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Hisse Senedi ve Kripto Varlik Piyasast Arasinda
Finansal Baglantililik ve Risk Aktarimi

Mevliit Camgoz!

Ozet

Bu galismanin amaci hisse senedi piyasasiyla kripto varlik piyasasi arasindaki
finansal risk baglantililigini ve risk aktarim mekanizmasini ortaya koymaktir.
Boylelikle hem kripto varlik piyasast ve konvansiyonel finansal piyasalar
arasindaki iligkileri inceleyen literatiire yeni ampirik bulgularla katki saglanmasi
hem de yatirnmcilar ve politika yapicilar agisindan 6énemli bulgularin ortaya
konulmasi hedeflenmistir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore VIX
endeksinden kripto para birimlerine dogru olan yayilma daha giiglii olmakla
birlikte, kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan yayilmanin
oldukgea zayif oldugu ortaya ¢ikmugtir. Caligmada ele alinan ag yapisinda ETH
ve BCH’a dogru hisse senedi piyasasindan ve diger kripto para birimlerinden
yiiksek derecede yayilma gergeklesmistir. BTC -bariz sekilde baskin olmak
iizere- ve hisse senedi piyasast net verici (transmitter), ETH, BCH, LTC ve
XRP net alict (receiver) konumundadir. Baglantiliik endeksi sonuglarina
gore hisse senedi piyasasindan kripto varlik piyasalarina dogru olan yayilma,
kripto varlik piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru olan yayilmadan
daha yiiksektir. Bagka bir ifade ile hisse senedi piyasasindaki volatilite belirli
bir oranda kripto varlik piyasalarna aktarilirken, kripto varlik piyasasinda
gozlenen volatilite daha 6nemsiz bir diizeyde hisse senedi piyasasina
aktarilmaktadir. Kripto varhk piyasasi agisindan asil risk kaynagimin BTC
oldugu soylenebilir. Incelenen beg kripto para birimi iginde BTC net verici
diger dort kripto para birimi ise net alict konumdadir. Ayrica kripto varlik
piyasasinda gozlemlenen yayilma etkisinin biiyiik 6lgiide kendi ig soklarindan
kaynaklandig1 anlagilmugtir.
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1. GIRIS

Bitcoin’in ilk kez imal edildigi 2009 yilinin Ocak ayindan bu yana kadar
kripto varlik piyasast hem tiir hem de iglem hacmi anlaminda 6nemli mesafe
katetmistir. Baglangigta para olarak fonksiyonlar: tartisilan kripto varliklar
son donemde bir yatirim araci olarak degerlendirilmeye baglanmig ve 6nemli
bir yatirimei kitlesi tarafindan alternatif bir yatirim enstriimani olarak kabul
edilmigtir. Son dénemde yaganan pandemi ve Rusya-Ukrayna krizi gibi bazi
gelismelerin de etkisiyle kripto varlik piyasasiyla konvansiyonel finansal
varliklar arasindaki iligkiler merak konusu olmugtur. Ozellikle Rusya-Ukrayna
krizi sonrasi diinya genelindeki bir¢ok insan finansal piyasalar1 sorgulamaya
baglamig ve bu baglamda merkezi olmayan para birimleri daha popiiler bir
alternatif haline gelmistir.

Giiniimiizde ilk beg kripto para biriminin piyasa degeri 800 Milyar
dolar civarinda hesaplanmaktadir. Ayrica, Bitcoin ve diger kripto paralar
giin gectikge finansal sisteme daha fazla entegre hale gelmektedir. Ozellikle
pandemi doneminde ve Rusya-Ukrayna krizi gibi uluslararasi nitelikli
olaylarda finansal piyasalarla birlikte kripto varlik piyasasinda da 6nemli
dalgalanmalar yaganmugtir. Dolayisiyla yatirimcilar tarafindan alternatif bir
yatirim araci olarak goriilen kripto varlik piyasasiyla ilgili ¢ekincelerden birisi
de bu varliklarin finansal piyasalarla olan iliskileridir.

Bu ¢aligmanin amaci hisse senedi piyasasiyla kripto varlik piyasasi
arasindaki finansal risk baglantiiligini ve risk aktarim mekanizmasini ortaya
koymaktir. Temel aragtirma sorumuz kripto varlik piyasasiyla hisse senedi
piyasasi arasinda bir volatilite yayilmasi olup olmadigi, eger varsa bu yayilma
iligkisinin niteliginin belirlenmesidir. Finansal piyasalarin temel sacayagindan
birisi olan hisse senetleri piyasasiyla kripto varhik piyasasi arasindaki
baglantiiligin ortaya konulmasi diinyanin farkli bolgelerinde kripto varlik
piyasalart hakkinda diizenlemeler yapmaya c¢alisjan kamu otoritelerinin
dogru politika adimlar1 gelistirmesine yardimcr olacaktir. §oyle ki bazi
aragtirmacilar kripto varlik piyasasinin bir balon oldugunu ve bu piyasada
gelecekte yaganacak olumsuz bir gelismenin finansal piyasalara yayilma etkisi
(risk spillover) gosterebilecegini 6ne siirmektedir (Cheah ve Fry, 2015).
Dolayisiyla Bitcoin ve baglica kripto para birimlerinden finansal piyasalara
bir yayilma etkisinin olup olmadig1 ve etkinin yonii hem yatirimcilar hem de
politika yapicilar tarafindan dikkatle degerlendirilmesi gereken bir olgudur.
Nitekim bu galisma kripto varliklar ve konvansiyonel finansal piyasalar
arasindaki iligkileri inceleyen literatiire yeni ampirik kanitlarla katki yapacak
olmakla birlikte, hem yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan 6nemli
bulgular1 goz oniine serecektir.
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Diebold ve Yilmaz (2009, 2012 ve 2014) finansal varliklar arasindaki
baglantililig1 incelemek igin bir yayilma endeksi yontemi gelistirmistir.
Bu vyaylma indeksi yontemi, finansal baglantiiligi incelemek igin
olduk¢a kullanigh bir ¢er¢eve sunmaktadir. Model temelde VAR (Vektor
Otoregresyon) yontemine dayanan bir varyans ayristirma iglemidir. Diebold
ve Yilmazin (2009, 2012) bu yeni yontemi ortaya koydugu giinden bu yana
burada sayilamayacak kadar fazla sayida aragtirmact bu yontemi kullanarak
finansal piyasalar arasindaki baglantililik iliskilerini incelemistir (Coskun ve
Tagpinar, 2022; Khalfaoui vd. 2022).

Caligmanin takip eden boliimiinde konvansiyonel finansal varliklarla
kripto varliklar arasindaki baglantililik iligkilerini inceleyen literatiiriin
bir 6zeti sunulmugtur. Veri seti baghg: altinda bu aragtirmada kullanilan
degiskenlerin o6zellikleri, degiskelerle ilgili diagnostik testler ve gerekli
gorseller verilmigtir. Metodoloji baghg: altinda Diebold ve Yilmaz (2009,
2012) metodolojisi hakkinda teorik bilgi aktarilmugtir. Takip eden baglikta
elde edilen ampirik bulgular ve yorumlarina yer verilmistir. Sonug baslhiginda
ise galiymada elde edilen bulgularin bir 6zeti sunularak gelecek ¢aligmalar
igin onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR
Di ve Xu (2022) Ocak 2019-Ocak 2022 tarihleri arasinda Bitcoin ve

gesitli finansal varliklar (hisse senedi, altin, ham petrol) arasindaki zimni
volatilite yayilmasini ve baglantilihgini incelemistir. Genellestirilmis tahmin
hatasi varyans ayrismasi, Covid-19°dan 6nce, Covid-19 sirasinda ve agilama
stireci sonrasindaki sonuglari kargilagtirmak i¢in kullanilmistir. Caliymada elde
edilen bulgular, Covid-19 sirasinda yiiksek baglantililiga isaret etmektedir.
Ancak agilama bagladiktan sonra ¢ok diisiik baglantilihigin oldugu ve
finansal piyasalarda iyilegme sinyallerinin olugtugunu gostermektedir. Ayrica
Bitcoin’in Covid-19 sirasinda giiglii bir oynaklik kaynag: (transmitter)
oldugu anlagilmaktadir.

Elsayed vd. (2022) Bitcoin, geleneksel finansal varliklar (ham petrol,
altin, hisse senetleri, tahviller ve ABD dolar1) ve baglica global belirsizlik
faktorleri arasindaki getiri ve volatilite yayilmasini 29 Nisan 2013’ten 30
Haziran 2020’ye kadar olan donemde incelemektedirler. Aragtirmacilar
zamanla degisen parametre vektor otoregresyon (TVP-VAR) yontemini
benimsemistir. Caliymada elde edilen ampirik bulgulara gore toplam
yayllma endeksinin Covid-19 sirasinda benzeri goriilmemis seviyelere
ulagtigini ve o zamandan beri yiiksek kaldigini gostermektedir. Ayrica

bulgular Covid-19 doneminde piyasalar arasinda yiiksek getiri ve oynaklik
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yayilmasint dogrulamaktadir. Bitcoin, 6zellikle Covid-19 déneminde, diger
tinansal piyasalara net bir volatilite vericisi olarak iglev gormiistiir. Lagrange
carpani (LM) ve Fourier LM testlerinin sonuglar1 Bitcoin’den altina, hisse
senetlerine ve ham petrole tek yonlii bir volatilite iletimini dogrulamaktadr.
EPU (Economic Policy Uncertainty) Bitcoin’de daha yiiksek volatiliteye
neden olan tek global belirsizlik faktorii olarak tespit edilmistir.

Elsayed ve digerlerine (2022) benzer bir ¢aligma yapan Khalfaoui
vd. (2023) hisse senedi piyasalari, kripto varlik piyasas1 ve gesitli global
belirsizlik faktorleri arasindaki volatilite yayilmasini ve baglantililig
incelemektedirler. Caliymada Ekim 2016 ile Mayis 2021 tarihleri arasinda
kalan donem incelenmis ve kantil VAR yontemi kullanilmistir. Calismada
elde edilen ampirik bulgulara gore genel statik ve dinamik baglantilik gok
yiksek ve finansal piyasalarda yaganan stresli olaylarda daha yogundur.
Ikincisi, ag baglantililik yapist piyasalarin zaman zaman alici ve verici olarak
her iki rolii de oynadigini gostermektedir. Ayrica, net transfer yayilmalari
kantiller Gizerinde anahtarlama (switching) davranigi gostermektedir. Bu,
riskten korunma stratejilerini optimize etmeyi amaglayan yatirnmcilar igin
faydali olabilir. Arastirmacilar politika yapicilarin, piyasa sistemindeki
genel ag baglantisini dikkatlice ele almasi gerektigini ve hisse senedi
piyasast stabilitesini tesis etmek igin uygun politikalar olusturmas gerektigi
onerisinde bulunmuslardir.

Ahmed (2021) gelismig ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin
Bitcoin’in volatilite dinamiklerine farkli piyasa sartlarindaki hassasiyetini
aragtirmugtir. Kantil regresyon yontemini tercih eden Ahmad (2021), 2012 ile
2019 yillar1 arasinda kalan dénemi incelemektedir. Ampirik bulgular geligmig
piyasa getirilerinin farkli piyasas1 donemi kogullarinda gergeklesen varyansla
olumlu iligkili oldugunu gosterirken, gelismekte olan piyasa getirileri, ayi
(normal ve boga) piyasast donemi sirasinda gergeklesen varyans ile olumlu
(negatif) iliskili oldugunu gostermektedir. Gergeklestirilen varyansin ters
(olumsuz) bileseni, her iki piyasa kategorisinin getirileri lizerinde negatif
(pozitif) bir etkiye sahiptir ve baglantililik yapist geri doniis dagilimi boyunca
oldukga asimetriktir. Buna ek olarak, gelisen ve gelismekte olan piyasalarin,
sakin veya boga donemine girdiklerinde yukar1 yonlii oynakliktan daha fazla
agag1 yonlii oynakliga duyarl oldugu ortaya gikmugtir.

Lahiani vd. (2021) gelismig ve gelismekte olan hisse senedi piyasalartyla
kripto varliklar arasindaki baglantililig1 aragtirmaktadirlar. Calismada 4 Ocak
2016- 31 Aralik 2019 arasinda kalan donem incelenmigtir. Ampirik bulgular

S&P500, NASDAQ ve DAX 30un BRICS ve gelismis iilkelerin borsa
getirilerini tahmin etmede bagarili oldugunu gostermigtir. BRICS tilkeleri
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arasinda BOVESPA borsa getirilerinin ongoriilmesinde daha bagarili bir
gostergedir. BSE 30 ise kripto para birimi getirilerini tahmin etmede bagarili
olurken, hisse senedi piyasasi getirilerini tahmin etmede zayif performans
gostermektedir. Ethereum’un kripto para birimleri ve borsa getirilerinin
ve ardindan Bitcoin’in 6ngoriilmesinde 6nemli bir rolii vardir. Kuyruk
baglantililigs, hisse senedi getirilerinin 6ngoriilmesinde S&P500, NASDAQ
ve BVSP’nin 6nemli roliinii gostermektedir. Alt 6rneklem analizi, kripto
para birimi ve borsa getirileri arasindaki ortalama ve kuyruk baglantililiginin
yeniden sekillendirilmesinde Bitcoin vadeli iglemlerinin iglevsel oldugunu
ortaya koymustur.

Zeng vd. (2020) Bitcoin ve geleneksel finansal varliklar (hisse senedi, altin
ve petrol) arasindaki ag baglantililigini incelemektedir. Aragtirmacilar 2012
— 2019 yillart arasinda kalan déneme yogunlagmakta ve Diebold ve Yilmaz
(2009, 2012 ve 2014) tarafindan gelistirilen baglantililik endeksi yontemini
benimsemektedir. Bulgulara gore Bitcoin ve geleneksel varliklar arasindaki
baglantililigin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir. Bitcoin piyasasinin pozitif
ve negatif bilegenlerine ayrilmasi, Bitcoin ile geleneksel varliklar arasindaki
yayllma etkilerinin asimetrik bir nitelik tagidigini gostermektedir. Ayrica
negatif getiri baglantililigi, pozitif getiriden ¢ok daha giigliidiir ve son
donemlerde agikga artan bir egilim sergilemistir. Ampirik bulgular Ethereum
ve Ripple gibi diger popiiler kripto para birimleriyle uyumludur.

3. VERI SETI

Bu ¢aligmada CBOE tarafindan hesaplanan VIX endeksi ve Bitcoin basta
olmak tizere analizdonemi boyunca islem goren baglica kripto para birimlerine
ait fiyat serileri kullanilmistir. Finansal piyasa belirsizliginin bir gostergesi
olarak kabul edilen VIX endeksi temelde yatirimcilarin gelecekteki hisse
senedi piyasasi volatilitesine iligkin beklentilerini yansitir. VIX endeksindeki
artiglar  hisse senedi piyasalarinda gelecekte fiyat dalgalanmalarinin
artmasinin beklendigini, azaliglar ise gelecekteki fiyat dalgalanmalarinda
azalma beklendigi anlamina gelir. VIX endeksi hisse senedi piyasalarinda bir
risk gostergesi olarak akademik caligmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir
(Abakah vd. 2022; Liang vd. 2020).

Bitcoin’in ilk kez iiretildigi 2009 yilindan bu yana kripto varlik piyasas:
hem piyasa degeri agisindan hem gesitlilik agisindan geometrik bir biiyiime
sergilemistir. Giintimiizde binlerce gesit ve farkli Ozelliklerde kripto para
birimi farkli borsalarda iglem gormektedir. Bu ¢alismada kripto varlik
piyasasini temsil etmek iizere basgta Bitcoin (BTC) olmak iizere Ethereum

(ETH), Bitcoin Cash (BCH), Litecoin (LTC) ve Ripple (XRP) secilmigtir.
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Cahiyma pandemi sonrasi doneme odaklanmaktadir. Kripto varlik
piyasasinin devamliiglem goriiyor olmasi ve uluslararasi veri uyumsuzlugunun
ontine gegmek amaciyla haftalik frekansta gozlemler kullanilmugtir. Analiz
donemi 04/05/2020 ile 23/01/2023 tarihlerini kapsamaktadir. Bu tarih
araliginda tiim serilerde 143 gozlem elde edilmistir. Serilere iliskin haftalik
kapanug verileri Tradingview resmi web sitesinden derlenmistir.
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Grafik 1. VIX endeksi ve kripto pava bivimlevinin logavitmik zaman sevisi grafikler:

Serilerin logaritmik fiyat degisimleri Grafik 1’de sunulmugtur. Bitcoin,
Ethereum, Bitcoin Cash ve Litecoin fiyatlarindaki benzer trend dikkat
gekmektedir. Bununla birlikte Ripple fiyatlarimin diger kripto para
birimlerinden ayristig1 gbzlenmektedir. Genel olarak kripto varlik piyasasinin
2020 y1ili ortalarindan 2022 yili baglarina kadar yiikselme trendinde oldugu,
sonrasinda ay1 piyasasina girdigi soylenebilir.

Tablo 1’de analiz edilen serilere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Hesaplamalar logaritmik degerler iizerinden yapildigi igin ortalama
degerlerin performans agisindan yorumlanmast saglikli olmayacaktir. Ancak
standart sapma hesaplamalarindan anlagildig1 kadariyla Bitcoin, Litecoin ve
Ripple para birimlerinin benzer bir degiskenlige sahip oldugunu bununla
birlikte Bitcoin Cash ve Ethereum’da diger para birimlerine nazaran
fiyat degisimlerinin daha fazla oldugunu soyleyebiliriz. Tim kripto para
birimlerinde ¢arpiklik degerlerinin 1’den kiigiik oldugu goézlenmektedir. Bu
olgu serilerin normal dagilima gore sola garpik oldugunu gosterir. Basiklik
degerleri 2 civarinda degisim gostermektedir. Jarque-Bera istatistigi VIX
endeksinde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugtur. Bununla birlikte BTC,
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ETH ve LTC para birimlerinde %1, XRP’de %5, BCHda %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamhdir. Bu olgu kripto para birimlerinin genel olarak

normal dagilim gostermedigi anlamina gelmektedir.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler (Logaritmik Fiyat Serileri)

Standart

Ortalama  Medyan Sapma Carpiklik  Basikhk  Jarque-Bera
VIX  3.1225 3.1188 0.2182 0.0757 2.1850 4.0935
BTC 10.1935  10.3522 0.5924 -0.3499 1.8975 10.1595*
ETH 7.2283 7.4246 0.8776 -0.7600 2.4582 15.5152*
BCH  5.6828 5.6618 0.6498 -0.0834 2.0763  5.2493***
LTC  4.5729 4.6003 0.5689 0.1840 1.7954 9.4530*
XRP -0.7033  -0.7573 0.5704 0.0966 1.9973 6.2127%%

Not: *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin swaswla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamly oldugunu gostevir.

Duraganlik testleri icin ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-
Perron) testleri benimsenmigstir. Bu testlerde sifir hipotezi birim kokiin
varligini ifade eder. Hesaplanan test istatistiginin istatistiksel olarak anlamli
olmasi sifir hipotezinin reddedilmesini, yani incelenen seride birim kok
olmadig: kararinin verilmesini saglar.

ADF ve PP birim kok testlerine iligkin test istatistikleri ve anlamlilik
dereceleri Tablo 2’de sunulmugtur. VIX endeksi hari¢ olmak iizere sabitli ve
sabit+trendli modellerde kripto para birimlerinin diizey degerlerinde birim
kok igerdigi gozlenmektedir. Bununla birlikte incelenen tiim seriler birinci
farklar1 alindiginda duraganlagmakta, yani birinci mertebeden duragan hale
gelmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testler:

ADF Testi PP Testi

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

C C+T C C+T C C+T C C+T

VIX  -4.2315% -4.2229* -10.8748* -10.8351* -4.0182* -4.0608 -19.131* -19.1122*

BTC -1.7708 -1.4191 -9.7162* -9.8644* -1.9076 -1.4783 -9.6986* -9.85*

ETH -2.1743 -1.2786 -11.8729* -12.2045* -2.1547 -1.2986 -11.9162* -12.198*

BCH -1.0695 -1.8037 -10.0903* -10.1982* -0.9794 -1.7582 -11.3358* -11.3797*

LTC  -1.8722 -1.8803 -12.0967* -12.1158* -1.8223  -1.812 -12.1554* -12.1903*

XRP  -2.1662 -1.9792 -11.8855* -11.9166* -2.1662 -1.9792 -11.8856* -11.9174*

Not: ADF modelinde gecikme uzunlugn Schwars kriterine gove 12 olarak belivlenmistir.
¥, X% XXX T test istatistiginin swasyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamiy oldugunn
Josterir.

Tarihsel volatilite degerlerinin hesaplanmasinda bir¢ok farkli yontem
bulunmaktadir. Ancak Diebold ve Yilmaz (2009), Garman ve Klass (1980)
tarafindan geligtirilen yaklagimi benimsemistir. Bu hesaplama yontemi
agagidaki gibi gosterilebilir:

52 = 0511(H, — L,)? — 0.019[(C, — 0,)(H, + L, — 20,) — 2(H, — 0,)(L. — 0,)]
—0.383(C,—0,)?

H, L, O ve C sembolleri sirasiyla, giin igin en yiiksek fiyat, giin igi
en diigiik fiyat, agiliy fiyati ve kapanig fiyatinin logaritmik degerlerini
ifade etmektedir. Grafik 2’de degigkenlerin tarihsel volatilite degerlerine
iliskin zaman serileri sunulmugtur. Tarihsel volatilite degerlerinin 2020 yilt
iginde ve 2021 yilinin ilk yarisinda oldukga genig bir bantta dalgalandig:
goriilmektedir. Bu bulgu incelenen serilerdeki fiyat hareketlerinin yiiksek
oldugu anlamma gelir. Piyasalardaki dalgalanma 2021 yilinin ikinci
yarisindan itibaren oldukg¢a azalmig ve 2022 yil itibariyle oldukga dar bir
bantta hareket etmistir.
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Grafik 2. Tavibsel Volatilite Degerleri

4. METODOLOJI

Volatilite yayihmi (volatility spillover) finans teorisinde ilgi geken
aragtirma alanlarindan birisidi. GARCH modelleriyle birlikte popiilerlik
kazanan bu aragtirma sahasiyla ilgili son donemde birgok farkli yontem
gelistirilmigti. GARCH ailesi modellerle birlikte Diebold ve Yilmaz
baglantililik endeksi yaklagimi oldukga ilgi goren aragtirma metodolojileri
arasindadir (Chiang vd. 2007; Dewandaru vd. 2014; Ghosh vd. 2021; Wen
vd. 2020; Belhassine, 2020; Baklaci vd. 2020).

Dieboldve Yilmaz (2009) baglantililikendeksi VAR temelli bir yaklagimdr.
Bu yaklagimda volatilite yayiliminin derecesini 6lgmek i¢in, degiskenlerin
sirastna  bagl olarak tahmin hata varyansi ayrigtirmasi yapilmaktadir.
Aragtirmacilar daha sonraki ¢aligmalarinda mevcut metodolojiyi biraz daha
gelistirerek tahmin hatast varyans ayrigtirmalarinin degisken siralamasina
gore degismedigi genellestirilmis bir VAR ¢ergevesi ortaya koymuglardir
(Diebold ve Yilmaz, 2012). Bir¢ok aragtirmaci piyasalar arasindaki risk ve
getiri yayilimi etkilerini incelerken bu metodolojiyi benimsemis ve giiglii
bulgulara ulagmiglardir (Mensi vd. 2018; Chow, 2020; Le vd. 2020; Gemici,
2020; Giil ve Suyadal, 2022; Polat ve Es-Polat, 2022).

Volatilite yayilimmin varyans ayrigtirmasmna dayanarak hesaplandigi
Diebold ve Yilmaz yonteminde N degiskenli standart bir VAR modeli
agagidaki gibi ifade edilebilir:
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q
Ye= Z Dix,y + &
=1

Burada X Nx1 boyutlu varlik vektori, €; NxN parametre matrisi ve &¢
hata terimleri matrisini ifade eder.

VAR(p) modeli hareketli ortalamalar gosterimi agagidaki  gibi
gosterilebilir.
2y = Z Ay
i=0

Burada A; katsayr matrisi 6zyineleme ile uyumlu, Ap i<0 kisitin saglayan
NxN boyutlu birim matrisi ifade eder.

Pi; {H} H=1,2, ... seklinde gosterilen varyans ayristirmalarinin H adim
ileri tahmini a§ag1dak1 gibi hesaplanmaktadir:
ﬂ'ﬂ:LEg:_;[ el Ap I'Iajjlz
E‘;f:_é'[ & Ap I'LA;!E[ZI

¢f (H) =

Varyans ayrigtirma matrisi bilesenleriagagidaki gibi normallegtirilmektedir:

o (H)

O =S o7 e

Buradan toplam yayilma endeksi agagidaki gibi gosterilebilir:

:{; J,,:..._;':pg {H}

SC = el « 100
oy :_;J_ H{}

Toplam volatilite yayilimi endeksi sistem iginde ortaya ¢ikan goklarin
varliklar arasinda nasil yayildigini gosterir. Genellestirilmis VAR modeli
yaklagimi ise varyans ayrigtirma matrisinin normallestirilmig elemanlarini
kullanarak varhik simflari arasindaki volatilite yayilimlarinin = yoniinii
gozlemleyebilmemize imkan saglar (Diebold ve Yilmaz, 2012).

¢. piyasanin j piyasalardan aldigi y(jnlii volatilite yayilmasi:

_F =Llizj ':P:_;{: }

= e

+ 100
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7. piyasadan j piyasalara iletilen yénh'j volatilite yayilmast:

)
g _ _;l J_,:..._;lq:' { }
5; {H}——” A0 « 100

2. piyasadan j piyasalara iletilen net volatilite yayilmasi:
SI(H)=S9(H) - S?(H)

seklinde hesaplanmaktadir. Netice itibariyle varyans ayrigtirmalar: her bir
elemanin H adim ileri hata varyansini piyasa soklarina dayandirilabilecek
kisimlar halinde gozlemlenmesini saglar. Bu ayristirmalar daha sonra
toplanarak belirli bir piyasadan bagka bir piyasaya veya diger tiim piyasalara
yonelik yonlii baglantiliigr hesaplamak igin kullanilir (Awartani vd. 2016).

5. AMPIRIK BULGULAR

Diebold ve Yilmaz modeli bulgulari Tablo 3’te sunulmustur. Bu tablodaki
mavi renkli bolgede finansal piyasalar arasindaki yayilma takip edilebilir.
Bu bolgede siitunda yer alan piyasalar verici (yayilmanin kaynagt), satirda
yer alan piyasalar alict (yayilmanin alicis1) konumdadir. Ornegin incelenen
donemde VIX endeksinden BTC ve LTC’ye olan yayilma sirasiyla 9.1 ve
11.7 olarak gergeklesmigtir. Yine ayni sekilde BTC’den VIX endeksine dogru
olan yayilma 0.1 iken, ETH ve BCH’a dogru olan yayilma sirasiyla 60.6 ve
43.1°dir. Kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan yayilmanin
oldukga diisiik, ETH ve BCH’tan 1.5 ve 0.8, oldugu gortilmektedir. Buradan
hareketle VIX endeksinden kripto para birimlerine dogru olan yayilma daha
giiglii olmakla birlikte, kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan
yayilmanin oldukga zayif oldugu soylenebilir.

Digerlerinden yonlii baghgini tagiyan siitunda (yesil) goriilen degerler
satirda yer alan piyasaya dogru olan toplam yayilma endeksini ifade eder.
Ornegin kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan toplam
yayllma endeksi 2.9 iken, VIX endeksi dahil (hisse senedi piyasasi) diger
kripto paralardan BTC’ye dogru olan yayilma 13.4 olarak hesaplanmistir.
Buradan hareketle bu ¢alismada ele alinan ag yapisinda ETH ve BCH’a
dogru hisse senedi piyasasindan ve diger kripto para birimlerinden yiiksek
derecede yayilma gergeklesmistir.

Digerlerine yonlii baghgini tagiyan siitunda (turuncu) goriilen degerler
ilgili stitunda yer alan piyasadan diger piyasalara dogru olan toplam yayilma
endeksini ifade eder. Ornegin hisse senedi piyasasindan (VIX) kripto para
piyasasina dogru olan toplam yayilma 36.7 iken, BTCden diger tiim
piyasalara dogru olan yayilma 146.7 olarak gergeklesmistir. Bu bulgudan
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hareketle incelenen ag yapisinda BTC ve VIX endeksinin risk kaynag: olan
birimler oldugu soylenebilir.

Tablo 3. Hisse Senedi ve Kripto Varlik Piyasalar: Avasmdaki Baglantiilik

VIX BIC ETH BCH LIC xrp Digerlerinden
Yonli

VIX 29
BTC 13.4
ETH 70.3
BCH 55.4
LTC 39.5
XRP 42.8
Digerlerine
Yonlu 36.7 146.7 16.3 14.4 3.8 6.5 2244
D1gcrlcr1ne Toplam Yayilma
(i¢ soklar %37 40
dahil) 133.8 2333 459 59.0 64.2 63.8 0o

Net Yayihm ~ 33.8 133.3 -54.0 -41.0 -357 -36.3

Not: Diebold ve Yilmaz modelinde kullanilacak wygun gecikme nzunlugun AIC ve
FPE bilgi kriterlerine gove 1 olavak tespit edilmistiv. Yonlii yaylmalar ve toplam
yayma endeksi 4 haftalik ileri varyans ayristuwmasy ve 26 haftalik kayan pencevelerle
hesaplanmastw: Ethi-tephi fonksiyonlarinin hesaplanmasmdn genellestivilmis VAR
modeli kullanimastur:

Kirmiz1 renkli net yayilm satirinda yer alan degerler, turuncu renkli
stitundan (digerlerine yonlii) yesil renkli siitundaki (digerlerinden yonlii)
degerlerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Esasinda farkl bir bilgi vermeyen
bu satirda pozitif isaret tagiyan piyasa net verici (transmitter), negatif isaret
tagtyan piyasa ise net alict (receiver) konumundadir. Buna gore BTC -bariz
sekilde baskin olmak tizere- ve hisse senedi piyasast net verici, ETH, BCH,
LTC ve XRP net alict konumundadir.

Baglantililik endeksi sonuglarina gore hisse senedi piyasasindan kripto
varlik piyasalarina dogru olan yayilim, kripto varhik piyasalarindan hisse
senedi piyasasina dogru olan yayilmadan daha yiiksektir. Bagka bir ifade ile
hisse senedi piyasasindaki volatilite belirli bir oranda kripto varlik piyasalarina
aktarilirken, kripto varlik piyasasinda ortaya ¢ikan volatilite daha 6nemsiz
bir diizeyde hisse senedi piyasasina aktarilmaktadir. Kripto varlik piyasasi
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agisindan asil risk kaynaginin BTC oldugu séylenebilir. Incelenen bes kripto
para birimi i¢inde BTC net verici, diger dort kripto para birimi ise net alict
konumdadir. Ayrica kripto varlik piyasasinda gozlemlenen yayilma etkisinin
biiyiik 6lgiide kendi i¢ soklarindan kaynaklandigr séylenebilir. Tablonun sag
alt kogesinde bulunan toplam yayilma degeri %37.40’tir. Bu bulgu incelenen
piyasalarin volatilitelerinde ortaya g¢ikan degisimin %37.40’mnin yayilma
etkisi nedeniyle gergeklestigini gostermektedir.

75
70
65
60
55
50
45
40

35
v I Il Il v I I 1l v I

2020 2021 2022 2023
Grafik 3. Toplam Baglantiilik Endeksi

Toplam baglantilihik endeksi Grafik 3’te gosterilmistir. Oncelikle sistem
igindeki yayilmanin zaman bagimli (time varying) bir yapr sergiledigi
soylenebilir. 2020-2022 yillar1 arasinda toplam baglantililik endeksinin 50 ile
70 arasinda degerler aldig1 gbzlemlenmektedir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinin
son ¢eyreklerinde sistem igindeki baglantililik yiikselmigtir. Bununla birlikte
2022 yilinin son ¢eyreginden itibaren toplam yayilma endeksi incelenen
donem igindeki en diisiik degerlerine ulagmistir. 2020 yilinin son aylarindan
2021 yilnin son aylarina kadar kripto varlik piyasasinda giiglii bir boga
piyasast yaganmuistir. 2022 yilinin baglarindan itibaren ise hem hisse senedi
piyasasinda hem de kripto varlik piyasasinda enflasyonist baskilar sonucu
para politikasi degisikligine giden ABD merkez bankasi kararlarinin etkisiyle
satig baskis1 olugmugtur. Bu donemde ortaya ¢ikan haber akiginin hisse
senedi ve kripto varlik piyasasi arasindaki volatilite yayilmasini etkiledigi
gozlemlenmektedir.
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6. SONUGC

Kripto para birimleri son donemde hem bireysel yatinmcilarin hem de
kamu otoritelerinin ilgisini ¢eken alternatif bir yatirim araci ve bir regiilasyon
alan1 olmugtur. Bununla birlikte kripto para birimlerinde yasanan yiiksek
volatilite ve baz1 uluslararasi gelismelerin kripto piyasalara etkisi yatirimeilar
kaygilandirmaktadir. Bu baglamda kripto varlik piyasalariyla konvansiyonel
piyasalar arasindaki iligki merak konusu olmaktadir. Bitcoin ve baglica kripto
para birimlerinden finansal piyasalara bir yayilma etkisinin olup olmadig:
ve etkinin yonii hem yatirnmcilar hem de politika yapicilar tarafindan
dikkatle degerlendirilmesi gereken bir olgudur. Nitekim bu g¢aligmanin
amact hisse senedi piyasastyla kripto varlik piyasast arasindaki finansal risk
baglantihiligini ve risk aktarim mekanizmasini ortaya koymaktir. Boylelikle
hem kripto varlik piyasasi ve konvansiyonel finansal piyasalar arasindaki
iligkileri inceleyen literatiire yeni ampirik bulgularla katki saglanmasi hem
de vatirnmcilar ve politika yapicilar agisindan 6nemli bulgularin ortaya
konulmasi hedeflenmistir.

Incelenen dénemde VIX endeksinden BTC ve LTC'ye olan yayilma
sirastyla 9.1 ve 11.7 olarak gergeklesmistir. Yine aymi sekilde BTC’den
VIX endeksine dogru olan yayilma 0.1 iken, ETH ve BCH’a dogru olan
yayilma sirastyla 60.6 ve 43.1°dir. Kripto para birimlerinden VIX endeksine
dogru olan yayilmanin oldukga diisiik, ETH ve BCHtan 1.5 ve 0.8, oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle VIX endeksinden kripto para birimlerine
dogru olan yayilma daha giiglii olmakla birlikte, kripto para birimlerinden
VIX endeksine dogru olan yayilmanin oldukga zayif oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Kripto varlik piyasalarindan VIX endeksine dogru olan toplam yayilma
endeksi 2.9 iken, VIX endeksi dahil (hisse senedi piyasasi) diger kripto
para birimlerinden BTC’ye dogru olan yayilma 13.4 olarak hesaplanmuistir.
Buradan hareketle bu ¢aligmada ele alinan ag yapisinda ETH ve BCH’a
dogru hisse senedi piyasasindan ve diger kripto para birimlerinden yiiksek
derecede yayilma gergeklesmistir.

Hisse senedi piyasasindan (VIX) kripto varlik piyasasina dogru olan toplam
yayilma 36.7 iken, BTCden diger tiim piyasalara dogru olan yayilma 146.7
olarak ger¢eklegsmistir. Bu bulgudan hareketle incelenen ag yapisinda BTC
ve VIX endeksinin risk kaynag: olan piyasalar oldugu sonucuna varilmustir.
BTC -bariz gekilde baskin olmak iizere- ve hisse senedi piyasasi net verici
(transmitter), ETH, BCH, LTC ve XRP net alic1 (receiver) konumundadir.

Baglantiliik endeksi sonuglarina gore hisse senedi piyasasindan kripto
varlik piyasalarina dogru olan yayilma, kripto varlik piyasalarindan hisse
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senedi piyasasina dogru olan yayilmadan daha yiiksektir. Bagka bir ifade
ile hisse senedi piyasasindaki volatilite belirli bir oranda kripto varlik
piyasalarma aktarilirken, kripto varlik piyasasinda gozlenen volatilite daha
onemsiz bir diizeyde hisse senedi piyasasina aktarilmaktadir. Kripto varlik
piyasast agisindan asil risk kaynaginin BTC oldugu soylenebilir. Incelenen
bes kripto para birimi iginde BTC net verici diger dort kripto para birimi ise
net alict konumdadir. Ayrica kripto varlik piyasasinda gozlemlenen yayilma
etkisinin biiyiik olgtide kendi i¢ soklarindan kaynaklandig anlagiimistir.

Konuyla ilgili gelecekte yapilacak galiymalarda hisse senedi piyasasini
temsil edecek iilke bazinda gosterge endeksler kullanilarak daha genis bir
orneklem iizerinde yogunlagilabilir. Bununla birlikte kripto varlik piyasasinin
kiiresel belirsizlik faktorleri, korku endeksleri, makroekonomik gostergelerle
iligkilerinin de 6nemli bulgular tireteceginde siiphe yoktur.
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