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GUCLU, Songiil. VIX ve DXY Endekslerinin Bitcoin Fiyatlar1 Uzerine Etkisi,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2023.

Finansal varliklarin yillar igerisinde gesitlenmesi ve yeni teknolojiler ile birlikte kripto
varliklarin piyasalarda var olmasi; Bitcoin fiyatlariin belirlenmesi ve volatilitedeki
degisimler 6nem tasimaktadir. Bu galigmada 19.07.2010 — 02.06.2023 tarihleri aras1 donem
icin Bitcoin fiyatlar1 ile dolar endeksi (DXY) ve VIX endeksi arasindaki iliski Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif ( Autoregressive Distributed Lag Model — ARDL) Model cergevesinde
incelenmistir. Elde edilen ampirik sonuglara gore; Bitcoin ile Dolar endeksi ve VIX endeksinin

negatif yonlii bir degisim gdsterdigi saptanmustir.

Anahtar Sozciikler: VIX, DXY, Bitcoin, Kripto, ARDL



ABSTRACT

GUCLU, Songiil. The Effect of VIX and DXY Indices on Bitcoin Prices,
Master's Thesis, Ankara, 2023.

Diversification of financial assets over the years and the presence of crypto
assets in the markets with new technologies; Determining Bitcoin prices and changes
in volatility are important. In this study, the relationship between Bitcoin prices and
the dollar index (DXY') and VIX index for the period between 19.07.2010 - 02.06.2023
was examined within the framework of the Autoregressive Distributed Lag Model
(ARDL) Model. According to the empirical results obtained; With Bitcoin, the Dollar

index and VIX index showed a negative change.

Keywords: VIX, DXY, Bitcoin, Crypto, ARDL
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GIRIS

Para, insanlik tarihinin baslangicindan itibaren miibadele araci olarak
kullanilmigtir.  Paranin  taniminin  yapilabilmesi i¢in iktisat¢ilar; paranin
fonksiyonlarinin incelenmesi gerektigini, bu sekilde yapilan tanimlamalarin daha
gercekei olacagini belirtmislerdir. Paranin tanimi yapilirken miibadele fonksiyonu baz
almsa da kiymet Olclisi olma, deger koruma ve gelecek Odemelerin ifadesi
fonksiyonlarmin da goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Tiitlin, deniz kabugu,
pamuk gibi iirlinler miibadele araci olarak kullanilmistir. Yillar i¢inde bu mallarin

yerini altin, glimiis gibi degerli madenler almistir.

Degisen diinya diizeninde iilkeler paray1 kontrol edebilmek i¢in ve bir deger
olgusu tasimasi icin iktisadi politikalar uygulamaya baslamislardir. Bu ilk etapta
giimiis para ardindan altin standard1 ve sonrasinda Bretton Woods anlagmasi seklinde
ilerlemis ve kurulan sistemlerin sirayla ¢okmesiyle birlikte iilkeler doviz kurlarim

dalgalanmaya birakmislardir.

Altin Standard1 ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, degisen diinya ve
teknolojiyle hayatimizda dijital paralar gibi yeni para olgularini olusturmustur.
Degisen teknolojik gelismelerin finansal piyasalardaki etkisi dijital paralarla sinirl
kalmayarak sanal paralarin gelismelerini saglamistir. Bu alandaki ilk gelisme 1990
yilinda elektronik para sirketi DigiCash’in kurulmasidir. DigiCash ilk kriptografik
elektronik 6deme sistemi 6zelligini tasimaktadir. Ardindan fiziki altin karsiliginda
kaydi altin hesabi tutan ve altin kredi saglayan E-Gold adl1 firma 1996 yili itibari ile
yaygin olarak kullanilan ilk internet parast olmustur ve 2009 yilinda Bitcoin (BTC)
kripto para piyasasina giris yapmasi ile ilk kripto para birimi olma o&zelligini

tasimaktadir.

Nakamoto 2008 yilinda ilk kripto para olma o6zelligini tasiyan Bitcoini
gelistirmesiyle finans sisteminde yeni bir ¢ag baslamistir. Bitcoin; matematiksel
sifreleme ile {iretilen sanal para veya kripto para birimidir. Bitcoin; tamamen esten-ese
calisan bir elektronik para tiirii olup ¢evrimici 6demelerin bir finans kurumuna bagh
olmadan bir partiden digerine dogrudan transfer yapilabilecek bir ag sistemidir.
Bitcoin, piyasadan satin alinabilecegi gibi ayn1 zamanda bilgisayar yoluyla madencilik
islemiyle kazim yapilarak da elde edilebilir. Nakamoto (2008) tarafindan BTC ig¢in

belirlenen protokolde arz sinir1 21 milyon olarak belirlenmistir ve sistem bu miktardan



fazlasinin iretilmesine izin vermemektedir. Bitcoin sahibi olmak ve transfer
gerceklestirebilmek icin dijital clizdana sahip olmak gerekir. Dijital clizdanlarin her
birinin kendine ait 34 haneli hesap numarasi bulunmaktadir. Bitcoin clizdanlar ise,
kisilerin var olan Bitcoinlerini saklayan ve alis, satis gibi islemlerin gergeklestirmesine

imkan sunan programlardir.

Finansal varliklarin yillar igerisinde c¢esitlenmesi ve yeni teknolojiler ile
birlikte kripto varliklarin piyasalarda var olmasi; Bitcoin fiyatlarinin belirlenmesi ve
volatilitedeki degisimler 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada 19.07.2010 — 02.06.2023
tarihleri aras1 dénem igin Bitcoin fiyatlari ile dolar endeksi (DXY) ve VIX endeksi
arasindaki iliski Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag
Model — ARDL) Model gergevesinde incelenmistir. Kullanilan degiskenler ile ilgili

veriler Haziran 2023’de investing.com’dan temin edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; Volatilite kavrami, dolar endeksi (DXY) ve VIX
endeksi kavramlar1 hakkinda teorik bilgilere yer verilmistir. Kripto para
piyasalarindaki volatiliteden bahsedilmis, DXY ve VIX endekslerinin hesaplanmasina

dair bilgiler verilmistir.

Uciincii  béliimde tasarlanan ekonometrik modelin metodolojisine yer

verilmistir. ARDL modeli anlatilip hesaplanmasina dair bilgilere yer verilmistir.

Sonug boliimiinde ise bu tez calismasina iliskin sonuglara yer verilmistir.



BOLUM 1: BITCOIN

1.1 Para Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Para, insanlik tarihinin baglangicindan itibaren miibadele araci olarak
kullanilmistir. Tarih boyunca birgok toplum ¢esitli mallar1 para olarak kullanmuistir.
Para olarak kullanilan mallar arasinda; tuz, tiitiin, ¢ay gibi mallar mevcutken boynuz,
deniz kabugu, boncuk, bigak gibi mallar da 6rnek gosterilebilmektedir (Hig,1975:1-4).
Miibadelenin genislemesi ile tasinmasi daha rahat, pargalara ayrilabilir, saglam ve
kendi degerinde ¢ok fazla degiskenlik gOstermeyen para yerine gecebilecek mallar
aranmigtir. Tim bu nitelikler géz Ontine alindiginda altin ve glimis gibi degerli
madenlerin para olarak kullanildigi doneme gegilmistir (Alkin,1974:177-179). Para,
takasin zor yanlarini tolere ederken miibadeleyi de kolaylastirmistir. Paranin ortaya
c¢ikisindan bu yana ¢esitlerinde ve fonksiyonlarindaki degismeler, paranin sosyal bir
kavram olarak ortaya ¢ikist da dikkate alinarak tarihsel boyutlariyla iktisatgilar

tarafindan incelenmistir.

Iktisatcilar paranmn tanimini yaparken paranin fonksiyonlarindan yararlamlarak
yapilan tanimlamalarin daha dogru oldugu kanisini 6ne stirerken, asli fonksiyonun
degisim fonksiyonu oldugunu ve buna dayanarak yorumlanabilmesini saglamiglardir.
Degisim fonksiyonunun yam sira paranin fonksiyonlar1 kiymet oOlciisii olma, deger
koruma ve gelecek ddemelerin ifadesi seklinde siniflandirilabilir. (Ogal, 1985:3-5)
Adam Smith, bu o6zelliklerin paranin tanmimimi yapmakta yeterli olmadigini, paranin
tanimin1 Uluslarin Zenginligi (1776) adli eserinde; “Tiim uygar uluslarda, alim satimina
ve takasma karistigt her malda evrensel ticaret aracidir.” seklinde tanimlamustir.
Uluslarin Zenginliginde paranin takasinda veya kullamimda goreli ya da degisim
degerlerinin oldugunu ve bu degisim degerlerinin belirlenmesi gerektigine vurgu
yapmistir. Adam Smith deger kavrammin iki anlamma dikkat geker. Bazen belirli
nesnelerin faydasi (kullanim degeri), bazen de farkli nesneleri satin alma giicii (degisim
degeri) anlamma gelir. Adam Smith degisim degerinin belirlenmesi konusunda
incelenmesi gereken bazi kavramlara deginmistir. Bu kavramlar; biitiin mallarin gercek
fiyatin1 iceren malin degisim degerinin ger¢ek Olgiisliniin bilinmesi, gercek fiyatin
bilesenlerinin neleri kapsadigini ve tiim bu fiyat bilesenlerini olusturan faktorlerin bazen
yiikselmesinin, bazi zamanlarda ise dogal degerinin altina diismesinin sebeplerinin

arastirilmasi gerektigini vurgulamustir.



Emtia para, en eski para kavramidir. Ticarete konu olan degerli madenler, altin
glimiig, demir, bakir, tarim iriinleri (bugday, pamuk vb.) gibi mallarin hepsi birer
emtiadir. Emtia para ise fiziksel bir kavrami karsilar. Herkes i¢in degerli olan bir obje,
para olarak islev gorebilmektedir. Bu yiizden en degerli emtia para tiirleri olarak altin
ve glimiisli gosterebiliriz. Degerli madenlerin bir 6deme tiirii olarak gosterilmesinin
dezavantaji, tasinabilirliginin rahat olmamasidir. Madeni para kullanmanin
zorluklarinin karsisinda emtia paranin yerine daha kolay tasinmasi ve saklanmasi daha
giivenli olacak itibari para kullanilmas1 hayat: daha kolaylastirmstir. itibari para; bir
degisim aracit olarak islev goren kagitlardir (Mishkin, 2006:53). Bunun ilk
orneklerinden birisi olan altin; kuyumcularin degerli madenler karsiliginda ‘alindi fisi’
vermesiyle kagit paranin temelleri atilmistir (Hos, 2019). Kagidin maddi degeri
olmamakla birlikte degisim araci olarak kullanilmasi ve 6deme araci olarak kabul

gormesi devletler tarafindan belirlendigi i¢in kabul gérmiistiir (Civelek,2020).

1870 yilinda giimiis madenlerinin genislemesi, altin standardina ge¢meyi
planlayan Almanya gibi iilkelerin giimiis stoklarini satisa ¢ikarmalari, Ingiltere nin
Uzak Dogu’daki yatirimlarini durdurma karari ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
(ABD) glimiis para darbin1 sinirlamasi iizerine giimiis paranin degeri diismiistiir. 1874
yilinda altin stoklarinin tiikenmesinden ¢ekinen tilkeler giimiis para darbini sinirlamis
ve 1878 yilinda darba son vermislerdir. 1850 yilinda Avusturalya ve Kaliforniya’da
altin madenlerinin bulunmas1 ABD’deki serbest piyasa orani ile resmi piyasa orani
arasindaki farkin daha da artmasina sebep olmustur. 1900 yilinda ABD Altin Standardi
Kanunu yiiriirliige koymustur (Turan, 1980:4-8).

Altin standard ile iilkelerin parasi dogrudan dogruya altina endeksliydi. 1 ABD
dolar1 1/20 ons altina tekabiil ederken, 1 sterlin 4 ons altina karsilik gelmekteydi. 1
ons altin i¢in 20 ABD dolar1 alip ve bununla 4 sterlin alinabildigi i¢in efektif kur 1
sterlin=5 dolar seklinde olusmustur. Altin standardi ile paranin altina endekslenmesi
sabit doviz kurlarin1 olusturmustur (Mishkin, 2000). Birinci Diinya Savast ile bir tiir
kur sistemi olan altin standardi ekonomik buhran ve yeterli rezervlerin olmamasi
sebebiyle cokmiistiir. 1926 yilinda altin standard1 tekrar kurulmus ama 1929 ekonomik
buhrani ile sistem tekrar ¢okiis yasamistir. 1944 yilinda Birlesmis Milletler (BM)
konferansi gergeklestirilmistir. Bu konferans sonucunda; sadece ABD dolarinin altina
endekslendigi diger para birimlerinin ise ABD Dolari’na endekslendigi yeni bir sistem

olan Bretton Woods donemi baslamistir.



Bretton Woods anlagsmasina gore; doviz kurlarmi sabit tutabilmek icin
tilkelerin merkez bankalar1 kendi para birimlerini basabilecekti ve Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) kuruldu. ABD dolarmin onsu 35 dolardan altina gevriliyordu ¢ilinkiit ABD
Ikinci Diinya Savasi’ndan ¢iktiginda diinyadaki altinin rezervlerinin ¢oguna sahipti.
Diger iilkeler uluslararasi rezerv olarak tuttuklar1 dolar varliklarini alip satarak doviz

piyasalarina miidahale edebiliyorlardi. Doviz kurlar1 bu sekilde sabit tutulmaktaydi.

Bu sistem 1945 yilindan 1971 yilina kadar stirmiistiir. ABD’de yasanan yiiksek
enflasyon, issizlik ve dis ticaret agiklarinin artmasi ve dolara euro tehdidinin olugmasi
gibi sebeplerle sona ermistir. Bretton Woods sistemini diizeltmek amaciyla Aralik
1971°de imzalanan Smithsonian Anlasmasi’nin da basarisiz olmasiyla birlikte
Amerika ve ticaret ortaklar1 doviz kurlarini dalgalanmaya birakmayi kabul etmislerdir
(Mishkin, 2000). Altin Standard1 ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, degisen diinya
ve teknolojiyle hayatimizda dijital paralar gibi yeni para olgularini olusmustur.
Degisen teknolojik gelismelerin finansal piyasalardaki etkisi dijital paralarla sinirl
kalmayarak sanal paralarin gelismelerini saglamistir. Bu alandaki ilk gelisme 1990
yilinda elektronik para sirketi DigiCash’in David Chaum tarafindan kurulmus
olmasidir. DigiCash ilk kriptografik elektronik 6deme sistemi 6zelligini tagimaktadir.
Fiziki altin karsilifinda kaydi altin hesab1 tutan ve altin kredi saglayan E-Gold adli
firma 1996 yili itibari ile yaygin olarak kullanilan ilk internet parasi olmustur
(Aslan,2020). 2009 yilinda Bitcoin (BTC) kripto para piyasasina giris yapmast ile ilk

kripto para birimi olma 6zelligini tasimaktadir (Senbayram, 2019).

1.2 Kripto Para

Nakamoto’nun 2008 yilinda “Bitcoin: Peer-to-Peer Electronic Cash”
makalesini yayinlamasi para tanimina yeni bir boyut kazandirmistir. Nakamoto’ya
gore; “Kripto para, iki veya daha fazla istemci arasinda veri paylagsmak igin olusturulan
ag protokolii tizerine kurulmus bir elektronik para sistemidir ve higbir finansal kuruma
bagli kalmadan taraflarin birbirlerine ¢evrimic¢i 6deme gondermesini saglar.” Peer’in
kelime anlami, denk demektir. Bu islem kisaca Peer-to-Peer veya P2P olarak

tanimlanir.

Kripto paralar, likit birer varlik olarak itibari para ile benzer ozellikler
tasimaktadir. Kripto paralar devlet kontroliinde olmamakla birlikte bir¢cok {ilkede

finansal kuruluslar ve bireysel kullanicilar tarafindan talep gdrmektedir. Ik



olusturulan kripto para birimi Bitcoin’dir (Igelliogu & Oztiirk, 2018). Bitcoin ismini
bit (byte, dijital veri boyutu 1 byte) ve coin (madeni para) kelimelerinin birlesiminden

alir.

Kripto paralarin devlet itibarma tabi bir degeri yoktur (Cetinkaya, 2018).
Piyasalarda olusan anlik arz talepler ile kripto paralarin degeri belirlenmektedir. Kripto
paralar llkelerin siyasi, sosyal ve ekonomik durumundan etkilenmemekle birlikte
hi¢cbir devlet kripto paranin bulundugu hesaba el koyamamakta ve hesaplar

dondurulamamaktadir (Cengiz, 2018).

1.3 Bitcoin (BTC)

Bitcoin, matematiksel sifreleme (kriptografi) ile iiretilen sanal para veya kripto
para birimidir (Y1ldirim, 2020). 2008 y1linda Nakamoto’nun ilk blok zincir veri tabani
olan Bitcoin’i gelistirmesiyle finans sisteminde yeni bir cag baslamistir.
Nakamoto’nun kim oldugu tam olarak bilinmemekle birlikte bir grup yazilimci

ekibinin ismi oldugu da diisiiniilmektedir.

Nakamoto makalesinde Bitcoin’i; “Tamamen esten-ese ¢alisan bir elektronik
para versiyonu. Cevrimi¢i 6demelerin bir finans kurumuna gitmeden dogrudan bir
partiden digerine gonderilmesine imkan saglayacaktir. Glinlimiizde dijital imzalar
¢Ozlimiin bir kismini saghiyor ancak cifte harcamalari 6nlemek icin giivenilir bir
liciincli tarafa ihtiya¢ duyulmaktadir. Bundan dolay1 elektronik ddemelerin (EFT)
avantajlar1 azalmaktadir. Iste biz bu iigiincii kisiye (banka) olan ihtiyaca gerek
duyulmayacak esten-ese (peer-to-peer) dogrudan transfer yapilabilecek bir ag1 ¢6ziim

olarak sunuyoruz.” seklinde tanimlamistir.

Bitcoin herhangi bir finansal kurulusa gerek duymaksizin esten ese sifreleme
yontemiyle para transferi gerceklestirebilen ve acik kaynak koda sahip bir yazilimdir.
Bitcoin arz1 gergeklestirilebilmek icin agik kaynakli koda ulasilip Nakamoto’nun
belirlemis oldugu protokole uygun sekilde arz gerceklestirme saglanabilir (Lopes,
2022).

Bitcoin, piyasadan satin alinabilecegi gibi ayn1 zamanda bilgisayar yoluyla
madencilik islemiyle kazim yapilarak da elde edilebilir. Nakamoto tarafindan BTC
icin belirlenen protokolde arz smir1t 21 milyon olarak belirlenmistir ve sistem bu

miktardan fazlasini tiretilmesine izin vermemektedir (Syzdkova, 2023).



Bitcoin’in kisaltmasi “BTC” seklindedir. Bitcoin 8 basamaga kadar
boliinebilmektedir. Yani 0,00000001 Bitcoin'lik aligveris yapilabilir. En kii¢iik
birimine “Satoshi” denmektedir. 1 BTC 100.000.000 Satoshi ile ayn1 degere sahiptir
(Ametrano, 2016). Bitcoin’in basamaklara ayirarak okunusu su sekildedir; 1 Bitcoin;
1 BTC, 1 centiBitcoin; 0.01 BTC , 1 miliBitcoin; 0.001 BTC, 1 microBitcoin; 0.000
001 BTC, 1 Satoshi; 0.000 000 01 BTC. BTC sahibi olmak ve transfer
gergeklestirebilmek i¢in dijital ciizdana sahip olmak gerekir. Dijital ciizdanlarin her
birinin kendine ait 34 haneli hesap numarasi bulunmaktadir (Alpago,2018). Bitcoin
clizdanlar ise, kisilerin varolan BTC coinlerini saklayan ve alis satig gibi iglemlerin

gerceklestirmesine imkan sunan programlardir (Cetinkaya, 2018).

1.3.1 Blok zincir

Blok zincirleri; tiim dijital islemlerin sistem kullanicilar1 tarafindan saklandigi
dagitilmig veri tabanidir ve her islem biitiin katilimcilarin ¢ogunlugunun oy birligi ile
dogrulanir. Kullanic1 sisteme eklenildiginde bilgiler silinmemektedir. Blok zincirler
sisteme islenilen tiim islemlerin onaylanmis ve dogrulanabilir kayitlarin1 bulundurur.
Islemler satici ve alici arasinda direkt olarak aract kurum olmadan gerceklesir

(Sergemeli, 2018).

Blok zinciri bloklardan olusmakta ve yapilan islemler blok dizisinde
bulunmaktadir. Bloklar kendisinden 6nceki blok ile birbirine baglanir. Blok zincirler
icerisindeki aglar kriptografik dijital bir imza ile sifrelenmistir. Blok zincirinde
bloklar1 olusturan kayitlar ilgili blok zincir yapisinin igerisine kaydedilen igerik
bilgisini kapsamaktadir. Bu bilgiler icerik yapisina gore nakit transferi, demirbas
kaydi, misteri bilgileri gibi degerler icermektedir. Kayitlar, bir araya getirilip
birlestirildikten sonra belirli zaman araliklariyla kaydedilerek bloklarin igine
yazilmaktadir. Bloklarin igerisinde ka¢ tane kayit bulunacagi ve kayitlarin hangi
islemlerden gegtikten sonra bir blok ortaya ¢ikacagi gibi olgiitler ise ilgili blok zincirin

tasarimina mahsus olmaktadir (Bashir, 2020).
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Sekil 1. Blok Zincirlerin Calisma Prensibi (Arslan & Caskurlu, 2021).

Blok zincirlerinde para aktariminda her bir islemin siralamasi soyle ifade

edilebilir:
1) A’dan B’ye para gonderme istemi mevcuttur.
2) Para gonderme istemi blok igerisinde online olarak kabul edilir.
3) Blok agdaki diger istemcilere bildirilir.
4) Ag icerisinde bulunan mevcut kisiler bu islemi onaylar.
5) Blok zincire eklenir. Bloktaki islemler tamamen seffaftir ve silinemez.
6) A’dan, B’ye para génderme istemi gerg¢eklesmis olur (Bashir, 2020)

Degisen diinyada blok zincirlerin bu denli i1lgi gormesinin sebepleri; glivenilir
ve ulasilabilir olmasi, seffaf olmasi, degistirilememesi ve iglemlerin geri alinamamasi

ve dijital olmasidir.

Blok zincirlerin bilinirliligi Bitcoin’in ortaya c¢ikmasiyla artmis olsa da
kullanimi1 ¢ok daha eskiye dayanmaktadir. 1991 yilinda blok zincir teknolojisi Stuart
Haber ve W. Scott Stornetta tarafindan yazilan How to TimeStamp a Digital Document

baslikli makale ile literatiire girmistir (Arslan & Cagkurlu, 2021).

Stuart Haber ve W. Scott Stornetta calismalarinda dijital kayitlarin tarihlerinin

degismemesi ve giivenilir olmasi i¢in kriptografiden yararlanmislardir. Calismalarina



devam eden S.Haber ve W.Scot The Eternity Service adli makalesi ile ‘sonsuz hizmet’
anlayig1 diisiincesi benimsenerek, giivenli ve merkezi olmayan bir veri depolama
sisteminin temelleri gelistirilmis ve blok zincir teknolojisinin temelleri atilmistir (

Stimer, 2021).

1.3.2 Madencilik

Bitcoin madenciligi temelde bir tahmin oyunudur. Yazilim bir aday blok
olusturur. Aday blok, onceki (son) blogun karmasini igerir ve ayn1 zamanda bekleyen
islem havuzundan alinan islemleri de icerir. Son olarak nonce adi verilen en 6nemli
parcayi igerir. Nonce, temelde bir sayactir. Yazilim aday blogu olusturur ve ardindan
onu karma hale getirir. Sonug, belirtilen sartlari karsilamiyorsa zorluk kriteri, ardindan
nonce artirilir ve bagka bir karma alinir. Madencilik cihazlari saniyede bu karmalarin
milyarlarca, hatta trilyonlarcasini {iretebilir. Basarili bir karma bulundugunda yazilim,
¢oziilen blogu dogrulamak i¢in aga gonderir. Buna ¢dzmek yerine tahmin etmek
diyoruz c¢ilinkii ¢ozme, tekrar tekrar tahmin edip dogru olup olmadigini kontrol

etmekten bagka bir yontemi ima ediyor (Szmigielski, 2016:25-35).

Bitcoin, blok zincirlerin devamliligini saglamak ic¢in ¢ikarilmis bir 6diil
parasidir. Bu 6diil blok zincir teknolojisinin 6nemli bir parcasi olan madencilere
verilmektedir. Bitcoin madenciliginin getirisinin yiikksek olmasi madenciligi daha
cazip hale getirmistir. Madencilik sistemi; blok zincirlerde yapilan islemlerin
simgelerden olusan bir algoritma olusturmasi, olusturulan algoritmalarin sistem
icerisinde diger bilgisayarlar tarafindan onaylanmasiyla yeni bloklar olusturulmasi,
algoritmalarin dogrulugunun teyit edilmesi ve bloklar igerisine yerlestirilmesi

islemlerini kapsar (Syzdykova, 2023).

Bitcoin madenciliginde bloklar birbirlerine eklenirken bloklarin hash’i
hesaplanir. Hashing, sistemde olan verileri isleyip baz1 matematiksel algoritmalar ile
sifreli bir ¢ikt1 haline getirme islemine karsilik gelen duruma verilen isimdir. Hash
algoritmalarinin blok zincir mimarisini 6nemli Olc¢lide etkilediginin fark edilmesi
giivenlik pazarinda STRIBOG, KECCAK, RIPEMD, BLAKE, SHA (Secure Hashing
Algorithm), MD(Message Digest) gibi ¢esitli hash algoritmalarinin olugsmasina ve
gelismesine sebep olmustur. Bitcoin’de kullanilan hash algoritmasi SHA-256’dur.
SHA-256 algoritmasinda girdinin uzunluguna bakilmaksizin hesaplanan hash degeri 0

ve 1°den olusan ikili (binary) bir say1 ve 256 adettir. Ornegin ilk 35 hanesi 0 olan hash



degerleri kabul edilecek denirse madenciler ortalamada 235 kere hash hesaplamasini
deneme  yanilma  yoluyla  yaparak  blok  {iretimini  gergeklestirirler

(Ozcan,Ayaz.Karagoz&Yolagan, 2022).

Madenciler kazima islemi yaparken bilgisayarlar oldukca yiiksek islem giicline
ihtiya¢ duymakta ve dolayisiyla yiiksek enerji tikketimi yapmaktadir. Yiiksek miktarda
tiiketilen ve ihtiya¢ duyulan enerji madencilik islemlerinin en biiyiik ve 6nemli maliyet
kalemini olusturmaktadir. Madencilik islemlerinin her bir asamasinin tamamlanmasi
ile madencilere 6diil olarak Bitcoin verilmektedir ve bu 6diil totalde 21.000.000 olacak
sekilde tanimlanmistir (Houy, 2014). Para o6dili her 210.000 blokta bir yariya
diismektedir (Hendricks, 2017). Odiil olarak verilen Bitcoin miktar1 50 BTC olarak
baslayip 28 Kasim 2012'de 25 BTC, 9 Temmuz 2016'da 12,5 BTC, 11 Mayis 2020'de
6,25 BTC ‘ye digmiistiir. Su anda madenciler blok bagina 6,25 BTC 4diil
kazanmaktadir (Houy, 2014).

1.3.3 Btc islemleri

Bitcoin veya diger sanal paralar ile islem yapabilmek i¢in kullanicilarin sanal
clizdanlara ihtiyaci vardir. Sanal clizdanlar merkez bankas1 benzer bir kuruma ihtiyag

duymazlar.

1.3.3.1 Sanal ciizdan

Bitcoin, modern ekonomilerdeki para birimleriyle iliskilendirilen 6zelliklerden
yoksundur. Bitcoin’inizi bir bankaya yatiramaz, herhangi bir mevduat sigortasi
kapsaminda koruyamazsiniz. Bunlarin yerine kisilerin sahip olduklar1 Bitcoin ve diger
kripto para birimlerini saklayan veya lizerinde islem yapmasina izin veren Sanal
Ciizdan (Wallet) vardir. Ciizdanlar ile birlikte dijital paralar elektronik ortamda
tiretilen, saklanan ve aligveris yapmaya imkan saglayan degerler olma 6zelligindedir

(Yermacik, 2013).

1.3.3.2 islem siireci

Bitcoin transferleri herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmadan esten-ese
(Peer to Peer) ag1 lizerinden islemleri gerceklestiren ve iki taraf arasinda (gonderici ve

alic1) e-imza ile transferlerin onaylanip gerceklestigi bir sistemdir (Cevik & Giileg,
2018).

10



Asagidaki sekill de gorildiigi lizere Bitcoin ile yapilan finansal islemlerde
girdiler ve ciktilar vardir. Banka yolu ile yaptigimiz finansal transferlerde A kisisinden
B kisisine 5.000 para birimi transfer yapilirken, A kisisinin banka hesabinin miisait
olup olmadigi kontrol edilir ve miisaitse B kisisine 5.000 para birimi transfer edilir. Bu
durumda A kisisinin hesabinda 5.000 para birimi azalig B kisisinin hesabinda 5.000
para birimi artig gozlenecektir. Bitcoin ile gergeklesen transfer islemlerinde ise bakiye
yontemine gore calisma gergeklesmez. Her islem kendi icerisinde girdi ve ¢iktilarini
belirler. A kisisi B kisisine 5.000 BTC transfer etmek istediginde transfer edilecek
5.000 BTC’yi hangi finansal islemler sonucu transfer edildigini girdi olarak sunar.
Cikt1 boliimiinde ise girdi olarak sunulan 5.000 BTC’nin islem sonunda hangi transfer
adresine iletildigi belirtilmektedir (Unsal & Kocaoglu, 2018). Bitcoin transfer
sisteminin isleyisi, Nakamoto’nun makalesinde yayimladigi; dijital sistem iizerinden
elektronik dogrulama ve imzalar zinciri seklinde ilerleyen kripto para olusturma
sistemi olup her transfer isleminde bir 6nceki ve bir sonraki kullanicilarin onay ve

imzalariin alinmasi temel esas olarak gortilmektedir (Cevik & Giileg, 2018).

1. Kullanicinin 2. Kullanicinin 3. Kullanicinin
Acik Anahtari Acik Anahtari Acik Anahtari

| l l
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\ Dogrula l \ @] J

0.Sahibinin 1.Sahibinin 2.Sahibinin
imzasi imzasi S imzasi

l imza

/

/B

:

I
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1. Sahibinin Anahtari 2. Sahibinin Anahtari 3. Sahibinin Anahtari

Sekil 2, BTC Islem Siireci

Sekil 2 verileri Nakamoto (2008) makalesinden Tiirk¢eye ¢evrilmistir.
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1.3.4 BTC Piyasasindaki gelismeler

Bitcoin arz ve talep dogrultusunda fiyatlanan bir varlik ve 6deme araci oldugu

i¢cin, Bitcoin piyasalarinda yasanan gelismeler arz/talep dengesini etkilemistir. Bu

gelismelerden 6nemli olanlarini yillara gore asagida belirtilmistir.

Tablo 1 verileri https://www.btcturk.com/bilgi-platformu/bitcoin-tarihi/ adresinden

alinmustir.

Tablo 1. BTC Piyasalar: Gelisim Siireci

YILLAR GELISMELER

2008 S. Nakamoto (2008)Bitcoin isimli makalesini yayimlandi.

2009 3 Ocak: ilk Bitcoin blogu olusturuldu.
12 Ocak: S.Nakamoto ve programci H. Finney arasinda ilk kez Bitcoin transferi
gerceklestirildi.
5 Ekim: New Liberty Standart borsasi 1 $ = 1.309,03 BTC kuru ile Bitcoin yayinladi.

2010 22 Mayis: BitcoinTalk isimli formda Laszlo Hanyecz 2 pizza siparisinin
0demesinil0.000 Bitcoin ile gergeklestirmesi ilk Bitcoin aligverisi olarak kabul edildi.
22 Mayis giinii her y1l "Bitcoin Pizza Giinii" olarak kutlanmaktadir.
Temmuz: Mt. Gox Bitcoin borsasi kuruldu.
Agustos: Bitcoin market degeri 1 milyon Dolar’1 gegti. | BTC = 0,5 $

2011 9 Subat: Bitcoin ve ABD Dolar esitlendi. 1 BTC=1$
23 Nisan: Bitcoin’in Euro ve Ingiliz Sterlini ile satisina baslanmasiyla birlikte piyasa
degeri 10 Milyon Dolar civarina geldi.
8 Haziran: Bitcoin 31,89 $ fiyata ulast1.

2012 27 Eyliil: Bitcoin Vakfi kuruldu.
28 Kasim: 50 BTC olan blok 8diilii, 1. Bitcoin Blok Odiilii Yarilanmasinin gergeklesmesi
ile 25 BTC'ye diistii.

2013 28 Mart: Bitcoin’in piyasa degeri 1 Milyar Dolar1 gegti.
Nisan: Bitcoin fiyat1 100 Dolar’1 asti.
2 Mayis: San Diego/California’da ilk Bitcoin ATM’si agild1.
1 Temmuz: BtcTurk’de ilk Bitcoin islemi yapildi.
2 Ekim: FBI, Silk Road’u kapatip 3.6 Milyon Dolar degerinde Bitcoin’e el koydu.

2014 Subat: Mt. Gox, 744.000 Bitcoin’in ¢alindigi duyurup iflastan korunmak igin talepte
bulundu ve teknik problemler gerekgesiyle kapandi.

2015 26 Ocak: Regiilasyona tabi ilk borsa olma 6zelligine sahip Coinbase 25 eyalette faaliyete
gectigini duyurdu.

2016 Mart: Bitcoin cripto parasimin ger¢ek parayla esdeger fonksiyonlara sahip oldugu
Japonya Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edildi.
9 Temmuz: 25 BTC olan blok 6diilii, 2. Bitcoin Blok Odiilii Yarilanmasinin
gerceklesmesi ile 12.5 BTC'ye diistii.
Kasim: Bitcoin ATM’lerinin sayis1 771 adet oldu.

2017 1 Nisan: Bitcoin’i resmi 6deme yontemi olarak kabul eden iilkeler arasina Japonya’da katildi.

1 Temmuz: Bitcoin blokzinciri ikiye ayrilarak Bitcoin Cash isimli yeni bir kripto-para
birimi ortaya ¢ikti.

3 Eyliil: Cin, sirketlerin, ICO’lar ile fon toplamasini yasakladi.

12


https://www.btcturk.com/bilgi-platformu/bitcoin-tarihi/

12 Ekim: JP Morgan CEO’su Jamie Dimon Bitcoin’i dolandiricilik faaliyeti olarak
gordiiglini soyledi.

15 Ekim: Cin, kripto para alim satim platformlarinin kapatilacagini duyurdu.

31 Ekim: CME Group, Bitcoin’in vadeli islemlere acilacagini duyurdu.

28 Kasim: Bitcoin fiyat1 10.000 $°1 gecti.
11 Aralik: Chicago (CBOE) borsasi Bitcoin vadeli islemlerini baslattigini duyurdu.
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Tablo 1. (Devami) BTC Piyasalar: Gelisim Siireci

YILLAR GELISMELER
2018 13 Ocak: 16.800.000. Bitcoin’in diretilmesiyle toplam Bitcoin’in %80'i iiretilmis oldu.
30 Ocak: Facebook, kripto para reklamlarini yayinlamayacagini bildirdi.

7 Mart: ABD, Borsalar ve Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC) kripto para alim satim
platformlarina kayit zorunlulugu getirdi.

14 Mart: Google, kripto para reklamlarini yaymlamayacagini bildirdi.

26 Mart: Twitter, kripto para reklamlarin1 yayinlamayacagini bildirdi.

2 Mayis: Goldman Sachs, Bitcoin yatirim operasyonu agacagini duyurdu.

2020 11 Mayis: 3. Bitcoin Blok Odiilii Yarilanmasi gerceklesti. Bitcoin blok 6diilii 12.5
BTC'den 6.25 BTC'ye diistii.

21 Ekim: Amerikan 6deme sistemleri sirketi PayPal, Bitcoin ve kriptopara alim satim
hizmeti vermeye baglayacagini duyurdu.

28 Aralik: Bitcoin’in piyasa degeri 500 milyar Dolar'i asarak Visa'nin piyasa degerini gecti.

2021 7 Eyliil: El Salvador Bitcoin’ini resmi para birimi olarak tanidigini bildirdi.

10 Kasim: Bitcoin’in fiyati, 69.000$ seviyesine ulasti.

14 Kasim: Bitcoin’e Taproot giincellemesi yapildi

10 Aralik: Bitcoin islemci giicii (hash rate), 181.77 TH/s seviyesinde Bitcoin tarihinin en
yiiksek degerine ulasti.

13 Aralik: Bitcoin piyasada toplam arzin %90'm karsilamistr.

Bitcoin’in tepe ve dip noktalarini inceledigimizde ise; 2013 yil1 6ncesine kadar
bitcoin piyasa degeri ortalama maksimum 6$ oldugu goézlenmektedir, diger yillarda
ise bitcoin degeri agsagidaki tablo 2’de gosterilmistir.

Veriler https://tr.investing.com adresinden alinmigtir.

Tablo 2. Yillara Gire Bitcoin Dolar ($) Para Birimi ile Gosterimi

YILLAR DIP FIYAT TEPE FIYAT
2010 $0,00 $0,50
2011 $0,30 $31,90
2012 $3,90 $15,40
2013 $13,20 $1.241,90
2014 $91,70 $1.093,40
2015 $157,30 $492,80
2016 $350,40 $982,60
2017 $739,50 $19.870,60
2018 $3.177,00 $17.252,80
2019 $3.368,20 $13.929,80
2020 $3.869,50 $29.298,80
2021 $28.204,50 $68.990,60
2022 $15.504,20 $48.199,00

01.01.2023-10.04.2023 tarihleri aras1 Bitcoin tepe fiyatinin 29.160,4$ ve dip fiyatinin 16.499,7$ oldugu

gorlilmektedir.
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1.4 Kripto Para Birimlerinin Avantajlar1 ve Riskleri

1.4.1 Kripto para birimlerinin avantajlar

Bitcoin’in pazarda en gii¢lii yani; diinyanin neresinde olursaniz olun 7/24

yapilacak herhangi bir 6demenin, tahsilatin Bitcoin kripto para cinsinden 6demek

saniyeler igerisinde herhangi bir finansal kurulusa bagli olmaksizin miimkiindiir.

Bitcoin’in diger avantajlari ise;

Odeme ve yatirim araci olarak kullanilabilmesi,

Odeme veya tahsilat yapilacaksa zaman sikintisinin olmamasi,

Vergiye tabi olmamasi sebebiyle daha diisiik oranlarda iglem ticretinin
alinmasi,

Bitcoin toplam arz limiti 21 milyon adet olmasindan dolay: limitli para
arzindan kaynakli enflasyondan etkilenmemesi,

Bitcoin arzinin seffaf olmasi giivenilirligini artirmasi,

Bitcoin para birimi doniistiiriilebilir bir yapiya sahiptir. Euro, USD ve TL
olmak tizere birgok para birimine doniistiiriilebilir olmasi,

Araci kurum veya komisyoncuya ihtiya¢ olmamasi,

Fiziki paraya kiyasla tasima problemi teskil etmedigi gibi, tasimak ve
saklamanin maliyetsiz ve kolay olmasi,

Alim/Satim islemlerinde; dogrudan ilgili kisinin kisisel ciizdanina
transferin gerceklesmesi,

Finansal yenilikler i¢in tesvik edici olmasi, (Iri, 2021).

1.4.2 Kripto para birimlerinin tasidigi riskler

Kripto paralarin fiyatlarinda artan trend nedeniyle, getirilerine ait volatilitenin

itibari para birimlerine gore daha yiiksek riskli olmas1 Bitcoin’in en biiyiik risklerinden

birisidir (Kegeci, 2020). Bitcoin’in tasidig1 diger riskler ise;

Bitcoin clizdaninin kaybolmasi, calinmasi veya bilgisayara viriis bulagmasi
ile ugranilan zararlar,

Yapilan islemlerin geri alinamamast,

Yapilan islemlerin anonim olmasi1 sebebiyle yapilan hata islemlerinde

muhatap bulunamamasi,
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Bir¢ok devlet tarafindan taninmadigi i¢in hukuki agidan hak aramanin
imkansiz hale gelmesi,

Harcama yapilabilecek platformlarin kisitli olmasi,

Denetim mekanizmasinin olmamasi,

Fiziksel bir yoniiniin olmamas1 tamamen sanal bilgisayar yazilimi olmasi,
Madencilik islemlerinde harcanan elektrigin ¢ok fazla olmasindan kaynakli

cevresel sorunlara neden olmasi (Yildiz & Afsar, 2021).
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BOLUM 2: TEORIK CERCEVE

2.1 Volatilite Kavram

Finans literatiiriinde volalite; bir menkul kiymetin belirli bir zaman araliginda
hangi oranda artacagi veya azalacagi hareketlerinin oOlciilmesidir. Bu sekilde

olusabilecek hareketlerin tahmin edilmesi saglanacaktir (Lehman & Mcmillan, 2011).

Volatilite modellemesi ve tahmini son yillarda finansal piyasalar da biiyiik ilgi
gormiistiir. Finansal piyasalarda volatilite tahmini, opsiyon fiyatlandirmasi, risk ve
portfdy yoOnetimi icin istikrarli getiri elde etme noktasinda olduk¢a Onemlidir.
Yatirimcilarin  karar vermelerinde ge¢misteki verilerden faydalanarak gelecege
yonelik anlamli bilgiler elde etmek ve finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli rolii
vardir (Poon, 2005). Volatilitenin azalmasi veya artmasi, piyasalara gelen verilerin
sikligi ve onemliligi ile ilgilidir (Poon & Granger, 2003). Finansal piyasalarda
oynaklik tahmini makalesinde; volatilite (oynaklik) ile riskin ayni sey olmadigindan
bahsederken, bir¢ok yatirim kararinda yatirimci ve portfdy yoneticilerinin belirli
diizeyde risklerinin oldugunu, yatirim siiresi boyunca varlik piyasalarinin oynakligina
iligkin 1iyi bir tahmin, yatirim riskini degerlendirmek i¢in iyi bir basglangi¢c noktasi
olacaktir ve volatilitenin burada en 6nemli degisken oldugunu vurgulamistir (Poon &

Granger, 2003).

Finans alaninda volatilite genellikle bir kiimeden hesaplanan standart sapmay1

veya varyansi ifade etmek icin kullanilir.

r-13 2.1-1)

1y, t gliniindeki getiriyi, U T giinliik donemde ortalama getiriyi ifade etmektir.

a2

Bazen, volatilitenin 6lciisii olarak © kullanilabilir. Varyans basit¢e standart
sapmanin karesi oldugundan, iki varligin oynakliginm1 karsilastirirken hangi 6l¢iiniin

kullanilacag: fark etmez.

~2 1 T
c :72(1; —u)’
r-1'5 (2.1-2)
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Yine (2.1-1) formiiliindeki gibi; .1; t glintindeki getiriyi, U T giinliik donemde

ortalama getiriyi ifade etmektir.

Volatilitenin 6l¢ililmesi veya tahmin edilmesinde standart sapma kullanimi
daha yaygindir, ¢linkii standart sapma ortalama ile ayni 6l¢ii birimine sahiptir bu da

hesaplamayi kolaylastirmaktadir (Poon & Granger, 2003).

2.1.1 Finansal zaman serilerinde volatilite kavrami

Finansal zaman serileri, dogru model spesifikasyonu ve tahmini i¢in 6nemli

bazi kriterlere gore degerleme yapar. Bu kriterler;

Volatilite kiimelenmesi: ¢alkantili bir piyasa giiniinii bagka bir calkantili giin
takip etme egilimindeyken, sakin bir piyasa donemini bagka bir sakin dénem takip
etme egiliminde olmasidir. Bu tiir oynakliklarin kaliciligim1 yakalamak i¢in Robert
Engle(1982) Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) modelini ilk kez
kullanarak yiiksek veya diisiik oynakliklar1 kalici olarak tahmin etmistir (Poon &
Granger, 2005).

Volatilite asimetrisi ve kaldira¢ etkisi: Poon (2005) volatilite asimetrisi bir
onceki giiniin verilerinin negatif yonlii olmast durumunda oynakligin artacagini
belirtmistir. Fischer Black (1976) ve Christie (1982) bu durumu kaldirag etkisi olarak
tanimlamislardir. Hisse senedindeki fiyatlarin ani diisiisii firmalarin kaldirag oranlar
ve finansal risklerinde artisa sebep olur. Volatilite asimetrisi en ¢ok negatif yonlii
biiyiik diistislerde belirgindir (Knight & Satchell, 1998:3).

Kalin kuyruk: varlik piyasalarinin zaman i¢inde degisen varyans, kalin kuyruk,
sivrilik ve oynaklik kiimelenmesi sergiledigi goriilmiistiir. Normal dagilan degiskenler
i¢cin carpiklik 0, basiklik ise 3’tiir. Basiklik katsayis1 pozitif ise sivri negatif yonlii ise
basik dagilimi ifade etmektedir. Ama finansal piyasalarda varlik fiyatlarinda olusan
degisimin yiiksek olmasi u¢ degerlerin varligi, dagilimin kalin kuyruga sebep olmasi
normallikten sapmasina neden olur. Bu yiizden basiklik cogu zaman 3’ii gegmektedir
(Mandelbrot, 1963). Normallik varsayimi testi icin Lagrange ¢arpani testi olan Jarque-

Bera testi kullanilir.

Volatilite yayilimi: kiiresellesme ile mal piyasalart ve finansal piyasalarin
birbiri ile etkilesimi artmakta ve piyasalar arasi yayilim hizlanmaktadir. Poon (2005)

bu durumu asir1 korelasyon olarak tanimlamaktadir. Volatilite yayiliminda tek
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degiskenli modeller yerine ¢ok degiskenli modeller ile ¢alismak riski minilimize

etmekte ve portfoy seciminde daha iyi kararlar alma olanagi sunmaktadir.

Uzun donem hafiza: bir zaman serisinde meydana gelen soklar yliksek orandan
kalicilik gostermektedir. Seri uzun donem hafiza ile gosterilebiliyorsa, seride
otokorelasyon sorunu oldugu ve ge¢mis volatilite verisi, gelecek volatiliteyi tahmin

etmek icin kullanilabilir (Altuntas, 2020).

2.1.2 Kripto para piyasalarinda volatilite kavramm

Kripto para piyasalarinda fiyatlarin agresif sekilde yukari asagi seyretmesi
durumunda yatirnmlar degiskenlik kazanir. Degiskenligi yiiksek varliklar deger
bakimindan hizli yukari asagi yonlii hareket etmesi durumunda yatirimcilar fiyatlarin
degiskenlik gdstermedigi istikrarli yatirim araclarina yonelebilecegi gibi, tistlenilecek
risk seviyesinin elde edilecegi potansiyel getirilerle iliskili oldugunu gercegini de

belirtmek gerekir.

Kripto paralarda; ¢ikan haberler, likidite durumu, piyasa biiyiikligi gibi
faktorler volatiliteyi etkilemektedir. Volalite analizlerinin uzun zamanda yapilmasi ani

diisiislerde kayiplari minimize edilmesini saglayacaktir.

22 VIX

1973 yilinda hisse senedi opsiyon islemleri basladigi zaman olusturulan,
Chicago Board Options Exchange (CBOE) VIX endeksi ger¢ek zamanl bir piyasa
endeksi olup piyasanin 30 giinliilk degisim beklentilerini gdstermektedir (Whaley,
1993). Ilk etapta ABD borsasinda S&P 100 endeksi olarak 30 giinliik volatilitenin
Olctitli olarak kullanilmistir. 2003 Eyliil itibari ile CBOE, VIX endeksi hesaplama
yonteminde degisiklige giderek S&P 500 endeksine gecis yapmistir. Bu gecis ile
birlikte yatirimeilar VIX endeksini kullanarak piyasadaki risk seviyesi ve stres

faktorlerini 6lgebilmis ve yatirim kararlarini almaya basladilar.

VIX’in hesaplanma yontemi;

2 < AK,
Tux Z;Z Kz' —e"Q(K )——[——l]} (2.2-1)
0
F =K, +e"(c,— pp), (2.2-2)
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_Kia+Ki,

AK i+1

, ; (2.2-3)

burada;

r: vadeye kadar siirekli bilesik faiz oranini
T: dakika bazli sona erme siiresini

F: vadeli fiyat endeksini
K,: vadeli fiyat endeksinin (F) nin hemen altindaki en yakin kullanim fiyatini

K, :parasiz opsiyonlarin kullanim fiyatini

K,: kazang getirmeyen i. opsiyonun kullanim fiyatin1 yani K,> 0 ise alim

opsiyonu, K, <0 ise satig opsiyonu, K, =0 ise hem alis hem de satis opsiyonlarini

VK, : kullanim fiyatlari arasindaki farki

Q (K,): kullanim fiyati (K;) olan opsiyonlarin alim ve satiglar i¢in orta

noktasin ifade eder.

Iki opsiyon arasinda T, ve bir sonraki en yakin dénem T, igin 30 giinliik sabit

deger volatilite endeksi VIX’in hesaplanmasi;

N, —N N,, — N
VIX =100%{] —2—2 |+ T,07 | —=—= [}* Nags (2.2-4)
NT2 - NT1 NT2 - NT1 Nso

Burada N; toplam dakika sayisini ifade etmektedir.

Ny, ; bir aydaki toplam dakika sayis1 =43.200

N ; bir y1ldaki toplam dakika sayisi= 525.600

Ifade etmektedir (Poon, 2005, ss.143).
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2.3 DXY

Uluslararasi finans piyasalarinda korku endeksi olarak bilinen VIX ve ABD
Dolar endeksi (DXY) gelismis ve gelismekte olan iilkelerin déviz kurlar1 lizerinde
etkili olmaktadir. 1944 yilinda Bretton Woods anlagmasi ile birlikte 44 {ilkenin para
birimi dolar karsisinda sabit bir deger alarak dolar endeksini olusturmustur. 1 ons altin
35 dolar olarak belirlenmis ve dolarin mevcut degeri bu sekilde sabit tutulmustur

(Sezal, 2023).

1971 yilinda ABD Bretton Woods anlasmasindan vazgegip sabit kur
sisteminden serbest kur sistemine gegmistir. Dolar endeksi, dolarin ve doviz kurlarinin
mevcut durumunu belirlemek amaciyla olusturulmus ve 6 gelismis iilkenin doviz
kurlarinin  geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Dolar endeksinin
hesaplanmasinda baz alinan iilkelerin para birimleri sirasiyla; “Euro, Kanada Dolari,
Japon Yeni, Isve¢ Kronu, Isvigre Frang1 ve Ingiliz Sterlininden olusmaktadir (Erek,

2021).

Tablo 3. Baz alinan iilkelerin para birimleri geometrik ortalamalart

PARA BIRIMI AGIRLIK ORANI
Euro 57.6%
Japon Yeni 13.6%
Ingiliz Sterlini 11.9%
Kanada Dolar1 9.1%
Isve¢ Kronu 4.2%
Isvisre Franki 3.6%

Dolar endeksinin baglangi¢ degeri 100 olarak kabul edilir ve hesaplamanin
yapildig giinkii parite seviyesinin dolar endeksi igerisindeki agirlig1 kadar {issii alinir.
Dolarin baz para birimi oldugu durumlarda iissii pozitiftir, tersi durumda ise negatif

alinmaktadir.

DXY =50.14348112 x EUR/USD" (-0.576) x USD/JPY"(0.136) x
GBP/USD’(-0.119) x USD/CAD*(0.091) x USD/SEK’(0.042) x USDCHEF"(0.036)

DXY endeksi hesaplanirken kullanilan 50.14348112 rakami sabit carpandir
(Erek, 2021).
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BOLUM 3: LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda; Bitcoin fiyatlari, VIX endeksi ve DXY

endeksi ile arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Alpago, H.(2018), Bitcoin ile birlikte olusan degisim ve doniisiimlerin
“Selfcoin” veya benzeri uygulamalarin mevcut sistemin yerini alacagini

ongormektedir.

Cengiz, K. (2018), Bitcoin bilinirligi birlikte diger coinlerdeki artigin avantaj
ve dezavantajlarin1 incelemis ve piyasanin daha kontrol edilebilir olmasi adina

hukuki/muhasebesel/vergisel boyutta eksikliklere deginmistir.

Aslan, B. (2020), Bitcoin'in; dolar, euro ve altin ile olan iligkisini korelasyon
analizini kullanarak incelenmis olup standart sapmanin on kat fazla oldugu
saptanmistir. Boyle bir durumda BTC'nin gelecekteki hareketlerinin belirsiz olduguna
ve rezerv para birimi olarak kullaniminda acele edilmemesi gerektigi kanaatine

varmistir.

Altuntas, C.0O. (2020), VIX endeksinin BIST100 endeksi i¢in bir gosterge
olabilecegini, VIX endeksindeki bir volalitenin BIST100 endeksini etkiledigini; CCC-
GARCH ve ARDL testlerini uygulayarak yorumlamistir.

Giileg, O.F & Cevik, E. (2018), Faiz degiskeninin bagimli degisken oldugu
modelde degiskenler arasinda uzun donemde raksama gozlemlemistir ve Bitcoin'in
faizin Granger nedeni oldugu sonucuna Johansen Esbiitiinlesme analizi yaparak

ulagmiglardir.

Black, F. (1976), Hisse senedindeki fiyatlarin ani disiisii firmalarin kaldirag
oranlarinda ve finansal risklerinde artisa sebep oldugu Ongoriisiinde bulunmustur.

Volalite asimetrisi ve kaldirag etkisi yontemlerini kullanmaistir.

Whaley, R. (1993), VK ve SPX arasindaki korelasyonun negatif yonli
oldugunu ve borsa diisiis trendiyken piyasadaki panigin artigin1 VIX endeksinin artig

trendine girdigini korelasyon analizi yaparak saptamistir.

Guijarati, D.N. (2005), kesin nedensel iligkileri ayirt etmek i¢in denklemlerin
ve parametrelerin almasi gereken bi¢im tizerinde yogunlagirken, stokastik unsurlar ve

degiskenlerin dogal zaman siralamasi teoride nispeten kiigiik roller oynasa da goz ard
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edilmemesi gerektigine deginmistir. Yontem olarak Granger Nedensellik Testi

kullanilmistir.

Celil, A., Mahmood, C.A T. & Idris, M. (2013), calismalarinda 1972-2011
yillar1 arasindaki uluslararasi turizm ile Pakistan’in ekonomik biiyiimesi arasindaki
iliskiyi ARDL modelini kullanarak incelemislerdir. Testin sonuglar1 ise, turizm

faaliyetlerinin ekonomik biiylimeyi etkiledigi yoniindedir.

Odhiambo N.M. (2009), Tanzanya’da 1971-2006 yillar1 arasinda enerji
tiikketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimi
ile incelemektedir. Sinir testinin sonucuna gore enerji tikketimi ve ekonomik biiyiime

arasinda uzun vadede iliski oldugunu gosterdigini tespit etmistir.

Fuinhas, J. & Marques, A.C. (2012) Portekiz, italya, Yunanistan, ispanya ve
Tiirkiye’de arasindaki birincil enerji tiikketimi ile biiylime arasindaki iliskiyi 1965-2009
yillart arasindaki zaman serisi verileriyle incelemektedirler. Caligmada yontem olarak
ARDL simir testini kullanilmistir. Testin sonucuna gore hem uzun vadede hem de kisa

vadede enerji ve biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu ileri belirtilmistir.
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BOLUM 4: VERI SETININ TANIMLANMASI VE BiRIiM KOK TESTLERI

4.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismada belirlenen degisken, kripto para piyasasinda ilk olmasi sebebi ile
Bitcoin (BTC) kripto para birimi incelenmis ve VIX endeksi ile DXY endeksi

arasindaki iliskisi analiz edilmistir.

Calismanin amaci, BTC ile VIX endeksi ve DXY endeksi arasindaki iligkiyi
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag Model — ARDL)
Model analizi ile tespit etmektir. Literatiir incelendiginde yapilan g¢alismalarin az

olmasi sebebi ile bu ¢aligmanin literatiire katk: saglanmasi amag¢lanmistir.

4.2 Data ve Tammlayici Istatistikler

Bu ¢alismada 19.07.2010 — 02.06.2023 tarihleri aras1 donem i¢in Bitcoin, dolar
endeksi (DXY) ve VIX endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Kullanilan degiskenlere
iligkin  veriler ise Haziran 2023’de Investing.com’dan temin edilmistir.
Gergeklestirilen analiz ve testlerde Eviews12 programi kullanilmistir. Bitcoin 2008
yilinda piyasaya girmis olsa da 19.07.2010 yilina kadar 6nemli bir fiyat hareketinin

olmamasi sebebi ile baslangi¢ yili olarak bu tarih baz alinmstir.

btc dxy
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Sekil 3. Bitcoin, dolar endeksi ve VIX endeksi verilerinin diizey grafikleri
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Sekil 4, LogBTC, LnDXY ve LNVIX serilerinin grafikleri

Sekil 3 Bitcoin, dolar endeksi ve VIX endeksine iligskin fiyat serilerini (ham
verileri) gostermektedir. Buna gore Bitcoin 2016 yilinin ortalarina kadar sifira oldukca
yakin bir seviyede fiyatlanirken, bu dénem sonrasi fiyati hizla artmis, biiyiik fiyat
hareketleri ile oldukca oynak bir goriintii sergilemistir. Diger taraftan dolar endeksinin
ise yiikselen trend igeren bir seri oldugu gozlemlenmektedir. Bitcoin’in oldukga keskin
bir sekilde arttigi Covid-19 pandemisi doneminde dolarin deger kaybettigini, Dolar
endeksinin grafigindeki diisiis hareketinden yola ¢ikarak sdylemek miimkiindiir. Buna
karsilik VIX endeksi, hesaplanmaya baslandigi 1993 yilindan itibaren en yiiksek
seviyesini gordiigli Covid-19 pandemisinin yasandigi 2020 yil1 haricinde gorece daha
az oynak bir goriiniim sergilemektedir. Buna karsin, VIX endeksi 20°nin altinda deger
aldiginda piyasa katilimcilarimin nispeten istikrarli piyasa kosullari bekledikleri
dikkate alindiginda, yatirimcilarin piyasa hakkinda zaman zaman karamsarliga

kapildig1 da yine ilgili sekilden gozlemlenmektedir.

Bununla birlikte, Sekil 4’te dogal logaritmas1 alinmis Bitcoin serisi ile dolar
endeksi ve VIX endeksinin logaritmik getiri serilerine iliskin grafikler verilmistir.
Yapilacak analizde Bitcoin serisinin bagimli degisken olarak kullanilacak olmas1 ve

ARDL modelinde bagimli degiskenin I(1) olmasi1 gerekliligi nedeni ile ilgili serinin
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sadece dogal logaritmasi alinmistir. Bununla birlikte dolar endeksi (DXY) ve VIX
endeksine logaritmik doniisiim yapildiginda kendi ortalamalar1 etrafinda hareket
ettikleri gozlemlenmektedir. Fiyat serilerine kiyasla getiri serilerinin daha duragan bir
gorintii ¢cizmesi dolayisiyla, bu ¢alismada yapilan analizde dolar endeksi (DXY) ve

VIX endeksinin logaritmik (siirekli bilesik) getiri serileri kullanilmistir.
Verilere iligkin tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Serilerin Tammlayict Istatistik Bilgileri

Istatistikler LogBTC* LnDXY** LnVIX***
Ortalama 6.627 0.007 -0.017
Medyan 6.853 0.000 -0.641
Maksimum 11.120 2.407 76.824
Minimum -2.302 -2.399 -31.414
Standart Sapma 3.385 0.451 7.752
Carpiklik -0.819 0.044 1.159
Basiklik 2.874 4.811 9.466
Orneklem Sayis1 3258 3257 3257

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla VIX endeksinin logaritmik getirisi, DXY endeksinin logaritmik
getirisi ve Bitcoinin logaritma degerini gostermektedir.

Tablo 4’te elde edilen sonuglara gore Bitcoin ve Dolar endeksinin ortalamasi
stfirdan biiyiik (pozitif), VIX endeksine iliskin getiri ortalamasi ise sifirdan kiigliktiir
(negatif). Bu durum Bitcoin ve Dolar endeksi pozitif yonlii bir degisim sergilerken,
VIX endeksinin negatif yonlii bir degisim gosterdigine isaret etmektedir. Keskin
yiikselis ve inisleriyle karakterize Bitcoin’e kiyasla VIX endeksinin standart
sapmasinin daha yliksek olmasi ise, Bitcoin’de 2016 yili ortalarina kadar 6nemli bir
fiyat hareketinin olmamasi ile agiklanabilir. Carpiklik katsayilarina gore her li¢ serinin
de frekans dagilimi asimetriktir. LnDXY ve LnVIX serilerinin katsayilariin sifirdan
biiyiik olmasi, bu serilerin saga ¢arpik oldugunu, dolayisiyla bir¢ok verinin dagilimin
sag tarafinda kiimelenmesi sebebiyle, dagilimin sag tarafindaki kuyrugun daha uzun
veya kalin olduguna isaret etmektedir. Bu tip bir dagilim modeli, 6zellikle finansal
zaman serilerinde olduk¢a sik gozlemlenmektedir. Buna gore her iki serinin de zaman
igerisinde artma egiliminde oldugunu ve yatirimcilar her ne kadar sik¢a kayip riskiyle
kars1 karsiya kalsalar da, bu kayiplar1 kompanse edebilecekleri kadar biiyiik getiriler
elde etme potansiyelinin de oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger yandan LogBTC
serisinin ¢arpiklik katsayisinin negatif olmasi, bu serinin sola ¢arpik olduguna ve
bir¢ok verinin dagilimin sol tarafinda kiimelendigine isaret etmektedir. Negatif ¢arpik

bir seri, pozitif carpik bir seriye kiyasla yatirimcilar tarafindan gérece daha az tercih
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edilir: Bu tiir bir seride yatirimcilar sik sik kii¢iik getiriler elde eder ancak bu getirileri
ortadan kaldiracak (nihayetinde negatif getiri ile sonuglanacak) biiyiikk kayiplarla
karsilagma riskleri mevcuttur. LnDXY ve LNVIX serilerinin leptokurtik, yani 3’{in
tizerinde basiklik katsayisina sahip olusu, serilerde ¢ok fazla u¢ deger (outlier)
olduguna isaret etmektedir. Bu durumda bu serilerde kurtosis risk olarak da bilinen,
asagl ve yukar1 yonlii biliyiik fiyat hareketlerinin takip edecegi sira dis1 olaylarin
ger¢eklesme olasiliginin oldukga yiiksek olmasi bakimindan, riskten kaginan bir
yatirimet leptokurtik bir piyasada islem yapmaktan imtina edecektir. Buna karsilik
LogBTC serisinin basiklik katsayisinin 3’lin altinda oldugu goézlemlenmektedir
(platykurtic). Riskten kaginan yatirimeilarin, dngdriilemeyen olaylarin daha az siklikla
yagsandigi, 3’iin altinda basiklik katsayisina sahip (platykurtic) yatirim araglarina
yatirim yapmay1 tercih ettigi bilinmektedir. Bu ¢aligmada kullanilan Bitcoin serisinin
daha once de belirtildigi gibi biiylik hacimli fiyat degisiklikleriyle karakterize olmasi
sebebiyle leptokurtic olmas1 beklenirken, tarih aralifinin genis tutulmasi nedeniyle

basiklik katsayisinin 3’iin altinda deger aldig1 tahmin edilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiginin tespiti icin
serilere sirasiyla Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—-Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmustir. Tablo

5, ilgili birim kok testlerine iligkin sonuglar1 gostermektedir:

Tablo 5. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testleri

ADF
Degiskenler Birinci Fark Diizey
Sabit Terim Sabit Terim ve Sabit Terim Sabit Terim ve
Trend Trend
LogBTC -30.246*** -30.338*** -2.931** -2.639
LnDXY -20.285*** -20.282*** -57.056*** -57.049%**
LnVIX -23.483*** -23.479%** -61.857*** -61.848***
PP
Birinci Fark Diizey
Sabit Terim Sabit Terim ve Sabit Terim Sabit Terim ve
Trend Trend
LogBTC -59.307*** -59.371*** -3.009** -2.567
LnDXY -1155.241*** -1155.629*** -57.109*** -57.102%**
LnVIX -875.796*** -876.046*** -70.144%** -70.134%**
KPSS
Birinci Fark Diizey
Sabit Terim Sabit Terim ve Sabit Terim Sabit Terim ve
Trend Trend
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LogBTC 0.040 0.040 0.502** 0.058
LnDXY 0.083 0.057 0.062 0.063
LnVIX 0.069 0.042 0.025 0.021

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwert kuralma gore, gecikme uzunlugu ise Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne goére belirlenmistir. LnVIX, VIX endeksinin
logaritmik getirisi, LnDXY, DXY endeksinin logaritmik getirisi ve LogBTC, Bitcoinin logaritma degerini gostermektedir.
Kullanilan test istatistikleri; Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin
(KPSS) birim kok testleridir.

Tablo 5’te yer alan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri sonuglarina gore,
LnDXY ve InVIX serilerinin her ikisinde de birim kok varligina rastlanmamis ve
dolayisiyla log-getiri serilerinin duragan oldugu tespit edilmistir. LogBTC serisi ise
KPSS birim kok testinde diizeyde duragan, ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore
ise birinci farki alindiginda duragandir. Sonug olarak LnDXY ve LnVIX serilerinin

1(0), LogBTC serisinin ise I(1) olduguna karar verilmistir.

4.4 Ampirik Sonuclar

Bu calismada, Bitcoin fiyatlar1 ile dolar endeksi (DXY) ve VIX endeksi
arasindaki iliski, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag
Model — ARDL) Model cergevesinde incelenmistir. Bitcoin’e iliskin fiyatlarin
kesintisiz ilerlemesine karsin, DXY ve VIX endekslerinin hafta sonlar1 ve resmi
tatillerde islem gormemesi ve dolayisiyla yeni deger olusturmamasi nedeniyle bu

calismada kullanilan veri seti, iki farkli konsept dogrultusunda olusturulmustur:

Q) DXY ve VIX endekslerinin islem giinlerine hafta sonlar1 ve resmi
tatiller dahil olmadigindan dolayi, verisi olmayan giinlere karsilik gelen
Bitcoin fiyat verilerinin silindigi Model 1
(i) (i1) ilgili giinlerdeki VIX ve DXY serilerinin islem gordiigii son giiniin
kapanis degerinin kullanilmasiyla olusturulan Model 2.
Bu baglamda olusturulan ARDL modeli, asagidaki Denklem (3.4-1)’de
verilmistir:
LogBTC, = By + X1, By LogBTCe_pp + X_g g LnDXY,_g + Xieo ¥ LnVIX,_, +
& (34-1)

Denklem (3.4-1) belirtilen analizde Bitcoin serisinin bagimli degisken olarak

kullanilacak olmas1 ve ARDL modelinde bagimli degiskenin I(1) olmas1 gerekliligi
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nedeni ile ilgili serinin sadece dogal logaritmas1 alinmistir. Bununla birlikte yapilan
analizde dolar endeksi (DXY) ve VIX endeksinin logaritmik (siirekli bilesik) getiri

serileri kullanilmistur.

Denklem (3.4-1)’de verilen ARDL modele iliskin tahmin sonuglar1 ise Tablo

6’da raporlanmistir.

Tablo 6. ARDL Model Tahmini

Model 1 Model 2
Degisken Katsay1 Katsay1
Sabit 10.04243 *** 10.15919 ***
(1.282159) (1.317390)
LnDXY -4.619786 -5.441310
(3.540453) (4.069474)
L nVix -0.717390 ** -0.760045 **
(0.340313) (0.351137)
ECT -0.001059 *** -0.000826 ***
(0.000159) (0.000122)
Bounds 11.13034 *** 11.38898 ***
White F 12.50041 *** 52.69451 ***
B-GF 1.758910 *** 1.920854 ***

*** ye ** sembolleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Gecikme
degeri Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore belirlenirken, maksimum gecikme degeri bagimli degisken
ve bagimsiz degiskenler i¢in 12 olarak belirlenmistir. Kullanilan standart hatalar Newey-West’in
standart hatalaridir (HAC).  Model 1; DXY ve VIX endekslerinin islem giinlerine hafta sonlar1 ve
resmi tatiller dahil olmadigindan dolay1, verisi olmayan giinlere karsilik gelen Bitcoin fiyat verilerinin
silinmesi ile, Model 2; ilgili giinlerdeki VIX ve DXY serilerinin islem gordiigii son giiniin kapanig

degerinin kullanilmasiyla olusturulmustur.

Tablo 6’da hem Model 1 hem de Model 2’de tahmin edilmis olan katsay1
degerlerinin isaret ve biiyiikliikklerine bakildiginda sonuglarin birbirine yakin ve tutarh
oldugu goriilmektedir. White ve Breusch-Godfrey testlerinin sonuglarinda modelde

degisen varyans ve otokorelasyonun varligi tespit edilmistir. Max gecikme sayisi
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yiikseltilmesine karsin otokorelasyon problemi agilamamistir ve Newey-West’in

degisen varyans ve otokorelasyona duyarli standart hatalar1 kullanilmistir.

Hata diizeltme modeline bakildiginda hata diizeltme terimi negatif olarak
tahmin edilmis ve bu katsay1 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Ayrica bounds test sonucu da %1 diizeyinde uzun dénemli bir iliskinin
var oldugu sonucunu desteklemektedir. Yani Bitcoin fiyatlarinin logaritmasi
(LogBTC) ile VIX endeksi ve dolar endeksinin logaritmik getirileri uzun dénemde

birlikte hareket etmektedir.

Tahmin edilen ilk egim katsayis1 olan LnDXY yani dolar endeksinin logaritmik
getirileri her iki modelde de negatif isaretli olarak tahmin edilmis ancak istatistiksel
olarak sifirdan anlamli derecede farkli bulunmamustir. ikinci egim katsayisi olan
LnVix yani volatilite endeksinin biiyiime orani her iki modelde de negatif olarak
tahmin edilmis ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore
VIX endeksinin bliylime oraninda gergeklesecek 1 puanlik bir artis Bitcoin fiyatlarini

model 1’de yaklasik %72, Model 2’de ise %76 oraninda azaltacaktir.

EK 1.
Model 1 Cusum

Tablo 7. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testleri

200
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100
50

0
-50
-100
-150

-200
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—— Cusum 5% Significance

Model 2 Cusum
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4.5 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif ( Autoregressive Distributed Lag Model —
ARDL) Model

ARDL modelleme yaklasimi Pesaran ve Shin (1999) tarafindan ortaya atilmig
ve Pesaran ve arkadaslari (2001) tarafindan gelistirilmistir (Odhiambo, 2008).
Johansen ve Juselius'un egbiitiinlesme tekniginin de aciklayict degiskenlerin
tamaminin duragan olmasi beklenmektedir. ARDL egbiitiinlesme testi Johansen ve
Juselius'un esbiitiinlesme teknigini ile karsilastirildiginda ARDL tahmincilerinin
diizeyde duragan veya birinci farkinin alinmasindan sonra duragan olmalart ARDL
siir  testi  yonteminin uygulanmasina engel teskil etmemektedir (Celil,

Mahmood&Idris, 2013).

Istatiksel analizlerde esbiitiinlesme testleri ekonomik gdstergeler arasindaki
uzun donemli iligkilerin analizi i¢in siklikla kullanilan yontemlerdendir. ARDL (p,q)

modeli asagidaki gibi ifade edebiliriz;
Yy = ﬁo +:81yt—1 +...F ﬂpyt—p T X Xyt X T & (3.5-1)
& rassal hata terimini ifade etmektedir.

Modelde; bagimli degiskenin gecikmeli degerinin olmasi ve ayni zamanda

bagimsiz degisken olarak bulunmasi otoregresif (AR), x agiklayici degiskenin ardisik
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gecikmeli degerlerini icermesi dagitilmig gecikme (DL) unsurlarina sahip oldugunu

gostermektedir (Fuinhas&Marques, 2012).

ARDL modeli daha genis anlamda agiklamak istersek;

P , at

Yi :aoa1t+z¢|yt—i +ﬂX[ +Zﬂl Axt—i U, (3.5-2)
i=1 i=0

AX, =PAX_, +PAX _, +...+ PAX +¢, (3.5-3)

X, , kendi aralarinda esbiitiinlesik olmayan k-boyutlu degiskenleri

U, ve &, sifir ortalama ve sabit varyans/kovaryans ile korelasyonsuz hata

terimlerini

P, AX cinsinden vektor otoregresif isleminin duragan olmasini saglayan kxk

katsayis1 matrislerini ifade etmektedir (Altuntas, 2020).
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SONUC

Degisen diinya diizeni ve teknolojik gelismeler finans piyasalarini derinden
etkilemektedir. Nakamoto 2008 yilinda Bitcoin makalesini yaymlamasiyla birlikte
finansal varlik kavraminda degismeler meydana gelmistir. Finans piyasalarina kripto
varliklarin dahil olmasiyla birlikte varlik piyasalarinda oynakliklar meydana gelmeye

baslamistir.

Bitcoin fiyatlariin belirlenmesi ve volatilitedeki degisimlerin incelenmesi
adma, bu c¢alismada 19.07.2010 — 02.06.2023 tarihleri aras1 donem ig¢in Bitcoin
fiyatlar1 ile dolar endeksi (DXY) ve VIX endeksi arasindaki iliski Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag Model — ARDL) Model

¢ercevesinde incelenmistir.

Bitcoin serisi ile dolar endeksi ve VIX endeksinin logaritmik getiri serilerine
iliskin analizde Bitcoin serisinin bagimli degisken olarak kullanilacak olmasi ve
ARDL modelinde bagimli degiskenin I(1) olmas1 gerekliligi nedeni ile ilgili serinin
sadece dogal logaritmasi alinmistir. Bununla birlikte dolar endeksi (DXY) ve VIX
endeksine logaritmik doniisiim yapildiginda kendi ortalamalar1 etrafinda hareket
ettikleri gozlemlenmektedir. Fiyat serilerine kiyasla getiri serilerinin daha duragan bir
gorlintii ¢cizmesi dolayisiyla, bu ¢alismada yapilan analizde dolar endeksi (DXY) ve

VIX endeksinin logaritmik (siirekli bilesik) getiri serileri kullanilmigtir.

Elde edilen sonuglara gore; Bitcoin ve Dolar endeksi negatif yonlii bir degisim
sergiledigi goriilmektedir ve katsayi istatiksel olarak anlamli degildir. VIX endeksinin
de negatif yonlii bir degisim gosterdigi saptanmistir. Yani VIX endeksinin biliylime
oraninda 1 puanlik bir artis Bitcoin fiyatlarint model 1°de yaklasik %72, Model 2°de

ise %76 oraninda azalttig1 gdzlemlenmistir.

Bitcoin kripto parasinin finans piyasalarinda etkin oldugu durumlarda, Bitcoin
kripto parasina yatirim yapacak bir piyasa katilimcisinin VIX endeksini bir gosterge
olarak kabul edebilir ve VIX endeksinde volatiliteye sebep olan bir gelismenin, yapilan
analiz neticesinde elde edilen sonuglarda belirtilen gecikme uzunluklarinda Bitcoin
kripto parasina etkisini gosterecegi bilgisiyle yatirim karari verirken bir gosterge
olarak dikkate alinabilir fakat dolar endeksi (DXY) bir gosterge olarak kabul

edilmemelidir.
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Bu ¢alismada Bitcoin fiyatlari, DXY ve VIX endeksleri arasindaki iliski ARDL
simir testi ile incelenmistir. Bitcoin fiyatlarinin belirlenmesini etkileyen birgok
degisken mevcuttur. Bu degiskenler ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskinin daha
derinden incelenmesi gerekmektedir. Farkli analiz yontemleri ve zaman araliklarinda
yapilacak olan ¢aligmalar ile iliskinin tutarliligini kontrol etmek daha uygun olacaktir.
Ciinkii degiskenler arasindaki iligski yasanilan spekiilasyonlar ile belli donemlerde

degiskenlik gosterebilmektedir.
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Is Deneyimi:
CALISTIGI YER GOREV YIL
TERMOPET AKARYAKIT | FINANS UZMAN
A.S. YARDIMCISI 2017-2018
SITEPLUS ENTEGRE HizZ
AS FINANS UZMANI 2019-2022
VANGOLU ELEKTIRIK BUTCE VE RAPORLAMA |2023- HALA
DAGITIM AS UZMANI CALISMAKTAYIM

Yabanci Diller: ingilizce
E-posta:
Telefon:

Tarih: 25.12.2023
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