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OZET

Bu calismada G7 iilkelerine iliskin hisse senedi piyasalarindaki getiri oynakliklarmmin Bitcoin getiri oynakligi
tizerindeki etkileri Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanilarak arastirinugtir. Tam
veri setine ek olarak Covid-19 dncesi donem icin alt periyot olusturulmus ve Covid-19 ile birlikte piyasalar arasindaki
etkilesimde meydana gelen degisimler ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Sonug olarak, ekonomik bir krize doniisen Covid-19 ile
birlikte G7 iilke borsalariyla Bitcoin arasindaki baglantilarin arttigi tespit edilmistir. Ayrica Amerika (S&P 500), Kanada
(TSX) ve Italya (FTSE MIB) getiri oynakliklarinin Bitcoin getiri oynakhig iizerinde artirici; Japonya (NIKKEI 225) ve Fransa
(CAC 40) getiri oynakliklarmin Bitcoin 'in getiri oynakligi iizerinde azaltici bir etkisinin oldugu ortaya konulmustur. Almanya
(DAX) ve Ingiltere (FTSE100) getiri oynakliklarinn ise Bitcoin getiri oynakligi iizerinde bir etkisinin bulunmadigi tespit
edilmistir. Bu nedenle portfoylerini Bitcoin ile ¢esitlendirmek ve kriz dénemlerinde risklerini azaltmak isteyen yatirimcilarin
ilgili borsalardaki oynakliklar: takip etmeleri tavsiye edilmektedir.
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Diversification Effect Of Bitcoin in Crisis Periods: Evidence from the G7 Countries

ABSTRACT

In this study, the effects of return volatility in the stock markets of G7 countries on Bitcoin return volatility were
investigated using the GARCH (1 1) model. In addition to the full data set, a sub-period was created for the pre-Covid-19
period and the changes in the interaction between the markets with Covid-19 were tried to be revealed. As a result, it has been
determined that the connections between G7 stock markets and Bitcoin have increased with Covid-19, which has turned into
an economic crisis. In addition, the US (S&P 500), Canada's (TSX) and Italy's (FTSE MIB) return volatility have an increasing
effect on Bitcoin return volatility while Japan's (NIKKEI 225) and France (CAC 40) return volatility have a reducing effect. It
has been determined that Germany's (DAX) and England's (FTSE100) return volatility has no effect on Bitcoin return volatility.
For this reason, it is recommended that investors who want to diversify their portfolios with Bitcoin and reduce their risks
during crisis periods should follow the volatility in the relevant stock markets.
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1. GIRIS

Ekonomik krize doniisen Covid-19, piyasalarda belirsizligin artmasina ve yatirim
kararlarini etkileyerek finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir (Y1ldiz ve Aydin, 2022:
295). Krizin olusturdugu belirsizlikler neticesinde iilkelerde meydana gelen yiksek enflasyon
ve yerel para birimlerindeki oynakliklarin yatirimeilar: alternatif yatirim aracglarina yoneltmesi
muhtemel bir durumdur. Bitcoin’in bir yatirim araci olup olmadigi literatiirde siklikla tartisilsa
da Covid-19 salgimyla birlikte kripto paralarin ¢ok daha fazla on plana ¢iktigi ifade
edilmektedir (Kandemir ve Gokgoz, 2022: 228). Ayrica kriz dénemlerinde Bitcoin’in hedge
olarak kullanilabilecegine dair ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Bkz: Bouri vd., 2017; Selmi
vd., 2018; Choi ve Shin, 2022).

Kriz doénemlerinde piyasa oynakliklarinda biiyiikk artiglar yasanmaktadir. Piyasa
oynakligmin yiiksek olmasi durumunda piyasadaki risk artmaktadir (Depren vd., 2018: 2).
Finansal varliklarin performansi agisindan oynaklik, belirsizlik veya riskin bir 6l¢usudir
(Yamak vd., 2018: 172). Sayilgan (1995), teorik agidan risk kavramini beklenilen deger ile
gerceklesen deger arasindaki olumlu ve olumsuz farklar olarak tanimlamistir. Dolayisiyla
oynakligin yiiksek oldugu bir piyasa, oynakligin diisiik oldugu bir piyasaya gore daha fazla
riskli olarak goriiliirken, oynakligin yiiksek olmasi durumunda yatirimcilarin muhtemel kazang
veya kayiplart da yliksek olabilmektedir.

Oynaklik yayilimi ise bir piyasada yasanan oynakligin veya sokun bagska bir piyasadaki
oynaklig1 artirmasidir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017: 105; Yamak vd., 2018: 172-173). Bu
nedenle finansal piyasa oynaklig1 varlik tahsisi, tiirev fiyatlandirmasi ve risk yonetiminde
olduk¢a Onemli bir yere sahiptir (Gao vd., 2023: 1). Nitekim Diebold ve Yilmaz (2009),
Ozellikle kriz donemlerinde piyasa oynakliklarinin arttigini kanitlamis ve bu durumun biiyiik
oynaklik yayilimlar tirettigine deginmistir. Diger taraftan 1980’11 yillarda baglayan finansal
liberallesme ile birlikte iilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki baglantilar da artmistir (Tuna ve
Isabetli, 2014: 23). Buna bagli olarak bir iilkede yasanan bir kriz ve finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar diger iilkelerdeki finansal piyasalar1 da etkilemistir. Ornegin Alper ve
Yilmaz (2004), ¢alismalarinda 6zellikle Asya krizi sonrasindaki déonemde diger borsalardan
BIST100’e dogru oynaklik yayilimi aktariminm oldugunu; Lee (2009), Asya mali krizinde
tilkelerin IMF’den borg aldigin1 belirterek bu durumun Asya iilkelerindeki oynaklik yayilma
etkisini artirabilecegini ifade etmistir. Kriz sonrasi donemlerde piyasalar arasindaki
baglantilarin ve dolayistyla oynaklik aktariminin arttigina iliskin literatiirde benzer ¢ok sayida
ornek yer almaktadir (Bkz: Kanas, 1998; Chancharoenchai ve Dibooglu, 2006; Zhang ve Jaffry,
2015).

Bu bilgiler dogrultusunda hisse senedi getiri oynakliklarinin Bitcoin getiri oynaklig
tizerindeki etkileri arastirilarak, Bitcoin’in kriz donemlerindeki ¢esitlendirici etkisinin ortaya
konulmasi amacglanmistir. Bu baglamda kriz donemlerinde hisse senedi piyasasi ve Bitcoin
arasindaki baglantilarin artacagi diigiincesinden hareketle Covid-19 siirecini de igerisine alan
tam veri seti ile birlikte Covid-19 6ncesi alt dénemini iceren bir veri seti icin G7 ulke
borsalarima ve Bitcoin’e iliskin getiri oynakliklari modellenmistir. Son olarak her iki veri
donemi i¢in hisse senedi getiri oynakliklar1 Bitcoin getiri oynakligr modeline dahil edilerek
Bitcoin’in, G7 iilke borsalar i¢in ¢esitlendirici etkisi ortaya konulmaya calisilmigtir.
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Calisma giris boliimii ile birlikte bes bolimden olusmaktadir. Caligmanin ikinci
boliimiinde literatiire yer verilmis, ticlincii béliimiinde veriler ve yontem acgiklanmis, dordiinci
boliimde bulgular gosterilmis ve son boliimde sonuglara deginilerek yatirimeilar i¢in 6nemli
olabilecegi diisiiniilen ¢ikarimlara yer verilmistir.

2. LITERATUR

Piyasa degerine gore en biiyiik ve en taninmis kripto paralardan birisi olan Bitcoin’in,
cesitli finansal wvarliklarla iliskileri literatiirde siklikla farkli yontemler kullanilarak
arastirilmaktadir. Bu ¢alismada Bitcoin’in ¢esitli finansal varliklarla iliskisinin incelendigi ve
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)/Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) ailesinden modellerin kullanildigi ¢alismalara yer verilmistir.

Dyhrberg (2016), Bitcoin’in USD-EUR, USD-GBP ve FTSE endeksine karsi hedge
olarak kullanilip kullanilamayacagini arastirmis ve degiskenler arasindaki dinamik iligkinin
tespiti icin Glosten vd. (1993) tarafindan 6nerilen esik GARCH (T-GARCH) modellerinden
yararlanmistir. Sonug olarak, Bitcoin’in, FTSE endeksi ve Amerikan Dolar1 i¢in hedge 6zelligi
tasidig ortaya konulmustur.

Vardar ve Aydogan (2019), Bitcoin ile BIST100, Tiirkiye i¢in 5 yillik Devlet Tahvili
getirisi, Amerikan Dolar1 ve Euro para birimleri arasindaki getiri ve oynaklik aktarimint VAR-
GARCH modeli ile incelemislerdir. Sonug olarak tahvilden Bitcoin’e tek yonlii pozitif getiri
yayilimi, Bitcoin ile BIST100, Euro ve Tahvil arasinda ise ¢ift yonlii sok ve oynaklik
yayiliminin varligi ortaya konulmustur.

Imre (2021), Bitcoin ile Euro arasindaki oynaklik iliskisini incelemek icin BEKK-
GARCH modelini kullanmistir. Sonug olarak, Bitcoin ile Euro arasinda cift yonlii oynaklik
etkilesimi tespit edilmistir.

Cevik vd. (2021), Bitcoin ile Euro, Pound, Kanada Dolari, Japon Yeni ve Cin Yuan
arasindaki iligkileri Hong (2001) ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile arastirmislardir.
Ortalamada nedensellik sonuglarina gore Euro, Pound ve Kanada Dolar’indan Bitcoin’e dogru
tek yonllii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik sonuclarma gore ise
Bitcoin ile Euro ve Pound arasinda ¢ift yonlii oynaklik aktariminin varligi ortaya konulmustur.
Ek olarak Yuan ve Kanada Dolari’nin Bitcoin’in varyansini etkiledigi tespit edilmistir.

Lopez-Cabarcos vd. (2021), S&P500 ve VIX (piyasa riski) endeks getirileri ile yatirimci
duyarliliginin Bitcoin oynaklig1 iizerindeki etkilerini GARCH ve EGARCH modelleri ile
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak Bitcoin oynakliginin spekiilatif donemlerde istikrarsiz oldugu
ancak istikrarli donemlerde S&P500, VIX getirileri ile yatirimer duyarhiliginin Bitcoin
oynakligi iizerinde bir etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Koy vd. (2021), ABD borsasinda islem goren S&P 500, Nasdaql00 ve Dow Jones
Industrial endeks getirilerinin Bitcoin’in oynaklig1 lizerindeki etkilerini GARCH modelleri ile
arastirmiglardir. Sonug olarak ii¢ endeksin de Bitcoin’inin oynakligini1 agiklamada istatistiksel
olarak anlamli oldugu ortaya konulmustur.
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Gazel (2021), twitter bazli belirsizlik endeksinin kripto para birimleri olan BNB, BTC,
ADA, ETH, XRP ve USDT oynakliklar iizerindeki etkisini ARCH/GARCH modelleri ile
incelemistir. Sonug¢ olarak BTC ve ETH i¢in ARCH etkisinin olmadig1 ortaya konulurken
twitter bazli belirsizlik endeksinin BNB, ADA, XRP ve USDT igin oynaklik {izerinde artirict
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kilig (2022), Bitcoin ile BIST30, altin ve doviz vadeli islemler piyasasi getirileri
arasindaki oynaklik iliskilerini DCC-GARCH modeli ile analiz etmistir. Sonu¢ olarak Bitcoin
ve BIST30 vadeli islemler piyasalarina iliskin ¢ift yonlii, altin ve doviz vadeli islemler
piyasasindan Bitcoin’e dogru tek yonlii oynaklik aktariminin varlig1 ortaya konulmustur.

Baydas ve Kilig¢ (2022), Bitcoin ve Ons arasindaki oynaklik iligkisini incelemek i¢in
Harvey vd. (1994) ¢ok degiskenli stokastik volatilite modelini kullanmiglardir. Sonug olarak,
Bitcoin’de meydana gelen soklarin Ons’un oynaklig1 iizerinde artirict bir etkisinin oldugu
ortaya konulmustur.

Gokalp (2022), Bitcoin, Ethereum ve Ripple ile BIST100, BIST30, XBANK, petrol
fiyat1 ve korku endeksi arasindaki oynaklik iliskilerini regresyon analizi, BEKK-GARCH ve
DCC-GARCH modellerini kullanarak incelemistir. Sonu¢ olarak BEKK-GARCH modeline
gore degiskenlerin higbirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir oynaklik aktariminin
olmadig1 ortaya konulmustur. DCC-GARCH sonuglarina gore ise tiim degiskenler arasinda
oynaklik aktariminin varligi tespit edilmistir. iki yontem icin farkli sonuglarin elde edilmesinin,
modellerin dinamik yapisindan kaynaklandig: diisiiniilmiistir.

Atic1 Ustalar vd. (2022), Bitcoin ile S&P500, FTSE100, SSEC ve NIKKEI endeksleri
arasindaki oynaklik yayilimimi CCC-MGARCH modeli ile aragtirmislardir. Sonug¢ olarak
incelemeye konu tum endekslerle Bitcoin arasinda oynaklik yayiliminin varligi ortaya
konulmustur. Ek olarak en biiyiik etkilesimin S&P500 ile Bitcoin arasinda gerceklestigi tespit
edilmistir.

Ustaoglu (2022), BIST100 ile kripto paralar olan BTC, ETH, XRP ve LTH arasindaki
iliskileri VAR-DCC-GARCH modeli ile arastirmistir. Sonug olarak BIST100 ile kripto para
birimleri arasinda getiri yayilimi tespit edilmemistir. Oynaklik yayilimi1 sonuglar1 ise
BiST100’den BTC, XRP ve LTH’ye tek yonlii sok iletimi ve BTC ve ETHye dogru tek yonlii
oynaklik aktarimi oldugunu gostermistir.

Lim ve Neoh (2023), Bitcoin ile MSCI islami endeks getirileri ve MSCI Gelisen Asya
Islami borsas1 arasindaki iliskileri MGARCH-DCC modeli ile inceleyerek Bitcoin’in Asya’daki
Islami hisse senetleri i¢in hedge dzelliklerini arastirmislardir. Sonug olarak, Bitcoin ile MSCI
Islami hisse senedi endeksleri arasinda diisiik bir dinamik korelasyonun oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu nedenle Bitcoin’in c¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegi ortaya
konulmustur.

Literatiirden de goriilecegi iizere son yillarda Bitcoin ile diger para birimleri, borsa
endeksleri, altin, petrol, tahvil vb. varliklar arasindaki iliskilerin ARCH/GARCH ailesi tipi
modellerle siklikla arastirildig1 ve arastirma sayisinin giin gectikce arttigi anlagilmaktadir.
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3. VERIi SETi VE YONTEM

Calismada 6.01.2015-05.05.2023 donemine iligkin gilinliik logaritmik getiri serileri
kullanilmistir. Tiirkiye ve G7 iilke borsalarina ve Bitcoin’e iligkin kapanis fiyatlar
https://tr.investing.com/ adresinden  saglanmistir.  https://finance.yahoo.com/ internet
sayfasindan USD/CAD, USD/EURO, USD/GBP ve USD/JPY kur serileri saglanarak tiim
seriler USD cinsinden ifade edilmistir. Veriler tam veri seti ve Covid-19 6ncesi olarak iki zaman
araligr i¢in analiz edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Kod Isim Ulke

LNBTC Bitcoin Merkeziyetsiz
LNSPX S&P 500 Amerika
LNGDAXI DAX Almanya
LNFCHI CAC 40 Fransa
LNFTSE FTSE 100 Ingiltere
LNFTMIB FTSE MIB Italya
LNN225 NIKKEI 225 Japonya
LNGSPTSE S&P/TSX Composite Kanada

Calismada Bitcoin ve G7 lilke borsa getiri oynakliklarinin hesaplanmasinda GARCH
modeli kullanilmigtir. Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri dogrusal olmayan serilerin
analizi icin uygun modellerdir. Geleneksel regresyon modellerinde hata terimlerinin
varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak degisen varyans durumu séz konusu
oldugunda elde edilen bulgular yanlis ¢ikarimlara yol acacaktir (Sarikovanlik, vd., 2019: 149).
Bu nedenle oncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilerek degiskenlerin dogrusal bir yapida
olup olmadiklar1 arastirilmis ve daha sonra birim kok testleri gerceklestirilmistir.

Degigkenlerin birim kok igermedigi ve dogrusal bir yapida olmadiklari ortaya
konulduktan sonra uygun ARMA yapilar1 belirlenerek ortaya konulan modellerin degisen
varyans Ozelligi gosterip gdstermedikleri ARCH-LM testi ile sinanmistir. Degisen varyans
Ozelligine sahip olan degiskenlerin oynakliklart GARCH(1 1) ile modellenmistir. GARCH(1 1)
modelinin kullaniminin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar; Bollerslev (1986), en basit ve
kullanigslhi modelin GARCH (1, 1) modeli oldugunu ifade etmistir. Ayrica Brooks (2019),
GARCH(1 1) modelinin finans alaninda verilerdeki oynaklik kiimelenmesini yakalamak igin
yeterli bir model oldugunu belirtmistir. Ek olarak Alper ve Yilmaz (2004), GARCH(1 1)
modelinin hisse senedi oynakliklar1 i¢in saglam oldugunu ifade etmistir. Son olarak G7 iilke
borsa getirilerine iliskin elde edilen oynaklik serileri Bitcoin getiri oynakligi modeline dahil
edilerek G7 iilke borsalarina iligkin getiri oynakliklarinin Bitcoin’in getiri oynaklig tizerindeki
etkisi arastirlmistir. ilgili analizler tam veri seti ve Covid-19 oncesi alt donemi icin
gerceklestirilerek Covid-19 donemi ile birlikte oynaklik modellerindeki degisim ve G7 iilke
borsalarina iligkin getiri oynaklarinin Bitcoin’in getiri oynaklig1 iizerindeki etkileri ortaya
konulmaya ¢aligilmistir.
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3.1. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Modeli

Zaman serilerinin dinamik yapilarin1 ortaya ¢ikarmak i¢in ARMA modelleri
kullanilmaktadir (Kili¢ ve Ayrigay, 2020: 183). ARMA modeli dogrusal bir zaman serisi
modeli olup, degiskenleri kendi gecikmeleri ve hata terimleri ile agiklamaktadir (Y1ldirim vd.,
2019: 16-19). ARMA modelinde serinin duragan oldugu varsayilmaktadir (Demireli vd., 2010:
61; Kantar, 2020: 124). ARMA (p, g,) modeli, otoregresif AR ve hareketli ortalama MA
stireclerinin birlikte olusumunu gostermektedir (Kabadayi, 2013: 6). ARMA (p, q,) modeli
esitlik 1°deki gibi gosterilebilir (Wei, 2006: 58);

Zt = ®1Zt—1 + -+ Q)pzt—p +a;— 014, — - — ant_q (1)

Burada Z, = Z,_ u 0lup Z, iliskisiz rastgele degiskenlerin dogrusal bir birlesimidir ve
duragan bir siireci gostermektedir. @, Z, nin gegmis gozlem degerleri igin katsayilari, a hata
terimlerini, 6 hata terimleri igin katsayilari, p serinin ka¢ donemlik ge¢mis degeri alindigini, g
ise serinin kag donemlik hata teriminin kullanildigin1 ifade etmektedir.

3.2. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Engle (1982), geleneksel ekonometrik modellerin sabit varyans varsayimini mantiksiz
olarak nitelendirmis ve otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelini gelistirmistir.
ARCH siiregleri, kosullu varyansin zaman i¢inde degismesine izin veren, kosulsuz varyansin
sabit oldugu, ortalamasi sifir, seri olarak ilintisiz siireglerdir ve yakin gegmisin bir dénemlik
tahmin varyans1 hakkinda bilgi verirler (Engle, 1982: 987). ARCH modeli i¢in kosullu varyans
(h;) denklemi esitlik 2’de gosterilmistir (Brooks, 2019: 508);

hy = ag + a;uf_4 (2)

Burada u;, beyaz giiriiltii siirecidir. Model karesel hatalarin gecikmesine (q) bagh
oldugu genel durum i¢in genellestirilmis ve esitlik 3’te ARCH(q) modeli gosterilmistir;

he = ap + aqui_1 +, ..., +aqui_, (3)

Modelde a, > 0 ve ay, ..., ap = 0 kisitlariin saglanmasi gerekmektedir (Engle, 1982:
993).

3.3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Bollerslev (1986), ARCH modelinde uzun bellegi hesaba katmak i¢in kosullu varyans
denklemine ¢ok sayida keyfi bir gecikme yapisinin getirilmesinin, negatif olmama kisitlarini
ihlal edecegini belirtmistir. Bu sorunu gidermek i¢in ARCH modelini daha esnek bir gecikme
yapisina izin verecek sekilde genisleterek GARCH modelini ortaya koymustur. GARCH
modelinin ARCH modelinden tek farki h; esitligine h.’nin gecikmelerinin de eklenmesidir.
GARCH(1, 1) modeli igin h; tahmini esitlik 4’te gosterilmistir (Bollerslev, 1986: 310);
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he = agauf_q + Brhej (4)

Modelde kisit olarak ay > 0, a; = 0, f; = 0 ve genis anlamda duraganlik i¢in a; +
B1 < 1 kosulu saglanmalidir (Bollerslev, 1986: 311).

4. BULGULAR

Tablo 2’de logaritmik getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Tanimlayic istatistikler iki aragtirma donemi i¢in ayr1 ayr1 ortaya konulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler

Tam veri seti

LNBTC LNGDAXI | LNFCHI LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 LNSPX LNGSPTSE

Mean 0.001537 0.000145 0.000168 | -6.96E-07 0.000108 0.000126 | 0.000236 7.19E-05
Median 0.001560 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Maximum 0.240815 0.110688 0.087106 | 0.084300 0.092040 | 0.074673 | 0.089683 0.111735
Minimum -0.497278 | -0.135420 | -0.135855 | -0.122238 | -0.190283 | -0.084877 | -0.127652 | -0.134757
Std. Dev. 0.038941 0.011499 0.011189 | 0.010120 0.013101 0.010124 | 0.009839 0.009265
Skewness -0.886843 | -0.505706 | -0.766733 | -1.085408 | -1.540705 | -0.094225 | -0.930766 | -1.915323
Kurtosis 16.23255 16.83720 17.69586 19.17004 26.39270 11.63688 | 26.34457 46.02677
Jarque-Bera 22592.73 24398.24 27672.04 | 33738.65 70563.46 | 9.459.500 | 69514.07 236512.6
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Sum 4.676549 0.441232 0.511711 | -0.002118 | 0.327423 | 0.383082 | 0.716405 0.218866
Sum Sqg.De 4.611489 0.402135 0.380744 | 0.311472 0.521957 0.311683 | 0.294386 0.261058
Observations 3042 3042 3042 3042 3042 3042 3042 3042

Covid-19 oncesi
LNBTC | LNGDAXI | LNFCHI | LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 LNSPX | LNGSPTSE

Mean 0.001793 0.000148 0.000170 | 4.56E-06 0.000105 | 0.000221 | 0.000258 3.74E-05
Median 0.001950 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Maximum 0.240815 0.066474 0.058503 | 0.050026 0.074941 0.068533 | 0.048403 0.043173
Minimum -0.294180 | -0.071046 | -0.084217 | -0.104908 | -0.133688 | -0.084877 | -0.041843 | -0.042570
Std. Dev. 0.039199 0.010211 0.009906 | 0.009008 0.012403 0.009212 | 0.007033 0.006957
Skewness -0.307910 | -0.312303 | -0.401542 | -0.988568 | -0.699628 | -0.373422 | -0.581271 | -0.142586
Kurtosis 9.231263 8.533260 10.34737 16.45553 14.68118 14.58134 | 9.907451 7.356569
Jarque-Bera 2974.898 2352.664 4144.962 14033.86 10501.69 10219.24 | 3722.760 1446.255
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Sum 3.265293 0.269360 0.310028 | 0.008311 0.190385 | 0.402507 | 0.469339 0.068123
Sum Sq.De 2.796474 0.189756 0.178610 | 0.147682 0.279982 0.154443 | 0.090011 0.088100
Observations 1821 1821 1821 1821 1821 1821 1821 1821

Tablo 2 incelendiginde her iki donem ve degiskenler i¢in egiklik degerlerinin negatif ve basiklik
degerlerinin 3’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seriler sola carpiktir ve yiiksek

pozitif basikliga sahiptir. Bu degerler degiskenlere iliskin serilerin uzun sol kuyruklu ve
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leptokurtik dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera degerleri i¢in anlamliliklarin
%1 giiven seviyesinde normal dagilima uymadiklari goriilmektedir. Bu nedenlerle degiskenlere
iligkin serilerin normal bir dagilim gostermedigi ve dogrusal olmayan bir yapida olduklari
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin otoregresif kosullu degisen varyans modelleri
i¢cin uygun oldugu ifade edilebilmektedir.

Logaritmik getiri serilerine iligkin duraganlik sinamalari gerceklestirilmistir. Tablo 3’te her iki

donem i¢in ii¢ farkli birim kok testine iliskin bulgular gosterilmistir.

Tablo 3. Birim kok testlerine iligskin bulgular

Tam veri seti 1(0)

ADF PP KPSS
Degigkenler | Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LNBTC -57.54523* | -57.55229* -57.50884* | -57.51624* 0.188505* | 0.074560*
LNSPX -14.36101* | -14.35886* -62.28416* | -62.27431* 0.039049* | 0.038827*
LNGDAXI -29.61860* | -29.61385* -57.62171* | -57.61269* 0.034186* | 0.034367*
LNFCHI -56.76378* | -56.75534* -56.74208* | -56.73389* 0.035142* | 0.031006*
LNFTSE -55.98204* | -55.97479* -55.97958* | -55.97244* 0.035596* | 0.024979*
LNFTMIB -29.81440* | -29.81121* -60.18449* | -60.17637* 0.042302* | 0.036771*
LNN225 -60.63200* | -60.63392* -60.60525* | -60.61124* 0.089579* | 0.036437*
LNGSPTSE | -14.74352* | -14.74585* -52.38105* | -52.37564* 0.064007* | 0.042238*

Covid-19 dncesi alt donemi 1(0)

ADF PP KPSS

Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LNBTC -43.51849* | -43.51285* -43.51048* | -43.50487* 0.175997* | 0.137224**
LNSPX -44.20552* | -44.20077* -44.51585* | -44.52283* 0.068564* | 0.032825*
LNGDAXI | -48.13838* | -48.12523* -49.40350* | -49.38795* 0.073300* | 0.072113*
LNFCHI -47.16596* | -47.15314* -48.70806* | -48.69540* 0.060362* | 0.058687*
LNFTSE -46.17241* | -46.16237* -47.37220* | -47.37792* 0.064551* | 0.046128*
LNFTMIB -49.94445* | -49.93153* -50.09138* | -50.08013* 0.080000* | 0.074423*
LNN225 -49.13697* | -49.12397* -50.61028* | -50.59593* 0.044701* | 0.044178*
LNGSPTSE | -37.04667* | -37.05160* -36.95497* | -36.95513* 0.126738* | 0.064954*

Not: “*” ve “**” girastyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’te Covid-19 Oncesi alt dénemi ve LNBTC serisi icin KPSS sabit ve trendli
model sonucunun %35 6nem diizeyinde anlamli oldugu, diger tiim dénemler ve modeller i¢in
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degiskenlerin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklari goriilmektedir. Bu bulgular degiskenlerin
her iki veri donemi icin de birim kok icermediklerini gostermektedir.

Degiskenlere iliskin oynaklik hesabindan &nce uygun ARMA yapilart Akaike Bilgi
Kriteri (AIC)’e gore belirlenmistir. Her degisken i¢in 20 model arasindan en uygun ARMA
yapist tespit edilmistir. Tam veri seti ve Covid-19 6ncesi i¢in uygun ARMA yapilarina iliskin
bulgular Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere iligkin uygun ARMA yapilari

Uygun ARMA yapisi
Degiskenler Tam veri seti Covid-19 dncesi
LNBTC ARMA (4 4) ARMA (4 4)
LNSPX ARMA (4 4) ARMA (1 4)
LNGDAXI ARMA (2 2) ARMA (4 2)
LNFCHI ARMA (4 4) ARMA (3 4)
LNFTSE ARMA (2 2) ARMA (33)
LNFTMIB ARMA (0 3) ARMA (4 4)
LNN225 ARMA (3 3) ARMA (4 3)
LNGSPTSE ARMA (33) ARMA (2 4)

Uygun ARMA yapilar belirlendikten sonra 1 gecikmeye kadar
gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. ARCH-LM testine iligkin bulgular

ARCH-LM testi

Tam veri seti Covid-19 dncesi
F-istatistigi Gozlem R? F-istatistigi Gozlem R?
LNBTC 79.72877 77.74167 243.9195 215.3011
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNSPX 242.2307 224.4961 40.30508 39.47428
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNGDAXI 5.032652 5.027639 12.96848 12.89079
(0.0249) (0.0249) (0.0003) (0.0003)
LNFCHI 13.86600 13.81211 18.45519 18.28983
(0.0002) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
LNFTSE 35.81012 35.41636 3.903795 3.899716
(0.0000) (0.0000) (0.0483) (0.0483)
LNFTMIB 20.01802 19.90011 39.32435 38.53410
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNN225 173.9917 164.6779 33.92927 33.34430
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNGSPTSE 254.8150 235.2569 18.88099 18.70747
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 5’te ARCH-LM test sonuglarina gore tam veri seti ve Covid-19 éncesi icin tim
degiskenlerde ARCH etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle degiskenlere iliskin oynaklik
modelleri GARCH modeli ile ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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Tablo 6. Varyans esitlikleri (tam veri seti)

LNSPX LNGDAXI | LNFCHI | LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 | LNGSPT. | LNBTC
C 159E-06 | 8.60E-05 311E-06 | 3.63E-06 | 4.39E-06 136E-06 | 1.39E-06 | 7.10E-05
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH 0.116296 | 0.150000 0077632 | 0.078073 | 0.082507 0056320 | 0.093790 | 0.146487
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
GARCH 0.869388 | 0.600000 0897770 | 0.883300 | 0.893141 0931547 | 0888332 | 0.821630
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM
Fristatistigi | 0.991021 | 0.078041 0049263 | 0175572 | 0.149421 9.019209 | 0.004407 | 0.002008
(0.3196) | (0.7800) (0.8244) | (0.6752) | (0.6991) (0.0027) | (0.9471) (0.9643)
GozlemR? | 0.991350 | 0.078090 0049295 | 0.175678 | 0.149512 8.998418 | 0.004410 | 0.002010
(0.3194) | (0.7799) (0.8243) | (0.6751) | (0.6990) (0.0027) | (0.9471) (0.9642)
Tablo 7. Varyans esitlikleri (Covid-19 6ncesi)
LNSPX | LNGDAXI | LNFCHI | LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 | LNGSPT. | LNBTC
C 1.80E-06 | 6.30E-07 220606 | 3.37E-06 | 2.65E-06 137E-06 | 429E-07 | 6.78E-05
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH 0120522 | 0.024827 0.068147 | 0.078815 | 0.063283 0056239 | 0.046129 | 0.155316
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
GARCH 0.846264 | 0.968397 0909972 | 0.877904 | 0.919758 0927949 | 0.945019 | 0.809485
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM
Fristatistigi | 0.610360 | 1514442 0.380819 | 0.479851 | 1.417598 4978572 | 0.047066 | 0.817470
(0.4348) | (0.2186) (0.5372) | (0.4886) | (0.2340) (0.0258) | (0.8283) (0.3660)
GozlemR? | 0.610826 | 1514847 0.381159 | 0.480253 | 1.418053 4970420 | 0.047117 | 0.818002
(0.4345) | (0.2184) (05370) | (0.4883) | (0.2337) (0.0258) | (0.8282) (0.3658)

Tablo 6 ve 7°de iki farkli donem igin degiskenlere iliskin varyans esitlikleri
gosterilmistir. GARCH(1 1) analizi sonucunda iki donem i¢in de LNN225 serisi igcin ARCH
etkisinin giderilemedigi, ancak diger tim seriler icin ARCH etkisinin giderildigi tespit
edilmistir. Bu nedenle LNN225 serisi i¢in ortaya konulan oynaklik modellemeleri basarisiz
olmustur. GARCH (1 1) modeli i¢in tiim analiz donemlerinde ve tiim degiskenlerde p >0, q >
0, a>0,ai>0, Bi>0ve aj+Bi< 1 sartlarinin saglandig goriilmiistiir. Tam veri seti i¢in sonuglar
degerlendirildiginde LNGDAXTI haricindeki tiim degiskenler i¢in aj + Bi degerlerinin 1’e yakin
oldugu goriilmektedir. Bu durum kriz ve belirsizlik doénemlerinde yasanan soklarin
kaliciliklarinin = uzun  siireli  oldugunu goéstermektedir. Ancak LNGDAXI soklarin
kaliciliklarinin uzun siireli olmadigini s6ylemek miimkiindiir. LNGDAXI degiskeni i¢in Covid-
19 6ncesi donemde soklarin kaliciliklar1 uzun siireli iken Covid-19 sureci ile birlikte bu durum
degismis ve ilgili endeks i¢in soklarin kalici etkisi ortadan kalkmistir. Covid-19 dncesi donem
Icin aj + Pi degerlerinin yiiksek oldugu ve soklarin oynaklik {izerindeki etkisinin kalict oldugu
anlagilmaktadir. Diger degiskenler i¢cin Covid-19 siirecinin soklarin kaliciligi {lizerindeki
etkisinde biiyiik farkliliklarin yasanmadigi goriilmektedir. Asagidaki grafikte tam veri donemi
icin oynaklik serileri gosterilmistir. Grafik incelendiginde Covid-19 dénemini igerisine alan
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2020 yilinda Bitcoin ve G7 iilkelerine iliskin oynakliklarda ciddi artiglarin meydana geldigi

gorulmektedir.
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Grafik 1. BTC ve G7 iilke borsalarina iliskin getiri oynaklik grafikleri
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Calismada son olarak G7 iilke borsa getirilerine iliskin oynaklik serileri Bitcoin
oynaklik modeline eklenerek Tablo 8’deki bulgular elde edilmistir. Bu model ile G7 iilke
borsalarinin getiri oynakliklarinin Bitcoin’in getiri oynaklig1 lizerindeki etkileri ortaya
konulmaya ¢aligilmistir.

Tablo 8. Bitcoin serisi i¢in varyans esitlikleri

Tam veri seti Covid-19 dncesi
C 0.000133 0.000142
(0.0000) (0.0000)
ARCH 0.123729 0.154551
(0.0000) (0.0000)
GARCH 0.816712 0.786463
(0.0000) (0.0000)
VOLLNSPX 0.401028 0.598007
(0.0000) (0.0001)
VOLLNGDAXI -0.097056 -0.403225
(0.3731) (0.0003)
VOLLNFCHI -0.355069 -0.132364
(0.0002) (0.3524)
VOLLNFTSE 0.065911 -0.117338
(0.3582) (0.3848)
VOLLNFTMIB 0.086485 0.113338
(0.0496) (0.0539)
VOLLNN225 -0.430579 -0.140681
(0.0000) (0.0824)
VOLLNGSPTSE 0.256152 -0.353223
(0.0008) (0.0510)
ARCH-LM
F-istatistigi 0.247854 0.216350
(0.6186) (0.6419)
Gozlem R? 0.247997 0.216563
(0.6185) (0.6417)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 8 incelendiginde Covid-19 6ncesi donem i¢in LNSPX degiskeninin Bitcoin’in
oynaklig1 iizerinde artirici bir etkiye sahip oldugu, LNGDAXI degiskeninin ise Bitcoin’in
oynakligini azaltic1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu donem i¢in diger iilke borsalarina
iliskin getiri oynakliklarinin Bitcoin getiri oynaklig1 iizerinde anlamli bir etkisi tespit
edilmemigtir. Covid-19 oncesi donem i¢in LNSPX degiskeninin Bitcoin’in oynaklig1
tizerindeki etkisi 0,598007 iken, tam veri seti goz ontline alindiginda 0,401028’e diismiistiir. Bu
nedenle Covid-19’un, LNSPX degiskenin Bitcoin’in oynaklig1 iizerindeki artirici etkisini
azalttigini séylemek miimkiindiir.

LNGDAXI degiskeninin Covid-19 6ncesi igin Bitcoin getiri oynaklig izerinde azaltict
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ancak tam veri seti dikkate alindiginda istatistiksel olarak
anlamli bir etkinin olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19’un LNGDAXI degiskeninin
Bitcoin’in oynaklig1 lizerindeki istatistiksel olarak anlamli bulunan azaltici etkisini ortadan
kaldirdig1 sdylenebilir.

Covid-19 oncesi donem i¢in LNSPX ve LNGDAXI degiskenleri haricinde Bitcoin’in
getiri oynaklig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunan bagka bir degiskenin
olmadig1 goriilmektedir. Ancak tam veri seti dikkate alindiginda LNFCH ve LNN225
degiskenlerindeki getiri oynakligmin Bitcoin’in getiri oynaklig1 iizerinde negatif bir etki
olusturdugu, LNFTMIB ve LNGSPTSE degiskenlerindeki getiri oynakliginin ise Bitcoin’in
getiri oynaklig1 lizerinde pozitif bir etki olusturdugu goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19
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oncesi donem i¢in Bitcoin’in oynakligi iizerinde belirleyici bir etkisi bulunmayan ilgili
endekslerin Covid-19 siireci ile birlikte 6nemli hale geldikleri ifade edilebilir. Diger taraftan
LNFTSE degiskenindeki oynakligin incelenen hi¢gbir donem i¢in Bitcoin’in oynakligi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

5. SONUC

Bulgulardan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirilecek olursa Covid-19 6ncesi
donem i¢in Bitcoin getiri oynakligi iizerinde etkisi bulunan getiri oynakligi serileri LNSPX ve
LNGDAXI iken, Covid-19 ile birlikte Bitcoin’in G7 iilke borsalari ile etkilesiminde degisikler
meydana gelmis ve LNGDAXI degiskenine iliskin oynakligin Bitcoin getiri oynaklig1
Uzerindeki etkisi ortadan kalkarken, Covid-19 6ncesi donemde Bitcoin getiri oynakligr igin
6nemsiz olan CAC 40, FTSE MIB, NIKKEI 225 ve TSX Composite endekslerinin oynakligi
onemli hale gelmistir. Bu durum kriz ile birlikte piyasalar arasindaki baglantilarin arttigini
gosteren diger caligmalar1 desteklemektedir (Kanas, 1998; Chancharoenchai ve Dibooglu,
2006; Zhang ve Jaffry, 2015).

Covid-19 oncesi donemde DAX endeksi igin soklarin kalici olmadigi ancak Covid-19
ile birlikte soklarin kaliciliklarinin uzun siireli hale geldigi ortaya konulmustur. Bu yapisal
degisiklik sonucunda DAX endeksine iliskin getiri oynakligimin Bitcoin getiri oynakligi
tizerindeki negatif etkisi ortadan kalkmustir.

Covid-19 donemini de igerisine alan tam veri seti i¢in Bitcoin getiri oynaklig1 tizerinde
en 6nemli etkiye sahip endeksin S&P 500 oldugu goriilmistiir. Bu etki Covid-19 Oncesi
donemine gore azalmis olsa da diger endekslere kiyasla en yiiksek pozitif etkiye sahip endeks
olarak ortaya konulmustur. Covid-19 ile birlikte Bitcoin oynakligini artirici etkiye sahip olan
diger endeksler TSX Composite ve FTSE MIB olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili
endekslere iligkin riskin artmasi durumunda Bitcoin’deki risk de artmaktadir. Bu nedenle ilgili
borsalar i¢in Bitcoin’in ¢esitlendirme araci olarak kullanilamayacagi sdylenebilir. Diger
taraftan CAC 40 ve NIKKEI 225 endekslerindeki getiri oynakliginin Bitcoin’in getiri oynakligi
tizerinde azaltic bir etkisinin oldugu goriilmistiir. Bu nedenle ilgili piyasalarda riskin artmasi
durumuna karsin Bitcoin’deki risk azalmaktadir. Ayrica DAX ve FTSE 100 endekslerinin de
Bitcoin getiri oynaklig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.
Dolayistyla bu piyasalar i¢in Bitcoin’in ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegi ifade
edilebilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, portfoylerindeki riskleri azaltmak isteyen yatirimcilar
i¢in 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Amerika, Kanada ve talya hisse senedi piyasalarinda islem
yapan yatirimcilar i¢in Bitcoin yatiriminin portfoy riskini artirict bir etkiye sahip olabilecegi
diistiniilmektedir. Diger taraftan Fransa ve Japonya hisse senedi piyasalarina yatirim yapan
yatirimcilarin portfoylerine Bitcoin’i ekleyerek kriz donemlerinde risklerini azaltabilecekleri
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla yatirimeilarin portfoylerini ¢esitlendirirken ilgili piyasalar1 da
g6z Oniinde bulundurmalar tavsiye edilmektedir.

Bundan sonra konuyla ilgili yapilacak olan ¢aligsmalarda, hisse senedi piyasasi disindaki
diger piyasalar i¢in de c¢alisma tekrarlanarak kriz donemlerinde Bitcoin’in diger finansal
varliklar i¢in ¢esitlendirme araci olup olmayacag: arastirilabilir. Mevcut literatiiriin benzer
konulara kars1 artan ilgisi, bu ¢alismalarin nemini ortaya koyacaktir.
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