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Kripto varliklarin finans sistemi icerisindeki yerlerini yillar itibariyle saglamlastirmalari, bu varliklarin geleneksel finansal enstrimanlarla olan
etkilesimi konusundaki arastirmalari da oldukca hacimlendirmistir. Ozellikle, teknoloji alaninda faaliyet gdsteren sirketlerin finansal performanslari
blockchain teknolojilerinin gelisimi ile de iligkili bir sekilde 6n plana ¢ikmistir. Bu calisma kapsaminda kripto varliklar igin bir benchmark
konumunda olan Bitcoin'in, kiiresel piyasalarda one g¢ikan teknoloji endekslerinin entegrasyonu {zerindeki etkisi arastinimistir. Bu baglamda
sermaye piyasalarinin derinligi ve genisligi bakimindan 6nde gelen (lkelerdeki teknoloji sektorlerini kapsayan; Hang Seng Tech, FTSE All
Technology ve Dow Jones Technology endeksleri arasindaki entegrasyon DCC-GARCH yontemi ile modellenmistir. Bir sonraki asamada ise
Bitcoin’in endekslerin dinamik korelasyonlari iizerindeki kisa donem etkileri Granger Nedensellik testi ile incelenmistir. Arastirma 2015-2025 yillari
arasindaki 10 yillik bir periyodu kapsamaktadir. Arastirmada haftalik veri setleri kullaniimistir. Ampirik bulgular Bitcoin fiyat hareketliliklerinin Hang
Seng Tech-FTSE All Technology ve Dow Jones Technology-FTSE All Technology arasindaki dinamik korelasyonlarin Granger nedeni oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, Bitcoin'in yalnizca alternatif bir yatirrm araci olarak degil, ayni zamanda teknoloji sektoriindeki finansal entegrasyonu
etkileyebilecek bir unsur olarak da degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu agidan, kripto varliklarin kiiresel teknoloji piyasalariyla olan
etkilesimlerinin hem diizenleyici otoriteler ve politika yapicilar tarafindan hem de portfoy ve risk yonetimi baglaminda yatinmecilar tarafindan daha
yakindan izlenmesi 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Teknoloji Endeksi, DCC-GARCH

DYNAMICS BETWEEN BITCOIN AND TECHNOLOGY INDICES INTEGRATION: A DCC-GARCH APPROACH

ABSTRACT

The solidification of crypto assets' positions within the finance system over the years has significantly expanded research on the interaction of
these assets with traditional financial instruments. In particular, the financial performance of companies operating in the technology sector has
come to the forefront in relation to the development of blockchain technologies. Within the scope of this study, the effect of Bitcoin, which is a
benchmark for crypto assets, on the integration of prominent technology indices in global markets has been investigated. In this context, the
integration among the Hang Seng Tech, FTSE All Technology and Dow Jones Technology indices, which cover the technology sectors in leading
countries in terms of capital market depth and breadth, has been modeled using the DCC-GARCH method. In the next stage, Bitcoin's short-term
effects on the dynamic correlations of the indices were examined with the Granger Causality test. The research covers a 10-year period between
2015-2025. Weekly datasets were used in the research. Empirical findings show that Bitcoin price movements are the Granger cause of dynamic
correlations between Hang Seng Tech-FTSE All Technology and Dow Jones Technology-FTSE All Technology. This result indicates that Bitcoin
should be evaluated not only as an alternative investment instrument but also as an element that can affect financial integration in the technology
sector. In this respect, it is important that the interactions of crypto assets with global technology markets be monitored more closely both by
regulatory authorities and policymakers, as well as by investors in the context of portfolio and risk management.
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GIRIS

Teknolojik gelismelerin yillar itibariyle ivmelenerek artis gostermesiyle birlikte pek ¢ok alanda diinya Uzerindeki
sinirlarda giderek saydamlagmaya baslamistir. Kiiresellesmenin etkilerinin en yogun goriildigl alanlardan birisi de
sliphesiz finansal piyasalar olmustur. Bilgi transferinin kazandigi hiz ve islem kolayliklari sermayenin hareketlili§ine
muazzam bir katki saglamistir. Bu yatinmcilar agisindan énceki donemlerde erisilmesi belirli glicliikler ve maliyetler
iceren uluslararasi piyasalara, maksimum hiz ve minimum zahmet ile ulagilmasinin da Oniine agmistir. Bu sayede
ozellikle gelismekte olan ekonomiler igin sermayeye ulagim maliyeti azalmis ve ekonomik biiylime yoniinde avantajlar
elde edilmistir (Levine, 2001). Fakat bu durum yatinmcilara ve ilke ekonomilerine sundugu firsatlar kadar ayni
zamanda cesitli riskler ve ¢oziilmesi gereken yeni problemler ortaya cikarmistir (Ranciere vd., 2006). Bunlardan
baslicasi ise finansal piyasalar arasindaki risk transferinin de sermaye hareketliligine paralel bir sekilde hiz ve gii¢
kazanmasidir (Caporale vd., 2006; Tsai, 2014; Ben Rejeb & Boughrara, 2015; Shen, 2018) Nitekim yakin ge¢cmiste
yasanan gesitli ekonomik ve finansal krizler, cok kisa siirede bolgesel bir nitelikten kiiresel bir nitelige gecis yasamistir
(Khan & Park, 2009; Cheung vd., 2010; Ghorbel & Boujelbene, 2013). Finansal piyasalarin zaman igerisinde giderek
entegre bir yapiya biirlinmesi yatinmecilar agisindan portfoy ¢esitlendirmesini de gtiglestirici bir unsur haline gelmistir
(Patel vd., 2022). Bu durum cesitli finansal enstriimanlar arasindaki etkilesimlerin ve baglantilarin arastirnimasina; bu
enstriimanlarin riski dengeleme (hedging) ve giivenli liman (safe haven) ozelliklerinin belirlenmesine yonelik
arastirmalara hiz kazandirmistir (He vd., 2020; Dai vd., 2022; Mensi vd., 2024).

2010'lu yillarin baglarindan itibaren ise bu finansal enstriimanlarin arasina Bitcoin onciligiindeki kripto varliklar da
dahil olmustur. Ortaya cikisini takip eden ilk yillarda, niteligi ve geleceginin nasil olacad: ile ilgili calismalar (Litwack,
2015; Raymaekers, 2015) ilerleyen donemde yerini, kripto varliklarin yatirnmei portfoyleri icerisindeki konumunu konu
alan calismalara birakmistir (Klein vd., 2018; Stensas vd., 2019; Chan vd., 2019; Guesmi vd., 2019). Ayni zamanda
kripto varliklarin diger finansal enstriimanlarla 6zellikle de hisse senedi piyasalariyla olan baglantilar ve bulasicilik
(contagion) 6zellikleri de pek ¢ok arastirmada irdelenmistir (Trabelsi, 2018; Bouri vd., 2018; Gil-Alana vd., 2020).

Ote yandan kripto varliklarin, teknoloji endeksleri ile olan iligkisi ve karsilikli etkilesimleri literatiirde nispeten oldukca
sinirli seviyede ele alinmistir. Ozellikle, kripto varliklarin sundudu teknolojik yenilik boyutu ve fintech sistemine olan
cigir acgici seviyedeki dontisim katkilari ve teknoloji endeksinin kapsadidi sirketlerin ana faaliyet konularinin bu
baglamda direkt iliskili bir nitelikte olusu birlikte ele alindiginda, yakin gelecekte ilgili arastirma konusu iizerinde daha
fazla durulacag ve literatiirde hacim kazanacagi ongorilmektedir. Teknoloji endeksleri ile kripto varliklar arasindaki
iliskinin incelenmesi, yalnizca finansal etkilesim veya yatinmci davranigi gergevesinde degil, ayni zamanda ortak
teknolojik altyapilar ve dijital déniisim dinamikleri baglaminda da ilave bir anlam kazanmaktadir. Kripto varliklarin
temelini olusturan blockchain teknolojisi; yazilim, veri isleme kapasitesi, siber gilivenlik, bulut bilisim ve 6deme
sistemleri gibi alanlarda faaliyet gosteren teknoloji firmalariyla dogrudan veya dolayli bir etkilesim icerisindedir. Bu
durum, kripto varliklari yalnizca alternatif bir finansal arag¢ dedil, ayni zamanda teknoloji ekosisteminin bir ¢iktisi ve
tamamlayicisi haline getirmektedir.

Gergeklestirilen bu galisma ile kripto varliklarin teknoloji endekslerinin entegrasyonu (zerindeki muhtemel etkileri
arastirilmak istenmistir. Clinkii blockchain teknolojisinin giin gegtikge is diinyasinda kendine daha fazla yer
bulmasinin, teknoloji, fintech, 6deme sistemleri gibi alanlarda faaliyet gosteren sirketler lizerinde pozitif etkilerinin
olabilecegi disilinilmuistir. Nitekim son yillarda gergeklestirilen 6nemli sayida galisma, blockchain teknolojileri ile
iliskili gerceklestirilen agiklamalarin sirket degeri lizerinde pozitif yonli etkileri oldugu yéniindedir (Klockner vd., 2022;
Liu vd., 2022; Rogalski & Schiereck, 2025). Bu nedenle kripto varliklarda yasanan deger degisimlerinin, yatinmcilarda
olusabilecek Yeniden Dikkat Tahsisi (Attention Reallocation) sonucunda, teknoloji endekslerinin entegrasyonu
lzerinde etkisi olup olmadigini belirlemek amaclanmistir. Kripto varliklari temsilen ise ortaya ¢iktigi glinden itibaren
giclii bir dominasyon sergileyen (Wang & Ngene, 2020; Kulal, 2021) Bitcoin segilmistir.

Teknoloji endeksleri arasindaki dinamik korelasyonlarin bagimli degdiskenler olarak ele alindidi aragtirmada, Bitcoin ise
endeksler arasi bu birlikte hareketlerin potansiyel bir tetikleyicisi konumunda bagimli degisken olarak tanimlanmistir.
Haftalik frekanstaki verilerin kullanimi ve 2015-2025 periyodu olmak (izere gorece uzun bir donemin aragtirma
kapsamina alinmasi, arastirmadan elde edilecek ampirik bulgularin giivenilirli§ini kuvvetlendirici bir unsur olmustur. Bir
diger yandan DCC-GARCH modeli ile zamanla degisen korelasyon yapisinin yakalanmasi, Granger nedensellik testi ile
bu dinamik yapinin yonlii iliskilerinin incelenmesi ve EKK yaklasimi ile s6z konusu etkilerin yoni ve biyiikliginiin nicel
olarak degerlendiriimesi, analizlerin metodolojik bitlnligini ve bulgularin yorumlanabilirligini artirmaktadir.
Arastirma sonuglari Bitcoin'in gecikmeli degerinin, teknoloji endekslerinin birlikte hareketinin hem kisa dénem hem de
uzun donem de Granger nedeni oldugunu, EKK sonuglari ise bu etkinin ise negatif yonlii oldugunu gostermektedir. S6z
konusu ampirik bulgular, degiskenlerin getiri hareketleri ile birlikte dederlendirildijinde ise; Bitcoin’'deki diislis yonli
hareketliliklerin endeksler arasindaki korelasyonu arttirdigini ve endekslerin de birlikte negatif hareketliliginin
kuvvetlendigini gostermektedir. Bu yoniyle ¢alisma, farkli nitelikte fakat benzer yapisal zeminlere sahip finansal
varliklarin, yatinmcilarin bu finansal varliklar algilama sekilleri ve davranigsal yatirim aksiyonlari lizerinde etki sahibi
olabilecegine dair oncii bulgular igererek, bu agidan literatiirde basat ¢calismalardan biri olma niteligini tagimaktadir.
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1. Literatiir Taramasi

Literatlirdeki bazi ¢alismalar Bitcoin'in hisse senedi piyasalari igin riski dengeleme potansiyelinin oldugu yoniinde
(Dyhrberg, 2016; Sajeev & Afjal, 2022) ya da kriz donemlerinde giivenli liman &zellikleri gésterdigi yoniinde (Mariana
vd., 2021) bulgular sunmasina karsin, énemli sayida galisma ise Bitcoin'in hisse senedi piyasalar ile yiiksek
korelasyon icerisinde hareket ettigini raporlamislardir (Salisu vd., 2019; Jiang vd., 2021; Lahiani & Jlassi, 2021). Bazi
caligmalar ise Covid-19 doneminde Bitcoin ile gesitli hisse senedi piyasalari arasindaki birlikte hareketin gliclendigi
yoniinde bulgulara ulagmistir (Grobys, 2021; Nguyen, 2021).

Literatlirde Bitcoin’in ya da kripto varliklarin, teknoloji endeksleri ile olan iligkilerini inceleyen galisma sayisi ise
nispeten sinirl sayidadir. Umar vd. (2021) kripto paralar ile teknoloji endeksleri arasindaki baglantilar arastirdiklari
calismalarinda, diinyadaki teknoloji endekslerinin birbirleriyle gii¢lii korelasyon igerisinde olmalarina karsin, kripto
paralarin bu iligkiler tzerindeki etkilerinin goz ardi edilebilecek diizeyde oldugu sonucuna ulagmislardir. Ozdurak vd.
(2022) kripto paralar ile temiz enerji ve teknoloji endeksleri arasindaki yayilim (spillover) etkilerini VAR-GARCH modeli
yardimiyla incelemislerdir. Calisma bulgular s6z konusu dediskenler arasinda yayihm etkileri oldugunu ortaya
koymustur. Erdas ve Yagcilar (2022) Bitcoin'in G7 ve E7 iilkelerindeki teknoloji endeksleri lizerindeki etkilerini
inceledikleri calismalarinda, gelismis Ulkeler ve gelismekte ilkeler agisindan farkl bulgulara ulagmislardir. Geligsmis
llkelerde endekslerin Bitcoin lizerinde etkisi bulunurken, gelismekte olan iilkelerde Bitcoin’in endeksler lizerinde etkisi
oldugunu saptamislardir. Rijanto (2023) kripto paralar ile Asya'daki teknoloji endeksleri arasindaki iligkiyi Covid-19
donemi 0Ozelinde incelemigtir. Elde ettigi bulgulara gore pandemi baslangiciyla birlikte degiskenler arasindaki
iliskilerde belirgin farkhliklar meydana gelmistir. Pandemi 6ncesi donemde daha gii¢lii olan birlikte hareket, pandemi
donemiyle birlikte zayiflama yasamistir.

Bu arastirmanin bina edildigi temel 6nerme ise Yeniden Dikkat Tahsisi (Attention Reallocation) mekanizmasi etrafinda
sekillenmektedir. Yatinmcilarin limitli seviyedeki dikkatlerini, piyasa kosullarindaki olumlu ya da olumsuz gelismeler
neticesinde belirli bir yere yogunlastirmalarina dayanan davranigsal bu mekanizma, teorik olarak, belirsizlik artigi,
olagandisi getiri&volatilite hareketleri, haber yogunlugu ve yeni bilgi akislan ile yon bulmaktadir (daha fazla bilgi icin
bknz., Barber & Odean, 2008; Hirshleifer vd., 2009). Bu mekanizma yalnizca bireysel varlik fiyatlarini degil, ayni
zamanda varliklar arasi birlikte hareket ve entegrasyon dinamiklerini de sekillendiren bir kanaldir (Baker & Vurgler,
2006; Veldkamp, 2006). S6z konusu teori 6zellikle risk kaynakli soklarin, piyasalar arasindaki birlikte hareketi nasil
etkiledigi baglaminda arastirma alanlari bulsa dahi (Ceylan, 2021; Hong, 2025; Marfatia, 2020); yatirimci duyarhliklari
lizerinde benzer algilar yaratma potansiyeline sahip farkli finansal varliklar baglaminda nadiren ele alinmistir.

Kripto varliklar ve teknoloji endeksleri lizerine gerceklestirilen literatlirdeki mevcut caligmalar incelendidinde, bu
acidan dabhi limitli diizeyde olan literatiiriin, 6zellikle kripto varliklarin endeksler arasi iliskiler ve etkilesimler tizerindeki
etkileri baglaminda ciddi seviyede, zayif bir formda oldudu goériilmektedir. Halbuki, benzer i¢sel dinamiklere sahip ve
dolayl ya da dolaysiz agilardan baglantili olan bu finansal varliklarin daha yodun bir sekilde ele alinmasi, yakin
gelecekte glicli bir ivmelenme potansiyelinde olan fintech alanina mihim katkilar saglayacaktir. Bir bagka ifadeyle;
teknoloji endeksleri ile kripto varliklar arasindaki iligki, klasik finansal varliklar arasindaki korelasyon iligkilerinden farkli
olarak ortak inovasyon, dijitallesme ve teknolojik beklentiler lizerinden sekillenmektedir. Bu yoniyle galisma, kripto
varlik ve hisse senedi iliskisini yalnizca finansal bir etkilesim olarak degil, teknoloji ve fintech odakl yapisal bir iliski
olarak degerlendirmektedir.

2. Veri Seti ve Yontem

Arastirmada Bitcoin ve diinyada Oonde gelen hisse senedi piyasalarina iliskin tg farkh teknoloji endeksi verileri
kullanilmistir. Bunlar; Hang Seng Tech, Dow Jones U.S. Technology ve FTSE All-World Technology endeksleridir. Hang
Seng Tech endeksi Hong Kong Borsasi'nda islem goren, teknoloji odakli, en biiylik ve en likit sirketleri kapsayan bir
endekstir (EBC, 2025). Dow Jones U.S. Technology endeksi ABD'de faaliyet gosteren, teknoloji odakli, en biiyiik ve en
likit sirketleri kapsayan bir endekstir (ETF, 2025). FTSE All-World Technology endeksi ise tim diinyadaki teknoloji
alaninda faaliyet gosteren baslica sirketleri kapsayan bir endekstir (FTSE, 2025). Calismanin devaminda Bitcoin, Hang
Seng Tech, Dow Jones U.S. Technology ve FTSE All-World Technology degiskenleri sirasiyla BTC, HangSengT,
DowdJonesT ve FTSEAIIT kisaltmalari ile anilmaya devam edecektir. Aragtirmada 01/01/2015 — 31/12/2025 tarih
arali§indaki haftalik kapanig verileri kullaniimistir. Veriler Investing veri tabanindan temin edilmistir. Arastirmada
degiskenlere iliskin haftalik logaritmik getiriler kullanilmigtir. Logaritmik getirilerin hesaplanmasinda Denklem 1'den
faydalaniimistir.

R=InP; - InPy1 (1)

Arastirmanin ilk asamasinda endeksler arasindaki dinamik korelasyonlarin belirlenmesine yonelik DCC-GARCH
(Dynamic Conditional Correlation - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) metodu kullaniimistir.
DCC-GARCH modeli Engle (2002) tarafindan gelistirilmistir. Modelin ilk asamasinda her bir degiskenin kendi volatilite
dinamigi modellenirken, ikinci asamada ise degiskenler arasindaki zamanla dedisen kosullu korelasyon matrisi
modellenmektedir. Engle (2002) kosullu kovaryans matrisini H;, dinamik kosullu standart sapmalar matrisi D; ile
dinamik kosullu korelasyon matrisinin R; garpimi olarak ayrigtirmistir.

HFDthDt (2)
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Burada D; her biri tek degiskenli GARCH(r,s) siirecine uygun kosullu standart sapmalardan olusan bir diyagonal
matristir. Bu sebeple dncelikle her bir dedisken icin GARCH(r,s) modeli olusturulur.

2 2 2
O =witai&] ;1 +Bi0 ¢4
3)

Burada w sabit terimi, a ARCH katsayisini, 8 GARCH katsayisini temsil etmektedir. Bu islem sonucunda D; = diag (o1+,
024, ..., On) Olusturulur.

Sonrasinda her bir hata terimi kendi standart sapmasina boliinerek standartize edilmis artiklar elde edilir.

n=D¢"&t (4)
Elde edilen standartize edilmis artiklar kullanilarak zamanla degisen kosullu korelasyonlar modellenir. ilk asamada ara
kovaryans matrisi olusturulur.

Q=(1-y -0 S+ Y1 Ni_1+ T Qs (5)
Burada S standartize edilmis artiklarin (n) kosulsuz (sabit) kovaryans matrisidir. y ve T ise DCC parametreleridir (y = 0
,(20,y+7<1).

Sonrasinda ise Q: standartize edilerek kosullu korelasyon matrisi elde edilir.

Re=diag(Q:)*°Q.diag(Q:)°* (6)

Arastirmanin ikinci asamasinda ise Granger (1969) tarafindan gelistirilmis olan Granger Nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki kisa donem iligkiler incelenmistir. Ayrica BTC'nin Granger nedeni oldugu tespit edilen dinamik
korelasyon serileri; BTC'nin bagimli degiskeni olusturdugu EKK (En Kiigiik Kareler) modelleri ile incelenmistir. Bu
sayede iliskilerin yon ve gii¢ tespiti gergeklestirilmistir.

3. Bulgular

Sekil 1'de BTC ve teknoloji endekslerinin haftalik logaritmik fiyat hareketlilikleri sunulmustur. Fiyat hareketlilikleri
incelendiginde ozellikle 2017 sonu itibariyle BTC ve endekslerin hareketlilik patikalarinda benzerliklerin arttig
gorilmektedir.

12
11
10
o
8
7
6
5
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
INnBTC InDowlJonesT

INFTSEAIT

InHangSengT

Sekil 1: BTC ve Teknoloji Endekslerinin Logaritmik Fiyat Hareketlilikleri

Tablo 1'de BTC ve teknoloji endekslerinin haftalik logaritmik getirilerine iligskin tanimlayici istatistiklere ve birim kok
test sonuglarina yer verilmistir. Birim kok test sonuglarina gore tim degiskenlerin diizeyde duragan olduklari tespit
edilmigtir.

Tablo 1: Tamimlayici istatistikler ve ADF Test Sonuglari

Degiskenler Min. Maks. Art. Ort. Medyan Std. Sap. ADF

dBTC -0.539 0.361 0.011 0.008 0.100 -23.063*

dHangSengT -0.148 0.228 0.001 0.001 0.047 -23.287*

dFTSEAIIT -0.204 0.201 0.002 0.004 0.030 -9.161*

dDowJonesT -0.119 0.104 0.004 0.006 0.031 -24.769*
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Not: Son siitunda ADF test istatistiklerine yer verilmistir. Sabitli ve trendli modeller kullaniimistir. Kritik degerler %1 ve
%5 igin sirasiyla -3.97 ve -3.41'dir. * ifadesi %1 seviyesinde anlamlili§i ifade etmektedir.

Tablo 2'de arastirma periyodunu olugturan 2015-2025 donemindeki endeksler arasindaki statik korelasyonlara yer
verilmistir. Sekil 2'de ise ilgili donemde endeksler arasindaki dinamik korelasyonlarin grafiklerine ve Bitcoin getiri
grafigine yer verilmigtir. Dinamik korelasyonlar incelendidinde 6zellikle Covid-19 doneminin baslangi¢ dénemlerinde
yukari yonli piklerin yasandigi tespit edilmistir. Bu ivmelenme 6zellikle DowJonesT ve FTSEAIIT endeksleri arasinda
belirgin bir korelasyon artisina sebep oldugu ve bu artisin ilerleyen donemde kalicilik gosterdigi goriilmektedir. BTC
getirilerinin ise 2018 sonu, 2020 basi ve 2022'nin ortalarinda asagi yonli belirgin sarkmalar gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 2: Endeks Getirileri Arasi Statik Korelasyonlar

dHangSengT dFTSEAIIT dDowdJonesT
dHangSengT 1
dFTSEAIIT 0.3514 1
dDowJonesT 0.2624 0.4039 1

HangSengT - FTSEAIIT
HangSengT - DowlJonesT

7

.40
.6

.36
.5

.32
4
.28 .3
.24 .2
.20 1
.16 .0
.12 -1

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
BTC

DowlJonesT - FTSEAIIT 4

.8
2

.6
.0

4
-.2

.2
o -4
-2 -.6

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Sekil 2: Endeks Getirileri Arasi Dinamik Korelasyonlar ve Bitcoin Getiri Grafigi

Tablo 3'te BTC'den endeksler arasindaki dinamik korelasyon serilerine yonli Granger nedensellik test sonuglar yer
almaktadir. Granger nedensellik 2, 4, 6, 8, 12, 24 ve 36 haftalik gecikme uzunluklarinda test edilmistir. Bu sayede kisa
dénemden (2 hafta) uzun doneme (9 ay) dek degiskenler arasindaki nedensellik incelenmistir. Test sonuglarina gore
BTC’nin HangSengT-FTSEAIIT ile DowJonesT-FTSEAIIT serilerinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Bunun yani
sira BTC'nin ilgili degiskenler i¢in tahmin giiciind tim gecikme uzunluklarinda korudugu goriilmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Gec. 2 Gec. 4 Gec. 6 Gec. 8 Gec. 12 Gec. 24 Gec. 36
HangSengT- 0.843[0.43] 0.512[0.72] 1.106[0.35] 1.414 1.492[0.12] 0.933[0.55] 1.140[0.27]
DowdJonesT [0.18]

HangSengT- 9.487[0.00] 5.154[0.00] 3.312[0.00] 2.856 2.573[0.00] 2.025[0.00] 1.733[0.00]
FTSEAIT [0.00]

DowJonesT- 2.505[0.08] 2.864[0.02] 2.386[0.02] 2.365 1.923[0.02] 1.613[0.03] 1.616[0.01]
FTSEAIT [0.01]
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Not: Siitunlardaki ilk deger F-istatistigini, ikinci deder ise olasilik dederini ifade etmektedir.

Tablo 4'te BTC’nin bagimsiz degiskeni, endeksler arasindaki dinamik korelasyon serilerinin ise bagimh degiskenleri
olusturdugu EKK modellerine iliskin sonuglar sunulmustur. EKK sonuglarina gére BTC’nin gecikmeli dederinin endeks
korelasyonlari lizerinde negatif yonli bir etkisi bulunmaktadir.

Tablo 4: EKK Test Sonuglari

Degiskenler BTC(-1) t-ist. Olasilik DCC(-1) t-ist. Olasilik D.R? D-W
HangSengT-  -0.079 -3.267 0.001 0.696 22.286 0.000 0.499 2.085
FTSEAIIT

DowdJonesT-  -0.032 -1.627 0.098 0.977 106.198 0.000 0.956 2.113
FTSEAIIT

Not: DCC(-1) bagimli degiskenlerin gecikmeli degerinin katsayisini ifade etmektedir. D. R? , diizeltiimis R?yi ve D-W,
Durbin-Watson degerini gostermektedir.

4. Degerlendirme

Bitcoin ve teknoloji endekslerinin fiyat hareketlilikleri incelendiginde, Bitcoin’in 2017 yilinda sergiledidi boda siirecinin
ardindan, hareketlilik patikalarinin benzerlestigi goriilmektedir. Ozellikle Covid-19 déneminin baslangic siirecinde
Bitcoin ve endekslerin sergiledidi yukar ve asagdi yonlii piklerin birbiriyle uyum tasididi goriilmektedir. Endeks getirileri
arasindaki tiim donem statik korelasyonlara bakildiginda, endekslerin birbirleriyle zayif-orta korelasyon igerisinde
olduklari tespit edilmistir. Fakat 6zellikle Dow Jones U.S. Tech. ile FTSE All W. Tech. endeksleri arasindaki dinamik
korelasyonlarin pandemi siirecinin baslangiciyla birlikte 0.70 seviyelerine ulagmasi dikkat c¢ekici bir unsur
konumundadir. Bu durum yatinmcilarda yasanan kayiptan kaginma (loss aversion) psikolojisinin 6zellikle ABD
teknoloji hisselerinin diger teknoloji hisseleri ile olan entegrasyonunu arttirdi§ini gostermektedir. Ayni donemde daha
disik siddetli olmasina kargin benzer bir korelasyon artisi Hang Seng Tech ile FTSE All W. Tech. arasinda da
yasanmasina karsin, Cin teknoloji hisselerinin ilk sokun ardindan daha iyi bir toparlanma saglamasi, dider teknoloji
hisselerinden ayrigmasina sebep olmustur. Nitekim dinamik korelasyon grafiginde de pandemi siireci baslagicindaki
yukari yonli ivmelenmeyi, keskin bir diiglis takip etmistir.

Bitcoin getirilerinin endeksler arasindaki dinamik korelasyonlara etkisi incelendiginde ise Hang Seng Tech ile FTSE All
W. Tech. ve Dow Jones U.S. Tech. ile FTSE All W. Tech. arasindaki dinamik korelasyonlarin Granger nedeni oldugu
tespit edilmigtir. Bu etki 2 gecikmeden 36 gecikmeye dek istatistiki anlamlihgini korumaya devam etmistir. Bu durum
degiskenler arasindaki iliskinin daha detayli incelenmesi gerekliligini de ortaya koymustur. Bir sonraki asamada
kurulan EKK modeli; Bitcoin getirilerinin, endeksler arasindaki dinamik korelasyonlar {izerinde negatif etkiye sahip
oldugunu gdstermistir. Bu etki Hang Seng Tech - FTSE All W. Tech. igin yaklasik olarak -0.08 ve Dow Jones U.S. Tech. -
FTSE All W. Tech. icin yaklasik olarak -0.03 diizeyindedir.

Bu sonug Bitcoin getirilerinde diisiis yonli hareketliliklerin yatinmcilarda yeniden dikkat tahsisine (attention
reallocation) yol agarak teknoloji endeksleri arasinda korelasyon artisina (birlikte diisiis kaynakl) sebep oldugu
seklinde yorumlanabilir niteliktedir. Bitcoin getirilerinde yiikselig yonli hareketliliklere ise tiim teknoloji hisselerinin
ayni derecede karsilik vermeyek, bu durumun endeksler arasindaki korelasyonun zayiflamasina neden oldugu
disinilmektedir. Bu durum ayni zamanda kriz disi kosullarda gergeklesen heterojen soklarin korelasyonu zayiflatmasi
baglaminda ele alinabilir. Yani kriz donemlerinde yasanan gii¢li homojen soklarin etkisi ortadan kalktiginda
degiskenler kendilerine 6zgii farkh soklar neticesinde korelasyon zayiflamasi yasayabilmektedir. Ayni zamanda
kosullarin normal seyrettigi donemlerde yatirnmcilarin selektifligi artis gosterir ve bu durum da finansal varliklar
arasindaki korelasyonu zayiflatici bir unsur haline gelebilir.

SONUG VE TARTISMA

Galismadan elde edilen bulgular, kripto varliklarin yalnizca alternatif bir yatinm araci olmaktan ziyade ayni zamanda
farkli finansal enstriimanlar arasindaki entegrasyonu etkileyebilecek bir unsur konumunda oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle dogasi geredi yatinmcilarin zihninde bagddastirilabilecedi teknoloji sektorii ile olan
etkilesimlerinin arastirnimaya devam edilmesinin tiim ilgili iktisadi birimler tarafindan 6nem arz ettigi diistiniilmektedir.

Bu cercevede, politika yapicilarin ve diizenleyici kurumlarin, kripto varliklarin sadece kendi i¢ dinamikleriyle degil,
geleneksel piyasa segmentleriyle olan c¢apraz etkilerini de dikkate alarak biitiincil bir piyasa izleme ve risk
degerlendirme altyapisi gelistirmesi gerekmektedir. Portfdy yoneticileri ve yatinmcilar agisindan ise, Bitcoin'in teknoloji
endeksleri arasindaki baglayici veya ayristirici etkisinin dikkate alinmasi, hem c¢esitlendirme stratejilerinin etkinligini
artirabilir hem de beklenmedik piyasa hareketlerine kargi dayanikliidi giiglendirebilir. Bu dogrultuda, kripto varliklarin
geleneksel finansal enstriimanlarla olan etkilegsimleri zamana bagll olarak degistiginden, korelasyonlarin dinamik
dogasina duyarli portféy optimizasyon tekniklerinin gelistirilmesi dnerilmektedir. Ote yandan ilgili konu {izerindeki
akademik egilimin artarak devam etmesi, yakin gelecekte teknolojik doniisimiin ¢arpan etkisiyle birlikte yogun bir
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bicimde yagsanmaya devam edecegi de diistiniildiijiinde, alandaki golgeli noktalarin hem kurumlar hem de yatinmcilar
acisindan daha berrak ve dngériilebilir nitelikte olmasina imkan verecektir. Ozellikle hem teknolojik endekslere hem de
kripto varliklara iliskin veri birikiminin halen nispeten limitli olmasi, gelecekte gergeklestirilecek olasi aragtirmalarin
elzem nitelikte olmasina yol agmaktadir. Bir diger agidan, etkilesim siirecinin gesitli yapisal kirlmalar ve / veya rejim
degisiklikleri g6z 6niinde bulundurularak ele alinmasi da; 6zellikle degiskenlerde yasanan gesitli finansal depresyon ve
kriz sireglerinin s6z konusu iliskiler lzerindeki etkilerine dair gikarimlar yapilabilmesine ve literatiirdeki ampirik
bulgularin farkli nitelik boyutlariyla hacimlenmesine olanak saglayacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

DYNAMICS BETWEEN BITCOIN AND TECHNOLOGY INDICES INTEGRATION: A DCC-GARCH APPROACH

Introduction and Research Purpose: The rapid digitalization of financial markets and the increasing dominance of technology-
driven firms have fundamentally reshaped global capital market dynamics. Parallel to this transformation, crypto assets, most
notably Bitcoin, have evolved from niche digital instruments into globally traded financial assets that increasingly interact with
traditional markets. Bitcoin’s underlying blockchain technology has also accelerated innovation in fintech, payment systems,
cybersecurity, and data-processing infrastructures, all of which are core components of technology sector firms. As a result, the
distinction between crypto markets and technology-oriented equity markets has become increasingly blurred. Despite the growing
importance of this interaction, the empirical literature has predominantly focused on the relationship between cryptocurrencies
and broad stock indices, commodities, or macro-financial uncertainty measures. The specific role of Bitcoin in shaping the
integration dynamics among global technology indices remains relatively underexplored. This study addresses this gap by
investigating whether Bitcoin acts as a driver of financial integration or segmentation among leading international technology
indices. From a behavioral finance perspective, the analysis is grounded in the attention reallocation hypothesis, which suggests
that sharp movements in salient assets can redirect investors’ limited attention and affect cross-market comovements.

Literature Review: Prior studies have provided mixed evidence regarding the role of Bitcoin in financial markets. While some
suggest its hedging or safe-haven potential (Dyhrberg, 2016; Mariana et al., 2021), others highlight its strong comovements with
equity markets (Salisu et al., 2019). Research specifically linking Bitcoin and technology indices remains limited. Umar et al.
(2021) found negligible correlations between cryptocurrencies and technology indices, whereas Ozdurak et al. (2022) and Erdas &
Yagcilar (2022) identified significant spillover effects, particularly in emerging markets. These findings imply that blockchain-
related developments can influence technology stock valuations, though dynamic correlation frameworks have rarely been
employed to capture such effects. This study contributes to the literature by addressing the relationship between Bitcoin and
technology indices not through singular return or volatility interactions but through the integration dynamics among technology
indices. While the majority of existing studies examine the crypto asset-stock relationship in a direct and bilateral framework, this
research questions whether Bitcoin is an element that indirectly affects the co-movement among technology markets. In this
respect, the study fills an important gap in the literature by revealing not only the relationship of crypto assets with traditional
financial assets but also how they shape the integration processes among markets belonging to the same sector.

Methodology and Findings: Weekly logarithmic returns from 2015-2025 were analyzed using data from Investing. The DCC-
GARCH model (Engle, 2002) was applied to estimate time-varying correlations among indices. Subsequently, the Granger
causality test was employed to examine the short-term effects of Bitcoin on these dynamic correlations. Results indicate that
Bitcoin returns Granger-cause the dynamic correlations between Hang Seng Tech-FTSE All Technology and Dow Jones
Technology—FTSE All Technology. Ordinary Least Squares estimates reveal a negative influence of Bitcoin’s lagged returns on
correlation levels. Thus, Bitcoin downturns tend to strengthen integration among technology indices, likely due to investors
reallocating attention toward traditional assets, whereas Bitcoin rallies are associated with weaker comovements. These findings
are consistent with the attention reallocation mechanism. Negative shocks in Bitcoin markets appear to redirect investor attention
toward traditional technology equities, leading to synchronized sell-offs and stronger correlations. Conversely, during Bitcoin
rallies, investor attention becomes more fragmented, resulting in heterogeneous responses across technology markets and
reduced comovement. This asymmetric behavior highlights Bitcoin’s role not merely as an alternative asset, but as an
informational and behavioral catalyst influencing cross-market integration.

Conclusions and Recommendation: This study reveals that Bitcoin plays a statistically and economically significant role in
shaping the integration dynamics among global technology indices. The findings indicate that Bitcoin should be evaluated not
only as an alternative investment instrument but also as an integrative element that affects the co-movement among technology-
focused stock markets through market participants' perceptions and behaviors. This situation shows that shocks occurring in
crypto asset markets can spread to traditional market segments through indirect behavioral mechanisms, beyond the direct price
channel. For regulatory institutions and policymakers, these findings reveal that treating crypto assets as an isolated market may
be insufficient in evaluating financial stability. Particularly when considering the time-varying integration relationships between
Bitcoin and technology indices, it is important to monitor crypto-equity cross-market linkages within a holistic framework in
systemic risk analyses. In this context, considering indirect contagion channels that may originate from crypto asset markets in
the design of macro-prudential policy tools can provide a critical contribution in terms of early detection of financial fragilities. For
investors and portfolio managers, Bitcoin's role in periodically strengthening or weakening the integration among technology
indices has important consequences for the effectiveness of portfolio diversification strategies. The fact that declines in Bitcoin
prices increase correlation among technology indices indicates that diversification gains may decrease during crisis or
uncertainty periods. In contrast, the weakening of inter-index correlations during Bitcoin's bull periods shows that more
heterogeneous return dynamics may emerge under normal market conditions. Therefore, in portfolio optimization and risk
management processes, preferring models sensitive to time-varying correlation structures that include Bitcoin's effect, rather than
static correlation assumptions, can produce more robust results. When evaluated in terms of contribution to the literature, this
study distinguishes itself from existing studies by addressing the relationship between crypto assets and technology indices not
only at the return or volatility level but through inter-index integration dynamics. Bitcoin's role as a trigger that reallocates investor
attention adds a behavioral dimension to the crypto-finance literature. In this respect, the study reveals that financial integration is
shaped not only by macroeconomic or structural factors but also by investor perceptions and attention mechanisms. Future
research can expand this framework to include different crypto assets or examine the nonlinear and crisis-sensitive nature of
integration relationships in more detail using time-varying parameter VAR (TVP-VAR), regime-switching models, or approaches
that consider structural breaks. Such studies will contribute to a clearer and more predictable understanding of the role of crypto
assets in traditional markets, especially in a period when the digitalization process of the global financial system is accelerating.
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