based connectedness measures. In addition, it evaluates the
effectiveness of various multivariate portfolio strategies—including
the Minimum R? Portfolio (MRP) and the Minimum R? Decomposed
Connectedness Portfolio (M2P) to provide actionable insights for
portfolio managers and risk-averse investors in the Turkish financial
market.

Method

To capture these evolving interrelationships, we employ a multivariate
volatility modeling framework. Specifically, we use the Dynamic
Conditional Correlation (DCC) GARCH model to estimate time-
varying conditional correlations between each pair of asset returns.
In parallel, we apply an R*-decomposition connectedness approach.
For each asset, we regress its returns on the others and decompose the
dynamic R? to measure how much each asset contributes to the variance
of the rest. This DCC-GARCH-based R? decomposition is a novel
connectedness methodology (Cocca et al., 2024) that produces dynamic
shock transmission indices. Our dataset consists of daily returns from
January 2018 through mid-2024 for gold (XAU/TRY), Bitcoin (BTC/
TRY), the basket exchange rate (a 50% USD and 50% EUR composite),
and the BIST100 index. The study also adopts portfolio optimization
techniques developed by Broadstock et al. (2022), Christoffersen
et al. (2012), Markowitz (1952), and Cocca et al. (2024) to compare
alternative hedging frameworks. Sharpe ratios and hedging effectiveness
are measured by comparing portfolio optimization.

Findings

The analysis uncovers, substantial time variation in linkages
among these assets. In regular periods, correlations are modest — for
example, gold exhibits low correlation with BIST100, providing
diversification potential, whereas the FX basket and stocks are more
tightly (and negatively) correlated. However, during crisis episodes,
the connectedness spikes. For instance, the late-2018 lira crash and the
2020-2021 COVID shock coincide with sharp rises in correlations:
BIST100 returns plunged, the lira weakened, and both Bitcoin and gold
rallied, driving up cross-market co-movement.

Dynamic conditional correlations change substantially over time,
and asset interactions intensify under stress. Portfolio optimization
results show that the Minimum Bivariate R? Portfolio (MRP) strategy
outperforms others of Sharpe ratio and annual return, offering better
diversification and risk-adjusted performance. The Minimum Variance
Portfolio (MVP) strategy provides the lowest volatility but at the cost
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of reduced returns. The Minimum R? Decomposed Connectedness
Portfolio (M2P) strategy also performs strongly, especially for
moderately risk-averse investors. Notably, the BIST100 receives the
highest weights in MRP and M2P, while gold dominates the MVP due
to its lower estimated volatility during the sample period.

Conclusion

The study provides empirical evidence that modern, dependence-
based portfolio strategies yield superior performance to traditional risk-
minimizing approaches in the Turkish financial context. Investors should
consider adding gold and Bitcoin to their portfolios for their hedging
properties against TL depreciation and market shocks. Currency baskets
serve as additional stabilizers, particularly in high-volatility regimes.
For policymakers, the results highlight the importance of monitoring
cross-asset connectedness and contagion dynamics, especially during
financial instability. This is essential for macroprudential oversight and
mitigating systemic risk in emerging markets.
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