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Oz

Bu galismanin amaci Bitcoin’in emtialar i¢in cesitlendirici roliiniin ve emtialarla etkilesiminin incelenmesidir. Inceleme
kapsaminda Bitcoin, altin, giimiis, emtia endeksi, ham petrol ve enerji emtialari endeksi degiskenlerinden olusan 17.09.2014 -
24.11.2021 donemini kapsayan giinliik veri seti Garman-Klass serilerine doéniistiiriilmiis ve dinamik kosullu korelasyon
modelleri uygulanmistir. Uygulama sonucunda Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi test etmek igin en uygun modelin
c¢DCC-GARCH oldugu gozlenmis ve Bitcoin ile emtialar (giimiis hari¢) arasindaki etkilesimin negatif yonlii; emtialarin kendi
aralarindaki etkilesimin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Bulgular, Bitcoin’in emtialar i¢in (glimiis hari¢) diger emtialara
gore daha iyi bir cesitlendirici oldugunu ve Bitcoin’in emtia bulunduran portfoye dahil edildiginde hedge etme gorevi
iistlendigini gostermektedir.
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Volatilite Yayilimi, Garman-Klass
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Abstract

The purpose of this study is to examine the diversifying role of Bitcoin for commodities and its interaction with commodities.
Within the scope of the study, the daily data set consisting of Bitcoin, gold, silver, commodity index, crude oil, and energy
commodities index variables covering the period 17.09.2014 - 24.11.2021 was transformed into Garman-Klass series, and
dynamic conditional correlation models were applied. As a result of the application, it was observed that the most suitable
model to test the interaction between Bitcoin and commodities was cDCC-GARCH. The interaction between Bitcoin and
commodities (excluding silver) was negative; It has been determined that the interaction between the commodities is positive.
The findings show that Bitcoin is a better diversifier for commodities (except silver) than other commodities and acts as a
hedge when included in a portfolio of commodities.
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1. Giris

Teknolojik geligmelere paralel olarak verilerin saklanmasi ve aktarimi artan bir ivmeyle 6nem kazanmaktadir.
Verilerin merkeziyetsiz, hizl1 ve masrafsiz sekilde saklanip aktarilmasini saglayan blok zincir tabanli sistemler,
finansal alan ve hizmetlerde de kullanilmaya baslanmistir. Bu alanda birgok iiriin ve uygulama gelistirilmistir. Bu
iiriinlerden giliniimiizde en popiiler olani kripto paralardir. 2009 yilinda ilk kripto para olan Bitcoin’in ismi, Satashi
Nakomoto (anonim) tarafindan yaymlanan makaleyle duyulmustur. Kripto paralar kullanilmaya baglandiktan
sonra Ozellikle gelismis iilkeler tarafindan boyle bir paranin islevsiz olacagi belirtilmistir. Fakat ilerleyen siiregte
blok zincir tabanli ¢ok sayida kripto para birimi gelistirilmis, islem hacim ve kullanim alanlar1 (pek ¢ok {ilke
tarafindan kullanimi yasaklanmasina ragmen) giinden giine artmistir. $0yle ki; 17 Aralik 2020°de 8046 kripto para
biriminin toplam piyasa degeri 640,66 milyar dolar ve giinliikk islem hacmi ise 276,71 milyar dolardir
(Coinmarketcap.com). 9 Aralik 2021 itibariyle dolasimda bulunan 15327 kripto para biriminin, toplam piyasa
degeri 2,363 trilyon dolar ve giinliik iglem hacmi ise 118,13 milyar dolardir (Coinmarketcap.com). Kripto para
piyasasinin gelisimindeki 6nemli faktorlerden birisi kripto paralarin yatirim araci olarak da kullanilmasi oldugu
sOylenebilir. Diger bir 6nemli faktor olarak yaganan kiiresel olaylarla (kovid-19 pandemisi ve ekonomik etkileri)
birlikte insanlarin para birimlerine olan giiveninin azalmasi ve giivenli liman arayislarina girmesi gosterilebilir.
Ocak 2020 tarihinde Cin’de baslayan Kovid-19 pandemisiyle beraber kripto paralar daha da 6n plana ¢ikmis, bazi
iilkeler tarafindan merkez bankalarinca (Cin, Avrupa Merkez Bankasi, Fransa, Litvanya, Bahama Adalari, Giiney
Kore, Tiirkiye, Japonya, Venezuella..) kendi kripto para birimlerinin gelistirilecegi ag¢iklanmistir. Ayrica sonraki
siiregte bazi sirketler (Pavilion Hotels & Resorts, AXA Insurance, Microsoft, Starbucks, Tesla, Air Baltic..) kripto
para ile 6demeyi kabul etmis ve Eyliil 2021°de orta Amerika {ilkesi El Salvador Bitcoin’i yasal para birimi olarak
kullanmaya baglamistir.

Whelan (2013) Bitcoin’in herhangi bir devlet tarafindan desteklenmiyor olmasi diginda dolara benzer oldugunu
ve dolara alternatif olabilecegini belirtmistir. Bitcoin, uzun vadeli ekonomik modellerle uyumludur ve yavag yavas
diger parasal araglara benzer sekilde konumlanan ekonomik deger araci olarak kabul edilmektedir (Li ve Wang,
2017). CME Group ve CBOE, Aralik 2017°de Bitcoin ve Subat 2021 itibariyle de Ethereum ile vadeli islem
sozlesmelerini baglatmistir. Bu durum kripto paralarin vadeli islemlerde emtialara katilmas1 anlamina gelmektedir.
Klein vd. (2018); Beneki vd. (2019) yaptiklar1 calismalarin sonucunda Bitcoin’i “yeni altin” olarak
nitelendirmiglerdir. Bitcoin ile altin ve emtialar arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalarin bulgulari, Bitcoin’in
giivenli liman olma konusunda dolar ve altina alternatif olabilecegini ifade etmislerdir (Bouoiyour ve Selmi, 2015;
Dyhrberg, 2016; Ciaian, vd., 2016; Bouri, vd., 2017a; Corbet, vd., 2018; Trabelsi, 2018; Bouri, vd., 2020).
Bitcoin’in ¢esitlendirilmis bir portfdye dahil edilmesi oldukgca karlidir (Halaburda ve Gandal, 2014; Eisl, vd., 2015;
Bouri vd., 2017b; Corbet, vd., 2018; Guesmi, vd., 2019). Bitcoin ile finansal varliklar arasindaki iliskiyi ele alan
calismalar Bitcoin’in iyi bir ¢esitlendirici oldugunu ortaya koymustur (Briere, vd., 2015; Baur, vd., 2015; Bouri,
vd., 2017c; Symitsi ve Chalvatsiz, 2019; Shahzad, vd., 2019; Jareno, vd., 2020; Urom, vd., 2020; Zhang, vd., 2021;
Jiang, vd., 2022). Ayrica gesitlendirici olarak Bitcoin’in altina gore daha istiin oldugunu belirten ¢alismalar da
mevcuttur (Selmi, vd., 2018; Das, vd., 2019; Bouri, vd., 2020). Dolayisiyla Bitcoin ile emtialar arasindaki
etkilesimi anlamak varlik tahsisi, riskten korunma, risk yonetimi, finansal istikrar, yatirim kararlar1 ve portfoy
cesitlendirmesiyle ilgili kararlar i¢in onem arz etmektedir. Bu calismada, Bitcoin ile emtialar arasindaki
etkilesimin arastirilmasi, Bitcoin’in emtialar i¢in ¢esitlendirici ve giivenli bir liman olup olmama 6zelliginin ortaya
koyulmasi, elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimeilar, finansal danismanlar, politika yapicilar ve Bitcoin
yatirimcilaria onerilerde bulunulmasi amaglanmistir. Bu kapsamda Bitcoin ile Dow Jones Emtia Endeksi (DJCI),
Dow Jones Enerji Emtialar1 Endeksi (DJCEI), altin, glimiis ve ham petrol arasindaki etkilesim ¢ok degiskenli
c¢DCC GARCH modeliyle analiz edilmistir. Analiz bulgulari, Bitcoin’in emtialara karsi en iyi ¢esitlendirici
oldugunu ve Bitcoin’in emtialarla birlikte portfoye dahil edildiginde hedge gorevi listlendigini ve ¢esitlendirme
rolii bakimindan altin (glimis hari¢) ve diger emtialara gore {istiin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular
yatirimcilar, finansal danigmanlar ve politika yapicilar agisindan 6nemlidir. Calismanin literatiirdeki ¢alismalarin
metodolojisinden farkliligini, degiskenlerin volatilite hesaplamasi (genelde logaritmik getirisi hesaplanmustir) i¢in
acilis, kapanis, giin i¢i en yliksek fiyat ve giin i¢i en diistik fiyat1 dikkate alarak daha hassas volatilite hesaplamast
yapan Garman ve Klass (1980) metodolojisiyle serilerin olusturulmasi ve degiskenler arasindaki dinamik
korelasyon bagintisinin tahmin sonucu en uygun model oldugu belirlenen cDCC GARCH modeliyle analiz
edilmesidir. Bunlar, ¢alismanin literatiire katkilarindan birkag1 olarak belirtilebilir. Ayrica Bitcoin ile emtialar
arasindaki iliskiyi ele alan g¢aligmalarda fikir birligi olmamasi (¢esitlendirici rolii, zit yonlii tepki, emtialarla
iliskinin varlig1 ve yonii...) ¢caligmanin literatiirdeki konumuna isaret etmektedir.

Calismanin geri kalaninda; 2. boliimde ¢alismaya benzer ¢alismalari igeren literatiir, 3. boliimde veri ve uygulama
metodolojisi, 4. boliimde bulgular ve son béliimde sonug ve tartisma sunulmustur.
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2. Literatiir

Yerli ve yabanci literatiirdeki Bitcoin ile emtialar arasindaki iligkiyi ele alan ve Bitcoin’in varlik tahsisi, risk
yonetimi, riskten korunma ve portfdy cesitlendirmesindeki roliiniin incelenmesi, bu incelemeler ¢ergevesinde
emtialarla kargilagtirilmasi ve Bitcoin ile emtialar arasindaki iliskinin modellemesini inceleyen c¢alismalarla bu
calismanin konusu ortiismektedir. Literatlir arastirmasi kapsaminda incelenen ¢aligmalar agagida 6zetlenmistir.

Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi ele alan calismalarin bazilarinda, emtialar icin Bitcoin ve altinin
cesitlendiricilik rolleri ve birbirlerine iistiinliikleri incelenmistir. incelenen galismalarin ¢ogu Bitcoin’in iyi bir
¢esitlendirici oldugu sonucuna ulagmistir (Bri’ere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018;
Kurka, 2019; Mensi, vd., 2019; Wang, vd., 2019 (altin i¢in degil); Bouri, vd., 2020; Das, vd., 2020; Jareno, vd.,
2020; Okorie ve Lin, 2020; Urom, vd., 2020 Bhuiyan, vd., 2021; Lin ve An, 2021; Moussa, vd., 2021; Zhang, vd.,
2021; Jiang, vd., 2022). Selmi vd. (2018), Bitcoin ile altinin petrol i¢in ¢esitlendirici roliinii ele aldig1 ¢aligmasinda,
Bitcoin, altin ve ham petrol degiskenlerinin 13 Eyliil 2011 — 29 Agustos 2017 donemi giinliik verilerine quantil
regresyon ve CoVAR analizleri uygulanmistir. Analiz sonucunda petrol ile Bitcoin ve altin arasinda negatif yonlii
iliskinin oldugu, Bitcoin ve altinin petrol i¢in iyi bir ¢esitlendirici oldugu ve ¢esitlendiricilik yoniinden Bitcoin’in
altina gore tstiin oldugu ifade edilmistir. Bitcoin’in emtialar1 ¢esitlendirme rolii bakimindan altina, emtialara ve
degerli metallere gore daha iistiin oldugunu ortaya koyan baska ¢aligmalar da mevcuttur (Mensi, vd., 2019; Bouri,
vd., 2020; Das, vd., 2020). Ayrica Bitcoin’in emtialara ¢esitlendiricilik rolii {istlenmede altina gore daha zayif
oldugunu ortaya koyan c¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir. Klein vd. (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Bitcoin, altin (ons), giimiis (ons), ham petrol, S&P 500, MSCI diinya ve MSCI gelisen piyasalar endeksi arasindaki
volatilite, korelasyon ve portféy performansi BEKK GARCH ile analiz edilmistir. Analiz i¢in logaritmik
getirilerden olusturulan ve 1 Temmuz 2011 — 31 Aralik 2017 dénemini kapsayan giinliik veri seti kullanilmstir.
Analiz sonucunda Bitcoin ile diger degiskenler arasindaki korelasyon iliskisinin zayif oldugu ve ¢esitlendirme
konusunda Bitcoin’in altin gibi olmadig1 ancak iyi bir gesitlendirici oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’in Enerji
emtialar1 igin de ¢esitlendirme bakimindan altina gore istiin olmadig1r Syuhada, vd. (2021) tarafindan ortaya
koyulmustur.

Literatiirde Bitcoin ile altin ve diger emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarin da oldugu ve bu
calismalarin bazilarinda Bitcoin ile altin arasinda pozitif yonlii iliski, bazilarinda ise negatif yonlii iliski oldugu
ifade edilmekte dolayistyla bu noktada fikir birligi olmadig1 goriilmektedir. Jareno vd. (2020) tarafindan yapilan
calismada, Bitcoin getirilerinin altin fiyat getirileri, ABD borsa getirileri, ABD 10 yillik nominal faiz oranlarindaki
degisim, ham petrol fiyatlari, VIX ve Saint Louis finansal stres endeksine (STLFSI) duyarlilig1 analiz edilmistir.
Analiz i¢in Kasim 2010 — Agustos 2018 donemi aylik ve giinliik veri setlerine NARDL uygulanmigtir. Analiz
sonucunda Bitcoin ile ham petrol, VIX, STLFSI ve faiz oranlar arasinda negatif; Bitcoin ile altin ve ABD hisse
senedi endeksi arasinda pozitif yonli iliskinin oldugu gozlenmistir. Ayrica elde edilen bulgularin Bitcoin’in
giivenli liman ve iyi bir ¢esitlendirici 6zelliklerini destekledigi belirtilmistir. Bitcoin ile emtialar ve altin arasindaki
iligkiyi ele alan calismalarda Bitcoin ile altin arasindaki iligskinin pozitif yonlii oldugunu tespit eden bagka
calismalar da vardir (Briere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017a; Wang, vd., 2019; Lin ve An, 2021; Salihoglu ve Gdv,
2021). Moussa vd. (2021), Bitcoin ve emtialar arasindaki dinamik iliskiyi STECM modeliyle test etmistir. Bu
kapsamda Ocak 2011 — Eyliil 2018 dénemi Bitcoin, altin (ons), Brent ham petrol (OBC), Bat1 Texas ham petrolii
(WTI), dogal gaz ve komiir degiskenlerinden olusan veri seti kullanilmigtir. Analiz sonucunda genel anlamda
Bitcoin ve emtialar arasindaki iligkinin zayif oldugu ancak Bitcoin ile altin, petrol, dogal gaz ve kdmiir arasinda
negatif yonlii korelasyonun oldugu gézlenmistir. Altin ile Bitcoin arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugunu tespit
eden baska caligmalar da mevcuttur (Aslanidis, vd., 2019; Mensi, vd., 2019; Jiang, vd., 2022).

Bitcoin ile petrol ve enerji emtialar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin bulgular1 genel anlamda Bitcoin ile
petrol ve enerji emtialar1 arasindaki iligskinin negatif yonlii oldugunu dogrulamaktadir (Briere, vd., 2015, Bouri,
vd., 2017b; Selmi, vd., 2018; Jareno, vd., 2020; Moussa, vd., 2021, Salioglu ve Gov, 2021; Jiang, vd., 2022). 2022
yilinda Jiang vd. tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ile finansal varlik ve piyasalar arasindaki volatilite yayilim
iliskisini TVP VAR ile analiz edilmistir. Analiz i¢in 26 Ocak 2014 — 26 Ocak 2020 dénemini kapsayan Bitcoin,
ham petrol, altin (ons), S&P 500, dolar endeksi ve dogal gaz (NG) degiskenlerine Garman ve Klass (1980)
metodolojisiyle doniigiim yapilan giinliik veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin, altin, dolar endeksi ve
dogal gazin ortalama olarak volatilite yayicisi; ham petrol, S&P 500°{in ise ortalama olarak volatilite alicisi oldugu
ve Bitcoin’den petrol ve diger varliklara dogru istikrarli bigcimde negatif yayilim oldugu gézlenmistir. Bitcoin ile
petrol arasindaki iligskinin pozitif yonlii oldugunu ortaya koyan ¢aligmalar (Bouri, vd., 2017a; Okorie ve Lin, 2020)
da vardir. Bouri vd. (2017a), 18 Temmuz 2011 — 22 Aralik 2015 dénemini kapsayan, Bitcoin, Dax 30, Sangay
A, FTSE 100, S&P 500, Nikkei 225 hisse senedi endeksleri, MSCI Diinya, MSCI Avrupa, MSCI Asya endeksleri,
Dolar endeksi, S&P emtia endeksi, ETF, ham petrol ve altin (ons) degiskenlerinden olusan giinliik ve haftalik veri
setlerini DCC GARCH ile analiz etmistir. Analiz sonucunda Bitcoin’in altin ve petrolle ayni yonlii; emtia
endeksiyle zit yonlii hareket ettigi tespit edilmistir. Ayrica her iki veri setinde de Bitcoin’in tiim degiskenlerle
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etkilesiminin zayif oldugu ve tiim degiskenler icin bir ¢esitlendirici oldugu ortaya koyulmustur. Ancak
volatilitesinin yiiksek olmasi sebebiyle cesitlendirici yeteneginin istikrarli olamayacag belirtilmistir.

Bitcoin ile petrol ve enerji emtialart arasindaki iligkiyi test eden bazi ¢aligmalarin bulgularinin dénemsel olarak
farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bouri vd. (2017b), Bitcoin’in Aralik 2013 &ncesi ve tiim dénemde emtia ve
enerji emtialar1 endeksleriyle negatif yonlii, Aralik 2013 sonrasinda emtia ve enerji emtialar1 endeksleriyle pozitif
yonlii korelasyon bagintisinin oldugunu; Syuhada vd. (2021), Bitcoin ile enerji emtialar1 arasinda Kovid 19 6ncesi
donemde negatif ve anlamli; Kovid 19 sirasinda pozitif ve anlamli iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

Bitcoin ile petrol, emtia ve enerji emtialar1 arasindaki iliskinin emtianin tiirtine gore farklilik gosterdigini tespit
eden Lin ve An (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ile emtialarin vadeli kontratlar1 arasindaki etkilesim
NARDL ile incelenmistir. Calisma kapsaminda 5 Ocak 2014 — 27 Aralik 2020 dénemini kapsayan Bitcoin, altin
(ons), glimiis (ons), dogal gaz ve brent petrol serilerinden olusan haftalik veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda
Bitcoin ile altin ve petrol arasindaki iliski pozitif; Bitcoin ile giimiis ve dogal gaz arasindaki iligkinin negatif oldugu
ve Bitcoin’in emtia vadelileri i¢in iyi bir ¢esitlendirici oldugu ortaya konulmustur.

Bitcoin ile glimiis ve emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda da Bitcoin ile altin ve diger enerji emtialari
ele alan ¢aligmalarda oldugu gibi Bitcoin ile glimiis arasindaki iliskinin pozitif ya da negatif yonlii olmasina iligkin
farkli sonuglar oldugu gézlenmistir. 2019 yilinda Mensi vd. tarafindan yapilan ¢aligmada, Bitcoin ile baslica
degerli metaller arasindaki asimetrik volatilite baglantis1 incelenmistir. Inceleme kapsaminda 15 Ocak 2014-2
Subat 2018 donemi Bitcoin, altin, giimiis, paladyum ve platinin 5 dakikalik araliklarla 234.306 gozlemiyle
olusturulmus veri seti DY asimetrik volatilite yayilim modeliyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin’in
volatilite yayiliminda vericiden daha ziyade alict oldugu ve altin, platin ve paladyumdan Bitcoin’e negatif
yayilimin etkisinin pozitif yayilima daha fazla oldugu; giimiisten Bitcoin’e ise pozitif yayilimin etkisinin daha
fazla oldugu gozlenmistir. Ayrica Bitcoin’in diger degerli metallere gore daha iyi bir ¢esitlendirici oldugu ortaya
konulmustur. Bitcoin ile giimiis arasindaki etkilesimin negatif oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalar da mevcuttur;
Salihoglu ve Gov (2021), Bitcoin ile altin, giimiis ve ham petrol arasindaki iliskiyi Maki Esbiitiinlesme Granger
nedensellik analizleriyle test etmistir. Bu kapsamda 18/07/2010 — 17/01/2020 dénemi Bitcoin, altin (ons), giimiis
(ons) ve ham petrol haftalik gozlemlerden olusan veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin ve emtialar
arasinda Esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve Bitcoin ile altin arasinda pozitif; Bitcoin ile glimiis ve petrol arasinda
negatif yonlii iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Lin ve An (2021) de Bitcoin ile giimiis arasindaki iligskinin
negatif yonli oldugunu tespit etmistir.

Bitcoin ile emtialar arasindaki iligkiyi test etmede emtialar1 temsilen emtia endeksini kullanan ¢aligmalarda da
iliski yoniiniin negatif ve pozitif olmasina iliskin farkli sonuglar gézlenmistir. Zhang vd. (2020) tarafindan yapilan
calismada, Bitcoin ile hisse senetleri, tahviller, para birimleri ve emtialar arasindaki getiri ve risk yayilim
incelenmistir. Inceleme kapsaminda 17 Agustos 2011-14 Subat 2020 dénemi Bitcoin, ABD Dolar endeksi, MSCI
Diinya endeksi, S&P emtia endeksi ve PIMCO ETF endeksinden olusan veri setine E-VAR ve CAR-ARCHE
modelleri uygulanmistir. Uygulama sonucunda Bitcoin’in getirilerinin diger dort varliga gére daha fazla oldugu,
Bitcoin’den bu dort varliga dogru ve bu varliklardan Bitcoin’e dogru negatif yonlii risk yayilimi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica bulgularin, Bitcoin’in ¢esitlendirici roliinii ortaya koydugu ve Bitcoin piyasasinin finansal
istikrar i¢in dikkatle izlenmesi gerektigi belirtilmistir. Bouri vd. (2017a) ve Bouri vd. (2017b) de Zhang vd. (2020)
ile benzer bulgulara ulasip; Bitcoin ile emtia endeksleri arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugu sonucuna
varmislardir. Diger taraftan Wang vd. (2019), Bitcoin ile emtialar ve finansal varliklar arasindaki iliski
incelenmistir. inceleme kapsaminda Bitcoin, 17 Ocak 2013 ile 29 Eyliil 2017 dénemini kapsayan Bitcoin, altin,
Nanhua emtia endeksi, CSI 300 endeksi, China Bond toplam endeksi, SHIBOR gecelik faiz oran1 ve USD/CNY
doviz kuru giinlik verilerinden olusan veri setine VAR-GARCH-BEKK modeli uygulanmistir. Uygulama
sonucunda Bitcoin ile altin ve emtia arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Bitcoin ile emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda, ortalama varyans ve korelasyon modelleri (Briere,
vd., 2015), VAR modelleri (Selmi, vd., 2018; (STVAR) Bouri, vd., 2018; (E-VAR) Zhang, vd., 2021; (TVP-VAR)
Jiang, vd., 2022), GARCH tabanli modeller (Dyherberg, 2016; Al-Khazali, vd., 2018; Baur, vd., 2018), DCC
GARCH Modelleri (Bouri, vd., 2017a; Bouri, vd., 2017b; Bouri, vd., 2018; Aslanidis, vd., 2019; Okorie ve Lin,
2020), BEKK GARCH modeli (Klein, vd., 2018; Wang, vd., 2019; Okorie ve Lin, 2020), NARDL ve
Esbiitiinlesme analizleri (Jareno, vd., 2020; Lin ve An, 2021; Salihoglu ve Gov, 2021), quantil regresyon (Selmi,
vd., 2018; Shahzad, vd., 2019; Das, vd., 2020), dalgacik tutarlilig1 tabanli modeller (Bhuiyani, vd., 2021; Rehman
ve Kang, 2021), SAM (Kurka, 2019), vine copula yaklagimi (Syuhada, vd., 2021) ve STECM (Moussa, vd., 2021)
gibi farkli modeller kullanilmistir. Uygulanan modellerin ¢ogunlugunun volatilite yayilim modelleri oldugu
gozlenmistir.

Bitcoin ve emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarin gogunlugunda Bitcoin’in emtialar igin iyi bir
gesitlendirici oldugu ancak cesitlendiricilik bakimindan altina istiinliigii konusunda ve Bitcoin ile emtialar
arasindaki iliskinin pozitif ve negatif olmast konusunda fikir birligi olmadigi goriilmektedir. Diger taraftan
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incelenen caligmalarda Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi ele alanlarin cogu analiz i¢in serileri getiri serisine
doniistirmiis (bazi c¢aligmalar kapanis fiyatlarini kullanmis), az sayida c¢alisma Garman ve Klass (1980)
metodolojisini veri setine uygulamstir. Jiang, vd. (2022) tarafindan Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimin
incelenmesinde Garman ve Klass (1980) metodolojisinin volatilite i¢in uygun 6l¢ekte degismeyen tahmin edici
oldugu belirtilmistir. Literatiirde araliga dayali volatilite hesaplamasi yapan ve araliga dayali modellerin diger
volatilite hesaplama modellerine gore daha iistiin oldugunu belirten birgok ¢alisma da mevcuttur (Alizadeh, vd.,
2002; Chou, 2005; Chou, 2006; Brandt ve Jones, 2006; Chou ve Liu, 2010; Molnar, 2012; Awartani ve Maghyereh,
2013; Lucey, vd., 2014; Lyocsa, 2014; Chou, vd., 2015; Molnar, 2016). Dolayistyla ¢alismamizda, Bitcoin, altin,
giimiis, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasindaki iliskinin modellenmesinde Garman ve
Klass (1980) metodolojisiyle getiri volatiliteleri hesaplanan serileri cDCC GARCH ile analiz etmek; hem
literatiirdeki ¢aligmalardan metodolojik olarak farkliligimizi ortaya koymada hem de literatiirde fikir birligi
olmayan konularin bir noktasinda konumlanma agisindan dnemlidir.

3. Veri Seti, Yontem ve Uygulama
3.1. Veri Seti

Calismada, Bitcoin ile emtialar arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilan veriler, Bitcoin, altin (XAU), giimiis
(XAG), ham petrol (WTI), Dow Jones emtia endeksi (DJCI) ve Dow Jones enerji emtialar1 endeksi (DJECI)
fiyatlarini igeren https://tr.investing.com/ web sitesinden elde edilmistir. 17.09.2014 - 24.11.2021 doneminin
kapsayan verilere Garman ve Klass (1980) metodolojisi uygulanmistir. Volatilite hesaplamasi i¢in agilis fiyati,
kapanis fiyati, giin i¢i en yiiksek fiyat ve giin igi en diisiik fiyat: dikkate alan Garman ve Klass (1980) denklemi
asagidaki gibidir:

GK Giinliik Volatilite = [0.5 X {ln (g)}z] - [(21n(2) ~1Dx {ln (%)}2] (1)

Burada, “Y”, giin ici en yliksek fiyati; “D”, giin i¢i en diisiik fiyatt; “A”, giinliik a¢ilis fiyatini; “K”, giinliik kapanig
fiyatin1 ifade etmektedir. Her degigken icin 7256 g6zlemden olusan veri setine GK metodolojisi uygulanmig ve
her degisken i¢in 1814 giinliik g6zlemden olusan veri seti olusturulmustur.

Sekil 1. Kapanis Fiyatlar1 ve GK Doniistiiriilmiis Serilerin Zaman Yolu Grafikleri
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3.2. ¢cDCC-GARCH

Cok degiskenli GARCH analizi DCC modeli veya BEKK modelleriyle uygulanabilir. Fakat BEKK modellerinde
seri say1 sinir1 varken; DCC modellerinde seri say1 sinir1 yoktur ve bu bakimdan DCC modelleri BEKK
modellerine gdre daha avantajlidir (Tsay, 2013; Do vd., 2019). Bunun yani sira Aielli (2006; 2013) tarafindan
yapilan caligmalarda cDCC modelinin korelasyon katsay1 tahmin bulgularinin DCC modelinin bulgularina gore
tutarli oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi analiz etmek i¢cin cDCC,
kullanilabilir bir modeldir.

Analizde kullanilan ¢cDCC-GARCH modelinin ilk asamasinda serilere Bollerslev (1986) ve Taylor (1986)
tarafindan gelistirilen tek degiskenli GARCH (1, 1) modeli uygulanmistir:

o2 =w+ afi,+ Boi, )
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€ = ougu ~(0,1) 3
Birinci denklem GARCH (1,1) modelidir. Burada “w” kosullu varyanstir, “o” ge¢cmisteki haberlerin sokunu

yakalayan katsayidir ve “B” GARCH etkisini gosteren katsayidir. Ugiincii denklemdeki “u,” ise ikinci denklemin
standardize edilmis hatalarindan hesaplanir. GARCH modeli tahmin edildikten sonraki asamada asagidaki

[Tt}

denklemi kullanarak “t” zamaninda, varlik “x” ve varlik “y” arasindaki kosullu korelasyon katsayilar1 hesaplanir:

cCOVy y ¢

CCOTyy = e “)
CVaTyx £ [CVATyy ¢

Denklem 4’de “ccory,,;” ve “ccovy,;” “x” ve “y” varliklar igin sirasiyla kosullu korelasyon ve kosullu
kovaryanslar ifade etmektedir. “cvary,,” ve “cvar,, .” ise sirasiyla “x” ve “y” varliklar1 kosullu varyanslar
belirtmektedir. Sonrasinda “Q,” kovaryans matrisi hesaplanir. “Q,” kovaryans matrisinin hesaplanmasinda
"ccovy,," Ogelerini ve “cvary,” ve “cvar,,”ye esit diagonal 6geleri iceren birinci adimdan elde edilen

standartlagtirtlmis "u," artiklar1 kullanilir. “cov,” matrisi, otoregresif bir siirecin izlendigi varsayilan ¢cDCC
modelini izler:

1
Q=A-y—0)Z +yu u;_4 + 0Q_1u, = diag{Q.}2 (5

Denklem 5°te “y”, mevcut ¢cDCC fizerindeki 6nceki soklarin ve “8”, dnceki cDCC'nin katsayilarini; “u,”, ilk
adimdan elde edilen standartlastirilmig artiklarin vektoriinii ve “Z,” ise kosulsuz korelasyon katsay1 matrisini ifade
eder.

Cok degiskenli cDCC modelinin tahmini 2 asamada gerceklestirilir. Ik asamada, GK seriye doniistiiriilen her bir
zaman serisine tek degiskenli GARCH (1,1) modeli uygulanir. ikinci asamada, seriler arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarini test etmek i¢in cDCC modeli uygulanir.

4. Bulgular
Tanimlayici istatistik analizleri 6ncesinde degiskenler GK volatilite serisine dontistiirilmistiir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

istatistik BTC GK | XAU GK | XAG GK | WTILGK | DJCI. GK | DJECI_ GK
Ortalama 0.001459 8.46E-05 0.000345 0.000762 7.80E-05 0.000465
Medyan 0.000504 5.08E-05 0.000197 0.000321 431E-05 0.000210
Maximum | 0.057734 0.003035 0.021386 0.132494 0.008677 0.079362
Minimum 247E-06 | -230E-09 | -1.33E-07 -0.000782 0.000000 0.000000
Std. Sapma | 0.003591 0.000148 0.000769 0.003769 0.000262 0.002311
Carpikhk 7.756307 10.02220 16.04657 25.98556 24.12238 25.84276
Basikhik 86.61609 150.3838 369.2722 846.2716 715.8395 802.3533

Jarque-Bera | 544832.6™ | 1666657 | 10183959™ | 53773534™" | 38455234™" | 48336661
LB-Q?(5) | 116397 | 240.236™ 9.33829" 18.0500"" 0.623160 54,0132
LB-Q?(10) | 118.866™" | 259.595 10.8235 19.3122° 0.627032 544114
LB-Q?(20) | 135.144™ | 267.327"™ 13.1169 25.4418 0.804858 65.4464""

Bitcoin ve emtialara iligkin tanimlayici istatistikler tablo 1°de yer almaktadir. Serilerin ortalamasi incelendiginde
giinliik en yiiksek volatilite ortalamasina sahip serinin Bitcoin (BTC GK), giinliik en diisiik volatilite ortalamasina
sahip serinin ise altin (XAU GK) oldugu goézlenmistir. Seriler arasindaki standart sapmalara bakildiginda en
yiiksek volatiliteye sahip degiskenin Bitcoin en diisiik volatiliteye sahip degiskenin ise altin oldugu tespit
edilmistir. Serilerin tiimii asimetrik dagilima (¢arpiklik#0; basiklik#3) sahip olup; saga g¢arpik (garpiklik>0) ve
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sisman kuyruk (basiklik>3) 6zelliktedir. Normal dagilimi test eden Jarque-Bera degerleri incelendiginde, tiim
serilerin normal dagilim gostermedigi gdzlenmektedir. Serilerin hata karelerinde ¢oklu dogrusal baglanti problemi
olup olmadigim test eden Ljung-Box istatistikleri incelendiginde, tiim serilerin farkli gecikme uzunluklarmda
coklu dogrusal baglant1 problemine sahip olduklar1 dolayisiyla tiim serilerde otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCRH) etkisi goriilmistiir. Serilere iliskin duraganlik analizleri tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2. Birim-Kok Testleri

ADF PP
Serlel | Seviye-Sabit Model | SeVYeSIDIE | Sevive Sabit Model | oo oAb €
BTC_GK 27.4548™ 27.4537" 23.8687" 23.9201"
XAU_GK 34.843"™ 34.8209™ -10.3106™ 110.3222
XAG_GK 38.2509"" 38.1972 7.7896™ 7.8385™"
WTI_GK 32,7723 327421 4.7926™ 48097
DICI_GK 39.7713" 39.4899" 25.7125™ 25.8366™
DJECI GK | -32.6261™ 32.5916™ 7.3466™ -7.3908"

Not: Serilerin duraganligt ADF ve PP testleriyle analiz edilmistir. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 24 olarak
belirlenmis olup oto korelasyon kontrolii igin Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmistir. PP testinde oto korelasyon kontrolii
icin Barlet Kernel yontemiyle Newey-West-Bandwith kullanilmistir. ADF ve PP testlerinde sabit modeli i¢gin kritik degerler
%1, %5 ve %10 diizeylerinde sirasiyla; -3.433759, -3.412292ve -2.567558 dir; sabit ve trend modeli igin kritik degerler %1,
%5 ve %10 diizeylerinde sirasiyla; -3.963118, -3.435125 ve -3.128080’dir. “***’ jsareti %] diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri bulgularina gore tiim serilerin seviye halinde duragan (Io) oldugu gozlenmistir.
Sonraki asamada seviye halinde duragan olan serilerle kurulan ¢ok degiskenli en uygun GARCH modelinin tespiti
yapilmistir. Uygun model se¢imi tablo 3’te 6zetlenmistir:

Tablo 3. En Uygun GARCH Model Tahmini

Model log-likelihood SBC AIC HQ

DCC-GARCH 74333.28 -81.881 -81.935 -81.915
DCC-EGARCH 62625.38 -68.972 -69.027 -69.007
DCC-IGARCH 53543.99 -58.96 -59.014 -58.994
¢DCC-GARCH 74432.64 -81.986 -82.044 -82.022
c¢DCC-EGARCH 62612.94 -68.959 -69.013 -68.993
¢DCC-IGARCH 53628.3 -59.053 -59.107 -59.087
ADCC-GARCH 74351.78 -81.897 -81.955 -81.933
ADCC-IGARCH 53548.96 -58.961 -59.019 -58.997
cADCC-GARCH 74363.46 -81.914 -81.969 -81.948
cADCC-EGARCH 62661.55 -69.008 -69.066 -69.044
cADCC-IGARCH 53655.84 -59.079 -59.137 -59.115

DCC, ¢cDCC, ADCC ve cADCC ile GARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH ve IGARCH tipi 20 farklt model
kurulmus ve yakinsama problemi olmayan modeller arasindan uygun model se¢imi yapilmistir. DCC, ¢DCC,
ADCC ve cADCC ile olusturulan GJRGARCH, ve APARCH modelleriyle; ADCC-EGARCH modelinde
yakinsama problemi oldugu i¢in sonuglar tahmin edilememistir. Tahmin edilen modeller bilgi kriterlerine (SBC,
AIC ve HQ) gore karsilastirildiginda her ig kriter igin de en uygun modelin cDCC-GARCH oldugu goriilmektedir.

233



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022
ISSN : 2602 — 2486

Bitcoin ve emtialar arasindaki etkilesim cDCC_GARCH ile modellenmistir. Modellemenin ilk asamasinda her

degisken i¢in tek degiskenli GARCH modeli kurulmus, ikinci asamasinda ise Bitcoin ve emtialar arasindaki

dinamik kosullu korelasyon ¢cDCC ile tahmin edilmistir. Bitcoin ve emtialar i¢in kurulan tek degiskenli GARCH

model sonuglart anlamsiz oldugu igin raporlanmamistir. Kurulan cDCC-GARCH modelinin anlamliligint test

etmek i¢in model artiklarina Ljung-Box testi farkli gecikme uzunluklarinda uygulanmis ve tablo 4’te sunulmustur:
Tablo 4. Model Artiklarinin Tanimlayict statistikleri

Istatistik BTC XAU XAG WTI DJCI DJECI
JB 2.31E+05™" | 3.67E+05™" | 2.70E+05™" | 3.89E+05"" | 7.02E+07"" | 3.96E+05™"
Q2 (5) 1.54124 0.364069 0.763281 4.32497 0.006305 0.518826
Q% (10) 3.12701 0.651825 1.44387 22.6016 0.013678 5.12584
Q% (20) 7.44655 1.46914 2.56975 23.344 0.036363 7.79043

Artiklarin tanimlayicr istatistiklerini gosteren tablo 4 incelendiginde, tiim seri artiklarinin normal dagilmadig;
ancak artiklarin karelerinde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi dolayisiyla serilerdeki otoregresif
kosullu degisen varyans etkisinin ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla modelimiz uygulanabilir bir
modeldir. Seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarn katsayisini, anlamliligin1 ve kurulan modelin
gegerliligini ortaya koyan tablo 5 asagida sunulmustur:

Tablo 5. cDCC Tahmin Sonug¢ Katsayilari

Degiskenler XAU XAG WTI DJCI DJECI
BTC -0.34498™" -0.05252 -0.7274™" -0.80896""" -0.61262"""
XAU 0.001108 0.390006"" 0.522589""" 0.364963""
XAG 0.091993 0.065769 0.07904"
WTI 0.87145™" 0.853896"""
DJCI 0.779292"""

Alpha 0.157559""
Beta 0.841291""
df 2.661292""

Seriler arasindaki cDCC katsayilar1 incelendiginde giimiis disindaki seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyon
katsayisinin anlamli; giimiisle diger seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyonun anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bitcoin ile diger seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyon bagintist negatif; emtialarin kendi
arasindaki dinamik kosullu korelasyon bagintisi ise pozitiftir. En yiiksek cDCC katsayis1 (0.87145) ham petrol ile
enerji emtialar1 arasinda iken en diisiik ¢cDCC katsayisi (-0,80896) Bitcoin ile ham petrol arasinda oldugu
goriilmektedir. Gegmis korelasyonlarmn etkisinin anlamliligmmi ifade eden “alpha”ya bakildiginda gec¢mis
korelasyonlarin etkisinin anlamli oldugunu gostermektedir. Korelasyonlarin kaliciliginin (beta) ve dagilim
parametresinin (df) de anlamli oldugu goriilmektedir.

Varliklarin portfoy ¢esitlendirme ve portfoyili hedge etme 6zelligi genelde korelasyonla agiklanir. Baur ve Lucey
(2010: 219), bir varligin baska bir varlikla arasindaki korelasyonun olmamasi ya da negatif olmasinin o varligin
hedge etme ve ¢esitlendiricilik roliinii iistlenmesi anlamina geldigini ve o varligin negatif korelasyona sahip varlik
icin giivenli liman oldugunu belirtmistir. Bitcoin’in hedge etme, ¢esitlendirme ve giivenli liman olma 6zelligini
test eden birgok ¢alisma da degerlendirmesini bu dogrultuda yapmistir (Briere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017a; Bouri,
vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018; Mensi, vd., 2019; Wang, vd., 2019; Bouri, vd., 2020; Das, vd.,
2020; Okorie ve Lin, 2020; Moussa, vd., 2021; Zhang, vd., 2021). Buradan hareketle bulgularimizi
degerlendirdigimizde, Bitcoin’in analiz edilen tiim serilerle negatif yonlii ve anlamli (gliimiis hari¢) korelasyonun
olmasi, Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir ¢esitlendirici ve giivenli liman oldugunu gostermektedir. Ayrica Bitcoin,
portfdy cesitlendirmesi bakimindan altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi i¢in diger emtialara
gore en iyi ¢esitlendiricidir. Glimiig, Bitcoin’den sonra ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi i¢in
ikinci en iyi ¢esitlendiricidir. Diger taraftan giimiis i¢in en iyi ¢esitlendiriciler Bitcoin ve altindir. Ciinkii Bitcoin
ile giimiis arasindaki korelasyon negatif olmasina karsin anlamsizdir ve altin ile giimiis arasindaki korelasyon
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bagintist zayif ve anlamsizdir. Dolayisiyla giimiis i¢in Bitcoin’in altina gore gesitlendirici yoniiniin iistiin oldugu
net degildir. Bitcoin ve emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara iliskin zaman yolu grafikleri asagida
sunulmustur:

Sekil 2. Bitcoin ile Emtialar Arasindaki Dinamik Korelasyon
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Bitcoin ve emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman yolu grafikleri sekil 2°de gosterilmistir.
Altm ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar karsilastirildiginda Bitcoin ile altin
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arasindaki korelasyon genel anlamda en kiiclik katsayiya sahiptir. Dolayistyla altin i¢in en iyi ¢esitlendiricinin
Bitcoin oldugu goriilmektedir. Diger taraftan altin i¢in en kot ¢esitlendiricinin altin ile arasindaki korelasyonun
pozitif ve en yiiksek oldugu emtia endeksi oldugu gosterilmistir.

Giimiis ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar incelendiginde, giimiis i¢in en iyi
cesitlendiricinin genel anlamda korelasyon bagintisinin en kiiciik katsay1li oldugu altin oldugu sdylenebilir. Ancak
altinin glimiis i¢in ¢esitlendirici rolii bazi donemlerde (2018-2019) istikrarlt degildir.

Ham petrol ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara bakildiginda tiim dénem
boyunca ham petrol ile Bitcoin arasindaki korelasyonun en biiyiik negatif katsayrya sahip oldugu ve ham petrol
icin en iyi cesitlendiricinin Bitcoin oldugu goriilmektedir. Ham petrol ile enerji emtialar1 endeksi arasindaki
dinamik kosullu korelasyon ise tiim dénem boyunca pozitif ve en biiyiik katsayiya sahiptir. Dolayisiyla ham petrol
icin en kotii gesitlendirici enerji emtialart endeksidir.

Emtia endeksi ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar incelendiginde tiim donem
boyunca emtia endeksi ile Bitcoin arasindaki korelasyonun en biiyiik negatif korelasyona sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla emtia endeksi igin en iyi g¢esitlendirici Bitcoin’dir. Emtia endeksi i¢in ikinci en iyi
cesitlendirici glimiistiir. Diger taraftan emtia endeksi i¢in en kotii ¢esitlendirici, emtia endeksi ile en yiiksek pozitif
korelasyona sahip olan ham petroldiir.

Enerji emtialart endeksi ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman yolu
grafiklerine gore, enerji emitalar1 endeksi ile en negatif iligkinin Bitcoin’le oldugu goriilmektedir. Enerji emtialari
endeksi i¢in en iyi ¢esitlendirici Bitcoin’dir. Tiim dénem boyunca enerji emtialar1 endeksi ile en yiiksek pozitif
korelasyona sahip ham petrol, enerji emtialari i¢in en kotii ¢esitlendiricidir.

Genel anlamda Bitcoin’in emtialar i¢in diger emtialara gore daha iyi bir ¢esitlendirici oldugu ve emtialarla en
biiyilik negatif korelasyona sahip olmasi nedeniyle de emtialar i¢in diger emtialara gore daha giivenli liman oldugu
goriilmektedir. Altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi i¢in en iyi ¢esitlendirici Bitcoin, giimiis
i¢in ise altindir. Bitcoin’den sonra ham petrol i¢in en iyi ¢esitlendiricinin giimils oldugu ve diger emtialar i¢in en
tyi ikinci ¢esitlendiricilerin altin ve gliimiis oldugu gézlenmistir.

5. Sonuc¢ ve Tartisma

Bu calismada, Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesim, Bitcoin’in emtialar i¢in ¢esitlendirici ve giivenli liman
olma o6zelliginin ortaya konulmasi ve elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimcilar, finansal danismanlar,
politika yapicilar ve 6zellikle Bitcoin yatirimceilarina onerilerde bulunulmasi amaglanmistir. Calisma bulgular:
varlik tahsisi, riskten korunma, risk yonetimi, finansal istikrar, yatirim kararlar1 ve portfoy ¢esitlendirmesiyle ilgili
kararlar agisindan 6nemlidir. Literatiir incelendiginde Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi, Bitcoin’in emtialar
i¢in gesitlendirici ve gilivenli liman rollerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma oldugu goriilebilir. Ancak incelenen
calismalarda, Bitcoin ile emtialar arasindaki iliskinin varlig1 ve yonii, asimetrik tepki, Bitcoin’in ¢esitlendirici rolii,
¢esitlendirme bakimindan emtialara iistiinliigii ve Bitcoin’in giivenli liman olmasi konusunda ¢alisma sonuglarinin
farkliligi ¢aligmamizin motivasyon kaynagi olmustur. Calismada, Bitcoin ve emtialar arasindaki etkilesim ile
Bitcoin’in emtialar i¢in ¢esitlendirici olma o6zelligi, araliga dayali cDCC-GARCH modeli ile incelenmistir.
Incelenen calismalar smirliliginda, ¢alismanin Bitcoin’in emtialar igin gesitlendirici roliinii araliga dayali ¢ok
degiskenli GARCH ile modelleyen ilk calismalardan oldugu sdylenebilir. Ayrica ¢alismada Bitcoin ile emtialar
arasindaki etkilesimi modellemek icin uygun model tahmini de yapilmistir. Literatiirde, Bitcoin ile emtialar
arasindaki etkilesimi ¢ok degiskenli GARCH ile modelleyen ¢alismalarda, uygun model tahmini yapan benzer bir
calismaya rastlanmamistir ve bu kapsamda calismalarin az sayida oldugu diisliniilmektedir. Bu da ¢alismanin
literatiirdeki ¢aligmalardan bir diger farki olarak ifade edilebilir.

Calismada, ilk olarak serilere Garman ve Klass (1980) araliga dayali volatilte hesaplamasi uygulanmistir. Sonraki
asamada GK serilere birim kok testi uygulanmis ve duragan oldugu tespit edilen GK serilerle DCC, ADCC, ¢cDCC
ve cADCC c¢ok degiskenli modellerle tek degiskenli GARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH ve IGARCH
modellerin varyasyonlariyla 20 farkli model kurulmustur. Sonrasinda bilgi kriterlerinden yararlanarak en uygun
modelin ¢cDCC-GARCH modeli oldugu goézlenmis ve GK serilere ¢cDCC-GARCH modeli uygulanmuistir.
Uygulama sonucunda Bitcoin ile altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasinda negatif ve
anlaml korelasyon, Bitcoin ile giimiis arasinda negatif ancak anlamsiz korelasyon bagintist oldugu sonucuna
ulasilmistir. Giimiis ile diger emtialar arasindaki korelasyon bagntisi pozitif ve anlamsiz iken; altin, ham petrol,
emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasindaki korelasyon pozitif ve anlamlidir. Dinamik kosullu
korelasyonlarin grafik analizleri ve cDCC katsay1 bulgulari neticesinde Bitcoin’in altin, ham petrol, emtia endeksi
ve enerji emtialar1 endeksi igin diger emtialara gore daha iyi bir ¢esitlendirici oldugu hatta gesitlendiriciden fazlasi
olarak giivenli liman rolii iistlendigi ortaya koyulmustur. Giimiis i¢in Bitcoin, iyi bir ¢esitlendirici olsa da glimiisii
¢esitlendirme bakimindan altin daha iistiindiir. Ayrica emtialar i¢in Bitcoin’den sonra en iyi ¢esitlendirici 6zelligi
altin ve giimiigte gozlenmistir.
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Elde edilen bulgular literatiirdeki caligmalarla birlikte degerlendirildiginde, Bitcoin ile altin arasinda negatif yonlii
iliskinin varlig1 Aslanidis vd. (2019), Mensi vd. (2019), Moussa, vd. (2021), Jiang vd. (2022) tarafindan yapilan
calismalarin bulgulartyla benzer; Bitcoin ile altin arasindaki iliskinin pozitif oldugunu tespit eden Briere vd.
(2015), Bouri vd. (2017a), Wang vd. (2019), Lin ve An (2021), Salihoglu ve Gov (2021) tarafindan yapilan
calismalarin bulgulariyla zit yonliidiir. Bitcoin ile ham petrol ve enerji emtialar1 arasindaki negatif yonlii iliskinin
varlig1 Briere vd. (2015), Selmi vd. (2018) Jareno vd. (2020), Moussa vd. (2021), Salioglu ve Gév (2021), Jiang
vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla benzer; Bitcoin ile enerji emtialar1 ve ham petrol arasindaki
iliskiyi pozitif yonlii oldugunu tespit ede Bouri vd. (2017a), Okorie ve Lin (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarin
bulgulariyla zit yonlidiir. Bitcoin ile emtia endeksi arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu bulgusuna emtialari
temsilen emtia endeksini kullanan Bouri vd. (2017a), Bouri vd. (2017b), Zhang vd. (2021) tarafindan yapilan
calismalarin bulgulartyla benzer; Wang vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla zit yonliidiir.
Calismada, Bitcoin ile giimiis arasindaki iliskinin negatif ve anlamsiz olduguna ulasilmasi literatiirdeki incelenen
calismalardan ayrigmaktadir. Literatiirde Bitcoin ile glimiis arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli oldugunu
(Mensi, vd., 2019; Lin ve An, 2021) ve negatif ve anlamli oldugunu (Salihoglu ve Gov, 2021) tespit eden
calismalar mevcuttur. Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir ¢esitlendirici oldugu sonucuyla benzer sonuglara ulasan ¢ok
sayida ¢aligmaya ulagmak miimkiindiir (Bri’ere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018;
Kurka, 2019; Mensi, vd., 2019; Bouri, vd., 2020; Das, vd., 2020; Jareno, vd., 2020; Okorie ve Lin, 2020; Bhuiyan,
vd., 2021; Lin ve An, 2021; Moussa, vd., 2021; Syuhada, 2021; Urom, vd., 2021; Zhang, vd., (2021); Jiang, vd.,
2022). Diger taraftan Bitcoin’in emtialar igin g¢esitlendirici yoniiniin altin ve diger emtialara gore {istiin oldugu
(glimiis hari¢) bulgusu Selmi vd. (2018) (petrol i¢in), Mensi vd. (2019) (altin igin), Das vd. (2020) (petrol i¢in)
tarafindan yapilan caligmalarin bulgulariyla ayni1 dogrultudadir. Ancak Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir gesitlendirici
olmasina karsin giivenli liman olma konusunda altina gore iistiin olmadigint ortaya koyan Klein vd. (2018) ve
Syuhada vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulartyla uyusmamaktadir.

Bitcoin igeren yatirim portfoyiine emtialari dahil etmek yatirim portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi ve riskten korunma
icin etkili bir stratejidir. Benzer sekilde emtia igeren yatirnm portfoyiine Bitcoin’i dahil etmek de yatirim
portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi ve riskten korunma i¢in etkin bir strateji oldugu sdylenebilir. Bu ¢ercevede Bitcoin
ile emtialar1 birbirlerinin portfoylerini ¢esitlendiren varliklar olarak degerlendirilmesinin miimkiin oldugu
sOylenebilir. Bitcoin’deki volatilite izlenerek altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksinin
volatilitesi tahmin edilebilir. Bitcoin ile altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasindaki
volatilite yayiliminin giiclii negatif korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir. Emtialarin kendi aralarindaki
korelasyonun pozitif oldugu dolayisiyla Bitcoin; altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi igin
altin ve diger emtialara gore daha giivenli liman olma &zelligi goéstermistir. Finansal istikrarin olmadig
donemlerde emtia igeren yatirim portfdyiine altin veya diger emtialardan ziyade Bitcoin’i dahil etmek riski azaltma
acisindan daha etkili olabilir. Ayrica politika yapicilarinin yapilacak ekonomik reform ve diizenlemeler agisindan
milyonlarca kullanicist olan Bitcoin’i ve Bitcoin baglaminda kripto para piyasasini dikkate almasi gereklidir.
Bulgularimiz yatirimcilar, finansal danigmanlar, Bitcoin yatirimeilar1 ve politika yapicilar agisindan varlik tahsisi,
riskten korunma, risk yonetimi, finansal istikrar, yatirnm kararlar1 ve portfoy gesitlendirmesiyle ilgili kararlar
acisindan onemlidir.

Calismada genel anlamda Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesim analiz edilmistir. Elde edilen bulgularin diger
kripto paralar i¢in de gegerli oldugu sdylenemez. Bu baglamda sonraki ¢aligmalarda emtialarla en ¢ok islem géren
bagka kripto paralar arasindaki etkilesim incelenebilir. Calisma kapsaminda Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir
cesitlendirici oldugu ve altin, petrol ve enerji emtialari ig¢in giivenli liman olabilecegi sonucuna ulasiimistir.
Calisma sinirliliginda Bitcoin’in diger varliklar i¢in de iyi bir gesitlendirici veya giivenli liman oldugunu
s0yleyemeyiz. Dolayisiyla sonraki ¢alismalarda Bitcoin ve baska kripto para birimleriyle diger varliklar arasindaki
etkilesim incelenebilir. Bunlara ek olarak gelecekteki arastirmalarda portfoy karliligi agisindan Bitcoin’in rolii ele
almabilir.
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