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Oz

Kripto para piyasalarinda yasanan gelismelerin diinya borsalari tizerinde ciddi
etki gosterdigi bir¢ok ¢alismada vurgulanmistir. Bu etkiler sebebiyle diinya
borsalarindaki dalgalanmalar artmis, yatirimcilarin bu piyasalart daha
yakindan takip etmesi ve stratejilerini bu gelismelere gore belirlemeleri
zorunlulugu dogmustur. Bu ¢aligmada kripto para piyasasinda yasanan
gelismelerin Borsa Istanbul (BIST) endeksleri iizerinde etkili olup olmadig1
incelenmistir. Bu amagla en popiiler li¢ kripto para birimi olan Bitcoin,
Ethereum ve Ripple verileri kullanilmig, bunlarm BIST100, BIST30 ve
bankacilik (XBANK) endeksleri {izerindeki yayilim etkileri aragtirilmustir.
Petrol fiyatlar1 (WTI) ve korku endeksi (VIX) degiskenleri de ¢alismada
kontrol degiskenleri olarak kullanilmigtir. 01/01/2014-31/12/2021 donemine
iligkin gergeklestirilen analizlerden elde edilen bulgular kripto para
piyasalarindan ¢alismada inceledigimiz endekslere dogru pozitif bir yayilim
etkisi oldugunu gostermistir. Kontrol degiskenlerinden petrol fiyatlarinin
volatilite tizerinde tiim modellerde anlamli etkisi oldugu tespit edilirken korku
endeksinin etkisi konusunda farkli sonuglar elde edilmistir. Elde edilen
bulgular borsa yatirimcilarinin  yatirim  kararlarinda ¢esitli  ekonomik
degiskenleri takip etmeleri gerektiginin yani sira kripto para piyasasindaki
geligsmeleri de yakindan izlemelerinin zorunlu oldugunu gostermistir.

Abstract

It has been emphasized in many studies that the developments in the crypto
money markets have a serious impact on the world stock markets. Due to these
effects, the fluctuations in the world stock markets have increased, and it has
become necessary for investors to follow these markets more closely and
determine their strategies according to these developments. In this study, it
was examined whether the developments in the crypto money market have an
effect on Borsa Istanbul (BIST) indices. For this purpose, data of the three
most popular cryptocurrencies Bitcoin, Ethereum and Ripple were used, and
their spillover effects on BIST100, BIST30 and banking (XBANK) indices
were investigated. Oil prices (WTI) and fear index (VIX) variables were also
used as control variables in the study. The findings obtained from the analyses
in our study carried out for the period 01/01/2014-31/12/2021 showed that
there is a positive spillover effect from the crypto money markets to the indices
we examined. While oil prices were found to be statistically significant in all
models among the control variables, different results were obtained on the
effect of the fear index. The findings show that it is imperative for stock market
investors to closely monitor the developments in the crypto money market in
addition to track various economic variables, in their investment decisions.
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1. Giris

2000’1 yillarin basindan bu yana, 6zellikle Amerikan merkez bankasi FED’in (Federal
Rezerv) faiz oranlarim1 sifir diizeyine yakinlastirmasinin arkasindan finansal piyasalar
istikrarsizlagmigtir. Arkasindan yasanan KFK (Kiiresel Finansal Kriz) ve sonrasinda yasanan
Rusya-Suudi Arabistan petrol fiyati savasi ve COVID-19 salgin1 gibi gelismeler bu istikrarsizligin
halen yiiksek diizeyde cereyan etmesine neden olmustur. Bu gelismeler sonrasinda uluslararasi
borsalar, vadeli islem piyasasinda fiyatlar ve ham petrol fiyatlar1 art arda diisiis gostermistir. Altin
her ne kadar Bretton Woods sonrasinda uluslararasi para sisteminde eskiye kiyasla ayni 6neme
sahip degilse de halen yatirimcilarin, medyanin ve arastirmacilarin biiyiik ilgisine sahiptir.
Nitekim altin fiyatlart KFK sonrasinda yogun bir artis gostermis, diger varliklarda ise ciddi
kayiplar yasanmistir (Beckmann vd., 2015). KFK sonrasinda, 6zellikle de son yillarda, ¢ogu
finansal varlik tiirii arasindaki korelasyonlar 6nemli Ol¢lide artmistir. Her ne kadar bu
korelasyonlarda artig gézlemlense de altin ile diger varliklar arasindaki iliskide yasanan zayiflama
gbze ¢arpmaktadir (Baur ve Lucey, 2010). Tiwari ve Sahadudheen (2015) petrol fiyatlari ile altin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmis, petroliin en diisiik, altinin ise en yiliksek ortalama getiriye
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde, petrol en yiiksek, altin ise en diisiik oynakliga
sahip varlik olarak tespit edilmistir.

Dyhrberg (2016), 2007 kiiresel finansal krizi ile yogunlugu artan kiiresel belirsizligin,
Bitcoin’in ortaya ¢ikisini kolaylagtirdigini iddia etmistir. Wang vd. (2018) ekonomi politikasi
belirsizliginin (EPU) Bitcoin’in ortaya ¢ikisi iizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Fang, Bouri,
Gupta ve Roubaud (2019) bir adim &teye giderek kiiresel ekonomi politikast belirsizliginin
(GEPU) Bitcoin ortaya ¢ikisinin ana belirleyicisi oldugunu ifade etmistir. Bilindigi gibi Bitcoin,
blokzincir (blockchain) teknolojisine dayanan ve merkezi olmayan ilk kripto para birimidir.
Bitcoin’in en Onemli avantaji {iglincii bir sahsa/araciya gerek kalmaksizin bireyler arasinda
elektronik 6demeleri kolaylastirmasidir. Sahip oldugu bu o6zellikten dolayr Bitcoin, politika
yapicilarin, tiiketicilerin, -girisimecilerin ve ekonomistlerin yogun ilgisini ¢ekmistir. Bitcoin
sonrasinda ¢ok sayida kripto para piyasaya ¢ikmis olsa da Bitcoin'in finans piyasasindaki diger
tiim varliklardan farkli oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle Bitcoin ¢ok sayida aragtirmaya konu
olmustur.

Bitcoin her ne kadar diger finansal varliklardan farkli bir yere sahip olsa da kripto para
birimi olmas1 sebebiyle halen temkinli yaklasilan bir varliktir. Yatirimcilar Bitcoin’i genellikle
altinla karsilastirir, ¢iinkii altin ile Bitcoin arasinda ciddi benzerlikler vardir. Ikisinin de bir uyrugu
yoktur ve herhangi bir hiikiimet tarafindan kontrol edilememektedir. Gerek Bitcoin gerekse de
altin birkag bagimsiz sirket (veya isletimci) tarafindan ¢ikarilmaktadir (Selmi vd., 2018; Giudici
ve Pagnottoni, 2019; Symitsi ve Chalvatzis, 2019; Agosto ve Cafferata, 2020; Bouri vd., 2020;
Hoang ve Baur, 2020). Bitcoin giintimiizde bir¢ok yatirimci igin bir yatirim araci olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle Bitcoin fiyat oynakliginin modellenmesi yatirim kararlar1 ve risk
yonetimi i¢in oldukca Onemlidir. Literatiirde yapilan c¢aligmalarin birgogu GARCH ailesi
modellerini kullanmay1 benimsemistir (Guesmi vd., 2019; Kayral 2020). Glaser vd. (2014) ve
Gronwald (2019) dogrusal GARCH modellerini kullanmay1 tercih etmisler, Bouri vd. (2020) ise
esik GARCH modellerini (TGARCH) kullanmislardir. Esik regresyon modelini kullanarak analiz
gergeklestiren bir diger calisma Gayaker vd. (2020) tarafindan yapilmistir. Doviz kurunun
enflasyon lizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢aligmada kur gegiskenliginin zaman i¢inde arttig1
tespit edilmistir. Esik GARCH modellerini kullanarak Katsiampa (2017) ve Baur ve Lucey (2010)
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ise kosullu varyansin gegmisteki pozitif ve negatif soklara tepkisini aragtirmig ve negatif bir
kaldirag etkisi tespit edilmistir.

Yukaridaki ¢aligmalar Bitcoin ile altin arasindaki iligkiye odaklanirken bir baska grup
geleneksel varliklar ile Bitcoin arasindaki korelasyonu incelemeye odaklanmistir. Kripto para
birimleri ile geleneksel varlik fiyatlar1 arasindaki dinamik dalgalanmalarin modellenmesi,
finansal piyasalar arasindaki artan entegrasyonun bir sonucu olarak karsimiza c¢ikmistir.
Literatiirdeki ¢alismalar ¢ok sayida yontem kullanmislar ve Bitcoin'in tahvil, emtia ve hisse
senedi gibi geleneksel varliklarla iligskisine odaklanmigtir. Elde edilen bulgular Bitcoin ile bu
varliklar arasinda zay1f bir iliski oldugunu bulgulamstir (Klein vd., 2018; Bouri vd., 2020). Wang
vd. (2019) VIX soklarinin Bitcoin tizerindeki etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu tespit
etmis, Henriwues ve Sadorsky (2018) ise VIX'in Bitcoin iizerinde negatif bir etkisinin oldugunu
kanitlayan bulgulara ulasmustir.

Bitcoin her ne kadar uzun zamandir hayatimiza girmis olsa da hala gizemli bir finansal ara¢
olarak algilanmakta ve birgok finansal piyasa paydasi tarafindan pek iyi anlagilamamaktadir. Bu
nedenle Bitcoin'in farkli finansal yonler agisindan detayli analizlerinin yapilmasi gerekmektedir.
Literatiirde yapilan ¢alismalardan hareketle su iki sonuca ulagsmak miimkiindiir. Birincisi, Bitcoin
GARCH aile modellerini kullanan ¢ogu ¢alismada 6nemli derecede ilgi gormiistiir. Ikincisi,
Bitcoin ile geleneksel varliklar arasindaki iliskiler, 6zellikle COVID-19 salgini sirasinda daha
detayli incelenmeye baslanmistir. Her ne kadar arastirma sayisinda artis yasansa da mevcut
literatiir Bitcoin'in oynaklig1 konusunda ortak ve net bir bulguya sahip degildir. Ayn1 zamanda
diger kripto para birimleri ile geleneksel varlik siniflar1 arasindaki iliskilere dair kanitlardan da
halen yoksundur.

Bitcoin ile diger varliklar arasindaki dalgalanma dinamiklerini ve korelasyonlar1 inceleyen
aragtirmalarin ¢ogu BEKK-GARCH (Chancharat ve Butda, 2021), DCC-GARCH (Bouri vd.,
2020) veya ADCC-GARCH (Urquarth ve Zhang, 2019; Tiwari vd., 2019) modellerini
kullanmiglardir. Calismalarin ¢cogu, kripto para piyasasinin lideri olarak Bitcoin'e odaklanmustir.
Ancak yakin zamanda bir dizi yeni kripto para birimi ortaya ¢ikmistir ve bunlarin ¢cogu blokzincir
temelinde daha da gelismistir. Baur ve Lucey (2010) kripto para birimlerinin oynaklik
dinamiklerini modellemislerdir. Bununla birlikte, az sayida ¢alisma, Bitcoin ile diger kripto para
birimleri arasindaki yayilma etkisine (spillover effect) odaklanmistir (Katsiampa, 2017). Agosto
ve Cafferata (2020) kripto para birimlerinin birbirleri arasindaki yayilma etkisini birim kok testi
yaklagimu ile arastirmuslardir. Corbet vd. (2018) kripto para piyasasinda para birimleri arasinda
yiiksek karsilikli bir bagimliligin mevcut oldugunu dogrulamiglardir. Mensi vd. (2019) dort kripto
para birimi (Bitcoin, Monero, Dash ve Ripple), SandP 500, tahvil ve altin arasindaki kosullu
korelasyonlarini incelemislerdir. Sonuglar, incelenen kripto para birimlerinin gii¢lii bir iliski
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, kripto para birimleri ile geleneksel finansal varliklar
arasindaki 1iligkilerin genellikle ihmal edilebilir diizeyde oldugu bulunmustur. Tiwari ve
Sahadudheen (2015) SandP 500 ile diger dort kripto para birimi arasindaki zamana gore
farklilasmis korelasyonlar1 arastirmis ve kripto para birimlerinin SandP 500 risklerine karsi bir
onlem olarak algilandigini 6ne siirmiislerdir. Charfeddine vd. (2020) ise Bitcoin ve Ethereum ile
baslica finansal emtia ve menkul kiymetler arasindaki dinamik iligkiyi arastirmis, bu iki kripto
para biriminin finansal g¢esitlendirme icin ideal olabilecegi fikrini destekleyen bulgulara
ulagsmuslardir. Bouri vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise Bitcoin, emtialar ve altinin
giivenli liman rollerini incelemisler, Bitcoin'in finansal varliklardan genelde izole oldugunu ve
yeni bir sanal altin olarak goriilebilecegini tespit etmislerdir. Giirsoy ve Tungel (2020) ise Bitcoin
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ile SandP500, BIST100, BOVESPA, INVSAF40 ve MERVAL piyasalar arasidaki nedenselligi
incelemis, Bitcoin’in SandP500 iizerinde etkisi oldugu, BIST100, BOVESPA, INVSAF40 ve
MERVAL arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Uluslararas1 piyasalar iizerine yapilan calismalarin yaninda Tiirkiye {izerinde yapilan
calisma sayist da az degildir. Vardar ve Aydogan (2019), VAR-GARCH modeli kullanarak
Bitcoin ile diger geleneksel varliklar arasindaki getiri ve volatilite yayilmalarini incelemis ve
Bitcoin ile ABD Dolar1 d6viz kuru hari¢ diger tiim finansal varlik siniflari arasindaki volatilite
yayilma etkilerinin varligina dair bulgu tespit etmistir.! Kogoglu vd. (2016) Bitcoin piyasalarinin
verimliligini incelemis ve Bitcoin'in diger varliklarla bir iliskisi olmadigi sonucuna varmistir. Bu
bulgu Bitcoin’in iyi bir portfoy ¢esitlendiricisi olduguna isaret etmektedir. Oget ve Kanat (2018),
G7 iilkeleri ve Tiirkiye'deki Bitcoin fiyati ile borsa piyasalar1 arasindaki iligkiyi VECM modeli
kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular Bitcoin fiyati ile borsa piyasalari arasinda uzun
vadeli bir iliski olmadigi yoniindedir. Benzer bir ¢aligmada Dirican ve Candz (2017), Bitcoin
fiyat1 ile biiyiikk borsalar arasindaki iliskiyi inceleyerek aralarinda esbiitiinlesme oldugunu
bulmuslardir. Sahin ve Cigek (2018) non-lineer ARDL yoOntemi ile faiz geciskenliginin etkisini
incelerken Sivrikaya (2020) ise enflasyon belirsizliginin Bitcoin ticaret hacminin en 6nemli itici
giiclerinden biri oldugundan hareketle enflasyon belirsizligi ile Bitcoin ticaret hacmi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Enflasyon serisine {istel bir genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastik (EGARCH) modelleme yaklasimi uygulayan ¢aligma enflasyon belirsizligini
temsil etmek icin kosullu varyansi tahmin etmistir. Ardindan, dogrusal olmayan esbiitiinlesme
yaklagimimi kullanan ¢alisma Bitcoin ticaret hacminin Tiirkiye'deki enflasyon belirsizligi ile
birlikte entegre oldugunu gostermistir.2 Alkan ve Cigek (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise
BEKK-GARCH yontemi ile faiz, kur ve risk degiskenlerinin hisse senedi piyasasinda yer alan
cesitli endeksler lizerindeki yayilma etkisi incelenmis ve bu degiskenler arasinda giiglii bir
yayilma etkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Bu c¢alisma Bitcoin dahil ii¢ kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum ve Ripple)
Tiirkiye’deki Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100), Borsa istanbul 30 endeksi (BIST30) ve
bankacilik sektorii endeksi (XBANK) ile petrol fiyat1 ve VIX endeksi arasindaki iliskileri analiz
etmektedir. Calismada ilk olarak, kripto para birimleri ve diger varliklar arasindaki yayilma
etkisini tahmin edilmistir. Daha sonra, kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar tahmin edilmistir. Son olarak, kripto para birimleri, borsa endeksleri, petrol getirisi
ve VIX endeksi arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar incelenmistir. Bu c¢alisma, 6zellikle
COVID-19 salgini sirasinda, kripto para birimleri ile finansal varliklar arasindaki iligkileri
arastirmasi sebebiyle literatiire onemli bir katki sunmaktadir

Calismanin ikinci bolimiinde ekonometrik metodolojinin ana hatlar1 verilmis, {igiincii
boliimde kullanilan veriler ile ampirik bulgular ortaya konusmus, dérdiincii boliimde ¢alismanin
bulgular1 ele alinmig, sonug kisminda ise elde edilen bulgular tartisilmistir.

! Déviz kuru volatilitesi ile ilgili olarak Akar ve Cicek (2016) ¢alismasina bakilabilir. Volatilite konusu ile
ilgili detayl1 bir analiz i¢in ise Akar (2007) calismasindan faydalanilabilir.

2 Enflasyon konusu Tiirkiye’de en gok incelenen konulardan biridir. Enflasyon, enflasyon beklentileri,
enflasyon belirsizligi gibi ¢esitli degiskenler ile ilgili Cigek (2013), Cigek ve Akar (2013) ve Cigek, Akar
ve Yiicel (2011) ¢aligmalarindan faydalanilabilir.
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2. Ampirik Metodoloji
2.1. GARCH Modeli

Calismada ilk olarak Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen ve analizde kullanilan
endeksler ile kripto para birimlerinin oynakligimi tanimlayan GARCH modeli kullanilmustir.
GARCH modeli, kosullu oynakliklarin siirdiiriilmesine izin vermesi acisindan yararlidir.
Analizde ele aliman GARCH(1,1) modelinin kosullu varyans denklemi asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

_ 2
hit =wio+ w181 +Wishirq 1)

Denklem 1°de i ifadesi analizde kullanilan her bir degiskeni temsil etmektedir. w,, ifadesi
sabit terimi, h, kosullu varyansi, €2, terimi ise beklenmedik ge¢mis soklari temsil eder.
Denklemde yer alan w; ve w, katsayilari ise sirastyla ARCH ve GARCH etkisini gosterir. Bir
diger ifade ile bu iki katsayr sirasiyla kisa ve uzun dénem volatilitelerin etkisini yansitir.
Caligmada kullanilan tim degiskenlerin kosullu varyansi elde edilmis ve sonrasinda ii¢ kripto
para biriminin Tirkiye’deki BIST100, BIST30, XBANK endeksleri ile petrol fiyati ve VIX
endeksi arasindaki iliskileri belirlemek i¢in asagidaki model olusturulmustur.

th = ao + alhgc + azh?P + a3htVE (2)

Denklem 2’de yer alan SE ifadesi hisse senedini (stock exchange), CC ifadesi kripto paray1
(cripto currency), OP ifadesi petrol fiyatini (oil price) ve VE ifadesi korku endeksini (VIX) temsil
etmektedir. Bu denklem araciligi ile petrol fiyati ve korku endeksinin kontrol degiskenleri olarak
yer aldiklart modellerde kripto paralarin kosullu varyanslarinin hisse senetleri endekslerinin
kosullu varyanslari iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Caligmanin bir sonraki agamasinda
¢ok degiskenli BEKK-GARCH modeli kullanilarak hisse senedi endeksleri, kripto para birimleri,
petrol fiyat1 ve VIX endeksi arasindaki volatilite yayilimi tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

2.2. BEKK-GARCH Modeli

Baba vd. (1990) (bundan sonra BEKK olarak anilacaktir) tarafindan gelistirilen ¢ok
degiskenli kosullu varyans formiilasyonlar1 goz 6niine alindiginda ¢ok degiskenli GARCH (1,1)
modelinin kosullu varyansi su sekilde yazilabilir:

H =C'C+Ae’ A+ B'H._,B (3)

Denklem 3’te yer alan H; terimi ¢ok degiskenli BEKK-GARCH modelinin kosullu
varyansidir. Modelde yer alan C terimi nxn boyutlu bir matristir ve ist iiggen matrisi
bigimindedir. Yine A ve B katsay1 matrisleri de N x N boyutundadir, ancak C matrisinden farkli
olarak diyagonaldir. Hata terimlerinin matrisinin agilimi yazildiginda BEKK-GARCH modeli
Denklem 4°teki gibi yazilabilir.

Ht == C’C + Aleé—lgt—lA + B,Ht—lB (4)

Calismada kripto para birimleri ile borsa endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon
iligkisi de tahmin edilmeye ¢aligilmustir.
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2.3. DCC-GARCH Modeli

Analizde kullanilan kripto para birimleri ile borsa endeksleri arasindaki zamanla degisen
oynakliklarin ve korelasyonlarin olup olmadigini aragtirmak i¢in Engle (2002) tarafindan sunulan
DCC-GARCH modeli kullanilmistir. DCC modeli, kosullu getirilerin sifir ortalama ve H; =
E[r,r{] kosullu kovaryans matrisi etrafinda normal dagildig1 hipotezine dayanmaktadir. DCC
kosullu varyans modeli Denklem 5’teki gibi ifade edilir;

H = D,R,D, (%)
Denklem 5°te yer alan D; terimi Denklem 1°de yer alan tek degiskenli GARCH(1,1)
1/2

stirecinden elde edilen kosullu varyanslarin diyagonal matrisidir ve D, = [diag(h;)]
bigiminde gosterilir. Denklemde yer alan R, terimi ise &, = D7 'r, biciminde standartlastiriimig
hata terimlerinin kosullu korelasyon matrisini temsil eder ve su sekilde ifade edilir

1 q12,t

21t 1 ©)

Rt = [
R; matrisinin ayrigtirilmasi islemi su sekilde gergeklestirilir;

Ry = Qi 1Q.0: 71 (7)

Denklem 7’de yer alan Q; terimi hata terimlerinin pozitif sekilde tanimlanmig kosullu
varyans-kovaryans matrisini temsil etmektedir. Q; =1 terimi ise Q, nin diyagonal elementlerinin
karekokiiniin almarak elde edilen tersi alinnug diyagonal matristir. Q; ™! matrisi su sekilde
tanimlanir.

Z_l _ 1/\/ q11,t 0 (8)
0 1/\/ q22,t

DCC(1,1) modeli Denklem 9°da sunulmustur.

Qe =0+ 016181 + 6,01 9)

Denklem 9’da yer alan 6, terimi su sekilde hesaplanir: 6, = (1 — 6; — 6,)Q,. Engle
(2002) calismasini takiben, Q; terimi &.’nin ikinci momenti olarak hesaplanir ve biiyiik
sistemlerde tahmini getirilerin 6rnekleme momentiyle temsil edilir. Son olarak c¢alismada
hesaplanacak kosullu korelasyon su sekilde ifade edilir.

q12,¢

Pi2t = 77— — (10)
V11t * 22t

3. Veriler

Bu galismada ii¢ kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum ve Ripple), BIST borsa endeksleri
(BIST100, BIST30 ver XBANK), petrol fiyat1 (WTI) ve korku endeksi (VIX) kullanilmstir.
Veriler TCMB-EVDS’den, Bloomberg’den ve investing.com internet sitesinden temin edilmis
olup giinliik frekans bazinda 01/01/2014 ile 31/12/2021 arasimi kapsamaktadir. Verilerde kapanis
fiyatlar1 dikkate alinmustir. Degiskenlerin (y) getirileri . = (logy; — logy_1) * 100 formiilii ile
hesaplanmustir.
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Tablo 1, borsa endeksi getirilerinin (BIST100, BIST30, XBANK), petrol, kripto para
getirileri ve korku endeksinin istatistiki 6zetini sunmaktadir. Bu donemde analizde kullanilan tiim

degiskenler -petrol getirileri disinda- pozitif getiri saglarken, kripto para birimleri arasinda en
diisiik risk Bitcoin’e aittir. Tiim varliklarin getirileri {igten yiiksek basiklik degerlerine sahiptir ve

getiri dagilimi negatif ve pozitif olarak carpiktir. Bu da tiim getirilerin normal dagilimdan uzak

olduguna isaret etmektedir. Bu durum, Gauss getiri varsayiminin Jarque-Bera testi tarafindan
analizde kullanilan tiim degiskenler i¢in reddedildigi anlamina gelmektedir. Asagidaki yer alan
Sekil 1, GARCH (1,1) modelinden elde edilen kosullu oynakliklar1 géstermektedir.

Tablo 1. Tammlayiel istatistikler

BIST100 BIST30 XBANK BTC ETH RIP VIX WTI
Ortalama 0.0361 0.0301 0.0004 0.2597 0.1863 0.0462 0.0132 -0.0150
Medyan 0.0268 0.0083 0.0000 0.2435 0.1261 0.2275 -0.4090 -0.0773
Maksimum 58104 57398 89468 23.7135 36.8937 61.0127 76.8245 19.0774
Minimum -10.3068 -10.4760 -10.4158 -47.5181 -58.6731 -54.7401 -29.9831 -27.9762
Standart Sap. 13375 13887 1.9995 47743 6.4426  7.4559  8.1142 2.5039
Carpiklik -0.7693 -0.5584 -0.2316 -0.7351 -0.8262 0.1031  1.3246 -1.0175
Basiklik 7.6840  6.8273 5.8530 12.1637 13.3762 15.6716 10.5233  23.0181
Jarque-Bera ~ 1991.15* 1302.12* 684.33* 7055.86* 4190.48* 6143.42* 5211.42* 33165.21*
Gozlem sayist 2087 2087 2087 2087 1032 1039 2087 2087

Sekil 1’e bakarak, genel olarak kripto para birimi getirilerinin geleneksel varlik sinifi
getirilerinden daha yiiksek volatilite sergiledigi goriilmektedir. Buna ilaveten incelenen kripto
para birimleri arasinda Ripple’in en yiiksek kosullu dalgalanmayi sergiledigi de gozlemlenebilir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Kosullu Varyansi
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Sekil 1 incelendiginde Bitcoin vadeli iglemlerinin piyasaya siiriilmesinin ardindan 2017 y1l
ve sonrasinda piyasadaki volatilitenin arttigt da gozlemlenmektedir. Ancak ilging olani
inceledigimiz kripto paralarin neredeyse ayni volatilite hareketleri sergilemesidir. Gergekten de
kripto paralarin 6zellikle 2018 sonrasinda birlikte hareketlerinin arttig1 ve kiiresel piyasada ortak
hareket sergiledikleri birgok arastirmaya da yansimustir. Ozellikle artislar1 takiben kripto para
birimlerinin birinde baslayan azalis hizla diger para birimleri iizerinde de etkili olmustur.

Sekil 1, ayn1 zamanda Borsa Istanbul endekslerinin de (BIS100, BIST30 ve XBANK)
yiikksek oynakliklar sergilediklerini gostermektedir. Ancak kripto paralar kadar yiiksek
oynakliklar sergilemedikleri belirtilmelidir. Her ne kadar oynakliklar grafiksel anlamda agik bir
sekilde gozlemlenmese de bu degiskenlerin oynakliklari arasinda pozitif bir korelasyonun
oldugunu soylemek yanlig olmayacaktir. Bu korelasyonun ana sebebi giiven yayilmasidir. 2016
yilinda yasanan darbe girisiminin ardindan yabanc1 yatirimcilarin hisse senedi piyasasina temkinli
yaklagmasi ve eldeki hisseleri elden gikarma isteklerinin artmasi, diger taraftan merkez bankasi
yonetimine miidahale agiklamalar1 ve ardindan gelen bagkan degisiklikleri volatiliteyi artiran
unsurlar olmustur. Ancak diger taraftan bu donemde yasanan enflasyon hisse senetlerinin ulusal
para cinsinden degerini de artirmustir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin de
ozellikle reel sektorde getiriler lizerinde etkili olmasi sebebiyle bu sektdrlerin hisse senetlerinin
degerlerinde de dnemli degisiklikler ortaya ¢ikmistir.

4. Bulgular

Calismada ii¢ farkli analiz gerceklestirilecegi belirtilmisti. Bunlardan ilki Denklem 2
araciligryla elde edilmeye ¢alisilan bulgudur. Her bir degisken icin GARCH(1,1) yontemiyle elde
edilen volatilite degerleri kullanilarak kripto paralarin, petrol fiyatlarinin ve korku endeksinin
Tiirkiye’deki 3 borsa endeksi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2’de
gosterilmistir ve bu bulgular su sekilde yorumlamak miimkiindiir. Her {i¢ kripto paralanin
volatilitesi BIST100, BIST30 ve XBANK’in volatilitesi {izerinde etkilidir ve bu etki pozitiftir.
Katsay1 ve t istatistik degerleri birbirlerine ¢ok yakindir. Bu durum ii¢ endeksin de 3 kripto
paradan benzer bir sekilde etkilendigi anlamina gelmektedir. Petrol fiyatlar1 da ayn1 sekilde her
ic borsa endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Modellerden elde edilen tek farklilik ise korku
endeksine iligkindir. VIX endeksinin volatilitesi sadece BIST100 endeksinin volatilitesini
etkilemekte, BIST30 ve XBANK iizerinde etkisiz olmaktadir. Bu durum bankacilik sektoriiniin
korku endeksindeki gelismeleri dikkate alarak énlemler aldigini, ancak reel sektoriin bu konuda
daha diisiik dikkat derecesine sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan analiz basit regresyon analizidir ve bu analizde kripto paralar bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Calismada volatilite yayilimimi incelemek i¢in BEKK-
GARCH analizi de gergeklestirilmistir. Bu analiz incelemeye konu olan degiskenlerin
volatiliteleri arasinda bir yayilim etkisinin olup olmadiginin incelenmesi agisindan énemlidir.
Elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.
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Kripto Paralarin Varyanslarinin Hisse Senetlerinin Varyanslarina Etkisi (Denklem 2)

Bagimh Degisken: BIST100 (h5100)

thC h?IL htVIX c h?IP htOIL htVIX c thH h?IL hlt/IX c
Katsayr 0.0099* 0.0162* 0.0017* 3.1131* Katsayr 0.0006* 0.0197* 0.0028* 3.2793* Katsayr 0.0128* 0.0125* 0.0010** 2.9556*
Std. H. 0.0010 0.0017 0.0004 0.0349 Std. H.  0.0002 0.0023 0.0005 0.0564 Std. H.  0.0013 0.0023 0.0005  0.0628
t-stat  9.6015 9.4139 4.7023 89.0976 t-stat  2.7907 8.7160 5.2757 58.1885 t-stat  10.2171 55372 1.8269  47.0635
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob 0.0089 0.0000 0.0000 0.0000 Prob 0.0000 0.0000 0.0680  0.0000
Bagimh Degisken: BIST30 (h23°)
thC htOIL htVIX c hfIP htOIL htVIX c thH h?IL htVIX c
Katsay1 0.0082* 0.0163* 0.0003 1.5987* Katsay1 0.0004* 0.0197* 0.0011* 1.7486* Katsay1r 0.0081* 0.0152* -0.0001 1.5506*
Std. H. 0.0007 0.0012 0.0002 0.0241 Std. H. 0.0002 0.0015 0.0004 0.0380 Std. H. 0.0009 0.0015 0.0004  0.0427
t-stat  11.4897 13.7661 1.3021 66.2546 t-stat  2.7665 12,9249 2.9787  45.9889 t-stat  9.4687 9.8402 -0.1497 36.2823
Prob 0.0000 0.0000 0.1930 0.0000 Prob 0.0058 0.0000 - 0.0030 - 0.0000 Prob 0.0000 0.0000 0.8810  0.0000
Bagimh Degisken: XBANK (h¥5)
hlti’TC h?”‘ htVIX c hfIP h?”‘ htVIX c thH h?IL htVIX c
Katsayr 0.0139* 0.0329* 0.0004 3.4184* Katsayr 0.0012* 0.0357* 0.0014 ~4.0083* Katsayr 0.0130* 0.0282* -0.0003 3.7323*
Std. H. 0.0021 0.0035 0.0007 0.0710 Std. H.  0.0005 0.0046 - 0.0011 0.1137 Std. H. 0.0026 0.0048 0.0011  0.1320
t-stat  6.6367 9.4120 0.5693 48.1248 t-stat 25403 7.8409 1.2882 35.2687 t-stat  4.9146 5.9262 -0.2658 28.2836
Prob 0.0000 0.0000 0.5692 0.0000 Prob 0.0112 = 0.0000 0.1980 0.0000 Prob 0.0000 0.0000 0.7904  0.0000
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Tablo 3’te BEKK-GARCH modelinden elde edilen degerler sunulmustur. Modelde 8
degisken yer almaktadir. Bunlar sirasiyla BIST100, BIST30, XBANK, BITCOIN, ETHERUM,
RIPPLE, OIL PRICE ve VIX degiskenleridir. Tabloda yer alan (1,1) degeri birinci siradaki
BIST100 degiskenini, (8,8) degeri ise son siradaki VIX degiskenini temsil etmektedir. Tablonun
sol tarafi Denklem 4’teki A matrisinde yer alan degerleri (ARCH degerlerini), sag tarafi ise B
matrisinde yer alan degerleri (GARCH degerlerini) vermektedir. Bu katsayilarin birbirleri ile
carpimu kovaryans katsayilarimi vermektedir. Ornegin A(1,1) ile A(4,4) degerlerinin carpim
birinci siradaki BIST100 endeksi ile dordiincii siradaki BITCOIN degiskenleri arasindaki
volatilite yayilimimi vermektedir. Her iki degiskenin katsayisi da istatistiksel olarak anlamli
oldugu icin bu degiskenler arasinda bir volatilite yayilimiin mevcut oldugunu séylemek dogru
olacaktir. Bu yayilim etkisini gosteren kovaryans grafigi ile de gosterilebilir (Sekil 2). Bu grafikte
son dénemlerde degiskenler arasindaki yayilim artis1 dikkat cekmektedir. Ote taraftan Tablo 3’te
dikkat edilirse tek anlamsiz degisken (8,8) bigiminde ifade edilen VIX endeksidir. Bu durum VIX
endeksinin volatilite yayiliminda pozitif bir katki sunmadigi anlamina gelmektedir. Elde edilen
bu bulgu, daha 6nce regresyon analizinden elde edilen bulgu ile de 6rtismektedir.

Tablo 3. BEKK-GARCH Sonugclari

Katsay1 Std. H. z-Stat  Prob. Katsay1 Std. H. z-Stat  Prob.
Al1(1,1) 0.1170 0.0144 8.1302 0.0000 B1(1,1) 0.8576 0.0044 195.2667 0.0000
Al(2,2) 0.1137 0.0114 10.0027 0.0000 B1(2,2) 0.8610 0.0014 632.1700 0.0000
A1(3,3) 0.1519 0.0111 13.6823 0.0000 B1(3,3) 0.8227 0.0011 747.9336 0.0000
Al(4,4) 0.1255 0.0189 6.6402 0.0000 B1(4,4) 0.8491 0.0089 95.4045 0.0000
A1(55) 0.1383 0.0122 11.3343 0.0000 B1(5,5) 0.8363 0.0022 380.1464 0.0000
Al1(6,6) 0.0925 0.0172 5.3779 0.0000 B1(6,6) 0.8821 0.0072 122.5139 0.0000
A1(7,7) 0.1155 0.0136 8.4926 0.0000 B1(7,7) 0.8591 0.0036 238.6389 0.0000
A1(8,8) 0.1476 0.1145 1.2886 0.2544 B1(8,8) 0.5548 0.3688 1.5043 0.3658
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Sekil 2. BIST100-BITCOIN Arasindaki Yayihm Etkisi

Calismada kullanilan tgiincti yontem ise DCC-GARCH analizidir. Bu analizden elde
edilen bulgular asagida yer alan Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4, Tablo 3’ten farkli olarak ¢arpma
islemleri yapilmis halde verilmistir. Yani dogrudan ARCH ve GARCH katsayilar1 i¢in kovaryans
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degerleri verilmistir. Dikkat edilirse Tablo 4’de yer alan tim degiskenler istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durum analizde kullanilan tiim degiskenler arasinda yayilma etkisinin olduguna
isaret etmektedir.

Tablo 4. DCC-GARCH Sonuclari

Katsay1 Std. H. z-Stat Prob. Katsay1 Std. H. z-Stat  Prob.
Al1(1,1) 0.0742 0.0126 5.8981 0.0000 B1(1,1) 0.8071 0.0317 25.4848 0.0000
Al1(1,2) 0.0805 0.0132 6.1128 0.0000 B1(1,2) 0.7990 0.0315 25.3348 0.0000
A1(1,3) 0.0958 0.0128 7.5033 0.0000 B1(1,3) 0.8024 0.0259 30.9836 0.0000
Al(1,4) 0.0997 0.0167 5.9707 0.0000 B1(1,4) 0.7761 0.0385 20.1434 0.0000
A1(1,5) 0.0921 0.0180 5.1182 0.0000 B1(1,5) 0.7875 0.0341 23.0615 0.0000
A1(1,6) 0.1615 0.0241 6.7051 0.0000 B1(1,6) 0.7064 0.0323 21.8937 0.0000
Al1(1,7) 0.0954 0.0170 5.6029 0.0000 B1(1,7) 0.8316 0.0373 22.3095 0.0000
A1(1,8) 0.1316 0.0216 6.0864 0.0000 B1(1,8) 0.6809 0.0589 11.5517 0.0000
Al(2,2) 0.0873 0.0139 6.2662 0.0000 B1(2,2) 0.7909 0.0315 25.1040 0.0000
Al(2,3) 0.1040 0.0134 7.7385 0.0000 B1(2,3) 0.7943 0.0255 31.1022 0.0000
Al(2,4) 0.1082 0.0173 6.2656 0.0000 B1(2,4) 0.7682 0.0374 20.5580 0.0000
Al1(2,5) 0.1000 0.0182 5.4934 0.0000 B1(2,5) 0.7795 0.0349 22.3405 0.0000
Al1(2,6) 0.1752 0.0247 7.0971 0.0000 B1(2,6) 0.6992 0.0329 21.2515 0.0000
Al1(2,7) 0.1035 0.0187 5.5191 0.0000 B1(2,7) 0.8232 0.0376 21.8811 0.0000
Al1(2,8) 0.1427 0.0228 6.2584 0.0000 B1(2,8) 0.6740 0.0588 11.4684 0.0000
A1(3,3) 0.1238 0.0157 7.8749 0.0000 B1(3,3) 0.7977 0.0225 35.5256 0.0000
Al1(3,4) 0.1288 0.0215 5.9999 0.0000 B1(3,4) 0.7715 0.0386 20.0069 0.0000
Al1(3,5) 0.1190 0.0186 6.4017 0.0000 B1(3,5) 0.7828 0.0377 20.7904 0.0000
Al(3,6) 0.2086 0.0277 7.5237 0.0000 B1(3,6) 0.7022 0.0343 20.4518 0.0000
Al(3,7) 0.1232 0.0195 6.3304 0.0000 B1(3,7) 0.8267 0.0334 24.7569 0.0000
A1(3,8) 0.1699 0.0227 7.4837 0.0000 B1(3,8) 0.6769 0.0539 12.5698 0.0000
Al(4,4) 0.1339 0.0202 6.6353 0.0000 B1(4,4) 0.7462 0.0274 27.2389 0.0000
Al(4,5) 0.1238 0.0189 6.5373 0.0000 B1(4,5) 0.7572 0.0273 27.7603 0.0000
Al(4,6) 0.2169 0.0249 8.7187 0.0000 B1(4,6) 0.6792 0.0278 24.4250 0.0000
Al(4,7) 0.1281 0.0242 5.2902 0.0000 B1(4,7) 0.7996 0.0479 16.7001 0.0000
Al(4,8) 0.1767 0.0284 - 6.2216 0.0000 B1(4,8) 0.6547 0.0530 12.3438 0.0000
Al1(5,5) 0.1144 0.0209 5.4690 0.0000 B1(5,5) 0.7683 0.0309 24.8492 0.0000
Al1(5,6) 0.2005 0.0240 8.3490 0.0000 B1(5,6) 0.6891 0.0293 23.5558 0.0000
Al1(5,7) 0.1184 0.0208 5.6956 0.0000 B1(5,7) 0.8113 0.0392 20.6755 0.0000
A1(5,8) 0.1634 0.0320 5.1008 0.0000 B1(5,8) 0.6643 0.0609 10.9046 0.0000
Al1(6,6) 0.3514 0.0361 9.7315 0.0000 B1(6,6) 0.6182 0.0278 22.2047 0.0000
Al(6,7) 0.2075 0.0351 5.9152 0.0000 B1(6,7) 0.7277 0.0517 14.0845 0.0000
A1(6,8) 0.2863 0.0372 7.6976 0.0000 B1(6,8) 0.5959 0.0436 13.6597 0.0000
Al(7,7) 0.1225 0.0176 6.9687 0.0000 B1(7,7) 0.8567 0.0144 59.3188 0.0000
Al1(7,8) 0.1691 0.0306 5.5189 0.0000 B1(7,8) 0.7015 0.0610 11.4927 0.0000
A1(8,8) 0.2333 0.0359 6.5056 0.0000 B1(8,8) 0.5745 0.0482 11.9256 0.0000

5. Sonuc¢

Bu ¢alismada ii¢ popiiler kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum ve Ripple), Borsa Istanbul
endeksleri (BIST100, BIST30 ve XBANK), petrol fiyati (WTI) ve korku endeksi (VIX) verileri
kullanarak oynakliklar arasindaki iligki arastirilmistir. Gerek regresyon analizinden gerek ¢ok
degiskenli BEKK-GARCH (1,1) modelinden ve gerekse de ¢ok degiskenli DCC-GARCH(1,1)
modelinden elde edilen sonuglar, kripto para birimi piyasasinda karsilikli bagimlilik iliskisini
dogrulayan bulgular1 ortaya koymaktadir. Ayrica VIX endeksinden borsa endekslerine yonelik
etki, ti¢ modelde de farkli tespit edilmistir. Birinci yontemde sadece BIST 100 endeksine etki tespit
edilmis, diger iki endekse etki bulunamamistir. BEKK-GARCH modelinde higbir endeks ile
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volatilite yayilimi tespit edilememis, DCC-GARCH modelinde ise tim endekslere etki tespit
edilmistir. Bu farkliligin kaynaginin, modellerin dinamik yapisinin olabilecegi diisiiniilmektedir.
Diger degiskenler arasindaki iligkilerde ise tutarli sonuglar ve katsayilar elde edilmistir. Diger
taraftan ¢aligmada elde edilen bulgularin literatiirdeki bulgular ile genel anlamda tutarli oldugu
gdzlemlenmistir. Ornegin Vardar ve Aydogan (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada elde
edilen Bitcoin ile Tirkiye’deki finansal varlik siniflar1 arasindaki volatilite yayilma etkisi bizim
calismamizda da tespit edilmistir. Dirican ve Candz (2017) her ne kadar Bitcoin fiyati ile borsa
endeksleri arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme iizerinden analiz etse de elde edilen sonuglarin paralel
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Bu bulgularin iktisadi sonug¢larina gelince, kripto para piyasasinin Tiirkiye’deki borsa
yatirimeilar tarafindan yakindan takip edildigi, bu piyasalarda baglayan bir volatilitenin borsa
yatirimeilarimin kararlari tizerinde etkili oldugu, dolayisiyla borsa endekslerinin bu piyasalardaki
gelismelerden yakindan etkilendigi gézlenmistir. Bu iligkinin 6niimiizdeki donemlerde de devam
etmesi olasidir. Bu nedenle BIST’te yatirnm gergeklestiren kisilerin ellerinde tutmus olduklart
hisselerin olas1 getirilerini tahmin ederken kripto para piyasalarini da yakindan izlemeleri
gerektigini sOylemek yanlig olmayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECTS OF CRYPTO CURRENCY MARKET ON BORSA
ISTANBUL INDICES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

It has always been emphasized in various studies that the developments in the crypto money
markets have a serious impact on the world stock markets. Due to these effects, the fluctuations
in the world stock markets have increased, and it has become necessary for investors to follow
these markets more closely and determine their strategies according to these developments.

It is extremely important to investigate whether the crypto money market is also effective
on the Turkish economy. Although there are many studies in the literature that deal with this issue,
it has been observed that these studies do not consider the externality and control variable
problems much. For this reason, in this study, the spillover effect between various stock market
indices (BIST100, BIST30 and XBANK) and crypto money markets (Bitcoin, Ethereum and
Ripple) was analysed in a way that oil prices and fear index were determined as control variables.
Analysis was performed by regression, BEKK-GARCH and DCC-GARCH methods to maintain
sensitivity.

Literature

Although cryptocurrencies have been in our lives for a long time, it is still perceived as a
mysterious financial tool and is not well understood by many financial market stakeholders. For
this reason, detailed analyses of cryptocurrencies in terms of different financial aspects are
required. Based on the studies in the literature, it is possible to reach the following two
conclusions. First, cryptocurrencies have received considerable attention in most studies using
GARCH family models. Second, the relationships between cryptocurrencies and traditional assets
have begun to be studied in more detail, especially during the COVID-19 pandemic. Although
there has been an increase in the number of studies, the existing literature does not have a common
and clear finding on the volatility of cryptocurrencies. It also still lacks evidence of relationships
between other cryptocurrencies and traditional asset classes.

Most studies examining volatility dynamics and correlations between cryptocurrencies and
other assets are BEKK-GARCH, DCC-GARCH, or ADCC-GARCH models were used. Most of
the studies have focused on Bitcoin as the leader of the cryptocurrency market. However, a
number of new cryptocurrencies have emerged recently, and many of them are further developed
on the basis of blockchain. However, few studies have focused on the spillover effect between
cryptocurrencies and stock markets. The results generally showed a strong correlation of the
cryptocurrencies and stock market returns. However, the relationships between cryptocurrencies
and traditional financial assets are generally found to be negligible.

In addition to the studies on international markets, the number of studies on Turkey is not
less. Vardar and Aydogan (2019) examined the return and volatility spillover between Bitcoin
and other traditional assets using the VAR-GARCH model and found evidence of the existence
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of volatility spillover effects between Bitcoin and all financial asset classes except the US Dollar
exchange rate. Kocoglu et al. (2016) examined the efficiency of Bitcoin markets and concluded
that Bitcoin has no relationship with other assets. This finding indicates that Bitcoin is a good
portfolio diversifier. Korkmaz (2018) also found that bubbles in the returns of gold, euro and
dollar reduced the volatility of return of bitcoin. Then, it was shown that the dollar’s, the euro’s
and gold’s returns affected bitcoin’s returns Oget and Kanat (2018) examined the relationship
between Bitcoin price and stock markets in G7 countries and Turkey using the VECM model.
The findings show that there is no long-term relationship between Bitcoin price and stock markets.
In a similar study, Dirican and Can6z (2017) examined the relationship between Bitcoin price and
large stock markets and found that there was cointegration between them. Sivrikaya (2020), on
the other hand, examined the relationship between inflation uncertainty and Bitcoin trade volume,
based on the fact that inflation uncertainty is one of the most important drivers of Bitcoin trade
volume. Applying an exponential generalized autoregressive conditional heteroscedastic
(EGARCH) modelling approach to the inflation series, the study estimated conditional variance
to represent inflation uncertainty. Then, the study using nonlinear cointegration approach showed
that Bitcoin trade volume is integrated with inflation uncertainty in Turkey.

This study analyzes the relationships between the Borsa Istanbul 100 index (BIST100),
Borsa Istanbul 30 index (BIST30) and the banking sector index (XBANK) in Turkey, as well as
the oil price and VIX index, of three cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum and Ripple), including
Bitcoin. The study first estimated the spillover effect between cryptocurrencies and other assets.
Next, dynamic conditional correlations between cryptocurrencies are estimated. Finally, dynamic
conditional correlations between cryptocurrencies, stock market indices, oil yield and VIX index
are examined. This study makes an important contribution to the literature as it explores the
relationships between cryptocurrencies and financial assets, especially during the COVID-19
epidemic.

Methodology

A three-stage analysis was carried out in the study. In the first stage, simple regression, in
the second stage, BEKK-GARCH, and in the third stage, the DCC-GARCH method was used. In
Equation 2, SE stands for stock exchange, CC stands for crypto currency, OP stands for oil price
and VE stands for fear index (VIX). By means of this equation, the effects of the conditional
variances of cryptocurrencies on the conditional variances of stock indices are analysed in the
models in which the oil price and fear index are the control variables. In the next stage of the
study, the volatility spillover between stock indices, cryptocurrencies, oil price and VIX index
was tried to be estimated by using the multivariate BEKK-GARCH model.

heE = ap + a hEC + a,hPF + aghlE (2)
The matrix representation of the BEKK-GARCH model can be written as in Equation 4.
Ht == C’C + A,gt{'—lgt—lA + B,Ht—lB (4)

The DCC-GARCH model presented by Engle (2002) was used to investigate whether there
are time-varying volatility and correlations between the cryptocurrencies we used in the analysis
and stock market indices. The DCC model is based on the hypothesis that the conditional returns
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are normally distributed around the zero mean and the conditional covariance matrix. The DCC
conditional variance model is expressed as in Equation 5;

H = DiR¢D; ®)

Data and Findings

In this study, three cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum and Ripple), BIST stock market
indices (BIST100, BIST30 and XBANK), oil price (WTI) and fear index (VIX) were used. The
data was obtained from CBRT-EVDS, Bloomberg and investing.com and covers the period
between 01/01/2014 and 31/12/2021 on a daily frequency basis. Closing prices are considered in
the data. Returns are the log returns for each variable.

It was stated that three different analyses would be performed in the study. The first of
these is the finding that is tried to be obtained through Equation 2. Using the volatility values
obtained by the GARCH(1,1) method for each variable, the effects of cryptocurrencies, oil prices
and fear index on 3 stock market indices in Turkey were analysed. The obtained findings are
shown in Table 2 and it is possible to interpret these findings as follows. The volatility of all three
cryptocurrencies is effective on the volatility of BIST100, BIST30 and XBANK, and this effect
is positive. Coefficient and t statistics values are very close to each other. This means that all three
indices are affected in a similar way by the 3 cryptocurrencies. Likewise, oil prices positively
affect all three stock market indices. The only difference obtained from the models is related to
the fear index. The volatility of the VIX index only affects the volatility of the BIST100 index
and has no effect on BIST30 and XBANK. This shows that the banking sector has taken measures
by considering the developments in the fear index, but the real sector has a lower degree of
attention in this regard.

The values obtained from the BEKK-GARCH model are presented in Table 3. There are 8
variables in the model. These are BIST100, BIST30, XBANK, BITCOIN, ETHERUM, RIPPLE,
OIL PRICE and VIX variables, respectively. The value (1,1) in the table represents the BIST100
variable in the first row, and the value (8,8) represents the VIX variable in the last row. The left
side of the table gives the values in the A matrix (ARCH values) in Equation 4, and the right side
gives the values in the B matrix (GARCH values). Multiplication of these coefficients with each
other gives the covariance coefficients. For example, the product of A(1,1) and A(4.4) values
gives the volatility spillover between the BIST100 index in the first row and the BITCOIN
variables in the fourth row. Since the coefficients of both variables are statistically significant, it
would be correct to say that there is a volatility spillover between these variables. This can also
be illustrated by the covariance plot showing the effect of dispersion (Figure 2). In this graph, the
increase in the spillover between the variables in the last period draws attention. On the other
hand, if you pay attention in Table 3, the only meaningless variable is the VIX index, which is
expressed as (8,8). This means that the VIX index does not make a positive contribution to the
volatility spillover. This finding we obtained is also in line with the finding we obtained from the
regression analysis before.

The third method used in our study is DCC-GARCH analysis. The findings obtained from
this analysis are presented in Table 3 below. Unlike Table 2, Table 3 is given with multiplication
operations. That is, the covariance values are given directly for the ARCH and GSRCH
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coefficients. Notice that all the variables in the Table are statistically significant. This indicates
that there is a spillover effect among all the variables we used in the analysis.

Conclusion

In this study, we investigated the relationship between volatility using data from three
popular cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum and Ripple), Borsa Istanbul indices (BIST100,
BIST30 and XBANK), oil price (WTI) and fear index (VIX). The results obtained from both the
regression analysis, the multivariate BEKK-GARCH (1,1) model and the multivariate DCC-
GARCH(1,1) model have presented us with the findings confirming the interdependence
relationship in the cryptocurrency market. Interestingly, the effect from the VIX index to the stock
market indices was different in all three models. In the first method, only the BIST100 index was
affected, and no effect was found on the other two indices. In the BEKK-GARCH model,
volatility spillover could not be detected with any indices, while in the DCC-GARCH model,
effects were detected on all indices. In the examination made to determine the possible reason for
this difference, it was observed that the source of the difference was the dynamic structure of the
models. Consistent results and coefficients were obtained in the relations between other variables.

As for the economic results of these findings, it has been observed that the crypto money
market is closely followed by the stock market investors in Turkey, that a volatility that started in
these markets has an effect on the decisions of the stock market investors, so stock market indices
are closely affected by the developments in these markets. It is possible that this relationship will
continue in the coming periods. For this reason, it would not be wrong to say that people who
invest in BIST should closely monitor the crypto money markets while estimating the possible
returns of the shares they hold.




