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ARTICLEINFO

Calismanin temel amact Bitcoin ile BIST30 vadeli, altin vadeli ve doviz vadeli islemler piyasas: arasindaki
volatilite etkilesimini aragtirmaktir. Bu dogrultuda 25.07.2010 — 13.02.2022 donemine ait haftalik veriler
kullanilmustir. Bitcoin ile BIST30 vadeli, altin vadeli ve doviz vadeli islemler piyasasi arasindaki volatilite
etkilesimini arastirmak igin ¢ok degiskenli GARCH modellerinden DCC-GARCH modeli kullanilmistir.
Bitcoin, BIST30 vadeli, altin vadeli ve doviz vadeli islemler piyasasinda meydana gelen volatilitenin kalict
oldugu tespit edilmistir. Bitcoin ile BIST30 vadeli islemler piyasasi arasinda ¢ift yonlii, altin ve doviz vadeli
islemler piyasasinda Bitcoin’e dogru tek yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Bitcoin ve BIST30 vadeli
islemler piyasas, altin vadeli islemler piyasasindan Bitcoin’e dogru negatif yonlii etkilesim mevcuttur. Fakat
doviz vadeli islemler piyasasindan Bitcoin’e dogru volatilite etkilesimi ise pozitif yonde oldugu saptanmistir.
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The main purpose of the study is to investigate the volatility interaction between Bitcoin and BIST30 futures,
gold futures and foreign exchange futures markets. In this direction, weekly data for the period 25.07.2010 —
13.02.2022 were used. DCC-GARCH model, one of the multivariate GARCH models, was used to investigate
the volatility interaction between Bitcoin and BIST30 futures, gold futures and foreign exchange futures
markets. It has been determined that the volatility in Bitcoin, BIST30 futures, gold futures and foreign exchange
futures markets is permanent. According to the result of the study, there is a bidirectional volatility interaction
between Bitcoin and the BIST30 futures market, and a one-way volatility interaction towards Bitcoin in the
gold and currency futures market. Furthermore, there is a negative interaction from Bitcoin and BIST30 futures
market, gold futures market to Bitcoin. However, the volatility interaction from the foreign exchange futures
market to Bitcoin was found as positive.
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EXTENDED ABSTRACT

Nowadays, along with technological developments, there are some developments which can be described as
metamorphosis in financial investment instruments. The biggest development in financial instruments can be express
as the emergence of cryptocurrencies. The first cryptocurrency which has been released was Bitcoin. Clearly,
technological developments play the most important role in the use of cryptocurrency in financial markets. Blockchain
technology, which is created thanks to technological developments, contributes to the use of cryptocurrencies in the
market. Bitcoin and blockchain technology emerged with the combination of many sciences such as cryptology,
mathematics, and engineering. In this context, it can be express Bitcoin as a decentralized system that distributes
copies of data to all participants. Bitcoin has the function of providing electronic cash. Since Bitcoin is a digital
currency, it does not have a physical existence. Since it is not a physical entity, its production and changes take place
in virtual environments. In fact, it is possible to say that Bitcoin is accepted as an alternative to physical money. It
can be said that it can replace financial institutions and is used as an alternative to hedging risk in high inflation
economies. Another alleged assumption for Bitcoin is that Bitcoin is used as a speculative investment tool rather than
as a medium of exchange.

When the finance literature is examined, it is possible to say that there is a relationship between Bitcoin and traditional
investment instruments. There are studies examining the relationship between cryptocurrencies and spot markets,
both at home and abroad. However, there are no studies examining the relationship between bitcoin and futures. For
this reason, in the study the relationship between Bitcoin and BIST 30 futures, gold futures and foreign exchange
futures markets is discussed.

In the study, weekly data from April 25, 2010 to February 13, 2022 were used and analyzed with the multivariate
DCC-GARCH model. The Dynamic Conditional Correlation (DCC-GARCH) model was developed by Tse and Tsui
(2002) and Engle (2002). According to this model, the correlation coefficient changes with time. In the model,
information is obtained about the permanence of the volatility of financial assets, and also gives information about
whether financial assets have an effect on each other's returns. It also explains which of the negative and positive
information shocks are effective.

In the study, first of all, the data was converted into a return series. The stationarity test of the yield series was
performed. According to the Lee-Strazich unit root test; It has been determined that the variables of Bitcoin, BIST 30
futures market, gold futures market and foreign exchange futures market are stationary at their level values, that is,
they do not contain a unit root. The findings obtained as a result of the analyzes made; It has been determined that the
volatility in Bitcoin, BIST30 futures market, gold futures market and foreign exchange futures market is permanent.
A bidirectional volatility spread has been detected between Bitcoin and the BIST30 futures market. However, one-
way volatility transfer was found between Bitcoin and gold futures market and foreign currency futures market.
Bitcoin and BIST30 futures market, the interaction from the gold futures market to Bitcoin was found as negative.
However, the volatility interaction from the foreign exchange futures market to Bitcoin was found as positive.

As a result of the study, for investors, it is possible to say that Bitcoin and the futures market are substitute investment
instruments for each other. Bitcoin investors need to follow the increases and decreases in the futures market. Because
unexpected changes in these markets may cause Bitcoin returns to be adversely affected. In this case, it may cause a
decrease in the returns of the Bitcoin investor. In future studies, examining the relationship between other
cryptocurrencies and the futures market, investigating the relationship between Bitcoin and the futures market with
different methods is thought to be important in terms of finance literature. In terms of future studies, it is recommended
to investigate futures markets of cryptocurrencies and traditional futures markets.
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Giris

Nakamoto (2008) Kasim 2008’de yaymladigi “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Nakit
Sistemi” baglikli makalede ilk defa Bitcoin’den bahsedilmistir. Birka¢ ay sonrasinda Ocak
2009°da alternatif bir 6deme araci olarak Bitcoin piyasaya c¢ikmistir. Bitcoin’in piyasaya
cikmasiyla birlikte finansal sistemde ¢esitli teknolojik gelismeler de ortaya ¢ikmistir. Bugiin,
Blockchain teknolojisinin internetten sonraki en biiyilik dijital devrim oldugu sdylenmektedir.
Bitcoin ve blockchain teknolojisi kriptoloji, matematik ve miihendislik gibi bir¢ok bilimin bir
araya gelmesi ile ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda Bitcoin veri kopyalarinin tiim katilimeilara
dagitimin1 saglayan ve merkezi yapisi olmayan bir sistemdir. Bitcoin elektronik nakit saglama
islevine sahiptir (Salihoglu ve Gov, 2021, s.540). Bitcoin’in dijital bir para olmasindan dolay1
fiziksel bir varligi bulunmamaktadir. Ayrica igsel bir degerden bahsetmek miimkiin degildir.
Fiziksel bir varlik olmadigindan dolayr {retimi ve degisimleri sanal ortamlarda
gerceklesmektedir. Bitcoin’nin iretilmesi i¢in ileri diizeyde matematik bilgisine ihtiyag
duyulmaktadir (Aksoy, 2018, 5.26).

Baek ve Elbeck (2015) tarafindan Bitcoin fiziksel paraya alternatif olarak kabul
edilirken, Yermack (2013) tarafindan finansal kurumlarin yerini alabilecek ve yliksek
enflasyonlu ekonomilerde riskten korunmak i¢in alternatif olarak kullanilabilecegi iddia
edilmektedir. Baur vd. (2018) ise Bitcoin’in bir degisim araci olarak kullanmaktan ziyade
spekiilatif bir yatirim araci olarak kullanildigini ileri stirmektedirler (Bugan, 2021, s.166).
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Sekil 1: 25.07.2010-13.02.2022 Bitcoin Haftalik Fiyat Hareketi
Kaynak: investing.com (21.02.2022)

Bitcoin piyasada ilk ve en ¢ok kabul goren kripto paradir. Bitcoin’den sonra bir¢ok
kripto paranin piyasaya siiriilmesine ragmen hi¢ birinin piyasa degeri, islem hacmi vb.
yonlerden Bitcoin’e ulasamamigtir. Bitcoin fiyatinda 2013 yilinda baglayan ylikselis
goriilmektedir. Bu yiikselis 2017 yilinda hizlanmis ve 20.000$’a ulasmustir. 2017 yillinda
ulastig1 pik noktasindan sonra 2018 yilinda gerilemis ve 4.000$ seviyelerine kadar gelmistir.
2018 — 2020 yillar1 arasinda dalgalanmalarin oldugu goriilmekte, 2020 yilindan itibaren ise
tekrar ytlikselise gegtigi ve 60.000$’a kadar yiikseldigi goriilmektedir.
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Bitcoin ve diger kripto paralarin bir¢ok avantajinin oldugunu sodyleyebiliriz. Bu
avantajlar, zamandan tasarruf saglamaya yardimci olmasi, aligveris i¢in fiziksel ortam
gerektirmemesi, yapilacak islemler i¢cin zaman kavraminin olmamasi yani islemlerin istenilen
zamanda yapilabilmesi, ihra¢ etmek i¢in biirokratik islemler gerektirmemesi, bu ¢ercevede
bir¢ok maliyeti ortadan kaldirmasi olarak ifade edilebilir. Ayrica iiretim miktar1 21 milyon ile
siirlandirildigindan dolay: altina benzer kaliteye sahip oldugunu séylemek miimkiindiir. Para
arzinin smirli olmasindan dolay1r enflasyona sebep olmamaktadir. Alternatif 6deme
yontemlerine gore maliyeti oldukg¢a diisliktiir. Bu da Bitcoin’in tercih edilmesine neden
olmaktadir. Bu oOzellikler kripto paralarin finansal piyasalarin yenilik¢i olmasina zemin
olusturmaktadir.

Bitcoin ve diger kripto paralarinin avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Kripto para sisteminin bir otoriteye dayandirilmamasi, degere bagli olmadan
sahis veya kurum bazli liretilmemesi gibi dezavantajlari bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan
dolay1 kripto para biinyesinde yliksek risk barindirmaktadir (Erkus ve Glimiis, 2018:46-47).

Literatiir incelendiginde Bitcoin ile spot piyasalar arasindaki iligskiyi inceleyen
caligmalarin oldugu tespit edilmistir. Ancak literatiirde Bitcoin ile vadeli iglemler piyasasi
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalara rastlanmamistir. Bu nedenle bu ¢alismada Bitcoin ile
BIST 30 vadeli, altin vadeli ve dolar vadeli islemler piyasasi arasindaki iligki ele alinmistir.
Calismanin finans literatiiriine katki saglayacag diistiniilmektedir. Ayrica literatlirde boyle bir
caligmaya rastlanilmamasi ¢aligmanin 6zgilinliigiinii ortaya koymaktadir. Calisma bes boliimde
olusmaktadir. Caligma giris, literatiir arastirmasi, veri seti ve yontem, bulgular ve nihai olarak
sonug boliimii ile sonuglandirilmistir.

Literatiir Arastirmasi

Bitcoin ve spot piyasalar ile ilgili yurticinde ve yurtdisinda bircok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar kronolojik olarak Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazarlar Konu-Veriler Yontem Bulgular
27.10.2014-12.01.2015 e Johansen
donemine  ait  veriler esbiitiinlesm | Bitcoin fiyatlari ile S&P500
Georgoula  vd. | kullanarak  Bitcoin ile e testi hisse  senedi  piyasasi
(2015) S&P500 hisse  senedi e Hata arasinda negatif yonli iliski
piyasasi arasindaki iligkiyi diizeltme tespit etmislerdir.
ele almislardir. modeli

Bitcoin ile Dolar, Euro ve

Bitcoin ile segcili doviz Yuan arasinda  kosullu
Szetela, Mentel | kurlari arasindaki iligkiyi ° éillézﬂé\H ve varyans oldugunu belirle-
ve Gedek (2016) | ele almuslardur. rodellerd misler, ancak Bitcoin ile

Pound ve Zlotisi arasinda
iliskiye rastlamamuslardir.

Bitcoin, altin ve dolar Riskten korunmak igin
arasindaki iligkiyi e GARCH Bitcoin, altin ve dolarin
Dyhrberg (2016) | 19.07.2010-22.05.2015 modeli portfoyde bulunmasimin

donemine ait  giinlik avantajli oldugunu tespit
veriler ile aragtirmistir. etmislerdir.
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Dirican ve Canoz
(2017)

24.05.2013-05.11.2017
dénemine ait veriler ile
Bitcoin ve se¢ili hisse

senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi
incelemislerdir.

ARDL smir
testi.

Bitcoin ile ABD ve Cin
hisse senedi piyasasinin
esbiitiinlesik oldugu, ancak
Bitcoin ile Japonya,
Ingiltere ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarmin
esbiitiinlesik olmadigim
tespit etmislerdir.

Johansen
esbiitiinlesm
e testi, Bitcoin ile altin arasinda
Hata kisa vadeli iliski olmadigi,
Yildim (2018) Bitcoin ile altin arasindaki Dﬁzelt_me ancak uzun dénemde altin
iliskiyi arastirmistir. Modeli fiyatlarinin Bitcoin fiyatini
Diizeltilmis | tek yonlii olarak etkiledigi
en kiiciik | tespit edilmistir.
kareler
modeli
Engle-
Grange, Bitcoin ile Borsa
Gregory- Istanbul’un  esbiitiinlesik
Bitcoin ile Borsa Istanbul Hansen olmadigrtespit. edilmistir.
e . . esbiitiinlesm | Ayrica  Toda-Yamamoto
Kilic ve Ciitcli | arasindaki esbiitiinlesme d llik testi sonucunda
(2018) ve nedensellik iliskisini & nedense . .
incelemislerdir. Toda- Borsa 5 IstanbuludaI}
Yamamoto Bitcoin’e dogru tek yonli
ve Hacker- | nedensellik oldugu
Hatemi-j saptanmistir.
testleri.
Johansen Faiz ile Bitcoin arasinda
Bitcoin, doviz, hisse esbiitiinlesm | iliski  tespit  edilmistir.
Gileg, Cevik ve | senedi piyasasi, altin ve e testi Ancak Bitcoin ile doviz
Bahadir (2018) faiz arasindaki iligkiyi Granger kuru, altin ve hisse senedi
arasgtirmiglardir. nedensellik | piyasast arasinda iliski
testi tespit edilememistir.
Bitcoin ile altin arasindaki o
Kang, Mclver ve | iliskiyi 26.07.2010- giﬁCH 5(1:12?;1?ter111i?1 ;;(1;11111(:1 a?lsggfia
Hernandez (2019) | 25.10.2017 dénemine ait . stenin - gu
L . . modeli. tespit edilmistir.
veriler ile incelemislerdir.
Johansen
esbiitiinlesm
01.04.2015-30.09.2019 e testi Degiskenler arasinda uzun
L donemine ait haftalik Maki donemli iliski olmadigi,
Hacievliyagil o . . e o 3
(2020) Ve.rlle.r ile déviz kuru 1le' esbut}mlesm aI.lca%k o deglskenlerlg
Bitcoin fiyatlar1 arasindaki e testi birbirlerinin Granger nedeni
iliski incelemistir. Granger oldugu tespit edilmistir.
nedensellik

testi
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Bitcoinden S&P500 hisse

senedi piyasasina dogru
19.07.2010-10.01.2020 Toda- nedensellik iligkisi
. donemine ait veriler ile saptanmistir. Fakat
Gzlérzsgy ve Tuncel hisse senedi piyasalar ile Yadmam(l)lt.?( BIST100, Bovespa,
(2020) Bitcoin arasindaki iliskiyi {‘eestiense ™| Invsaf40 ve Merval hisse
arastirmiglardir. senedi piyasalar ile Bitcoin
arasinda iligki tespit
edilememistir.
Bitcoin ile altin ve dolar
Telek ve it Bitcoin ile altin ons .ﬁy.aq ARDL  sinir aras%nda uzun d@nemli jliski
(2020) ve dolar arasindaki iliskiyi testi tespit ?dllm(.esmfe ragmen
ele almislardir. kisa donemli iligki tespit
edilememistir.
i . . Bitcoin ile altin arasinda
\Z/Srlu?erzﬂéngc%?ﬁn;éﬁulgx Regresyon | pozitif yonlii iliski oldugu,
Jareno vd. (2020) | . T, NARDL ayrica degiskenlerin
ile altin arasindaki iliskiyi . e 1 .
arastirmislardir. modeli esl.)utl.ml.eslk olduklart tespit
edilmistir.
10.03.2016-11.06.2016
donemine iat veriler ile GARCH, | Sro00: Nana‘lﬁ%(;k‘ﬁeﬁﬁ:’r‘]’
Koy vd. (2021) | Bitcoin ile ABD borsa EGARCH Ve | Bitcoin’in volatilitesini
' endeksleri arasindaki TARCH Klamad laml
volatilite etkilesimini modelleri. arrcamaca anfami
incelemislerdir, olduklar1 saptanmugtir.
Bitcoin ile G7 ve BRICS- Bitcoin ile hisse senedi
T {ilkelerinin hisse senedi BEKK- ivasalari arasinda  diisiik
Camgoz (2021) piyasalari artasindaki MGARCH Ic)h'i};e li korelasvon ili liisi
kosullu korelasyon iliskiyi modeli 1d Y tespit d'}{ i }
belirlemeyi amaglamistir. olugt tespit ealmisur.
. N Altin ve kripto paralar
Ghorbel ve Jeribi K“rlpto paralar ile fmansa! DCC- arasinda ¢ift yonli volatilite
(2021) gostergeler  arasindaki GARCH etkilesimi oldugu
iliskiyi arastirmiglardir. modeli

saptanmistir.

Yapilan literatiir aragtirmas1 sonucunda Bitcoin ile spot piyasalar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢aligmalarin oldugu goriilmektedir. Bu caligmalarda elde edilen bulgularda fikir
birliginin olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle konunun farkli yodntemlerle
arastirtlmasinin 6nem arz ettigi degerlendirilmektedir. Literatiir aragtirmasi neticesinde ayrica
Bitcoin ile vadeli islemler piyasasi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarin yeterli diizeyde
olmadig: dikkat ¢cekmistir.

Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin temel amaci Bitcoin ile vadeli islemler piyasasi arasindaki volatilite
aktarimini incelemektir. Calismada 27 Temmuz 2017 — 13 Subat 2022 donemine ait haftalik
veriler kullanilmigtir. Caligmaya ait veriler investing.com adresinden ikincil veri olarak
almmastir. Degiskenlere ait veriler getiri serisine doniistiiriilerek analizler yapilmistir. Bitcoin
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ile BIST 30 vadeli, Altin vadeli ve Dolar vadeli islemler piyasasi arasindaki volatilite yayilimin
belirlemek i¢in ¢ok degiskenli GARCH modellerinden, DCC-GARCH modeli kullanilmigtir.

Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) gelistirdikleri Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-
GARCH) modeli asagidaki gibi denklemlestirilmistir.

re=a+ X Bty Denklem (1)
Yar = hat€ar Denklem (2)
Yar = /hstEst Denklem (3)

pe = COV(BarBpr) = (1 — 61 — 60,)p + 01pc_1 + 6,4 Denklem (4)
hy t] V1 D11 ®12 lyAt 1] [611 (1 2] [hA t—l]

tl = ' ' ’ Denklem (5

hB,t [ ] ®21 sz th 1 52,1 52,2 hB,t—l ( )

Denklem (1) k. mertebede vektor otoregresif (VAR) siire¢ izleyen ortalama modelini
ifade etmektedir. Denklem (2) ve denklem (3) birinci ve ikinci finansal varligin volatilitesini
ifade etmektedir. Denklem (4) p, zamana gore degisim gdsteren yani sabit olmayan korelasyon
kat sayisin1 temsil etmektedir. p korelasyon matrisinin istatistiksel agidan anlamli oldugunu
sOylemek i¢in 0<61, 82<1 ve 01+02<1 esitliginin saglanmasi1 gerekmektedir (Hepsag ve Akcali,
2016, s.58). Cok degiskenli GARCH modellerinde biri olan DCC-GARCH modeli Denklem
(5)’te @4, ve 811 parametreleri birinci finansal varliga ait volatilitenin kaliciligini temsil
etmektedir. Bu parametrelerin istatistiksel agindan anlamli ve toplamlar1 1’den kiiglik olmali,
ayni zamanda @,; ve §;; parametrelerine ait katsayilarin pozitif degere sahip olmalidir.
@,, ve 8,, parametreleri ise ikinci finansal varliga ait volatiliteyi agiklanmaktadir. Bu
parametrelerin istatistiksel agidan anlamli ve toplamlarinin 1’e yakin degere sahip olmasinin
yani sira @,, ve 8,, parametrelerinin katsayilar1 pozitif olmalidir. @,, ve §;, parametreleri
ikinci finansal varligin birinci finansal varligin volatilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir.
Ikinci finansal varligin birinci finansal varh@gin volatilitesini etkilemesi icin @, ve §;,
parametrelerinin istatistiksel agidan anlamli olmasi yeterlidir. @,; ve 6,; parametreleri ise
birinci finansal varligin ikinci finansal varliginin volatilitesi hakkinda bilgi vermektedir. Birinci
finansal varliktan ikinci finansal varliga dogru volatilite yayiliminin varligindan bahsedebilmek
icin @,, ve &,, parametrelerinin istatistiksel agidan anlamli olmalidir.

DCC-GARCH modeli finansal varliklar arasindaki volatilite aktarimini agiklamaktadir.
Ayn1 zamanda zamana gore korelasyon katsayisi da degismektedir. Finansal varliklarin
getirileri arasindaki iliski hakkinda aragtirmacilara bilgi vermektedir.
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Sekil 2: Getiri Serilerine Ait Grafikler

Degiskenlere ait grafik serileri incelendiginde BIST 30 vadeli islemler piyasasinda 2015
yilinin ortalarinda ciddi bir sigramanin oldugu ayni sekilde 2016 nin Mart-Nisan donemlerinde
ciddi bir sigramanin yasandigi, ayrica 2016°nin Nisan-Mayis donemlerinde ciddin bir diisiisiin
yasandig1 goriilmektedir. Diger ti¢ degiskene ait grafik serisinde ise yogun olarak oynakliklar
gorilmektedir.

Tablo 2: Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Test Istatistigi | Kirilma Tarihi | Kritik Deger
Bitcoin -8.0993* 19 Subat 2012 | -3.9305
BIST30 Vadeli | -22.411* 13 Mart16 -4.0615
Altin Vadeli -15.8296* 27 Aralik15 -4.0561
Doviz Vadeli -16.3177* 12 Nisan 2020 | -3.9271

Not: * % 5 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Degiskenlere ait birim kok testi sonuglari Tablo 2’de raporlanmistir. Degiskenlerin
duraganlik sinanmasi Lee-Strazicich birim kok testi ile yapilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerin getiri serilerinin Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarina gore seviye
degerlerinde duragan olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 3: Bitcoin ve BIST30 Vadeli Islemler Piyasas1 Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Yaitcoin 237.5868* 0.1696 1401.2377 0.0000
Yaist 30 278.3758* 0.1987 1401.2377 0.0000
Dpitcoin pitcoin | 0.2045* 0.0007 286.5685 0.0000
Dpitcompistao | -0.0146* 0.0007 -20.4061 0.0000
Dpisraopitcon | -0.0436* 0.0007 -61.1571 0.0000
Dpistsopistao | 0.2144* 0.0007 300.4205 0.0000
Bpitcoin pitcoin | 0.6598* 0.0007 9245715 0.0000
Spitcomnpistao | -0.1047* 0.0007 -146.6469 0.0000
Spisraoitcoin | -0.0562* 0.0007 -78.7934 0.0000
Spisraomistao | 0.6699* 0.0007 938.7528 0.0000
Ositcomn -0.0378* 0.0007 -52.9008 0.0000
Bp1sT30 -0.0032* 0.0007 -4.5174 0.0000

Not: * % 5 dnem seviyesini temsil etmektedir.

Bitcoin ile BIST30 vadeli islemler piyasasi getirilerine ait DCC-GARCH modeli
sonuglart Tablo 3’te sunulmustur. Bitcoin degiskenine ait volatiliteyi agiklayan
DBitcoin,Bitcoin V€ OBitcoin,Bitcoin ARCH ve GARCH parametrelerinin her ikisinin istatistiksel
acidan anlamlidir. Ayni1 zamanda katsayilarinin pozitif olmasi ve toplamlarinin 0.8643
olmasindan dolay1 Bitcoin’den meydana gelen volatilitenin kalict oldugu belirlenmistir.
BIST30 vadeli islemler piyasasinin volatilitesi iSe @gisT30,B15T30 V€ OBIST30,BIST30
parametreleri ile aciklanmaktadir. Bu iki parametrenin istatistiksel acidan anlamli olmasi,
katsay1 degerlerinin pozitif degere sahip olmasi1 ve toplamlarmin 0.8843 gibi bir degere sahip
olmasindan dolayr BIST30 vadeli islemler piyasasindan ortaya c¢ikan volatilitenin kalici
oldugunu séylemek miimkiindiir. @gitcoinBIsT30 V€ OBitcoin,BIsT30 Parametreleri BIST30 vadeli
islemler piyasasinin volatilitesinin Bitcoin getirileri lizerindeki etkisini aciklamaktadir. Bu
parametrelerinin her ikisinin istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir. BIST30 vadeli
islemleri piyasasindan meydana gelen %1 birimlik sokun Bitcoin getirilerini -0.1192 oraninda
azaltmaktadir. @gisT30 Bitcoin V€ OBIST30,Bitcoin PArametreleri ise Bitcoin’in BIST30 vadeli
islemler piyasasinin getirileri tizerindeki etkisini a¢iklamaktadir. Burada ARCH ve GARCH
parametrelerinin her ikisinin istatistiksel agidan anlamli oldugu saptanmistir. Bu durumda
Bitcoin piyasasindaki %1 birimlik sokun BIST 30 vadeli islemler piyasasiin getirilerini -
0.0999 oraninda azaltmaktadir. Bu durumda Bitcoin ile BIST30 vadeli islemler piyasasi
arasinda ¢ift yonlii ve negatif volatilite etkilesiminin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dinamik
kosullu korelasyonu temsi eden BgjtcoinVe OgisT3o parametrelerinin %5 anlamlilik diizeyinde
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anlamli olmasindan dolay1 degiskenler arasinda zayif normda ve negatif bir korelasyonun
varligindan bahsetmek miimkiindiir.

Tablo 4. Bitcoin ve Altin Vadeli Islemler Piyasas1 Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayillar | Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
YBitcoin 9.2795* 2.7220 3.4090 0.0007
Y Altin Vadeli 0.1920 0.1291 1.4869 0.1370
Dsitcoin,Bitcoin 0.0829* 0.0209 4.6057 0.0000
DBitcoin,Altin Vadeli 0.0000 0.0898 0.0005 0.9996
@ Altin Vadeli,Bitcoin -0.0019 0.0046 -0.4125 0.6800
@ Altin Vadeli Altin Vadeli 0.1231* 0.0422 2.9156 0.0036
BBitcoin,Bitcoin 0.9166* 0.0276 34.0142 0.0000
OBitcoin Altin Vadeli -4.6430* 1.8260 -2.5427 0.0110
S Altin Vadeli,Bitcoin 0.0423 0.0418 1.0135 0.3108
S Altin Vadeli Altin Vadeli 0.8440* 0.0475 17.7732 0.0000
BBitcoin -0.0925* 0.0186 -4.9675 0.0000
O Altin Vadeli -0.0461 0.0450 -1.0241 0.3058

Not: * % 5 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 4’te bitcoin ile altin vadeli islem piyasasi getirileri arasindaki volatilite yayilimi
sonuglari raporlanmistir. ARCH ve GARCH parametresi olan @gitcoin Bitcoin V€ OBitcoin,Bitcoin
parametrelerinin her ikisinin de istatistiksel acidan anlamli, katsayilar1 pozitif ve toplamlar
0.9994°tiir. Bu durumda Bitcoin degiskenin volatilitesinin kalic1 oldugu sdylenebilir. Altin
vadeli islemler piyasasina ait volatilite kaliciligimi aciklayan ARCH ve GARCH,
(D altun vadeli,Altn Vadeli V€ OAltin VadeliAltin Vadeli) 705 Onem seviyesinde istatistiksel agidan
anlamlhidir. Ayn1 zamanda ARCH ve GARCH parametrelerinin katsayilar1 pozitif ve toplamlari
1’den kii¢lik oldugu saptanmustir. Boylece altin vadeli islemler piyasasinin volatilitesinin kalici
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Altin vadeli islemleri piyasasinda meydana gelen soklarin
Bitcoin getirileri lizerinde etkisi agiklayan ARCH ve GARCH parametrelerinden
SBitcoinAltin vadeli GARCH parametresi %5 6nem seviyesinde anlamlidir. Altin vadeli islemler
piyasasindaki %1 birimlik sok Bitcoin getirilerini -4.6430 oraninda azaltmaktadir. Bitcoin’nin
altin  vadeli islemler piyasast iizerinde etkisini agiklayan ARCH ve GARCH
parametrelerinin(® ajun vadeli Bitcoin V€ Saltin Vadeli,Bitcoin) her ikisinin de %5 6nem seviyesinde
istatistiksel ag¢idan anlamli degildir. Bu durumda Bitcoin’nin altin vadeli islemler piyasasi
lizerinde etkisi bulunmadigini sdylemek miimkiindiir. Altin vadeli islemler piyasasinda
Bitcoin’e dogru tek yonlii volatilite aktarimi bulunmaktadir. Ogitcoin V€ O altin Vadeli
parametrelerinden sadece Og;icoin Parametresi istatistiksel agidan anlamlidir. Negatif ve zayif
normda bir korelasyon iliskisinin varligindan bahsedilebilir.
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Tablo 5: Bitcoin ve Déviz Vadeli Islemler Piyasasi Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayillar | Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
YBitcoin 8.3415* 1.3457 6.1985 0.0000
YDéviz Vadeli 0.0433* 0.0217 1.9982 0.0457
Ditcoin,Bitcoin 0.0664* 0.0092 9.3148 0.0000
DBitcoin,Doviz Vadeli 0.1584 0.3312 0.4782 0.6325
@ péviz vadeliBitcoin -0.0017 0.0020 -0.8526 0.3939
Dpéviz Vadeli,Dsviz Vadeli 0.1411* 0.0373 3.7863 0.0002
8Bitcoin,Bitcoin 0.9331* 0.0132 71.7221 0.0000
OBitcoin Déviz Vadeli 7.6364* 2.0412 3.7411 0.0002
Spsiviz Vadeli Bitcoin -0.0034 0.0158 -0.2176 0.8277
Spsviz Vadeli Dsviz Vadeli 0.8343* 0.0360 23.1888 0.0000
BBitcoin -0.0887* 0.0135 -6.5767 0.0000
Obéviz Vadeli -0.0399 0.0499 -0.7985 0.4246

Not: * % 5 dnem seviyesini temsil etmektedir.

Bitcoin ile doviz vadeli iglemler piyasasi getirilerine ait DCC-GARCH modeli ile elde
edilen sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Bitcoin volatilitesini temsil eden ARCH ve GARCH
parametrelerinin her ikisinin %5 6nem diizeyinde anlamli, katsayilarinin pozitif degere sahip
ve toplamlar1 0.9995 olarak belirlenmistir. Bu durumda Bitcoin degiskenine ait volatilitenin
kalic Oldugunu Séylemek miimkindiir. (Z)Dijviz Vadeli,Déviz Vadeli V€ 6D('jviz Vadeli,Doviz Vadeli
parametrelerinin her ikisinin de istatistiksel agidan anlamli, katsayilar1 pozitif ve toplamlari
0.9754 olarak belirlenmistir. Boylece doviz vadeli islemler piyasasinda meydana gelen
volatilitenin kalict oldugu sdylenebilir. Doviz vadeli islemler piyasasinin Bitcoin getirileri
tizerindeki etkisini agiklayan @giicoinDoviz vadeli V€ OBitcoin,Doviz vadeli Parametrelerinin her
ikisi %5 onem diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Doviz vadeli islemler piyasasindan
meydana gelen % 1 birimlik sok Bitcoin getirilerini 7.7947 oraninda artirmaktadir. Bitcoin’in
doviz vadeli islemler piyasasinin getirileri lizerinde etkisini agiklayan ARCH ve GARCH
parametrelerinin her ikisinin de istatistiksel acidan anlamli degil, yani Bitcoin’in doviz vadeli
islemler piyasasinin getirileri {izerinde etkisi bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak doviz vadeli
islemler piyasasindan Bitcoin’e dogru tek yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Zaman
bagli olarak degisen dinamik korelasyon iligkisini agiklayan Opgitcoin V€ Opéviz vadeli
parametrelerinden sadece Bgjicoin parametresi %5 6nem seviyesinde anlamlidir. Bu Bitcoin ile
doviz vadeli iglemler piyasasi arasinda zayif normda negatif yonlii iliski bulunmaktadir.

Sonuc¢

Glinlimiizde teknolojik gelismelerin hiz kazanmasi, beraberinde yatirim araglarinda da
farklilik getirmistir. Hizin ve belirsizligin arttig1 diinyada yatirimcilar agisinda bilgiye ulasmak
da oldukc¢a onemlidir. Teknolojik gelismeler bilgiye ulagsmanin maliyeti diismesine neden
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olmasinin yani sira bilgiye ulasma zahmetini de azaltmaktadir. Bu durumda yatirimcilar i¢in
bir firsat saglamaktadir. Ciinkii bilgi diizeyinin artis1 yatirimeilarin bilingli yatirimlarin
yapmasina, bu durum ise riskin minimize olmasina olanak sunmaktadir. Gelistirilen yazilimlar
sayesinde geleneksel yatirim araclarina alternatif yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasina zemin
olusturmustur. Gliniimiizde en yaygin bilinen ve alt yapisinda tamamen bilgisayar
yazilimlarinin oldugu yatirim araglar1 kripto paralardir.

Son on yilin 6nemli yatirim araglar1 arasinda yer alan kripto paralarin piyasadaki
sayilarinin her gecen arttig1 goriilmektedir. Piyasaya siiriilen ilk ve piyasaya degeri en yiiksek
olan kripto para Bitcoin’dir. Bu ¢alismada Bitcoin ile vadeli islemler piyasasi arasindaki iligki
incelenmis, bu maksatla 27 Temmuz 2017 — 13 Subat 2022 donemine ait haftalik veriler
kullanilmistir. Bitcoin, BIST30 wvadeli islemler piyasasi, altin vadeli ve doviz vadeli
degiskenlerine ait veriler getiri serisine doniistiiriilerek ¢cok degiskenli GARCH modeli olan
DCC-GARCH (Dinamik Kosullu Korelasyon) modeli ile analiz edilmistir. Bitcoin, BIST30
vadeli islemler piyasasi, altin vadeli piyasasi ve doviz vadeli islemler piyasasinda meydana
gelen volatilitenin kalic1 oldugu saptanmistir. DCC-GARCH modeli ile elde edilen bir diger
sonug ise Bitcoin ile BIST30 vadeli islemler piyasasi arasinda karsilikli volatilite etkilesimi
bulunurken, altin ve doviz vadeli islemler piyasasinda Bitcoin’e dogru tek yonlii volatilite
etkilesimi bulunmasidir. Bitcoin ve BIST30 vadeli islemler piyasasinda gerceklesen volatilite
etkilesimi ve altin vadeli islemler piyasasindan Bitcoin’e dogru gerceklesen volatilite etkilesimi
negatif yonliidiir. Ancak doviz vadeli islemler piyasasindan Bitcoin’e dogru volatilite etkilesimi
ise pozitif yonde oldugu saptanmistir. Analizlerde elde edilen sonuclarin literatiirdeki
Georgoula vd. (2015), Dirican ve Cingdz (2018), Kang, Mclver ve Hernandez (2019), Giirsoy
ve Tuncel (2020), Jareno vd. (2020), Koy vd. (2021) calismalarmma kismen benzerlik
gosterirken, Kilig ve Ciitcli (2018), Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), Telek ve Sit (2020)
caligmalarindan farklilik gostermektedir.

Sonug olarak yatirimeilar i¢in Bitcoin ile vadeli islemler piyasasinin birbirlerinin ikame
yatirim araglart oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bitcoin yatirimcisinin vadeli islemler
piyasasindaki artig ve azalislar1 takip etmesi gerekmektedir. Cilinkii bu piyasalarda beklenmeyen
degisimlerin yasanmasi durumunda Bitcoin getirilerini olumsuz yonde etkilenmesine neden
olabilir. Bu durumda Bitcoin yatirimcisinin getirilerinin diismesine neden olabilir.

Miiteakip arastirmalarda diger kripto paralar ile vadeli islemler piyasasi arasindaki
iligkinin incelenmesinin, Bitcoin ile vadeli islemler piyasasi1 arasindaki iliskinin farkl
yontemlerle arastirilmasinin finans literatiirii agisindan onemli bulgulara ulasmada katki
saglayacag1 degerlendirilmektedir. Ayrica kripto paralarin vadeli piyasalar ile geleneksel
vadeli piyasalarin aragtirilmasi da onerilen diger ¢aligma konusudur.

Kaynakc¢a

Aksoy, E. (2018). Bitcoin: paradan sonraki en biiyiik icat, Istanbul, Abakiis Yaynlar1.

Baek, C., & Elbeck, M. (2015). Bitcoins as an investment or speculative vehicle? A first look,
Applied Economics Letters, 22(1), 30-34.

Baur, D. G., Hong, K., ve Lee, A. D. (2018) Bitcoin: medium of exchange or speculative
assets?, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 54, 177-189.

Bugan, M. F. (2021). Bitcoin ve altcoin kripto para piyasalarinda finansal balonlar, Akademik
Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, 13(24), 165-180.

Camgoz, M. (2021). Alternatif bir yatirnm araci olarak bitcoin: uluslararas: hisse senedi
portfoylerinde daha {istiin bir risk-getiri etkinligi miimkiin mii?, Isletme ve Ticaret
Dergisi, 2(2), 102-119.




Kilig, E. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(3) 1457-1470 1469

Dirican, C. ve Candz, 1. (2017). Bitcoin fiyatlar1 ile diinyadaki baslica borsa endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi: ARDL modeli yaklagimi ile analiz, Journal of
Economics, Finance and Accounting, 4(4), 377-392.

Dyhrberg, A. H. (2016). Bitcoin, gold and the dollar—A GARCH volatility analysis, Finance
Research Letters, 16, 85-92.

Engle, R. F. (2002), Dynamic conditional correlation: a simple class of multivariate generalized
autoregressive conditional heteroscedasticity model, Journal of Business & Economic
Statistics, 20(3), 339-350.

Erkus, H. ve Gumiis, A. (2018). Blockchain ve kripto paralarin kullanimi iizerine bir
degerlendirme, Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(2), 41—
49,

Georgoula, 1., Pournarakis, D., Bilanakos, C. Sotiropoulos, D. N., ve Giaglis, G. M. (2015).
Using time-series and sentiment analysis to detect the determinants of bitcoin prices,
Mediterranean Conference on Information Systems, Samos, Greece, 1-12.

Ghorbel, A., ve Jeribi, A. (2021). Investigating the relationship between volatilities of
cryptocurrencies and other financial assets, Decisions in Economics and Finance, 44(2),
817-843.

Giileg, O. F., Cevik, E. ve Bahadir, N. (2018). Bitcoin ile finansal gdstergeler arasindaki
iliskinin incelenmesi, Kirklareli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
7(2), 18-37.

Giirsoy, S. ve Tuncel, M. B. (2020). Kripto paralar ve finansal piyasalar arasindaki iliskinin
incelenmesi: bitcoin ve secili pay piyasalari arasinda yapilmis nedensellik analizi (2010-
2020), Ugiincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi, 55(4), 2126-2142.

Hacievliyagil, N. (2020). Finans teorisine uygulamali katkilar-2, Bursa: Ekin Yaymevi.

Hepsag A. ve Akgali, B. Y. (2016). Analysis of Volatility spillovers between the bank stocks
traded 1 Istanbul stock exchange and New York stock exchange, Eurasian academy of
sciences Eurasian econometrics, Statistics & Emprical Economics Journal, 1, 54-72.

Jarefio, F., de la O Gonzalez, M., Tolentino, M., & Sierra, K. (2020). Bitcoin and gold price
returns: A quantile regression and NARDL analysis, Resources Policy, 67, 101666.

Kang, S. H., Mclver, R. P., ve Hernandez, J. A. (2019). Co-movements between bitcoin and
gold: awavelet coherence analysis, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications,
536, 120888.

Kilig, Y. ve Ciitcii, 1. (2018). Bitcoin fiyatlari ile borsa istanbul endeksi arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskisi, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 13(3), 235-250.

Koy, A., Yaman, M. ve Mete, S. (2021). Kripto paralarin volatilite modelinde abd borsa
endekslerinin yeri: bitcoin {izerine bir uygulama, Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, 13(24), 159-170.

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A  peer-to-peer electronic cash  system.
https://www.klausnordby.com/bitcoin/Bitcoin_Whitepaper_Document_HD.pdf

Salihoglu, E. ve Gov, A. (2021). Dijital emtia olarak bitcoin’e yatirim portfdyiinde yer verilmeli
mi?: bitcoin’in altin, giimiis ve petrol fiyatlari ile iliskisi iizerine bir inceleme, Iktisadi
Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 6(16), 538-554.

Szetela, B., Mentel, G. ve Gedek, S. (2016). Dependency analysis between bitcoin and selected
global currencies, Dynamic Econometric Models, 16(1), 133-144.

Telek, C. ve Sit, A. (2020). Kripto paralarin altin ve dovizle iliskisi: bitcoin 6rnegi, Turkish
Studies - Economy, 15(2), 913-924.




Kilig, E. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(3) 1457-1470 1470

Tse, Y. K. ve Tsui, A. K. C. (2002). A multivariate generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity model with time-varying correlations, Journal of Business and
Economic Statistics, 20(3), 351-362.

Yermack, D. (2013). Is Bitcoin a real currency? An economic appraisal, National Bureau of
Economic Research, Working Paper 19747, http://www.nber.org/papers/w19747

Yildirim, H. (2018). Giinliik bitcoin ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkinin test edilmesi: 2012 —
2013 yillar aras1 Johansen esbiitiinlesme testi. /nsan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar:
Dergisi, 7(4), 2328-2343.




