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OZ: Bu calismada altin ile kripto paralar arasindaki iliskiler dogrusal olmayan modeller ile kapsamli
olarak arastirilmaktadir. Kripto paralari temsilen dijital altin olarak da adlandirilan en biiyiik kripto para
Bitcoin ve en biiyiik akilli kontrat platformu Ethereum g¢aligmada birlikte ele alinmaktadir. Hepsag
(2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi bulgularina gore, ilgili degiskenler arasinda ¢ok zayif
diizeyde uzun dénemli iliski, dogrusal olmayan Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise iki yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Son olarak diizeltilmis dinamik kosullu korelasyon (¢cDCC-
GARCH) sonuglarina gore altin ve kripto paralar arasinda genellikle pozitif ve sifira yakin korelasyon
bulundugu, ancak COVID-19 salgininin goriildiigii 2020 y1li boyunca degiskenler arasindaki korelasyon
iliskisinin daha da arttig1 belirlenmistir. Elde edilen bulgular yatirimeilar i¢in portfoy ¢esitlendirmesi,
risk yonetimi ve piyasa 6ngoriisii acisindan dnemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Altn, Kripto paralar, Bitcoin, Ethereum, Dogrusal olmayan modeller

ABSTRACT: In this study, the relationships between gold and cryptocurrencies are investigated
extensively with nonlinear models. The largest cryptocurrency Bitcoin, also called digital gold, and the
largest smart contract platform Ethereum are discussed together in the study. According to the nonlinear
cointegration test findings of Hepsag (2021), a very weak level long-term relationship was found
between the related variables, and a two-way causality relationship was determined according to the
nonlinear Granger causality test results. Finally, according to the corrected dynamic conditional
correlation (cDCC-GARCH) results, it was determined that there is generally a positive and close to
zero correlation between gold and cryptocurrencies, but the correlation between the variables increased
even more during the year 2020, when the COVID-19 epidemic was observed. The findings provide
important information for investors in terms of portfolio diversification, risk management and market
forecasting.
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

There are significant similarities between gold and cryptocurrencies. In particular, there is no central
authority behind both assets, and therefore the pricing of them takes place at a global level. Determining
the relationship of gold, one of the important precious metals, with recently developed cryptocurrencies
can be important for investors, risk managers and portfolio managers. For this reason, there are many
studies in the literature on the relations of gold or cryptocurrencies with exchange rates, as well as the
relations of gold or cryptocurrencies with various investment instruments. O'Connor et al. (2015) only
conducted an important literature search on gold. In their research, they presented a significant number
of studies in the literature by classifying them in many aspects.

Capie, Mills and Wood (2005), Ciner, Gurdgiev and Lucey (2013), Zagaglia and Marzo (2013)
examined the relationships between gold and exchange rates and/or various commodities and indices.
Kristoufek and Vosvrda (2016) calculated the efficiency ranking of gold prices quoted in 142 different
currencies worldwide; Bampinas and Panagiotidis (2015) examined the causal relationship between
crude oil and gold spot prices. On the other hand, Dyhrberg (2016a), Sarkaya igellioglu and Engin
Oztiirk (2018), Topaloglu (2019) focused on the relationship between Bitcoin and exchange rates, Bouri
et al. (2017a) focused on the relationships between Bitcoin and commaodity markets.

Studies in which cryptocurrency and gold are evaluated together are also included in the literature.
Bri¢re, Oosterlinck and Szafarz (2015), Bouri et al. (2017b), Corbet et al. (2018), Klein, Thu and
Walther (2018), Korkmaz (2018), Selmi et al. (2018), Kang, Mclver and Hernandez (2019), Pal and
Mitra (2019), Symitsi and Chalvatzis (2019), Kuzu and Celik (2020), Telek and Sit (2020), Baur and
Hoang (2021), investigated the relationships between Bitcoin and alternative investment instruments
consisting of stocks, bonds, various commaodities including gold and exchange rates. Youssef (2020)
identified the existence of herding behavior for the eighteen largest cryptocurrencies, as well as the
factors that determine herding behavior.

Dyhrberg (2016b), Baur, Dimpfl, and Kuck (2018) and Smales (2019) modeled the volatility structures
of Bitcoin, gold, dollar, various stock market indices and similar investment instruments and compared
the properties of the related variables, unlike the above-mentioned studies. They tried to find out whether
they belong to a similar asset class.

Methodology

In this study, the relationships between gold and cryptocurrencies are explained comprehensively with
very different analysis techniques. First of all, whether the series exhibit nonlinear behavior is evaluated
with the Brock, Deckert, Scheinkman and LeBaron (BDS) (1996) and Harvey-Leybourne (2007) tests,
which are the most used tests in the literature. Then, whether the series is stationary or not is analyzed
with both linear and nonlinear unit root tests. In this context, ADF is tested with linear unit root test and
Kapetanios, Shin and Snell (KSS) (2003) nonlinear unit root test. In the next step, long-term
relationships between gold and cryptocurrencies are investigated with a nonlinear cointegration test by
Hepsag (2021), and short-term relationships are investigated with the nonlinear Granger causality test
proposed by Diks and Panchenko (2006) and Hiemstra-Jones (1994). Finally, the volatility relationships
between the variables are discussed with the cDCC-GARCH model developed by Aielli (2013).

Findings and discussion
The results of both BDS and Harvey-Leybourne (2007) tests for determining the linearity/non-linearity
of the series show that all variables exhibit nonlinear behavior. The results of both linear and nonlinear
unit root tests carried out to determine the stationarity of the series; It has been decided that the series
are not stationary at the level but become stationary at the first difference, in other words, their
integration degree is 1(1).

According to the non-linear cointegration test results of Hepsag (2021), only in the case of raw data,
there is cointegration at the 10% significance level between the variables, and no cointegration
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relationship can be detected for the demeaned and detrended data. However, based on the 5%
significance level, it can be decided that there is no cointegration relationship between the variables.
The empirical findings of the nonlinear Granger causality test proposed by Diks and Panchenko (2006)
and Hiemstra-Jones (1994) show that there are statistically significant and bidirectional causality
relationships for all lags between cryptocurrencies and gold for the sample period.

Finally, cDCC-GARCH model results indicate the existence of a common movement between Bitcoin
and Ethereum at the 1% significance level, and between cryptocurrencies and gold at the 10%
significance level. As can be seen in the result here, a very low volatility relationship has been detected
between cryptocurrencies and gold. In addition, alpha (o) and beta (B) parameters, which show the
persistence of volatility, are also statistically significant. The dynamic conditional correlation
relationship between Bitcoin and Ethereum is both very high, close to 1, and positive for all times within
the scope of the study. The dynamic correlation relationship between gold and cryptocurrencies is
generally positive, but close to zero. However, it can be seen that the correlation relationship increased
even more during the year 2020, when the COVID-19 epidemic was observed.

Results and recommendations

According to the results of the cointegration test, the very weak long-term relationship between
cryptocurrencies and gold or the absence of a long-term relationship shows that the relevant variables
can be used together in portfolio diversification. This is an important issue for investors, portfolio
managers and risk managers. The existence of a bidirectional Granger causality relationship between
the variables, which is one of the other important findings of the study, shows that the value of the other
variable can be used in predicting the values that the variables will take. This situation can provide
important foresight information for investment decision makers. Finally, according to the results of the
cDCC-GARCH method, it has been determined that there is generally a positive and close to zero
correlation between gold and cryptocurrencies. However, during the year 2020, when the COVID-19
epidemic was observed, the correlation between the variables increased slightly. The findings are
important in terms of risk management and portfolio diversification. The weak relationships between
Bitcoin and Ethereum with gold allow for portfolio diversification opportunities for investors.

In future research, examining the relationship between gold and other cryptocurrencies other than
Bitcoin or other crypto assets other than cryptocurrency may be an important research area. In addition,
the return and volatility spillover relationships between the relevant variables can also be examined with
the current TVP-VAR approach. As can be seen in the literature review section, studies on cointegration
and causality relationships between gold and cryptocurrencies are very limited. It is thought that the
studies to be carried out in this context may be beneficial in filling the important gap in the literature.
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Giris

Altin, ¢aglar boyunca para ve siis esyast olarak kullanilan kiymetli bir madendir. Giiniimiizde ise
genellikle tasarruf araci ve siis esyasi olarak kullanilmakta, ayn1 zamanda enddistriyel kullanima sahip
bulunmaktadir. Tarih boyunca énemini her zaman koruyan altin, glinlimiizde herhangi bir kriz ya da
ekonomik belirsizlik donemlerinde “giivenilir liman” olarak genellikle siginilan yatirim aracidir. Diger
taraftan yakin donemde gelistirilen kripto paralar simdilik genellikle yatirim araci olarak finansal
piyasalarda islem gérmekte, ancak popiilaritesi her gegen giin daha da artmaktadir. Ozellikle ilk kripto
para olan Bitcoin, dijital altin olarak anilmaktadir.

Bilindigi gibi bir varligin para olarak kullanilabilmesi i¢in ilgili varligin nadir olmasi, bdliinebilmesi,
kolay taginabilmesi, degerinin istikrarli olmasi, dayanikli olmasi gibi 6zellikleri tasimasi gerekmektedir.
Altin, bahsigecen bu 6zelliklerin ¢ogunu sagladigi icin tarihte para, ayn1 zamanda tarih boyunca
toplumlar tarafindan gézde bir yatirim ve deger biriktirme araci olarak kullanilmis, giiniimiizde de halen
kullanilmakta, 6zellikle kriz donemlerinde giivenilir bir liman olarak goriilmektedir. Kripto paralar da
parasal Ozellikleri bakimindan siklikla tartisilmaktadir. Ancak oncelikle ¢ok farkli 6zelliklerde kripto
para olmasi nedeniyle, tiim kripto paralar icin bu konuda genelleme yapmanin dogru olmayacagin
belirtmek gerekmektedir. Bitcoin 0Ozelinde bir degerlendirme yapmak gerekirse; nadir olma,
boliinebilme, kolay taginabilme, dayanikli olma gibi paranin 6zelliklerinden bazilarimi tagimakta, ancak
“simdilik” fiyatinin istikrarlt olmamasi yani degisken olmasi kripto paralarin en ¢ok tartisilan 6zellikleri
arasinda yer almaktadir. Ammous (2022), Bitcoin’in volatilitesindeki kaliciligin, onun paranin ii¢ temel
fonksiyonundan biri olan hesap birimi olmasini engelledigini belirtmektedir. Ancak kripto paralarin
tarihin akis1 i¢inde “heniiz ¢ok yeni” bir varlik sinifi oldugunu da bu degerlendirmeleri yaparken dikkate
almak gerekmektedir.

Altin ve kripto paralar arasinda ¢ok sayida benzerlik bulunmakta, 6nemli benzerliklerden birisi, her iki
varligin da arkasinda merkezi bir otoritenin bulunmamasidir. Bu agidan ilgili varliklarin arz1 ve fiyatlar
belli bir iilke ya da merkezi otorite tarafindan kontrol edilememekte, her iki varligin fiyatlanmasi da
global diizeyde ger¢eklesmektedir. Her iki varligin arzi da madencilik yoluyla gergeklestirilmektedir.
Kripto paralar, alternatif bir yatirim araci olarak altina olan talebin azalmasina neden olabilmektedir.
Ancak mevcut durumda kripto varliklara olan talebin ¢ok sinirli olmasindan dolay1 dolar, euro, petrol,
hisse senetleri, tahvil ve bonolar gibi diger finansal ya da reel varliklara gore kripto paralarin altin
iizerindeki etkisinin sinirlt olacagi diisiiniilebilecektir. Baur ve Hoang (2021), Bitcoin’in yeni altin,
dijital altin veya altin 2.0 olarak adlandirilmakta oldugunu belirtmekte, Bitcoin’in gercekten altin
benzeri bir varlik olmasi durumunda Bitcoin ve altin getirileri arasinda pozitif korelasyon
beklemektedirler.

Kripto wvarlik piyasalarn incelendiginde, kisa zaman araliginda 6nemli degisikliklerin oldugu
goriilebilmektedir. Buna gore Kasim 2021 itibariyle kripto para piyasasi yaklasik 3 trilyon dolarlik
piyasa kapitalizasyonuna yaklasmisken, sonrasinda piyasa hizli bir diisiis sergileyerek Agustos 2023
itibariyle yaklagik 1 trilyon dolarin ¢ok az iizerinde piyasa kapitalizasyonu seviyesine gerilemistir.
Piyasa hakimiyeti agisindan yaklasik %48 ile Bitcoin birinci sirada yer alirken, Ethereum yaklagik %19
ile ikinci sirada yer almaktadir. Giinliik islem hacmi bakimindan da yukaridaki tarihlerdeki gibi benzer
diisiisler yasanmaktadir (coinmarketcap.com, 20.08.2023). Altin piyasalarina baktigimizda, altin
fiyatlarinda 6nemli volatilite goriilmektedir. Altinin piyasa degerinin yaklasik 12,66 trilyon dolar oldugu
tahmin edilmektedir (companiesmarketcap.com/gold/marketcap, 20.08.2023). Buna gore altin
piyasalar1 ile kripto piyasalar1 arasinda piyasa degeri acisindan onemli tutarda fark bulunmaktadir.
Diinya Altin Konseyi verilerine gore 2022 sonu itibariyle altinin toplam yer iistii stoklar1 208.874 tondur.
Yani tarih boyunca yaklasik 208.874 ton altin ¢ikarilmigtir ve bunun yaklasik iigte ikisinin 1950’den
beri ¢ikarildig: belirtilmektedir (gold.org/goldhub/data/how-much-gold, 20.08.2023).

Onemli kiymetli metallerden biri olan altinin yakin dénemde gelistirilen kripto paralarla olan iliskisinin
belirlenmesi, yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve risk yoneticileri i¢in 6nemli olabilmektedir. Corbet vd.
(2018), kripto para birimlerinin spekiilatif balona meyilli olmas1 ve balonlarin da nihayetinde finansal
istikrarsizliga sebep olmasi nedeniyle, kripto para piyasalar ile diger varlik siniflar1 arasindaki bilgi
aktarim modellerini belirlemenin ¢ok énemli oldugunu belirtmektedir.
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Bu calismada altin ile kripto paralar arasindaki getiri ve volatilite iligkileri dogrusal olmayan modeller
ile arastirllmaktadir. S6z konusu arastirma ile kripto paralarin altinla olan uzun dénemli iliskisi yani
esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikarilarak portfoy ¢esitlendirmesi acisindan ilgililere yol gdsterici bilgiler
sunulmaktadir. Diger taraftan aragtirmada analizler, sadece dogrusal modeller yerine hem dogrusal hem
de dogrusal olmayan iliskileri dikkate alan modeller ile gergeklestirilmektedir. Caligmada degiskenler
arasindaki nedenselligin yonii de agiklanarak tahmin 6ngoriisii agisindan 6nemli bilgiler saglanmaktadir.
Son olarak ilgili degiskenler arasindaki volatilite iliskileri de incelenmekte, boylelikle risk yoneticileri
icin yine 6nemli bilgiler sunulmaktadir. Boylece calismada ilgili degiskenler arasindaki iliskiler cok
farkl agilardan analiz edilmekte ve detayli olarak arastirilmaktadir. Literatiirde s6z konusu degiskenler
acisindan bu kadar genis ¢apl arastirmanin yer aldig1 calismalara rastlanmamigtir. Bunun yaninda
calisma kapsaminda uygulanan dogrusal olmayan esbiitiinlesme ve volatilite iliskisi analizlerinde
oldukga giincel testler kullanilmaktadir. Literatiirde altin ve kripto para iliskisi tizerine gerceklestirilen
calismalarda kripto para olarak Bitcoin ele alinmakta, bu ¢calismada Bitcoin’in yaninda Ethereum’un da
altin ile 1ligkileri analiz edilmektedir.

Giris bolimiini takiben sonraki boliimiinde literatiir incelemesi yer almaktadir. Daha sonra sirasiyla
calismanin yontemleri, ampirik bulgular ve bulgulara iligkin tartisma agiklamalari bulunmaktadir.
Calismanin son boliimiinde isee sonuglar ve genel degerlendirmelere yer verilmektedir.

Literatiir taramasi

Gerek altin gerekse kripto paralar 6nemli varliklar arasinda yer aldiklari i¢in birgok ¢alismada farkli
acilardan incelenmiglerdir. Altin ya da kripto paralarin déviz kurlari ile iliskileri, bunun yaninda yine
altin ya da kripto paralarin ¢esitli yatirim araglari ile iligkileri literatiirde siklikla yer almaktadir.2 Capie,
Mills ve Wood (2005), calismalarinda altimin sterlin-dolar ve yen-dolar doviz kurlari ile ilgili riskten
korunma yeteneklerini ortaya ¢ikarmayi amaglamiglardir. Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013), S&P 500
ve FTSE endeksleri, ABD ve Ingiltere 10 yillik hiikiimet tahvilleri, altin, petrol ve déviz kurlarinmn
birbirlerine karsi olan korunma ve giivenli liman ozelliklerini arastirmislardir. Zagaglia ve Marzo
(2013), altin fiyatlar1 ile ABD Dolar1 arasindaki iligkinin son donemde finansal piyasalarda yasanan
calkantilardan nasil etkilendigini aragtirmiglardir. Bampinas ve Panagiotidis (2015), ham petrol ve altin
spot fiyatlar arasindaki nedensel iliskiyi incelemisler, arastirma sonucunda 2008 kiiresel kriz dncesi
donem i¢in petrolden altina dogru dogrusal ve tek yonlii nedensellik, kriz sonras1 donemde ise ¢ift yonlii
dogrusal olmayan bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Kristoufek ve Vosvrda (2016), diinya
capinda 142 farkli para birimlerinde kote edilen altin fiyatlarinin etkinlik siralamasini incelemislerdir.
Dyhrberg (2016a), ¢alismasinda Bitcoin’in dolar-euro, dolar-sterlin doviz kurlar1 ve FTSE endeksi ile
riskten korunma yeteneklerini ortaya c¢ikarmayi amaglamistir. Sarkaya Igellioglu ve Engin Oztiirk
(2018), Bitcoin ile Dolar, Euro, Yen, Pound ve Yuan arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri
arastirmiglardir. Bouri vd. (2017a), Bitcoin ve emtia piyasalar1 arasindaki iliskiyi, Bitcoin’in emtia
piyasalarindaki giinliik hareketlere kars1 bir ¢esitlendirici, korunma veya giivenli liman gérevi gérme
yetenegini degerlendirerek incelemiglerdir. Bulgular, Aralik 2013 Bitcoin krizi dncesi donem igin
Bitcoin’in emtialara ve enerji emtialarina karsi korunma ve giivenli liman 6zelliklerine sahip oldugunu,
kriz sonras1 donemde Bitcoin’in yalnizca bir ¢esitlendirici oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Ayrica enerji
dis1 emtialar igin bulgularin 6nemsiz oldugu ¢aligmada belirtilmektedir. Topaloglu (2019), Bitcoin ile 8
ilkeye ait doviz kurlan arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini arastirdigt caligma
sonuclarinda, tiim degiskenler arasinda esbiitlinlesme iligkisi tespit etmistir. Ayrica analizler sonucunda
sadece Yuan’dan Bitcoin’e tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulgusuna ulagilmistir.

Kripto para ve altimin birlikte degerlendirildigi caligmalar da literatiirde yer almaktadir. Bricre,
Oosterlinck ve Szafarz (2015), Bitcoin ile hisse senetleri, tahviller, ¢esitli emtialar ve déviz kurlarindan
olusan alternatif yatirim araglar1 arasindaki portfoy ¢esitlendirme faydalarini arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda incelenen dénem boyunca, Bitcoin yatirnminin istisnai derecede yiiksek ortalama getiri ve
oynaklik dahil olmak iizere olduk¢a ayirt edici Ozelliklere sahip bulundugu ve diger varliklarla

20’Connor vd. (2015), altin iizerine dnemli bir literatiir aragtirmasi gerceklestirmisler ve arastirmalarinda,
literatiirdeki 6nemli sayida ¢alismayi bir¢ok agidan siniflandirarak sunmuslardir.
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korelasyonunun da oldukca diisiik oldugu belirlenmistir. Buna gore Bitcoin 6nemli gesitlendirme
faydalar1 sunmakta ve kapsamli testler bu sonucu dogrulamaktadir. Bouri vd. (2017b), Bitcoin’in biiyiik
diinya hisse senedi endeksleri, tahviller, petrol, altin, genel emtia endeksi ve ABD dolar endeksi i¢in bir
korunma ve giivenli liman gorevi goriip gormedigini incelemislerdir. Arastirma sonucunda Bitcoin’in
cogu durumda cesitlendirici ancak sadece birka¢ durumda korunma ve giivenilir liman 6zelliklerine
sahip oldugu belirlenmistir. Bitcoin’in altin ile iligkisine bakildiginda, aciklayici degisken altin icin sabit
katsay1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Corbet vd. (2018), kripto para birimleri ile ¢esitli
finansal ve ekonomik varliklar arasindaki iligkileri farkli zaman ufuklarimi da dikkate alarak
arastirmiglar, arastirma sonucunda kripto para birimlerinin ilgili diger varliklardan izole edildigi ve
popiiler finansal varliklardan ayrildig1 bulgusuna ulagsmislardir. Bu durumun da kripto para birimlerinin
yatirimcilara kisa donemde cesitlendirme faydasi sagladigi belirtilmistir.

Klein, Thu ve Walther (2018), Bitcoin ve altinin hem kendi kosullu varyans o&zelliklerini ve
yapilarindaki farkliliklar1 hem de diger alternatif yatirim araglariyla olan iligkilerini analiz ederek s6z
konusu iki degiskenin korunma ve finansal sikinti donemlerindeki kaliteye ugus (flight-to-quality)
ozelliklerini arastirmislardir. Aragtirma sonucunda altinin piyasa sikintis1 zamanlarinda kaliteye ugus ile
finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynadig1 ancak Bitcoin’in tam tersi davrandigi belirlenmistir. Ayrica
Bitcoin’in istikrarli korunma yeteneklerine dair hi¢bir kanit elde edilememistir. Son olarak Bitcoin-altin
volatilite iligkisine bakildiginda, her iki varlik arasinda istikrarli bir korelasyonun olmadigi sonucuna
vartlmistir. Korkmaz (2018) calismasinda hem altin, dolar, euro ve Bitcoin degiskenlerinde spekiilatif
balonlarin varligin1 hem de degiskenler arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Analiz sonuglarinda altin harig
diger degiskenlerde fiyat balonlarinin varligi, ayrica euro hari¢ tiim degiskenler arasinda karsilikl
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Selmi vd. (2018), Bitcoin’in petrol fiyatlarina gore bir korunma,
giivenli liman veya g¢esitlendirici olarak hareket etme yetenegini, altin ile karsilagtirmali olarak
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, Bitcoin ve altinin, petrol fiyat hareketleri i¢in bir korunma, giivenli
bir siginak ve cesitlendirme islevi gorecegini, ancak bu 6zelligin farkli piyasa kosullarina duyarl
oldugunu belirtmislerdir. Sonuglar, Bitcoin ve altinin finansal stres zamanlarinda neredeyse benzer
sekilde davranma egiliminde iken ekonomik istikrar zamanlarinda farkli sekilde davranma egiliminde
oldugunu gostermektedir.

Kang, Mclver ve Hernandez (2019), altin vadeli islemlerinin Bitcoin fiyatlar karsisinda korunma ve
cesitlendirme Ozelliklerini incelemektedirler. Aragtirma neticesinde; Bitcoin ve altin vadeli fiyatlar
arasinda volatilite kalicilig1, nedensellik ve faz farkliliklarina dair kanitlar bulunmus, ayrica Avrupa
devlet borg krizi sirasinda bulasmanin artt1§1 gdzlemlenmistir. Ilgili varliklar arasindaki volatilite iliskisi
genellikle pozitif ancak sifira yakindir. DCC seviyesi 2010-2013 Avrupa borg krizi sirasinda artmus,
2014-2016 yillar1 arasinda negatif korelasyonlar goriilmiistiir. Pal ve Mitra (2019), Bitcoin ve farkl
siiflardaki finansal araglar (S&P500 endeksi, altin ve bugday) arasindaki riskten korunma olasiliklarini
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda Bitcoin’in ¢aligma kapsamindaki tiim finansal araglar ile hedge
edilebilecegi, ancak ilgili varliklar arasinda altinin, Bitcoin’e kars1 daha iyi bir riskten korunma sagladig:
gosterilmektedir. Symitsi ve Chalvatzis (2019) 1iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyde Bitcoin’in 6rneklem
dis1 performansini degerlendirmisler ve islem maliyetlerinden aridirilmis ekonomik kazanglari tahmin
etmislerdir. Arastirma sonucunda Bitcoin’in dahil edilmesinden istatistiksel olarak 6nemli ¢esitlendirme
faydalar tespit etmisler, 6zellikle bu durumun emtialar i¢in daha belirgin oldugunu belirtmislerdir. Kuzu
ve Celik (2020), Bitcoin ile 8 borsa endeksi, altin, ham petrol ve ABD 10 yillik bono faizinden olusan
alternatif yatirnm araglar1 arasindaki uzun donemli iliskileri arastirmiglardir. Arastirma sonucunda
Bitcoin ile ilgili diger degiskenler arasinda uzun dénemli anlamli bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir.

Telek ve Sit (2020), dolar endeksi ve altin fiyatinin Bitcoin tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analiz
sonuglarina gore; ilgili degiskenler arasinda uzun donemli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Youssef
(2020), kripto paralar icin siirii davraniginin varligini ve siiri davramisini belirleyen faktorleri
arastirmigtir. Arastirma sonucunda s6z konusu faktorlerden volatilite, S&P500 ve dolar endeksinin siirii
davranisini azaltici; islem hacmi, altin fiyati ve ABD ekonomik politik belirsizlik endeksi (Economic
Policy Uncertainty - EPU) degiskenlerinin ise siirii davranigini azaltici etki yaptigi sonucuna ulagilmustir.
Baur ve Hoang (2021), farkli zaman, frekans ve kantiller i¢in Bitcoin ile altin arasindaki korelasyonlari
arastirmiglar ve arastirma sonucunda degiskenler arasinda sifira yakin korelasyonlar bulunmustur. Bu
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bulgular1 yazarlar, Bitcoin’in altin benzeri 6zelliklerinin yatirnmcilar tarafindan kabul edilmeyen ve
benimsenmeyen bir rivayet oldugu veya oyunda “gergek” korelasyonu azaltan bagka faktorlerin oldugu
seklinde aciklamaktadirlar. S6z konusu baska faktorler: Ikame etkisi (yatirimeilarin altin satip Bitcoin
satin almasi) ve yakalama etkisi (yatirnmecilarin altinin piyasa agirligini yakalamak igin Bitcoin satin
almasi) olabilecegi belirtilmektedir.

Iliski temelli diger calismalardan farkli olarak Bitcoin, altin, dolar, gesitli borsa endeksleri vb. yatirrm
araclarinin volatilite yapilarinin modellenerek, model sonug¢larinin karsilagtirildigi caligmalar da
literatiirde bulunmaktadir. Dyhrberg (2016b) ve Baur, Dimpfl ve Kuck (2018) Bitcoin, altin ve dolarin
volatilite yapilarini karsilastirarak Bitcoin’in ne tiir bir finansal varlik olarak simiflandirmakta oldugu
sorusuna odaklanmaktadirlar. Dyhrberg (2016b), arastirma sonucunda, Bitcoin’in hem altin hem de
dolar ile bir¢ok benzerlige sahip oldugunu ancak ¢cogu yoniiniin altina benzedigini gostermektedir. Genel
sonug ise, Bitcoin’in merkezi olmayan dogasi ve sinirl pazar biiyiikliigii nedeniyle bir para birimi ile
bir emtia arasinda bir yerde oldugu seklinde ifade edilmektedir. Baur vd. (2018), Dyhrberg (2016b)
tarafindan gerceklestirilen calismay1 replike ederek sonuclari genisletmislerdir. Ampirik kanatlar,
Bitcoin’in altin ve fiat para birimlerinden ¢ok farkli ve iliskisiz oldugunu gostermektedir. Mevcut
durumda Bitcoin’in asir1 getirileri ve oynakliginin, altindan veya ABD dolarindan ziyade oldukga
spekiilatif bir varliga benzedigini belirtmiglerdir. Smales (2019) ise Bitcoin, altin, tahvil vadeli islemleri,
cesitli borsa endeksleri ve hisse senedi endeks 6zelliklerini karsilastirarak Bitcoin 6zelliklerinin, piyasa
kargasas1 doneminde giivenli bir siginak saglayip saglamayacagi iizerine odaklanmistir. Sonuglar,
Bitcoin’in giivenli bir liman olarak goriilmemesi gerektigini gostermektedir. Yine analiz sonuglarina
gore Bitcoin diger varliklardan daha degisken ve daha az likittir yani diger varliklardan daha farkli
ozelliklere sahip bulunmaktadir.

Altin-kripto para iliskisi lizerine yukaridaki literatiir agiklamalari, Tablo 1’de 6zet olarak sunulmaktadir.
Ayrica ilgili ¢aligmalarda uygulanan yontem ve veri setine iliskin 6zet bilgiler de Tablo 1’e dahil
edilmektedir.

Tablo 1: Literatir 6zeti

Kaynak Orneklem Veri ve Frekans Yontem
Altin, sterlin-dolar ve yen- 08.01.1971-
Capie vd. (2005) ’ . y 20.02.2004 EGARCH model
dolar doviz kurlar1
(Haftalik)

Ciner vd. (2013)

S&P 500 ve FTSE
endeksleri, ABD ve
Ingiltere 10 yillik hiikiimet

01.1990-06.2010

DCC model

Briére vd. (2015)

altin, petrol, hedge fonlari,
gayrimenkul

27.12.2013 (Haftalik)

tahvilleri, altin, petrol, (Giinliik) Kantil regresyon
doviz kurlari
Zagaglia ve 13.10.2004-
Altin, ABD dolar1 05.03.2010 BEKK-GARCH model
Marzo (2013) (Giinliik)
Dogrusal, dogrusal olmayan ve
Bampinas ve zaman_la degisen nedensellik
Panagiotidis Ham petrol, spot altin 01.2003-12.2012 testleri
(2015) ’ (Giinliik) Johansen egbiitlinlesme testi
GARCH-BEKK model
Probit regresyon
Bitcoin, hisse senetleri, .
tahviller, déviz kurlari, 23.07.2010- Huberman ve Kandel (HK) ile

Ferson, Foerster ve Keim (FFK)
ortalama-varyans yayilma testleri

endeksi, altin futures, altin

Dvhrber Bitcoin, dolar-euro ve 19.07.2010- KPSS ve DF-GLS birim kok
(éoma)g dolar-sterlin doviz kurlari, 22.05.2015 testleri
FTSE endeksi (Giinliik) T-GARCH model
Bitcoin, Federal fonlama
. 19.07.2010-
Dyhrberg orani, doviz kurlar1 (USD-
(2016b) EUR, USD-GBP), FTSE 2(2G(315anuOkl)5 GARCH ve EGARCH modeller
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Kristoufek ve 01.01.2011- Uzun dénemli bagimlilik 6l¢iitleri
Vosvrda (2016) Altin (142 tilke fiyatiyla) 30.11.2014 Fraktal boyut 6l¢iileri
(Giinliik) Yaklagik entropi
Bouri vd. Bitcoin, S&P emtia P CCC, DCC ve ADCC modeller
(2017a) endeksleri (Giinliik) Regresyon analizi
. Bitcoin, hisse senetleri, 18.07.2011-
B(%;'?\S tahviller, para birimleri, 22.12.2015 It?)ecgcr:ersrl%iegnalizi
emtialar (petrol, altin) (Giinliik ve haftalik)
Bitcoin, Federal fonlama 19.07.2010-
orani, doviz kurlar1 (USD- 22.05.2015
Baur vd. (2018) | EUR, USD-GBP), FTSE 19.07.2010- gﬁggﬂﬁ;ﬁﬁe?'* ve GJR-
endeksi, altin futures, altin, 14.07.2017
MSCI World endeksi (Giinliik)
Bitcoin, Ripple, Litecoin,
MSC GSCI Toplam Getiri 20%%42'22%113;'
Corbet vd. endeksi, ABD dolari, 10 '02 '201 A Diebold ve Yilmaz metodu
(2018) SP500 endeksi, COMEX 30' 04' 2017 Barunik ve Krehlik metodu
altin, VIX, Markit ( (.}iin.lﬁk)
ITTR110 endeksi
Bitcoin, altin, giimiis, WTI 02.07.2011- R .
ham petrol, S&P500, 31.12.2017 ﬁgié’gmi";f;%w
Klein vd. (2018) MSCI World ve MSCI 31.07.2014- modeller
EMS50 endeksleri, CRIX 31.12.2017
kripto para endeksi (Giinliik) BEKK-GARCH model
01.08.2011- _;A:DdF VYe PP birim kéé( testllle_rki
o N oda-Yamamoto nedenselli
Korkmaz (2018) Bitcoin, dolar, euro, altin 23G03i2(;{18 SADF ve GSADF balon testleri
(Ganlitky EGARCH model
13.09.2011- BDS testi
Selmi vd. (2018) Bitcoin, altin, petrol 29.08.2017 Kantil iizerine kantil regresyon
(Giinliik) GARCH model
_ Sarkaya 29 04.2013- ADF ve PP birim kok testleri
Igellioglu ve Bitcoin, dolar, euro, yen, 22‘ 09' 2017 Engle-Granger esbiitiinlesme testi
Engin Oztiirk pound, yuan ( C.u'in.lﬁk) Johansen egbiitiinlesme testi
(2018) Granger nedensellik testi
26.07.2010-
Kangvd. (2019) |  Altn futures, Bitcoin 25.10.2017 DCC-GARCH model
(Haftalik) Dalgacik tutarlilik analizi
Palve Mitra | Bitcoin, S&P500 bilesik PR PP DCC-GARCH, ADCC-GARCH
(2019) fiyat endeksi, altin, bugday (Giinliii( V.e haftalik) ve GO-GARCH modeller
Apple ve Twitter hisse
senetle_ri, Bitcpin, 10 yillik Korelasyon analizi
Smales (2019) tahvil vadeli islemleri, 08.2011-06.2018 Getirilerin varyans ve likidite
altin, S&P 500 hisse (Giinliik) e .
senedi endeksi ETF’leri, esitligi testleri
Nasdag endeksi
Symitsi ve Bitcoin, doviz kurlar, 20.09.2011- | GIR-GARCH model
Chalvatzis " altl.n',lpe’trol’, hi 14.07.2017 DCC model
(2019) gesitlendirilmis bir hisse (Giinliik) SADF balon testi
senedi havuzu
ADF ve Zivot-Andrews birim kok
03.02.2012- testleri
Topaloglu (2019) Bitcoin, 8 déviz kuru 04.10.2017 Gregory-Hansen esbiitiinlesme
(Giinliik) testi

Granger nedensellik testi

Kuzu ve Celik
(2020)

Bitcoin ve 8 borsa endeksi,
altin, ham petrol, ABD 10
yillik bono faizi

01.2013-05.2018
()

ADF ve PP birim kok testleri
ARDL sinir testi
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Telek ve Sit Bitcoin, altin, dolar ) .
(2020) endeksi 2012-2019 (Aylik) ARDL sinir testi
En biiyiik 18 kripto para,
altin, ABD dolari, ABD 28.04.2013- - . .
Youssef (2020) EPU, ortalama borsa 10.11.2019 E‘\l};“r‘g‘lﬁeiafrller (EKK) yontemi
getirisi, S&P500 endeksi, (Glinliik) gresy

islem hacmi, volatilite

Bitcoin, altin, Bitcoin
Baur ve Hoang Google aragtirma hacmi, ( Gmﬁg?;igiik ve DCC model
(2021) altin Google arastirma ’ Kantil korelasyon

hacmi aylik)

Tablo 1 incelendiginde degiskenler arasindaki volatilite iligkilerinin yogunlukla arastirildig
goriilebilmektedir. Ayrica literatiirdeki ¢calismalarda kripto paralari temsilen Bitcoin ele alinmakta, diger
kripto varliklar sadece Corbet vd. (2018) calismasinda kullanilmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu
agisindan en biiyiik ikinci kripto para olan Ethereum ilgingtir ki yukaridaki literatiir calismalarinin
higbirinde yer almamaktadir. Ayni sekilde gergeklestirilen ¢aligmalarda ortalamada dogrusal olmayan
modellere neredeyse hi¢ kullanilmamustir. Bunun yaninda literatiirdeki altin ve kripto para iligkileri
iizerine gergeklestirilen analizlerde cDCC-GARCH modelinin de kullanilmadigi goriilebilmektedir.

Yontem
Giris boliimiinde de agiklandig: gibi bu ¢alismada altin ve kripto paralar arasindaki iliskiler ¢ok farkl
analiz teknikleri ile agiklanmaktadir.

Serilerin dogrusal disithig1 (nonlinearity) testleri

Zaman serileri literatiiriinde dogrusal disiligin test edilmesinde ¢ok sayida dogrusal disilik testleri
bulunmaktadir. Giirig (2020), s6z konusu testleri “belirli bir model tipine 6zgii olmayan genel testler”
ve “belirli dogrusal olmayan yapiya 6zgii testler” olarak iki gruba ayirmaktadir. Bu caligmada literatiirde
en ¢ok kullanilan testlerden Brock, Deckert, Scheinkman ve LeBaron (BDS) (1996) ile Harvey ve
Leybourne (2007) testleri kullanilmaktadir.

BDS testi, aslinda serilerin bagimsiz ve 6zdes dagilima (independent and identically distributed — iid)
uygunlugunu sinamaktadir. Bu test tanimlama hatasi testi olarak kullanilmaktadir (Giirig, 2020: 93).
BDS testi, bagimsizlik i¢in bir portmanteau testi olup 6ziinde, farkli hata terimi ¢iftleri arasindaki
mesafeyi incelemektedir. Buna gore “d” belirli bir mesafeyi temsil etsin, &; Ve &1 ise hata terimi dizisinin
iki gerceklesmesi olsun. Hata teriminin tiim degerleri bagimsizsa, herhangi bir hata terimi ¢ifti (&;, &)
arasindaki mesafenin “d” degerinden kii¢iik olma olasilig1 tiim i ve j’ler i¢in ayni olmalidir (Enders,
2014: 416). Bu test, bir dizide oriintii olup olmadigina yonelik bir test olup, agirlikli olarak dogrusal
olmamalara iliskin kanit olup olmadigimi belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Brooks, 2014: 680).
Alternatif hipotezin belirtilmedigi BDS testi i¢in yokluk hipotezi (BDS, 1996: 198):

Ho: Zaman serisi 6rnegi, iid olan bir veri olusturma siirecinden gelmektedir.

Yukaridaki yokluk hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin dogrusal olmadigina karar
verilmektedir. Calismada kullanilan diger bir dogrusal disilik testi de Harvey ve Leybourne (2007)
testidir. Bu test, yumusak ge¢isli otoregresif modellerden ESTAR veya LSTAR tipi bir dogrusal disilik
testidir. Harvey ve Leybourne (2007), 1(0) ve I(1) siireglerin varligina birlikte izin veren asagidaki
denklemi onermektedirler:

Y, = Bo + BrYeo1 + Boyioq + Bayia + BadYioy + Bs(AYe1)? + Be(AY,_1)® + & 1)
Ho: B2, 83,85, B =0 (Seri, dogrusal davranis sergilemektedir).
Hy: B2,03,Bs, B en az biri + 0 (Seri, dogrusal dis1 davranis sergilemektedir).

Harvey ve Leybourne (2007) testi, Ki-Kare (x?) dagilimina uygunluk gdstermektedir. Hesaplanan test
istatistiginin x? tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda, sifir hipotezi reddedilmekte yani ilgili
serinin dogrusal dis1 davranig sergiledigine karar verilmektedir.
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Dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri

Calismada oOncelikle Dickey ve Fuller (1981) tarafindan Onerilen standart ADF birim kok testi,
sonrasinda ise dogrusal olmayan alternatif bir birim kok testi olan Kapetanios, Shin ve Snell (KSS)
(2003) birim kok testi uygulanmaktadir.

Serilerin duraganlig1 genellikle ADF birim kok testi ile sinanmaktadir. ADF birim kok testi asagidaki
iic model iizerinden gerceklestirilmektedir.

m
AY; =68Y, 4 + z aiAY,_; + & (sabit terimsiz ve trendsiz model) (2)
i=1
m
AY, =u+08Y,_ 1+ ) aAY,_; +¢& (sabit terimli model) (3)
i=1
m
AY, =pu+pt+8Y,_ 4+ Z aiAYe_; + & (sabit terimli ve trendli model) (4)
i=1

Burada AY;; Y; — Y;_;’yi yani degiskenin birinci farkini, Y;; bagimli degiskeni, u; sabit terimi, €;; hata
terimini ve son olarak m ise optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Optimum gecikme
uzunlugu, bilgi kriterlerine gore belirlenmektedir. Birim kdkiin varligina iliskin hipotezler:

Ho: & = 0 (Seride birim kdk vardir yani seri duragan degildir)
Hi: 8§ <0 (Seride birim kdk yoktur yani seri duragandir)

ADF testi sonucunda elde edilen tau test istatistigi, MacKinnon (1996) degerleriyle karsilastirilarak
birim kokiin varlig1 arastirilmaktadir. Hesaplanan test istatistiginin MacKinnon (1996) kritik degerinden
kiiciik olmast durumunda sifir hipotezi reddedilmekte yani ilgili serinin duragan olduguna karar
verilmektedir.

KSS (2003) birim kok testi, ESTAR modele dayanan ve dogrusal olmayan bir birim kok testi olup
asagidaki gibi formiilize edilmektedir:

Ay = yye_1[1 — exp(—=6yE )] + € (5)

Denklem 5’te yer alan y parametresi diizgilinlestirme parametresi iken 8 parametresi iki rejim arasindaki
gecisin hizimi belirleyen parametredir. 8 parametresinin teorik olarak pozitif isarete sahip olmasi
beklenmekte ve bu parametre “sifir” degerine ne kadar yakinsa zaman serisine ait siirecin o kadar
dogrusal dis1 davranis sergiledigi, “bir” degerine yaklastikca da siirecin dogrusal olarak ifade edilecegi
belirtilmektedir (Hepsag, 2022: 36). Teste ait hipotezler (KSS, 2003: 363):

Ho: 8 = 0 (Seride birim kdk vardir yani seri duragan degildir)
Hi: 8 > 0 (Seride dogrusal olmayan ESTAR duraganlik vardir)

Dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi

Hepsag (2021), yakin dénemde dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme testi gelistirmistir. S6z konusu testte
Hepsag (2021), Sollis (2009) caligmasini takip ederek negatif ve pozitif soklarin farkli etkiye sahip
oldugu “Asimetrik Ussel Yumusak Gegisli Hatas1 Diizeltme Modeli (AESTAR-ECM)” énermektedir.

Bu test asagidaki gibi formiilize edilmektedir:
P

Ay = G (01, ue—1){Se (02, up—1)y1 + (1 = 5¢ (02, ur—1)) V2 U1 + ¥ Axe + z wiAz,_; + & (6)
i=1

Denklem 6’daki z; = (y¢, x;)" gozlemlenebilir I(1) degiskenlerinin nx1 boyutlu vektorii, y, bagimli
degisken, x{ = (X1¢, «or - , Xkt) ise kx1 boyutlu bagimsiz degisken vektorii, u; uzun donem modeline ait
hata terimidir. Teste ait hipotezler (Hepsag, 2021: 402):

Ho: 8; = 0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur)
Hi: 8; > 0 (Degiskenler arasinda simetrik veya asimetrik ESTAR esbiitiinlesme iliskisi vardir)
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Yukaridaki hipotezlerden degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini ifade eden
yokluk hipotezinin reddedilip alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda, simetrik ESTAR
esbiitiinlesme iliskisine karsi asimetrik ESTAR esbiitiinlesme iligkisi, standart F testi kullanilarak
sitnanmaktadir.

Dogrusal olmayan nedensellik testi

Ekonometrik analizlerde nedensellik; bir degiskenin bagka bir degiskeni etkilemesi degil, bir degiskenin
gecmis davraniglart yoluyla baska bir degiskenin gelecekteki davraniglarinin 6ngoriilmesidir. Yani
nedensellik kavrami ile sadece “6ngorii glicti” ifade edilmektedir (Brooks, 2014: 335; Asteriou ve Hall,
2016: 336; Akkus, 2021: 283). Granger (1969) tarafindan gelistirilen dogrusal nedensellik testini
takiben, sonraki donemlerde dogrusal olmayan iligkiler {izerine nedenselligin arastirildigt gesitli
parametrik olmayan ¢aligmalar gergeklestirilmistir. S6z konusu ¢alismalar arasinda Hiemstra ve Jones
(1994) ile Diks ve Panchenko (2006) ¢alismalar1 6ne ¢ikmaktadir.

Hiemstra ve Jones (1994), Baek ve Brock’un (1992) asimptotik teoriye dayali kritik degerlerle kosullu
bagimsizlik testini modifiye etmislerdir (Diks ve Panchenko, 2006: 1650). Hiemstra-Jones tarafindan
kullanilan dogrusal olmayan Granger nedensellik testi, zaman serileri i¢inde ve boyunca zamansal
iligkilerin parametrik olmayan tahmin edicilerine dayanmaktadir (Hiemstra ve Jones, 1994: 1640). Diks
ve Panchenko (2006), Hiemstra-Jones (1994) tarafindan 6nerilen dogrusal olmayan Granger nedensellik
testinin sifir hipotezini (nedensellik yoktur) asir1 reddetme egiliminde oldugunu belirterek hem bunun
nedenini arastirmiglar hem de yeni bir test istatistigi (Tn) Onermiglerdir. S6z konusu yeni test
istatistiginin basit gosterimi agsagidaki gibidir (Diks ve Panchenko, 2006: 1650):

(n—-1)

"2, (Ferz X0 Yo ZDFr (V) — fror X Y fr 2% 2) )

T.(e) =

Dogrusal olmayan Granger nedensellik testinin hipotezleri soyledir:
Ho: Dogrusal dis1 Granger nedensellik yoktur.
Hi: Dogrusal dis1 Granger nedensellik vardir.

cDCC-GARCH model

Kiiresellesmeyle birlikte farkli finansal piyasalar arasindaki iliskiler de artmaktadir. GARCH modeller
degiskenlerin varyanslarindaki dogrusal olmama &zelligini modellemekte, ¢cok degiskenli GARCH
modeller (Multivariate GARCH - MVGARCH) ise degiskenlerin varyanslari arasindaki iliskilere
odaklanmaktadir. Literatiirde Vektor GARCH (VECH), Kosegen (Diagonal) VECH, Baba- Engle-
Kraft-Kroner GARCH (BEKK-GARCH), Sabit Kosullu Korelasyon (Constant Conditional Correlation
- CCC), Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional Correlation — DCC), Dinamik Es
Korelasyon (Dynamic Equicorrelation — DECO) olmak iizere gesiti MVGARCH modeller yer
almaktadir. VECH ve BEKK modelleri, fazla parametreli olmas1 nedeniyle tercih edilmemekte, bu
modeller yerine CCC ve DCC modelleri daha ¢ok tercih edilmektedir. Ancak CCC modeli de
degiskenler arasindaki kosullu korelasyonlarin sabit oldugunu varsaymakta, bu yoniiyle kosullu
korelasyonlarin zamanla degisimini temel alan DCC modele gore literatiirde ¢cok daha az tercih
edilmektedir.

DCC modelinin Engle (2002) tarafindan gelistirilmesinin ardindan DCC modelinin uzantis1 veya
diizeltmesi olan ¢esitli modeller de gelistirilmistir. Bu kapsamda Cappiello, Engle ve Sheppard (2006)
tarafindan Asimetrik DCC (ADCC), sonrasinda Aielli (2013) tarafindan Diizeltilmis DCC (Corrected
DCC — ¢DCC) modelleri onerilmistir. Aielli (2013), DCC biiyiik sistem tahmin edicisinin tutarsiz
olabilecegi ve DCC korelasyon parametrelerinin geleneksel yorumunun yaniltici sonuglara yol
acabilecegini belirterek DCC modelinin diizeltilmis versiyonunu (cDCC) sunmustur. cDCC model
asagidaki gibi gosterilmektedir (Aielli, 2013: 285):

Q=1 —a-BS+a{Q e 16l 1023+ B0, (8)

Aielli (2013) tarafindan gergek verilere dayali olarak yapilan uygulama sonuglari, ¢cDCC
korelasyon tahminlerinin DCC korelasyon tahminlerinden esit veya énemli 6l¢iide daha iyi performans
gosterdigini kanitlamistir.
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Bulgular ve tartisma

Calismada altin ile kripto para piyasalari arasinda iligkiler arastirilmaktadir. Analizler i¢in 02.01.2018-
08.06.2023 donemine ait giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmig, Amerikan dolar1 cinsinden ons altin
(GOLD) ve yine Amerikan dolar1 cinsinden Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) verileri
finance.yahoo.com adresinden alinmistir. S6z konusu dénemin se¢iminde Ethereum fiyatlarinin diger
degiskenlere gore daha eskiye gitmemesi belirleyici olmustur. Ayrica arastirma dénemi COVID-19
kiiresel kriz donemini de kapsamaktadir. Kripto para piyasasini temsilen literatiirde en ¢ok kullanilan
ve en biiyiik kripto para olan Bitcoin, bunun yaninda en biiyiik ikinci kripto para olan Ethereum
secilmistir. Bitcoin ilk ¢ikarilan kripto para olmasinin yani sira ilgili piyasanin yaklasik yarisini, diger
taraftan Ethereum ise s6z konusu piyasanin yaklasik %19’unu temsil etmektedir (coinmarketcap.com,
20.08.2023). Ayrica literatiir incelemesinde goriildiigii lizere Ethereum, daha once altinla iligkili
calismalarda ele alinmamistir. Asagida s6z konusu degiskenlerin kapanis fiyatlarina ait tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

BTC ETH GOLD

Ortalama 20780.42 1197.198 1633.201
Medyan 11916.33 654.812 1728.700
Maksimum 67566.83 4812.087 2051.500
Minimum 3242.485 84.30830 1176.200
Std. Sapma 16416.83 1166.976 253.3250
Carpikhik 0.984842 1.059461 -0.375898
Basikhk 2.780210 3.175918 1.686572
Jarque-Bera 257.8729 130.6421

224.0574 (0.000000) (0.000000) (0.000000)
Gozlem 1369 1369 1369
ARCH (5) 5.3672 (0.0001) 6.4953 (0.0000) 14.165 (0.0000)
ADF -1.668481 -1.875179 -2.347563
AADF -37.74692*** -40.34163*** -38.06843***
Not: ***; ilgili serinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir. ADF testi i¢in; diizey
degerlerinde sabitli ve trendli, birinci farkinda ise sabitli model test sonuglari yer almaktadir. Parantez i¢indeki
degerler, olasilik degerlerini, ARCH (5), LM kosullu varyans testini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistiklere gore ilgili donemde kripto para fiyatlarindaki maksimum
ve minimum degerler arasindaki asir1 farklilik dikkat ¢ekmektedir. Bu fiyat degiskenligi durumu,
serilerin standart sapma degerlerinden de agikga goriilebilmektedir. Diger taraftan BTC ve ETH serileri
saga carpik, GOLD serisi ise sola carpiktir. Carpiklik degeri, asimetrik modellerin kullanilip
kullanilmayacagi konusunda fikir vermektedir. Jarque-Bera test sonucglar1 tiim serilerin normal
dagilmadigini géstermektedir. Bu durum model tahminlerinde dikkate alinmalidir. LM kosullu varyans
testi sonuglarina gore serilerde ARCH etkisi bulunmaktadir. Son olarak standart ADF birim kok testi
sonuglarina gore tiim seriler diizeyde duragan degilken birinci farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde
duragandirlar. Sekil 1°de tiim degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri gosterilmektedir.

Sekil 1: Degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri

BTC ETH GOLD
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Sekil 1’e gore BTC ve ETH fiyatlar1 2020 yilinin birinci ¢eyreginden itibaren hizli yilikselis gostermis,
daha sonra 2022 yilinin ortalarinda tekrar eski diizeyine yakin bir seviyeye diismiistiir. Diger taraftan
altin serisi ise kripto varliklara gore daha istikrarli bir seyir izlemekte, COVID-19 doneminde yiikselise
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gecerek kriz donemlerindeki giivenilir liman 6zelligini bu dénemde de gostermektedir. Sekil 2°de ilgili
degiskenlere ait logaritmik getiri serisi grafikleri gosterilmektedir.

Sekil 2: Degiskenlere ait logaritmik getiri serisi grafikleri

BTC ETH GOLD
40 40 6
20 20 4
2
0 ‘ 0

! o

-20 20!
-2
-40 -a0 "
-60 -0 3

18 19 20 21 22 23 18 19 20 21 2 23 18 19 20 21 22 23

Sekil 2’deki getiri serileri incelendiginde serilerde volatilite kiimelenmesi goriilebilmekte, kiiresel
COVID-19 krizi doneminde bagta GOLD serisi olmak iizere degiskenlerin volatilitelerinde 6nemli
artiglar goriilebilmektedir. Asagida Sekil 3’te altin ve kripto para degiskenleri arasindaki iligkilerin
modellenmesinde atilacak temel adimlar gosterilmektedir.

Sekil 3: Degiskenler arasindaki iliskilerin modellenmesinde temel adimlar

Calismada serilerin dogrusal yapida olup olmadiginin test edilmesinde BDS ve Harvey-Leybourne
(2007) testleri uygulanmaktadr. Ilk olarak BDS test sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3: BDS test sonuglari

BDS Statistic
Boyut BTC ETH GOLD
2 0.199250*** 0.195594*** 0.199564***
3 0.339629*** 0.333373*** 0.339980***
4 0.437727*** 0.428986*** 0.437977***
5 0.505660*** 0.495069*** 0.506124***
6 0.552214*** 0.539726*** 0.553235***
Not: ***; ilgili serinin %1 anlamlilik diizeyinde dogrusal olmadigini ifade etmektedir.

Yontem kisminda da agiklandigr gibi BDS testinde Ho hipotezi serinin bagimsiz ve 6zdes dagildigini
yani iid ozelligi sergiledigini ifade etmektedir. Tablo 3’teki sonuca gore %1 anlamlilik diizeyinde Ho
hipotezi reddedilmekte ve her ii¢ degiskene ait serilerin dogrusal olmadigina karar verilmektedir. Tablo
4, Harvey-Leybourne (2007) test sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 4: Harvey-Leybourne (2007) dogrusallik test sonuglari

Hesaplanan Ki-Kare Test Istatistikleri
%10 %05 %1
BTC 14.28 14.43 14.69
ETH 12.13 12.26 12.49
GOLD 13.39 13.56 13.86
Ki-kare tablo 7.78 9.49 13.28
degerleri
Not: Koyu yazilmis degerler, dogrusal disilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore hesaplan ki-kare test istatistiinin ki-kare tablo degerinden (kritik degerden) biiyiik
olmasi1 durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin dogrusal dist davranislar sergiledigine karar
verilmektedir. Tablo 4’te goriildiigii gibi tiim seriler dogrusal dis1 davranislar sergilemektedir. Ancak
buradaki dogrusal disilik ESTAR veya LSTAR tipi bir dogrusal disiliktir. Bu nedenle buradan sonra
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uygulanacak birim kok testi, ESTAR veya LSTAR tipine uygun bir birim kok testi olmalidir. Asagida
Tablo 5’te ESTAR modele dayanan KSS (2003) birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Birim kok

testi sonuglari, uygulanacak esbiitiinlesme testlerinin se¢iminde belirleyici olmaktadir.

Tablo 5: KSS (2003) dogrusal olmayan birim kdk testi sonuglari

Hesaplanan Test Istatistikleri
Sabitsiz ve trendsiz Sabitten armdirilmis Trendden armdirilmis
model model model

BTC -1.89262(1) -2.54023(1) -2.81480(1)

ETH -2.20415(1)* -2.71089(1)* -3.27667(1)*
GOLD 0.44491(1) -1.51099(1) -2.61792(1)
ABTC -13.58891(1)*** -13.59396(1)*** -13.59396(1)***
AETH -11.06983(1)*** -11.06149(1)*** -11.06035(1)***
AGOLD -11.17102(1)*** -11.16130(1)*** -11.16084(1)***
Asimptotik kritik -2.82 -3.48 -3.93

degerler (sirastyla -2.22 -2.93 -3.40

%1, %5 ve %10) -1.92 -2.66 -3.13
Not: *** ** ye *; sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki
degerler optimal gecikme uzunlugudur. Maksimum gecikme uzunlugu, Schwert (1989) tarafindan
aciklanan 12*((n/100°(1/4)) formiiliinden yararlanilarak 23 olarak belirlenmistir. Asimptotik kritik
degerler, KSS (2003, s. 364) caligmasinda Tablo 1°de yer almaktadir.

KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testinde hesaplanan test istatistiklerinin mutlak degerce KSS
(2003) galismasinda Tablo 1°de yer alan test kritik degerlerinden biiyiik olmasi durumunda Ho reddedilip
H; kabul edilmekte ve serinin dogrusal olmayan ESTAR duragan bir seri olduguna karar verilmektedir.
Tablo 5’e¢ gore diizey degerlerinde BTC ve GOLD serileri dogrusal olmayan ESTAR duragan disi
serilerdir. Ancak ETH serisi %10 anlamlilik diizeyine gore dogrusal olmayan ESTAR duragan bir seri
iken, %5 anlamlilik diizeyi temel alindiginda ESTAR duragan olmayan bir seri olarak ifade
edilebilmektedir. Bu nedenle tiim degiskenler farklar1 alinarak tekrar birim kok testine tabi tutulmus,
%1 anlamlilik diizeyinde tiim serilerin dogrusal olmayan ESTAR duragan olduklar tespit edilmistir. Bu
sonuca gore degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin I(1) olduklarina karar verilmistir. Elde edilen KSS
(2003) birim kok testi sonucu, Tablo 2’deki standart ADF birim kok testi sonucu ile uygunluk
gostermektedir.

Caligmanin bir sonraki asamasinda degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilere odaklanilmaktadir.
Asagida Tablo 6’da Hepsag (2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonuglar1 gosterilmektedir. S6z
konusu testin uygulanmasinda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tamaminin biitiinlesme derecelerinin
I(1) olmas1 gerekmektedir.

Tablo 6: Hepsag (2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonuglari

Degiskenler Fanec FANEC,p FaNect Fanec FANEG FANEGt
BTC-GOLD 3.49545(1) 2.07314(1) | 3.22808(1) | 4.10188(1)* | 3.27362(1) | 3.90416(1)
ETH-GOLD 4.16167(1)* | 3.36451(1) | 5.39134(1) | 4.39931(1)* | 3.84823(1) | 5.49433(1)
Asimptotik 3.678 5.009 6.303 4.088 5.373 6.655
kritik degerler 4.536 5.972 7.351 4,953 6.325 7.741
(sirastyla %10, 6.494 8.112 9.669 6.767 8.433 10.082
%5 ve %1)

Not: *** ** ye *; sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenen optimal gecikme uzunlugudur. Asimptotik kritik degerler, Hepsag
(2021, s. 404) galismasinda Tablo 1’de yer almakta ve bagimsiz degisken sayisina gore degismektedir. Fanec
ve Fanec ham veri icin, Fanecy V€ Faneg, ortalamadan arindirilmis veri i¢in ve son olarak Fanect V€ Fanect
trendden arindirilmig veri icin test istatistiklerini ifade etmektedir.

Hepsag (2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinde, hesaplanan test istatistiklerinin Hepsag (2021)
¢alismasindaki Tablo 1’de yer alan test kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda Ho reddedilip H:
kabul edilmektedir. Buna gore ilgili degiskenler arasinda simetrik ESTAR veya asimetrik ESTAR
kointegrasyon iligkisinin olduguna karar verilmektedir. Tablo 6’ya gore sadece ham veri durumunda
degiskenler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme bulunmakta, ortalamadan ve trendden
arindirilmis veriler i¢in esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememektedir. Ancak %5 anlamlilik diizeyi temel
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almdiginda® degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilebilmektedir.
Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski bulunamadig1 i¢in esbiitiinlesme katsayilari, hata diizeltme
modeli vb. diger sonuglar burada agiklanmamaktadir. Kripto paralar ile altin fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin bulunmamasi, ilgili degiskenlerin portfdy cesitlendirmesinde birlikte
kullanilabilecegini gostermektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan Kuzu ve Celik (2020) ¢alismasinda 2013-2018 donemi i¢in Bitcoin
ile altin arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazken, Telek ve Sit (2020) ¢alismasinda 2012-2019
donemi i¢in ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Telek ve Sit (2020),
uzun donem iliski katsayisinin pozitif oldugunu belirtmislerdir.

Kisa donemli iligki analizleri ve GARCH tiirii modeller, duragan veriler ile analiz edildigi i¢in buradan
sonraki analizlerde fiyat verileri 100*Ln(P¢/P.1) formiili ile logaritmik getiri serilerine
donistiiriilmiistiir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskileri dogrusal olmayan Granger
nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Tablo 7°de ilgili test sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 7: Dogrusal olmayan Granger nedensellik testi sonuglari

BTC — GOLD
Gecikme
Uzunlugu p_HJ T _HJ p_T2 T.T2
1 0.005635 2.534221 0.008267 2.396906
2 0.000254 3.477021 0.001430 2.982420
3 0.000000 4937418 0.000063 3.834893
4 0.000000 5.255813 0.000057 3.860004
GOLD — BTC
1 0.011982 2.257712 0.019470 2.064815
2 0.000348 3.391118 0.000979 3.096389
3 0.000007 4.344437 0.000107 3.703069
4 0.000001 4.760190 0.000050 3.890716
ETH — GOLD
1 0.016092 2.142107 0.024180 1.974192
2 0.001696 2.929778 0.005595 2.536678
3 0.000046 3.909729 0.000794 3.158040
4 0.000002 4.618947 0.000173 3.578477
GOLD — ETH
1 0.004720 2.595721 0.006838 2.465666
2 0.001424 2.983741 0.003170 2.729689
3 0.004205 2.635165 0.011851 2.261923
4 0.003009 2.746833 0.010141 2.321077
Not: Gri bolge Hiemstra-Jones (1994), diger kisim Diks-Panchenko (2006) test sonuglarim
gostermektedir. T_HJ, Hiemstra-Jones test istatistigini; p HJ, T _HJ i¢in olasilik degerini; T T2, Diks-
Panchenko test istatistigini ve p T2, T T2 i¢in olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 7°deki ampirik bulgular, 6rneklem dénemi igin kripto paralar ile altin arasinda tiim gecikmeler
icin istatistiksel olarak anlamli ve karsilikli nedensellik iliskilerinin oldugunu gostermektedir.
Degiskenler arasinda Granger nedenselligin bulunmasi, bir degiskenin alacagi degerin ongoriisiinde
diger degiskenin kullanilabilecegini ifade etmektedir.

Literatiir incelemesi kisminda yer alan ¢alismalarda Bitcoin ve altin arasindaki Granger nedensellik
iligkileri sadece Korkmaz (2018) caligmasinda yer almaktadir. Bu durum literatiirdeki 6nemli bir
boslugu da ifade etmektedir. S6z konusu c¢aligmada da bu ¢alismanin bulgularia benzer sekilde iki
yonlii nedensellik sonucuna ulagilmaktadir. Elde edilen nedensellik bulgulari, her iki degigskenin de diger
degisken i¢in 6ngorii amaclh kullanilabilecegini gostermektedir.

3 Hepsag (2021) temel makalesindeki uygulamada ve Hepsag (2022) galismasinda, %5 anlamlilik diizeyi temel
almmaktadir.
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Calisma kapsamindaki analizlerin son asamasinda kripto paralar ile altin arasindaki volatilite iligkileri,
cDCC-GARCH modeli ile incelenmektedir. Asagida Tablo 8’de ¢cDCC-GARCH model tahmin
sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 8: cDCC-GARCH model tahmin sonuglari

| Katsayllar | Std. Hatalar | t-istatistikleri | t-Olasihk
cDCC parametreleri
rho_21 0.871329 0.013686 63.66 0.0000
rho 31 0.077205 0.042393 1.821 0.0688
rho_32 0.080052 0.042594 1.879 0.0604
a 0.027674 0.0088233 3.136 0.0017
B 0.942107 0.022685 41.53 0.0000
Diagnostik testler
Q(50) 501.755 (0.0459777)
Q*(50) 440.186 (0.5949407)
Log likelihood -6.4715247
SIC 0.088640
AIC 0.031391
Not: 1. BTC; 2. ETH; 3. GOLD. Q(50), Li ve McLeod un standardize hatalara iliskin
cok degiskenli portmanteau istatistiklerini; Q?(50), Li ve McLeod’un standardize hata
karelerine iligskin ¢ok degiskenli portmanteau istatistiklerini ifade etmektedir.

Tablo 8’deki rho katsayilarina gore; BTC ve ETH arasinda %1 anlamlilik diizeyinde, kripto paralar
(BTC ve ETH) ile GOLD arasinda %10 anlamlilik diizeyinde ortak hareketin varligi bulgusuna
ulastlmistir. Buradaki sonugta da goriildiigii gibi kripto paralar ile altin arasinda ¢ok diisiik olasilikta
volatilite iliskisi tespit edilmistir. Ayrica volatilitenin kaliciligin1 gosteren alfa (a) ve beta (B)
parametreleri de istatistiksel olarak anlamlidir. Diger taraftan Bitcoin ve Ethereum arasindaki volatilite
iligkisinin yiiksekligi de dikkat ¢ekmektedir. Rho katsayilar1 degiskenler arasindaki ortalama kosullu
korelasyon degerini verirken, Sekil 4’te degiskenler arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
gosterilmektedir. Kosullu korelasyonlarin zamana bagl olarak hesaplanmasi, hem normal hem de varsa
kriz donemlerindeki volatilite iliskilerini gormemize yardimci olmaktadir.

Sekil 4: cDCC-GARCH model tahmininden elde edilen dinamik kosullu korelasyonlar
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Sekil 4’te goriilebilecegi gibi Bitcoin ve Ethereum arasindaki dinamik kosullu korelasyon iligkisi hem
cok yiiksek yani 1’e yakin, hem de calisma kapsamindaki tiim zamanlar i¢in pozitiftir. Altin ve kripto
paralar arasindaki dinamik korelasyon iligkisi genelde pozitif olmakla birlikte sifira yakindir. Ancak
COVID-19 salgminin goriildiigii 2020 yili boyunca korelasyon iliskisinin daha da arttig1 Sekil 4’ten
goriilebilmektedir. Elde edilen bulgular risk yonetimi ve portfoy ¢esitlendirmesi agisindan onemlidir.
En biiyiik kripto paralar ile altin arasindaki zayif iliskiler, yatirimeilar i¢in portfoy cesitlendirmesi
imkan1 tanimaktadir. Bu sonug, Hepsag (2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi sonuglar ile
uyumludur.

Literatiirdeki calismalarda Briere, Oosterlinck ve Szafarz (2015), Bitcoin ve altin arasinda diisiik
korelasyonun varlig1 bulgusuna ulasmisken, Klein, Thu ve Walther (2018) istikrarli bir korelasyonun
olmadigini belirtmektedir. Kang, Mclver ve Hernandez (2019), Baur ve Hoang (2021) ¢alismalarinda
da sifira yakin korelasyonun bulundugu sonucuna ulasilmistir. Smales (2019), Bitcoin’in altin da dahil
olmak iizere diger varliklardan farkli 6zelliklere sahip oldugunu ifade etmektedir. Selmi vd. (2018),
Bitcoin ve altinin stresli piyasa donemlerinde birlikte hareket ettigini ancak istikrarli donemlerde farkli
olduklarim belirtmektedir. Corbet vd. (2018), ilgili degiskenlerin iligkisiz olduklar1 sonucuna
ulagmiglardir.

Sonug ve oneriler

Altin c¢aglar boyunca degerli bir varlik olarak ¢esitli amagclarla kullanilmis ve halen de popiilerligini
devam ettirmektedir. Yakin dénemde altinla 6nemli benzerlikleri bulunan kripto paralar basta olmak
iizere kripto varliklarin gelisimine taniklik etmekteyiz. S6z konusu kripto varliklardan 6zellikle Bitcoin,
dijital altin olarak da adlandirilmakta, tek basinan tiim kripto varlik piyasasinin yaklasik yarisina hakim
olmaktadir. Calismada en biiylik kripto paralardan Bitcoin ve Ethereum ile altin arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iligkileri, dogrusal olmayan modeller yardimiyla analiz edilmistir. Ayrica ¢alismada
volatilite iligkilerinin incelenmesi ile analizin kapsami genisletilmistir. Calismada degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkiler Hepsag (2021) dogrusal olmayan egbiitiinlesme testi ile, kisa donemli
nedensellik iliskileri Diks ve Panchenko (2006) ve Hiemstra-Jones (1994) tarafindan 6nerilen dogrusal
olmayan Granger nedensellik testi ile ve volatilite iliskileri diizeltilmis dinamik kosullu korelasyon
(cDCC-GARCH) yo6ntemi ile analiz edilmistir.

Hepsag (2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi bulgularina gore, sadece ham veri i¢in degiskenler
arasinda %10 anlamlilik diizeyinde uzun donemli iliski bulunmakta, ortalamadan ve trendden
arindirilmig veriler i¢in uzun donemli iligkiye rastlanmamaktadir. Kripto paralar ile altin arasinda ¢ok
zaylf uzun donemli iliski bulunmasi veya uzun dénemli iligkiye rastlanmamasi, ilgili degiskenlerin
portfdy cesitlendirmesinde birlikte kullanilabilecegini gostermektedir. Dogrusal olmayan Granger
nedensellik testi sonuglarina gore ilgili degiskenler arasindaki iki yonli Granger nedensellik iliskisinin
varligi, calismanin diger 6nemli bulgularindan biridir. Buna gore ilgili degiskenlerin alacagi degerlerin
ongoriilmesinde diger degiskenin degeri kullanilabilecektir. Son olarak ¢cDCC-GARCH yontemi
sonuclarina gore altin ve kripto paralar arasinda genellikle pozitif ve sifira yakin korelasyon bulundugu
belirlenmistir. Ancak COVID-19 salgminin goriildiigiic 2020 yili boyunca degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisinin daha da artmistir. Elde edilen bulgular risk yonetimi ve portfoy cesitlendirmesi
agisindan dnemlidir. Bitcoin ve Ethereum ile altin arasindaki zayif iligkiler, yatirnmcilar i¢in portfoy
cesitlendirmesi imkan1 tanimaktadir.

Gelecekteki arastirmalarda altin ile Bitcoin disindaki diger kripto paralarla veya kripto para digindaki
diger kripto varliklarla iliskilerin incelenmesi 6nemli bir arastirma alani olabilecektir. Bunun yaninda
ilgili degiskenler arasindaki getiri ve volatilite yayilim iligkileri, giincel TVP-VAR yaklagimi ile de
incelenebilecektir. Literatiir incelemesi kisminda goriilebilecegi gibi altin ile kripto paralar arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri {izerine incelemeler ¢ok simirlidir. Bu kapsamda yapilacak
calismalar da literatlirdeki 6nemli boslugun doldurulmasinda yarar saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Etik kurul onay1

Kamuya acik verilerin kullanilmasi, ayrica insan ve hayvan iizerinde herhangi bir deney vb. caligmasi
olmamasi sebebi ile bu arastirma etik kurul izni gerektirmeyen ¢aligmalar arasinda yer almaktadir.
Cikar catismas1 beyam
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